LA REVISION DEL MODELO
NEOCLASICO EN PATINKIN (%)

En los ultimos afos, los trabajos de DoN PATINKIN han sido mmotivo
de importantes polémicas, y su obra fundamental, Money, Interest and
Prices (1), se ha convertido en uno de los pilares basicos de la actual
teoria monetaria. Este articulo se propone ofrecer una valoracién critica
de la aportacion de PATINKIN. El tema se desarrolla en tres secciones: en
fa primera se examina el problema de la validez de la dicotomia tradi-
cional en la formacion de los precios; la segunda discute el significado
v funcionamiento del efecto de liquidez real; la tercera esta, en fin,
dedicada a intentar situar ¢l modelo de PATINKIN dentro de la teoria
monetaria.

En opinion de los modernos expositores de la teoria neoclasica. ésta
adopta como supuesto esencial el llamado “postulado de homogencidad™.
segin el cual, la cantidad ofrecida 0o demandada de cualquier mercancis
o servicio es funcion homogénea de grade cero en todos los precios mo-
nctarios (2). Esto significa qae las cantidades ofrecidas y demandadas
en cualquier bien o servicio “‘real” dependen de los precios relativos,
de modo que un incremento de todos los wrecios monetarios en la misma
oroporcion no afectara a dichas cantidades puesto que no alterard las

(*)  Quiero agradecer al profesor SAYERs sus utiles y pacientes comemtarios a la
veimera redaccidén de este articulo.

(1) Ewvanston, Illinois, 1956. Existe traduccion al castellano: Dinero, inferés v
precios, Aguilar, Madrid, 1959. Las citas de la obra en este articulo :ze refieren a la
edicion inglesa.

(2) La enunciacién explicita de este postulado aparece por primera vez en
W. Leoxtierr, The Fundamental ussumptions of Mr. Keynes’ Theory of Employment
tQuarterly Journal of Economics, Nov. 1936, pigs. 192 se.).
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relaciones de precioé. Para LANGE, jalon inicial de esta polémica, el pos-
tulado de homoegeneidad y ]a ley de Say (entendida como identidad) (3)
son anverso v reverso de una misma medalla: aquél se sigue de ésta,
y si se abandona la identidad de Say, el postulado de liomogeneidad
desaparece {4). El mantenimiento de cstos supuestos implica, en epinién
de LLANGE, una contradicciéon en la dicotomia neoclasica de la formacidn
de los precios, segin la cual, los precios relativos se determinan en el
sector real de la cconomiia, y el nivel absoluto de precios se determina
en el mercado monetario merced a la restriccién impuesta por la ecuacién
de CanBrIDEE. Porgue si suponemos gque hav dos sectores en-la economia:
une real y otro monetario; que los excesos de demanda en uno de ellos
exigen necesariamente exeesos de oferts cn el otro, de acuerdo con la
ley de WALRAS; v que, por la identidad de Say, la oferta tota} del sector
real es idénticamente ignal a la demanda total del mismo, entonces las
cantidades demandadas de dinero serdan idénticamente iguales a las ofre-
cidas, cualquiera que sea el nivel de precios. Por consiguiente, una eco-
nomia donde rija la identidad de SAY es necesariamente una economia
con precios menetarios indeterminados; e introducir la eeuacién de
CAMBRIDGE supone introducir una contradiccion radical en el medelo.
Franco MonicLiaNt, autor de uma de las mas completas reformula-
ciones postkeynesianas del esquema monetario neoclasico (5), expresé
su disconformidad con el supuesto bisico de LANGE: para MODIGLIANI, el

(3) En Sey’s Lrw: a resiatement end criticism (Studies in Mathematical Econo-
mics und Economerrics, 1932, pags. 49 v s3.), 'LANGE, interpreta la ley de SAY come
identidad. En un sistema de m ecuaciones de equilibrio, donde Jas (m — 1) primeras
corresponden a 1ns mercados teales y la n-—sima corresponde al sector monetario, la
identidad de Say establece que

n—~1 n-1

ZpD,=%p S

1=1 j=1
v, por tanto, que D =S ; es decir, la oferta total de todos los sectores reales es
idénticomente jgual a la demanda total de esos mismos sectores tomados em su

ronjunto, v, en consecuencia. la demanda-de saldos de caja es idénticamente igual
a lz oferta de lo: mismos. De ahora en adelante denominaremos “Tdenitdad de Say”
a Ia ley de Say a:zi interpretada (de acuerdo con BEcker y Bauwor, The Classicel
Monetary Theory: The outcome of the discussion, Econémica, 1952, pigs. 355 y si-
guientez, donde se propone dicha nomenclatura). M4s adelante expondré mi opinidn
sobre este modo de interpretar la Ley de Say (ver nota 18 a esta seccidn).

ih Loc. cit. pg. 66.

t5) Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money, en Rendiags in
Meonctary Theory, A. E. A. pigs. 186 y ss.
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postulado de homogeneidad no depende de la aceptacién de la .identidad
de SaY, sino de los supuestos de expectativas estiticas y de conducta ra-
cional: simplemente, las unidades econémicas no responderdn a varia-
ciones_en todos los precios monetarios que dejen inalteradas las relacio-
nes entre los mismos y no induzcan, por tanto, una sustituciéon entre los
diversos bienes reales. De este modo, dice MobicLiaNI, el postulado de
homogeneidad es condicién necesaria para que el dinero sea meutral (6):
si de 1a moche a la manana se dobhlaran las disponibilidades monetarias
de todos v cada uno de los miembros de la colectividad, se doblarian los
precios monetarios v el equilibrio se mantendria con usos precios rela-
tivos inalterados y, por tanto, con unas mismas cantidades demandadas
v ofrecidas de todas las mercancias.

MODIGLIANY acepta que la introduccién de la identidad de SAY impli-
ca admitir. la indeterminacién del nivel general de precios; pero piensa
que tan promto como abandencmos dicha identidad, }a dicotomia neo-
clasica recobra plenamente su validez (7). Consideremos, en efecto, una
economia dividida en n mercados, de los que los 1, 2, 3, ..., n-1, primeros
corresponden a bienes v servicios reales y el n-simo cs el mercado mone-
tario. Las funciones de demanda real total en cada uno de los mercados

reales seramn

Di = Di (J’r. Doy oy Pr.—x) (i = ]e 29 Tess n'—l)

v analogamente, las funciones de oferta real total seran
S =5, (Prs P2z -0 Po~y) (= 1, 2. ... n—1)

donde p; representa el precio monetario del bien o servicio real i-ésimo.
De acuerdo con el postulade de homogeneidad, todas estas funciones de
oferta y demanda son homogéneas de grado cero en todos los precios
monetarioe; es decir, no dependen de los n-1 precios monetarios que en
ellas aparecen, sino de los n-2 precios relativos:

P P2 - Pn-2

P Pr-1 Pr-1

{6) Loc.cu, pag. 217.
(7) Lance parece haber aceptado posteriormente el punto de vista de MoDIGLIANL.
Véase en el art. cit. de MODIGLIANI, la nota 35 al pie de la pagina 217,
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En situacién de.equilibrio debera cumplirse en cada mercado que
S, = Dy; es decir, en situacion de equilibrio ne hay exceso de oferta ni
exceso de demanda en mingin mercado. Podemos consolidar las funcio-
nes de oferta y demanda totales de cada mercado en funciones de exeeso
de demanda, y expresar las condiciones de equilibrio en términos de la:
mismas.

Si hacemos

X; = Di - Si

entonces, en equilibrio,

X (Po Pos s o) =0 50,2 m— 1) [

Tenemes asi un sistema de n-1 ecuaciones que nos perniite detcrnmii-
nar los n-2 precios relativos de equilibrio (8) ecxpresados en términas
de una mercancia arhitrariamente elegida. Por ejemplo, si designamos,
como hemos hecho més arriba, la mercancia (n-1) para tal fin, los pre-
cios relativos a determinar serin:

P P2 Pn-2
Py Pn-; Pn-

Pasemos ahora al mercado monetario, donde las condiciones de equi-
librio vienen establecidas por la restriccién impuesta por la ecuacién de
CavBriDGE, M = K P Y, donde K es una constante y M viene determinada
por las autoridades monetarias. Si hacemos, con LANGE (9], -

1

S
1

n

|

Y=

[N

podremos expresar la ecuacién de CAMBRIDGE del modo siguiente:

n—1
pea KT P s _M=0 (2]

i=1 Pn-y
Como el sistema [1] nos ha permitido determinar los precios relati-

vos de equilibrio L cuyo conocimiento nos lleva a ohtener las S,
pﬂ-l
(8) Sobre los problemas que plantea el hecho de que el mimero de ecaaciones
sea superior al pimero de incégnitas, ver nota 10 en esta misma seccidm.
(9) Por supuesto que nada fundamental varia si hacemos Y funcién éz ks D,
o de las D, ¥ la §; conjuntamente. -
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la [2] nos permite determimar p,.; y, por tanto, el nivel de los precios
monetarios.

He aqui, en esencia, la dicotomia neoclisica de la formacién de los
precios expuesta en la forma que iba a servir de objetivo a la critica
e PATINKIN. En efecto, dicha dicotomia, tras de la elegancia de su for-
mulacién, 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 c¢n todos los precios monetarios, entonces la funcién

e

{10) La postura de PATINKIN que aqui se expone es la que constituye la médula
de :u ohbra: Mcney, Interest and Prices, 1956 (especialmente, cap. VII y apéndice
mulzmaties 7), y habia quedado va perfilada en su articulo Invalidity of Classicul
Monetary Theory, Econométrica, 1951, péags. 134-151. Pero este iltimo articalo fué
resnltado de una polémica desarrollada sustancialmente en las piginas de Economé.
trice desde 1948. )

PATINKIN inicié su alaque a la dicotomia neoclasica de la formacion de los
precios en dos articulos: el primero utilizaba un andlisis microeconémico walrasiano
Relative Prices, Say’s Laiw end the Demand for Money, Econométrica, 1948, pagi-
nas 135:154); el segundo arrancaba de las funciones de mercado de CasseL (The In-
determincey of Absolure Prics ia Classical Economic. Theory, Econométrica, 1949,
pags. 1-27). En el primero de estos articulos, PATINKIN partia de la posicién de
LANCE, considerando el pestulado de homogeneidad y la identidad de SaY como
dos manifestaciones inseparables de un supuesto anterior: la falta de utilidad del
dinero. Ahora bien, como seaalé C. G. PHirps (A note on Patinkin’s Relative Prices,
Econométrica, 1950, pags. 25-26), si un bien carece de utilidad, su precio relativo
debera ser cero en un mundo competitivo en que los sujetos traten de hacer maximas
:us funciones de milidad. Por tanto, en la medida en que existan saldos monetarios
a la economia, los precios monetarios de Jas mercancias y de los valores deberan
ser infinitamente altos. Si esto nmo ha de suceder y se desea mantener el supuesto
de ausencia de utilidad del dinmero, es preciso concebir éste como una simple unidad
contable; pero entonces queda eliminada la teoria monetaria, pues no existen saldos
vn dinero y la fijacién de la unidad de cuenta se realiza por una autoridad externa
al sistrma. PANTINKIN recenocié e:ta dificultad (Econométrice, 1951, art. cit. pa-
ginas 134-5) y lo inverosimil de su atribucién a los neoclasicos (ver BECKER y Baunor,
FEconémica, 1952, loc. cit.); y subrayé que el supuesto de falta de utilidad del dinero
pudia ser descartado sin mermar da fuerza de su critica a la dicotomia neoclasica.

De hecho, Parinkix hz repetido muchas veces, desde su articulo de 1949, que
hastaba el mantenimiento del postulado de homogeneidad para que resultase invalida
!a dicotomia neoclisica, v que postulado de homogeneidad e identidad de SAY mno
son conceptualmente inseparables aunqgue sean légicamente equivalentes por cuanto
ambos implican una economia de trueque. Desde su articulo de 1949, PATINKIN centra
su eritica en torno al postuledo de homogeneidad. En dicho articulo, sa posicién
es ésta: Si se acepta que las (n—1) ecuaciones no monetarias de eguilibrio 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 esns mismos precios (I1}. Pero la
funcién (KPY — M) no cumple este requisito; luego las funciones de
exceso de demanda que hemos hecho exnlicitas son inconsistentes. En
efecto, las fonciones no monetarias de exceso de demanda X, (p,, P2, --.
. DPa-1) llevan implicita la funcién monetaria de exceso de demanda

n—1

Xo(pis Py ooy Pamy) =— Expl Xi{p1s P2+ --» Pu-1)

gque es homogénea de grado uno cn los precios monetarios. Peio la fun-
cién monetaria de exceso de demanda que hemos hecho explicita a par-
tir de la ecuacién de CAMBRIDGE es

n—1

K Z mS; (P1s Pas -+ s Pn-1) —M
i=1

que no cumple el mencionado requisito de homogeneidad. En lenguaje
cconomico: la inconsistencia proviene de que estamos suponiendo, a un
mismo tiempo, que el efecto de liquidez real juega y no juega en el
mercado monetario: suponemos que jucga porque hemos imtroducido
la ecuacién de CAMBRIDGE, cuya base es el efecto de liquidez real;. pero
al mismo liempo suponemos que no juega en los n-1 mercados reales en

es inconsisiente porque la restriccion monetaria adopta la forma de la ecuacidn
de CAMBRIDGE (que no es homogénea de orden uno en los precios monetarios); o
b) el sistema es inconsistente porque—aungue excluyamo: del sectpr monetario la
ecuacién de Cawsrinck y dotemes a da ecuacién de equilibrio de este sector de
homogeneidad de orden uno en los precios monetarios—existen (n~—1) ecnaciones
independientes para deteminar (m — 2) precios relativos en el sector real. Esta dltima
dificultad pumede salvarse imroduciendo la identidad de SaY, que reduce en una el
nimero de ecuaciones no-monetarias independientes; pero a costa de sumergir )
sistem2 en uwna indeterminacién del nivel de precios.

La critica de W. B. HickMax (The determinacy of Absolute Prices in Classical
economic Theory. “Econométrica”, 1950, pags. 9-20) puso de manifiesto ¢l error en que
habia incurrido PATYNKIN en su argumento b), puesto que ni hay razén para suponer
independencia en las (n—]) ecuaciones no monetarias, ni su independencia implica
que el sistema carezea de sofucién. En efecto, PATINKIN modificé su argumento b)
en el articalo de 1951, dindele la forma definitiva con (ue aparece em <l texto: ©i
se prescinde de Ia ecuacién de CAMBRIDGE se mantiene la indeterminacién del nivel
de precios porque sélo podemos determinar los precios relativos, aun en el caso en
que ¢l sistema de (n — 1) ecnaciones mo monetarias resulte consistente. .

(11)Véase PatiNkIN, Econométrica, 1949, en pag. 14. :

10



LA REVISION DEL MODELO NEOCLASICO EN PATINKIN

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
ecuacion de CaMBRIDGE. Pero entonces los precios monetarios resultan
indeterminades. En efecto, ahora la ecuacién de exceso de demanda del
niercado monetario—que sustituye a la [2]—es:

n—-1 A .
i§1 —{,"J‘—‘ iP1: Pas s Pamy) =0 [3]
Pn-y

Pero el zistema formado por [1] v [3] no nos permite determinar
los precios monetarios aun en el caso en que las ecuaciones [1] nos hayan
permitido ohtener los precios relatives Es evidente que el sistema {1]—
— [3] s6lo puede determinar las variables que en él aparecen; y esas
variables son tunicamente los precios relativos. En lenguaje economico:
estamos seponiendo que rige el postulado de homogencidad en los n-l
mercados reales: por tanto, la constelacién de precios relativos que man-
tenga en equilibrio esos n-I mercados también mantendra en equilibrio
¢l mercado residual, es decir, el mercado monetario; y ese equilibrio s¢
mantienc mienlras se conserven csos precios relativos cualquiera que
zea el nive? absoluto dc precios; por consiguiente, este ultimo esta inde-
terminado. Por este camino. el pensamiento neoclasico lleva a la nega-
cion de la teoria monetaria, puesto que carece de sentido una economia
monetaria con precios monetarios indeterminados.

Este es ¢l nucleo de la critica de PATINKIN a la dicotomia neoclasica
dc la formacién de los precios: o lleva a una inconsistencia (si introdu-
cimos la resiriecion de la ecuacién de CAMBRIDGE), o hien, si eliminamos
csa incomsistencia, los precios monetarios quedan indeterminados. La
solucién no pueds consistiv, para PATINKIN, sino en abandonar esa dico-
tomia e introducir en las funciones de oferta y demanda del sector real
el efecte de liquidez real. Las funciones de exceso de demanda serian
entonces

M .
X. (pnpz-,..-g Pn-15 P i=12....n—1

siendo M fas disponibilidades monetarias y P el nivel general de precios.
De este mode, el sistema se hace consistente con la introduccién de la
restriccion de la ecuacion de CAMBRIDGE en el sector monetario (12).

t12) Conviene ohservar que la consistencia se logra introduciendo el efecto de
liquidez real al menos en une de los mercado: del sector real; pero que no exi:e
razén que jmpida introducirlo en todos ellos.

11
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efecto, supongamos que el sistema, asi transformado, se¢ encuentra en
equilibrio y que, sibitamente, se produce una elevacién en el nivel ge-
neral de precios. De acuerdo cen la ecuacién de CAMBRIDGE, ésto provocu
la aparicion de un exceso de demanda en ¢l sector monctarto: el publico
desea ‘incrementar sus saldos liquidos para conservar su valor real al
nuevo nivel de precios. Pero, ahera, a ese exceso de demanda del sector
monetario corresponde un exceso de oferta en los sectores reales, donde
la introduccién del efecto de liquidez determina una reduccién en la
demanda y un aumecnto en la oferta de bienes, reflejo de los esfuerzos
del publico 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 postulade de homogeneidad
que viciaba el analisis neoclasico.

La posicion de PATINKIN parecié salir vencedora de la polémica; y él
counsidera, en efecto, que la cuestién ha quedado definitivamente zanja-
da a su favor {13). Sin embargo, continina existiendo en muchos sectores
una s6lida actitud critica que trata de reivindicar la validez de la dieo-
tomia neoclisica. La ultima parte de csta seccion se dedica a su examen,
intentando determinar, al mismo tiempo, cémo puede centrarse defini-
tivamente ¢l problema.

En mi opinién, la literatura critica en torno a PATINKIN discute dos
problemas distintos que suelen ser confundidos con perjuicio para lu
resolucién de esta va larga polémica. El primero de ellos se refiere a la
validez de la dicotomia neoclasica de la formacién de los precios, v ha
sido siempre e! punte medular de la discusion. Por el contrario, ¢l se-
gundo preblema no :ze ha planteado hasta 1958. y discute la relevancia
del volumen de saldos reales en la determinacién de la situacién de
equilibrio. Los examinaré por este orden.

En relacién con el primer problema, los criticos de PATINKIN mantie-
nen que la dicotomia neoclisica es valida y que ¢l modelo tiene una
solucién consistente que no dcpende de la presencia del efecto de li-
quidez real en ¢l mismo (14). Este sélo explica eémo se comporta el

(13) Véase, por ejemplo, su réplica a la critica de Hicks (A Rehabilitaiion of
Classical Economics?, E. )., junio 1957, pags. 278-289) en Keynesian Kconomics re-
habilited: A rejoinder to Prof. Hicks, E. J., septiemhre 1939, pags. 382589, espe-
cialmente, pdg. 589.

(14) Véase, STEFanN Varavants, £ denial of Patinkin's Contradiction, Xyklos,
31553, faze. 3, pies. 351-368; v G. C. Arcrussup v R. G. Lirsey, Maonetary cnd Value
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.
sistema en desequilibrio; es un fenémeno tranmsitorio, irrelevante en un
analisis que, como el neocldsico, se desarrolla en términos de estatica
comparativa, limitandose al estudio de las posiciones de equilibrio y
desdeiiando la consideracién de las etapas intermedias de ajuste. En
efecto, si s6lo mos interesan las posiciones de equilibrio, desaparece la
inconsistencia de la teoria clisica. El equilibrio del scctor real vendra
determinado por factores reales para una constelacién de precios rela-
tivos que es compatible con un nimero infinito de niveles de precios
monetarios. Pero esa indeterminacién se rcsuelve introduciendo una
restriccion independiente en el sector monetario: la implicada en la ecua-
cion de CAMBRMWGE, que determina un nivel general de precios entre los
infinitos posibles. Nada es incounsistente en el sistema mientras nos man-
tenemos en posiciones de equilibrio. Sélo cuando entramos en la consi-
deracién del desequilibrio reaparcce la inconsistencia entre las funcio-
nes de exceso de demanda del sector monetario; pero esto es perfecta-
mente légico, puesto que una de ellas es un simple espejo que se limita
a reflejar lo que sucede en el sector real de la economia, mientras que la
otra—obtenida a partir de la ecuacién de CAMBRIDGE—establece una hi-
potesis sobre el comporlamiento de los individuos en ¢l mercado mone-
tario. Dicho de otro modo: las ecuaciones de oferta y demanda de bienes
reales nos dan informacién sobre el comportamiento de los individuos
en tales mercados cuando hay equilibrio en los saldos monetarios; cuan-
do este -equilibrio se quiebra por cualquier razém, 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 continien gastando mucha tinta en discutirlo.
Es perfectamente cierto que la discotomia clasica es valida cuando limi-
tamos nuestra atencién a las posiciones de equilibrio. Pero reducir el
analisis a la estatica 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 estatica com-
parativa —la dicotomia clasica—, si ha de ser valida excluye tal ana-
lisis. Por comsiguiente, si éste nos interesa, serd preciso abandonar el

Theory: A4 Critigue of Lange end Patinkin, “Review of Economic Studies”,. octubre
1958, pags. 1-22. En esta dltima revista, octubre 1960, pueden encontrarse los co-
mentarins de BaumoL y Hany ul articulo de ARcHIBALD v LipPsEY, asi como la réplica
de és10s bajo el titulo general: 4 Svmposium on Monetary Theory, pags. 2956.
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postulado de homogeneidad y reconocer el servicio que ha prestado
PATINKIN al analisis del deseqaiiibrio (13). ‘ - '

El segundo problema se ha discutido mucho menos. Tal como yo lo
.éntiendo, se trata de determinar cémo ha de eliminarse el postulade de
homogeneidad de las funciones de oferta y demanda de bienes reales;
en otras palahras: se trata de discutir qué variable ha de¢ introducirse en
.dichas funciones para generar el proceso de ajuste cuande el sistema se
aparte de la posicion de equilibrio. Como ze ha indicado anter, PATINKIN

M

resuelve el problema introduciendo la variable

. €3 decir, el va-

lor real de los saldos momnetarios detentados por la comunidad, dedu-
ciendo las funciones asi transfermadas del anilizis microeconémico del
equilibrio del consumidor. Por tanto, el primer punto de la discusion
consiste en examinar si el proceder de PATINKIN es adecuado. Aun cuan-
do este tema ocupara la mayor parte de la segunda seccion del presente
articulo, conviene aclarar aqui algunos extremos que aparecen OsCUTos
en la controversia. .

" Lipsey v ARcriBaL (16) no ~olo han subrayado Ia antinomia entre
posiciones de equilibrio y de desequilibrio, sina que han destacado las
importanles diferencias que derivan de considerar posiciones de equili-
brio a corto plazo y posiciones de equilibrio pleno o a larvo- plazo que
tienden a perpetuarse. El hecho crucial puede estudiarse con claridad
en el anilisis microeconémico del equilibrio del consumidor: inientras
que el valor real de los saldos monctarios de que dispone 12 unidad cco-
némica determina, junto con sus gustos, su renta real vy €l nivel de pre-
‘cios, da posicién de equilibrio a corto plazo del sujeto respecto de los
saldos y los Dbicnes reales, en el equilibrio pleno a largo plazo dicha
‘posicién de equilibrio depende exclusivamente de¢ la renta real y de la
"linea de expansion de renta-consumo. En efecto, en el equilibrio” pleno
los precios tienden a perpetuarse, Io (-ual e“ae que no hawa movimtien-

(15) Pero ecreo que es poco adecuado presentar a PATINKIN como eselerecedor
de los errdre~ de los neoclasicos. P\Tl\hl\ ha demo 1radu, mas bren, LI formu:auon
de la teoria neoclisica ofrecida por autores posteriares.

(16) Monztary and Falue Theory..., loc. cit., seccion I. Véaze lu critica de
R. J. Bau. ¥ Ronawp BookiN, The Real Balancp Effect and Orthedox Demond Theorv.
“Review of Economic Studies”, octubre 1960, pags. 4449. Una critica may interc
sante del papel de loz saldos reales en el modelo neoclisico puede consaltarse en
E. J. Missia~, A Failocy in the Interpretation of the Cm'l. Balanre Flfect Beondmica,
1958, pags. 106 ¥ ss.
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tos de saldos entre los individuos (17); y esto se logra cuando cada uni-
dad economica esté2 consumiendo exactamente su renta real, con ahorro
igual a cero, adaplandose pasivamente el nivel de los saldos reales. Por
tanto, concluyen LIPSEY y ARCHIBALD, el nivel de los saldos reales es
irrelevante en la determinacién de las posiciones de equilibrio pleno.
En el modelo clasico del equilibrio general se alcanza un equilibrio
a largo plazo de ese tipo: los individuos se encuentran en equilibrio ple-
no haciendo maxima su satisfaccién: las empresas estin plenamente adap-
tadas a las condiciones de la demanda; las cantidades disponibles de
factores de produccién estan siendo utilizadas totalmente; el precio de
cada producto cubre exactamente los costes de su obtencién; 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-
hargo, no -es posible sostener que el analisis estitico-comparativo de los
neoclasicos se ocupara solamente de posiciones de equilibrio pleno. El
equilibrio pleno sélo puede darse en un estado estacionario con inver-
sién y ahorro netos iguales a cero, pues la variacién en la dotacién de

17) Sélo cmando las lineas de expansién consumo-renta sean lineales e idénticas
en todos les individues, una redistribucién de los saldos no alteraria los precios.

(18) Un comentario metodoldgico: LipsEy y ARcHiBaip (loc cit., pag 13) se
consideran obligados a introducir la identidad de SAY en el modelo para eliminar
toda redistribucién de saldos 7y asegurar el equilibrio plene. Ahora bien: en la
medida en que no se esté trabajando con un estado estacionario de ahorro e inver-
:si6n nuolos, es imposible obtener las condicione: de pleno equilibrio aunque se intro-
duzca la identidad de Say; y si se trabaja con el modelo clasico del equilibrio
general, se logra una posicion de equilibrio pleno y la introduccién de la identidad
de Say nada afiade a las condiciones de equilibrio.

Con la interpretacion de la ley de Say como identidad se han repetido en esta
polémica muchos de los eirrores cometidos por los economistas en otras circunstancias
por no comprender rectamente qué nos dice y qué no nos dice una identidad. Una
identidad es ura definiciém; y-mientras nos mantenemos en el plano de lag defini-
(iones no estames enunuando Droposiciones empiricas, es decir, no estamos propo-
niendo hipétesis que aspiten a mejorar nuestro conocimiento del comportamiento
de la realidad. Si enunciamos la ley de SAy de este modo simplificado: “la ofexta
genera su p'mpia demanda’’, eslames proponiendo una hipdtesis empirica gue puede
ser verdadera o falsa. Pero si la enuncizmos como identidad: “la oferta del sector
ceal es’idénticamente igual 2 su demanda’, entonces deberemos saber que no estamos
afirmando nada - significativo sobre ¢l comportamiente de la realidad, que hemos
abandonado las relaciones de comportamiento para entrar en el campo de las defi-
niciones y, en fin, que nos hemos deslizado desde ¢l mundo sustantive de la eco
nomia al mundo adjeh'vo de 'la’ contabilidad. Atribuir esta interpretacién de la ley
de SAY & Pos neoclasicos parece excesivo y, ademis, no -es util para el anilisis. Pienso
(fue debe ser definitivamente excluida del mismo.
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capital y en las exisiencias de bonos perturba el equilibrio, impide su
perpetuacion. Por consiguiente, el analisis neocldsico de modelos con
inversion y ahorro netos positivos estudia posiciones de equilibrio a cor-
to plazo.

Cree, por tanto, que para avanzar en la resolucién del problema es
preciso trazar una distincién previa:

Si nuestro analisis se esta refiriendo al modelo clasico del equilibrio

4

en las funciones

general. entonces no es licito introducir la variable

de exceso de demanda del sector real, puesio que dicho modelo conduce
a una siluacién de equilibrio pleno en cuya determinacion no juega pa-
pel alguno el valor real de los saldos monetarios. La variable relevante
para eliminar el postulade de homogeneidad del sector real sera 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 serdn: '

P EF=1L12,...,n—1)
siendo Mq =M, en las posiciones de equilibrio. En la medida en que
el analisis de PATINKIN se refiere al sistema cldsico del equilibrio gene-
ral, su tratamiento del problema es, como se ve. errdneo.

Sin embargo, una buena parte del analisis de PATINKIN se desarrolla
en un modelo con ahorro e inversién netos no nulos que sélo_puede con-
ducir a situaciones de equilibrio a corto plazo. De lo dicho mas arriba

My —M,
X; (Pl’pz””':pn—ls );

parece desprenderse que el nivel real de los saldos monetarios es rele-
vante para determinar la posicién 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 aqai

un paso ilegitimo del .analisis microeconémico al analisis macroecond-
mico (19). Porque es cierto que, a nivel microeconsmico, la unidad eco-
nomica de consumo puede. estar consumiendo en cuantia distinta de su
renta real en la posicion de equilibrio a. corto plazo por influencia del
nivel real de sus saldos monetarios; sin embargo, a nivel macroecond-

(19) Me confirma en esta opinion el comentario de . PstiakinN, el anilisis de
MisHAN en su nota al pie de Ja pagina 586: Keynresian FEconomic -Rehabilited,
E. J., septiambre 1959.
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‘inico, ese equilibrio no puede ‘darse si la renta real totel no va acompa-
fada de un demanda rcal tote! de la misma cuantia, de modo que €}
ahorro planeado sea igual a ‘la inversion planeada y el volumen de sal-
dos reales mantenidos por la comunidad sea igual al volumen de saldos
degeados. En el modelo utilizado por los neoclasicos para analizar po-
siciones de equilibrie a corto plazo, con expectativas estaticas, tipo de
interés plenamente fluctuante y curvas de ahorro e inverziones elasticas
al miiemo, el salario real, €l 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

en las demandas

plazo es legitima la introduccion de la variable

del sector real. Sélo em un caso extremo —no considerado por los neo-
cldsicos— son relevantes los saldos reales en la determinacién del equi-
librio; y aun entouces po interesa su nivel absoluto. La segunda seccién
del articulo se dedica a estudiar detalladamente estos problemas.

11

Vamos a Jdesarvollar ahora nuestra discusién del segunde de los pro-
hlemas planteados en la tltima parte de la seccién anterior. Ya hemos
adelantado algunas ideas sabre el mismo al examinar las dificultades que
plantean las distimta: condiciones del equilibrio pleno y del equilibrio
a corto plazo. Hemos visto que en las posiciones de equilibrio pleno—y,
por tanto, en ¢l modelo del equilibrio general—no es relevante el valor
real de los saldes menctarios. Vamos a estudiar ahora sn relevancia en
las posiciones de equilibrio a corto plazo que son conzideradas en el mo-
delo macroeconémico usnalmente empleado por los autores neoclasicos,
londe ahorro e inversién netos son positivos, Nuestro punto de partida
-cra el efecio de liquidez real, que juega un papel central en ¢l modelo
neoclasico revisado de PaTINKIN.

El efecto de liquidez real, dice PATINKIN, “mide ]a influencia sobre la
decmanda de una variacién en los saldos reales, manteniéndose constante
todo lo demis”. Y afiade: “FA efecto de liguidez real es idéntico al que
denominé ’efecto Pigou’ en Price Flexibility and Full Employment. Esta
clare que aquella fué una mala eleccién terminolégica™ (1). En un sen.

(1) Money, Inierest and Prices, pag. 21 ¥ nota al pie de la thisma pégfna.'
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tido estricto, la identificacién que propone PATINKIN no es completa:
el efecto de liquidez real es un efecto Pcdu limitade a los saldos mo-
netarios; ambos efectos coinciden solamente en una comunidad donde
el dinero sea el unico active financiero “externo” (2). Es fundamental
subrayar que lo que diferencia al efecto de liquidez real del efecto de
caja de raiz wickseliana cs que, en el primero, el nivel de los saldos
reales actia directamente sobre la demanda de bienes reales vy mo sélo
indirectamente a través de su influencia sobre el tipo de interés. En de-
finitiva, el efecto de liquidez real modifica la propensién al gasto del
publico, y, de este modo, constituye un factor equilibrader de primera
importancia en el modelo de PATINKIN. Lo que siguc es un intento de
apreciar la validez de las afirmaciones de PATINKIN sobre el funciona-
miento del efecto de liquidez real en los procesos de ajuste al equilibrio
en un analisis puramente aprioristico.

En el modele econdmico neoclasico que vamos a considerar existen
cuatro mercados: de trabajo, de mercaneias, de dinero y de una sola
clase de valores dc renta fija “internos’ que denominaremos ’bonos’. El
modelo cuantitativo neoclasico se basa en dos supuestos esenciales:

a) Los precios y salarios monetarios son perfectamente flexibles.

b) Las expecctativas son estiticas, de modo que el piblice, .si se
comporta de un modo racional, preferira siempre activos rentables a sal-
dos ociosos. El dinero s6lo se mantiene para atender a las transacciones
corrientes, mientras la rentabilidad de los bonos les haga atractivos comao
medio de mantcner riqueza.

PATINKIN ha mestrade de un modo convincente que el anilisis meo-
clasico. si ha de ser consistente, implica ademas los siguientes supuestos:
¢) Los individuos no padecen ilusién meonetaria.

d) No existen efectos de distribucién, de modo gue Jas funciones de
cxcezo de demanda no son afectadas por la distribucién de !a remta y d=
la riqueza (3).

(2) Adopto la terminologia de GURLEY y SHaw, en Money in o Theory of Finan-
ce, 1960, pag. 364.. Son activos financieros “externos” cuantes no Fepresemtan simul-
taneamente un pasive del sector privado de la economia.

(3) Este supuesto nos obliga, a su vez, a suponer quoe se mamiene 2l valer real
de los honos, a pesar de los movimientos en los precios, mediante variaciones en
el ndmero de bones. Sobre la extraia conducta empresarial que este supmealo im-
plica, véase Money, I'nterest and Prices, pig. 141, neta.
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e¢) Toda la oferta monetaria del sistema es dinero ‘cxterno’; y mo
existen otros activos financieros externos (4).

Comenzaremos, ademas, con otros dos supuestos quc luego elimina-
remos: :

/) La elasticidad de las curvas de inversién y de ahorro al tipo de
interés garantiza su interseccién a un tipo de interés positivo y superior
a aquel que hace al publico mostrarse indiferente entre los honos y el
dinere como medio de mantener riqueza.

g) La demanda de dinero es inelastica al tipo de interés.

En 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 funciéon de produccion, la renta
real; el tipo de interés, ajustandose automaticamente a las variaciones
en las curvas de ahorro e inversién, impide que surjan deficiencias de
demanda originadas en el scctor real; v, en equilibrio, la ecuacién de
CAMBRIDGE permite determinar los niveles de precios v salarios moneta-
rios. Esta es la dicotomia neoclasica en el analisis estatico-comparativo.
Es preciso observar que cuando se producen desplazamientos en las
curvas de ahorro o de inversién reales, el desequilibrio se corrige auto-
maticamente mediante una variacién del tipo de interés sin que sean
precisos movimientos de precios y salarios monetarios. Cnando el des-
ajuste se inicia en el sector monetario —porque ¢l piblico pone en mar-
cha un proceso de atesoramiento o desatesoramiento (modificacién de
la K marshalliana) o porque se produce una variacién 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 nueve equi-
librio ha exigido la colaboracién transitoria de las funciones de oferta
vy demanda del sector real sobre las que actia directamente el exceso
{positivo o negativo} de demanda de saldos reales expresado e€n un valor

no nulo de la variable (~1—;—°). Es fundamental advertir que nos

encontramos ante un tipico efecto de caja —cuya actuaciéon podria tam-
bién expresarse de un modo mas 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 explicitamente la distincion emtre dinero
“interno” y “externo”. Cf., sin embargo, cap. XII, secciones 5 y 6.
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s¢ manlienen por razén de transacciones. El nivél real de los saldes
monetarios ne juega papel alguno en la determinacién del equilibrio;

por consiguiente, es inadecuada da introduccién dec la variable -F'en las

ecuaciones de equilibrio de los mercados no monetarios.

Pero no hay razén que obligue a suponer que el publico mantiene
la totalidad de sus saldos de transacciones en forma de dinero en wun
mundo de expectativas estaticas (5). De hecho, el publice ajustara la
composicion de su caja teniendo en cuenta: por una parte, los rendi-
mientos que le ofrecen los activos alternalivos al dinero; por otra, los
costes de todo tipo implicados en la conversion de dinero en valore:
rentables y. posteriormente, de éstos en dinero para atender a los pagos.
La -existencia de estas fricciones y el hecho de que solo el dinero sea
medio gencral de pago explican que una parte de los saldos de transac-
ciones sz mantenga en forma de dinero; pero la proporcion que ésle
represenia en €l total dependera inversamente, dado €l coste de las
operaciones de conversion, del tipo de interés. Por econsiguiente, la
demanda de saldos monetarios sera elastica al tipo de interés en una
cconomia de expectativas estaticas. Abandonamos asi el supuesto g).

La curva descendente de demanda de :aldos reales tiene este signi-
ficado en el analisis de PATINKIN: pues, aunque él parezca pensar a ve-
ces lo confrario. en su munde de expectalivas estaticas no hay lugav
para la especulacion. Pero la aceptacion de la elasticidad al tipo de
interés de la demanda de dinero tiene repercusiones importantes en los
mecanismos de restablecimiento del cquilibrio. De hecho, hemos tras-
ladado ¢l peso fundamental de los ajustes a Jos movimientos de precios
y salarioz monetarios, bien se origine el desequilibrio en el sector mo-
netario o en cl sector real. Un grafico puede ayudar a cemprender este
punto:

(3) Cf. W. ]. Bavsowr, The transactions’ demand for cash: An inventory theoretic
approach, Q. J. of E.. noviembre 1952, pags. 542536, y JamEs ToeiN, The interest
elasticity of transactions demand for casil “Review of Economic: and Statistics”, agos-
te 1959, pags. 241-247. : -
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a) (8} (c)

Flqura.-

Los graficos (A) vy (B) representan ¢l modelo neoclisico que hemos
descrito anteriormente, cuya demanda de saldos reales es inelastica al
tipo de interés. En este modelo, si bien los desequilibrios surgidos en
el sector monetario precisan, para su correccién, de una tensién pasa-
jera en el mercado de hienes reales ocasionada por la actuacién directa
del efecto de caja, los desequilibrios que surgen por una variacién en las
curvas de ahorro e inversidn se eliminan mediante el ajuste automai-
tico del tipo de interés (r). Es decir, las deficiencias de la demanda reat
se corrigen sin la colaboracion del sector monetario, excepto cuando
sea éste quien las ha provocado.

Los graficos (A) y (C) representan el modelo ncoclisico en que se
Lia introducido Jla posibilidad de que los bonos sustituyan parcialmente
al dinero en los saldos mantenidos por razéon de las tramsacciomes.
También en este modelo, cuando los desajustes proviecnen del sector
monetario—porque varia la oferta monectaria, M,, o porque se des-
plaza la curva L—, el cquilibrio se restablece a un nuevo mnivel de
salarios y precios monetarios (que hacen iguales los saldos reales po-
seidos a Jos deseados), sin que haya modificado ninguna de las va-
riables del scctor real. Es decir, el nivel real de los saldos monetarios
no tiene efecto alguno sobre la posicién de equilibrio. Pero el proceso
de ajuste ha requerido la cooperacion tranmsitoria del sector real, dondc
ahora, dada la intercomexién existente entrc los mercados de bonos
y de dinero. el efecto de caja actia indirectamente, crcando una diver-
vencia entre el tipo de interés monetario o de mercado y el tipo de
interés matural o de equilibrio, que origina un hache cntre ahorro ¢
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inversion reales en ¢l sentido adecuado para restablecer el equilibrio
er el sector monetario.

Sin embargo, el punto decisivo es que, ahora, los desequilibrios de
Ja demanda originados en el sector real como consecuencia de despla-
zamientos en las cnrvas de ahorro o de inversion exigen la coopdra-
cion de precios v salarios monetarios para su correecign. Supongamos
que la demanda de inversién cae desde I, hasta I, (grafice A). Si el
tipo de interés fuera plemamente flexibie, su descense automatico hasta
el nivel r; evitaria la insuficiencia de demanda v la aparicién consi-
yuiente de paro involuntario, sin necesidad de reducciones de precios.
Pero tal ajuste autemdtico es obstaculizado por la situacion del mer-
cado monetario {grafico C), donde surge una tensién de exceso de de-
manda de saldos reales para tipos de interés inferiores a r,. Se produce
s{ una deficiencia de demanda real (OE-OD en el grificoj, que provoca
una acumuiacién de existencias v la aparicién de paso involuntario que
presionz a la bhaja preeios y salarios monetarios; a medida que c¢sto
sticede, la oferta de saldos reales aumenta, permitiendo el descenso
panlatino del tipo de interés y la rcduccion consiguiente del bache de-
flacionista (6); finalmente, el equilibrio se restablece al primitive nivel
de emplco, para un tipo dc interé: mas bajo () y unos mayores saldos

N . 0 N -
reales iguales a 5 siendo P, < P,. Asi, pues, cuando la demanda

e saldos reales cs elastica al tipo de interés, todos los desequilibrios
-—ya procedan del sector monetario o del seetor real—exigen movi-
mientos de los precios v salarics monetarios. Este mundo—que es el de
PaTiNKN—e: mucho mencs confortable que el neocldsico “pure” con
demanda dc dinero inelastica al interés. Y cuanto mayor sea la clas
ticidad de la curva. mayores seram las variaciomes de precios y sala-
rios exigidas por el ajuste.

Es esencial subrayar que. en el anilisis de PATINKIN (7), el efects
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

{6) Con el transitorio descemso de la produccion real, la curva L tendera
a desplazarse hacia la izquierda en toda su extensién, suavizando algo ef exceso de
demanda de :aldos reales. A medida que se restablezea el equilibrio, el movimiente
3¢ Inverntira. :

(i3 Ci. Money, Inserest and Prices, especialmente cap. XIII, secciones 2 ¥ 3.
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ajuste, a? estimular la demanda no sélo indircctamente, a través del
mercado de bonos: sino directamente, elevando la propension al. gasto
de la comunidad. Pero no es esto lo que hemos encontrado en el ana-
lisis de su modelo. Hemos encontrado un tipico efecto de caja “wicksel-
liano”, que impide el ajuste automatico del tipo de interés y origina
2:1 una insuficiencia en la demanda de bienes reales. A medida que
descienden les precios y los salarios monetarios, se reduce el exceso de
demanda de saldos reales; pero mientras el descenso de aquéllos con-
tintde, aln persiste un deseo de mayores saldos rcales que impide cual-
quier estimulo directo de la demanda real desde el mercado monetario.
El hecho de que la insatisfaccion de la comunidad con su nivel de saldos
reales disminuya sin desaparccer, dificilmente inducira a incrementar
la propensién al gasto por encima de su ritmo normal.

Cuando se restablece el equilibrio—haya provenido el desajuste del
sector real o del sector monetario—, el salario real, el nivel de ocupa-
cién, Ja renta real v el tipo de interés son determinados por factores
reales, sin que ¢l nivel de los saldos monetarios tenga relevancia para
ja posicién de cquilibrio. De nuevo resulta manifiesto ¢l error de in-

M

troducir la variable —[—)— en las ecuaciones de equilibrio.

Detengamonos a considerar la funcién de demanda de saldos rea-

a
l)

les, = L (Y, r}, donde Y es la renta real. La representacién de dicha
funcién para ¢l nivel de renta Y, -—que es la renta rcal de pleno em-
pleo correspondiente al salario real existente— es la curva L, de la
figura 2,

Para €]l nivel de renta real Y., el volumen total de saldos reales
de transacciones que la comunidad desea mantener ez OH. La propor-
cin de esc tolal que el publico desea mantener en forma de dinero
varia inversamenle con el tipo de interés: cuando r £ ry, la totalidad
de los saldos de transacciones se mantienen en dinero; a medida que
r se eleva, la proporcidn que representan los saldos monetarios descien-
de; pero si e] dinero es el unico medio de pago generalmente acoptado,
wna proporcién de los saldos de transacciones se mantendra cn dinero
por alto que sea el tipo de interés. Es importante advertir que en un
modelo con expectativas estiticas no puede operar una ‘trampa de li-
quidez® en el sentido keynesiano. Sin embargo, habrd un limite mi
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nimo (75} por debajo del cual no podra descender el tipo de interés:
es el tipo de interés al que el piblico considera indiferente mantener
su riqueza en bonos rentables o en dinero estéril. Puesto que las expec-
tativas son estaticas, ese nivel minimo vendra determinado exclusiva-
mente por las fricciones de todo tipo que acomparfien a la conversion

rm b— -

Figura.-2

de dinero en bonos y viceversa; por consiguiente, puede admitirse que
tal nivel ez muy bajo, cercano a cero (8). En cualquier case, esto no nos
afecta por €} momento, pues estamos suponiendo -—supuesto f)— que la
elasticidad de las curvas de ahorro ¢ inversién correspondientes a la
renta real de pleno empleo asegura su interseccién a un r > ry. Obsér-
vese, por iltimo, que la curva L se desplaza hacia la izquierda (junto
.con el punto H) cuandeo la renta rcal desciende por dehajb de Y,.

(8) Crea que esto no es siempre debidamente apreciado. Cf. MisHaN, arf: cit
“Econémica”, 1958,
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Consideremos la figura 3, cuva parte derecha reproduce nuevamente
fa curva L, de demanda de saldos monelarios reales para el nivel de
renta real de pleno emrpleo. Y,; en la parte derecha se representan va-
rias tablas de ahorro e inversion correspondientes a ese mismo nivel
de renta real. Partamos de las posiciones S, e I, con un tipo de interés
de equilibrio r,, v supongamos que la inversién se desplaza en :entido
desrendente hasta adoptar la posicién 1,, de modo que el nueve tipo
de interés de equilibrio es r; < ry. Se inicia el proceso ya conocido: la
tencion del mercado monetario impide el ajuste automético de r, pro-
voca una deficiencia de: demanda que origina paro involuntario, y pre-
siona a la Dbaja preeios y salarios monetarios (9); a medida que la caida

L® Lo
)

Figura. 3

de precios permite aumentar €l nivel real de los saldos monetarios, el
tipo de interés desciende. Cuando se alcanza €l punto A sobre la cur-
va L, —de hecho, tal punto estari algo desplazado hacia la izquierda
(ver mola 6)—, la totalidad de los saldos de transacciones se mantienen
en forma de dinero, y la demanda de éste se hace inelastica al tipo de
interés. Por consiguiente, no son precisos ulteriores descensos de pre-
cios: el tipo de interés salta automaticamente a su nivel de equilibrio, r,.
Y upa vez mas, 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 los saldos monetarios, '
Completemos el analisis eliminando el supuesto f): de este modo,

(9) De nuevo estamos prescindiendo del transitorio desplazamiento de L hacia
la izquierda, mientras persiste la deficiencia de demanda, porque se limitara a sua.
vizar el exceso de demanda de saldos reales zim eliminarlo.
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no tenemos garantias de que la inlerseccién de las cwrvas de shorro
v de inversién vaya a producirse a un tipo de interés mas alto gue
aquel (rg) que hace de los bones un medio de mantener riqueza indi-
ferente al dinero a los ojos del publico. Esta posibilidad quedaba, en
verdad, excluida en el anilisis neeclasico. Fué Picou quien la comsiderd
en su reelaboracion del analisis meoclasico, resolviéndola mediante la
actuacién del efeclo que 1omé su nombre y cerrando asi el analisis de
los mecanismos aulomaticos que impulsaban el modelo hacia el equili-
brio de pleno empleo cuando la flexibilidad de precios y salarios era
perfecta (103. v

Consideremos en la figura 3 el caso cn que las curvas de ahoiro
e inversion son, respectivamente, S, e I,: su interseccién ocurre para
un tipo de interés negativo. El mnovimiento descendente de precios y
salarios no conseguira deprimir ¢l tipo de interés por debajo de rz. con
lo que persistira una deficiencia de demanda (OF — OG) que mantiene
una situaciom de paro inveluntario en ¢l mercado de trabaje y una
renta real Y® inferior a la de pleno empleo; de acuerdo comn nuestro
analisis anterior, cuando r alcanza el nivel 75, ¢l volumen real de los
saldos monetarios existentes es OHF, que es la totalidad de los saldos
veales de transacciones que ¢l publico desea mantener al nivel de ren-
ta Y* (es decir, la curva L esta ligeramente desplazada a la izquierda
de L,). Pero esla situacién no es estable: los precios y salarios monec-
tarios continuaran descendiendo, de modo que el publico se encontrara
con un volumen real dc saldos monetarios superior al que desea man-
tener por razén de las tramsacciones (OH*®); es decir, el publico, ante
¢l bajisimo rendimiento de los bonos, acepta el mantenimiento de ri-
queza en forma de dinero. La hipétesis de Picou e: que esta acumu-
lacion de rigueza real en forma dc aclivos financieros “externos” ten-
dera a incrementar la propension al consumo de la comunidad, de modo
que la curva de ahorro se desplazarad hacia la izquierda. Cuando § al-
cance la posicién S,, desaparecerala deficencia de demanda y se deten-
dra la caida de salarios y precios monetarios. El zistema se encuentra,
al fin, en situacién de pleno empleo. Por consiguiente, en la nueva si-
(10) Ct. especialmente The Classical Stationary Stote, E. J. 1943, pags. 343351,
y Econcmic Progress in a Steble Environment, “Econdmica™, 1947 (reimpreso por ia
4. E. A. en Readings in Moneicry Theory, pags. 241-253). Cf., asimismo, HaBERLER,
Prosperity and Deprcssion, tercers edicidn, 1958, pigs. 239-244, 395405 y apéadice II
Un magnifico anilisis del efecto Pigéu se encuentra en PaviNnkiN, Price Flexibility
and Fnil Employmem, reimpreso por la A. E. A, en Rendings in Monetary Theory,
pags. 252 y ss.
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tuacién de -equilibrio si es relevante ¢l nivel real de los saldos mone-
tarios en la determinacién de las variables reales. Ohsérvese, sin em-
hargo, que ol estimulo directo de la demanda depende, no del nivel
absoluto dc los saldos monetarios reales, sino del volumen de dichos
saldos que se mantiene, no como medios de pago, sino como activos
portadores de riqueza. (Tal estimulo -directo habria actuado durante
todo el proceso de descenso de los precios si hubiéramos admitido otros
actives finmancieros externos en cl sistema. Pero entonces el dinero de-
jaria de ser “neutral” e¢n el modelo, excepto si impusiéramos determi-
nadas condiciones a esos otros activos externos (11).)

Resumamos los resultados de esta segunda seccion del articulo:

En e} ‘modelo macroeconémico neoclisico—donde las posiciones de
equilibrio no cumpien 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 dcterminacion de la posicién de equilibrio,
cea la demmanda de dinero para transacciones elastica e inelastica al
tipo de_interés, mientras la igualdad de ahorro ¢ inversién deseados
ocurra a un tipo de interés superior al nivel (rr), en que honos y diners
resultan indiferentcs como formas de mantener riqueza. Por consiguien-
e, mientras mantengamos este dltimo supuesto, la funcién de demanda
total de bienes rcales no sera, como escribe PaTiNKIN,

M,
— Y, r,
E=F : P
. . M,
puesio gue el valor real de los saldos monetarios —p no es rele-

vante en la determinacién del equilibrio. En su lugar habremos de cs-

cribir

My —M
E:Q’J Y.,r, _d__L

M — M,
donde —I—ﬂ——
|

exprcsa el exceso de demanda de saldos monctarios

reales y se anula en la posicion de equilibrio.
Admitamos ahora que ahorro e inversion descados pucdan equili-

(11) rf. Money, Interest and Prices, cap. XII, seccién 5.
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brarse a un tipo de interés inferior al que hace indifcrentes bonos y
dinero como formas de mantener riqueza (7r). Entonces, para asegurar
la tendencia autemaitica del sistema al pleno empleo, habremcs de in-
troducir en la funcion de demanda total de bienes reales una nueva
variable: A, que represemta ¢l valor real de los actives financieros ex-
ternos mentenidos como riquesa,

My—M,
E:'»'f {Ytrs '_d—P——s Al

donde A no es necesariamente cero en las posiciones de equilibrio.

En nuestro meodelo, donde las expectalivas son estaticas y el dnico
activo financiero externo es el dinero, A sélo actiia mientras el tipo
de interés sea menor o igual al nivel (ry), que hace indiferentes bonos

dinero, pues sélo entonces estara el publico dispueste a mantener
riqueza en forma de saldos reales; es decir, sdlo entonces estard dis-
puesto a mantener saldos reales monetarios en exceso de los saldo:

reales totales requeridos para atender a las tramsaccione:. Cuando
rZrg,

P

=H,+ A

es decir, cuando r < rg, es relevante para la determinacién de la posicion
de equilibrio ed exceso (A) de las existencias totales de¢ saldoz moneta-

. at] .
rios reales (—P—) sobre el volumen de saldos reales totales de trans-

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

Estas son las conclusiomes que estimo se deducen de una analisis
correcto del modelo ncoclasico, tal como ha sido revisado por PATINKIN:
y, como ya se ha dicho, suponen una refutacion de su forma de eliminar
el postulado de homogencidad de las funciones del sector real mediantc

M

l)

la introduccién en las mismas de la variable
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I

Un modelo econémico —como todo modelo de una -ciencia empi-
rica— puede ser descartado del analisis por alguna de estas dos razones:
«) Porque ee pruebe su inconsistencia logica; b) Porque sus implicacio-
nes resulten refutadas empiricamente.

Como &5 sabido, KEYNES no se limité a seiialar que las implicaciones
del . modelo neoclisico “tradicional” (para distinguirlo de su posterior
version revisada de Picou y PATINKIN) eran persistentemente refutadas
por los hechos, sino que afirmé que dicho modelo estaba afectado por
inconsistencias légicas. La polémica se centré en torno a los efectos de
las reduceciones generales de los salarios monetarios. En el analisis neo-
clasico, la persistencia del paro involuntario habia de atribuirse a la
negativa de los trabajadores a aceptar salarios reales mas bajos que les
condujesen de nueve a una posicién de equilibrio sobre la curva de
oferta; por consiguiente, si los Sindicatos aceptaban rebajas en los sa-
larios wmoanetarios, el sisteina volveria a una situaciéon de pleno em-
pleo (1). KeYNEs demostré6 que esta argumentacion era errénea, pues
aunque le elasticidad de demanda de trabajo respecto de los salarios
monetarios fucra superior a la unidad, y aunque los precios no descen-
dieran paralelamente —es decir, aunque como consecuencia de la re-
haja en los salarios monetarios descendieran los salarios reales y aumen-
taran, no solo los ingresos reales de los no asalariados, sino incluso los
ingresos reales totales de los trabajadores—, la demanda real no aumen-
taria tanto cemo la renta real si no se elevaba la inversién, y, por tanto,
el emapleo velveria a caer hasta su nivel inicial con paro involuntario (2).

La tarea de Picov consistié en revisar el modelo neoclasico y demos-
trar su consistencia logica frente a los atagues de KEYNES. En el modelo
revisado, ¢l descenso de los salarios monetarios ticne como fin hacer
posible la caida de los precios y ¢l incremento consiguiente del volumen

(1) -En %3 pueva situacién de equilibrio, el volumen de empleo seria menor que
en la posicién inicial, pero el paro mo seria “involuntario”, porque los trabajadores
s¢ emcomtrarian nuevamente en su curva de oferta.

(2) CS. General Theary, cap. 19, especialmente, pags. 257-262. Con frecuencia se
atribuye a KEYNEs ¢l argumento de que el descenso de salarios traera comsigo un
descenso parzlelo de precios, puesto que los salarios son una renta a la vez que un
coste, 'y, por tamto, la demanda caerd con los salarios sin que la sitnacién mejore.
Fsta orgomentacién ingenma que entrafia una peticién de principio, a saber: que la
elasticidad 3e demanda de trabajo es inferior a la unidad para los salarios moneta-
rios, mo ‘spatece en la Teoriz General.
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de saldes reales monetarios. En ¢l modelo que hemos utilizado en 1la
seccion segunda de este articulo —donde e! dinero es el idnico activo
financiero externo— cl incremento en el valor real de los saldoz: mone-
tarios permitc restablecer el pleno empleo, hien mediante el descenso
del tipo de interés (si ahorro e inversién encuentran su equilibric para
algin tipo de interés positivo superior al minimo absoluto aceptado por
el publieco), bien medianie el aumento de la propensién al consumo
{si el ahorro supera a la inversién para toda la gama de tipo: de interés
positives}.

PATixxin —aungue, como hemos visto, ha Hevado ¢l “efecte Picou™
(limitado a les saldos monetarios hajo la denominacion “efecto de lLiqui-
dez real”) mas alli de lo que permite el anilisis— ha hecho explicitos
los supuestos del modelo revisado y ha demostrado la inadecuacién de
algunas formulaciones postkeynesianas del mismo para el andlisis di-
namico. De este modo, PATINKIN ha cerrado el proceso de revision del
modelo neoclasico; es decir, nos ha ofrecido un modelo logicamente
impecable donde son validas las proposiciones que normalmente atri-
buimoes a los neoclasicos (3). ‘

Salvade el problema de la validez légica, pasamos a la contrastacion
empirica del modelo propuesto por PATINKIN. Es evidente que las eitua-
ciones persistentes de paro involuntario ham refutado decisivamente el
funcionamiento de los mecanismos automaticos que impulsan el sistema
hacia el pleno emplco. Pero esta refutacion empirica 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 anilisis. Y la dificultad puede salvarse eliminando
el supuesto de perfecta flexibilidad de precios y salarios.

Conviene hacer aqui una aolaraciéon metodologica. No se trata de
que critiquemos el 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 ser selectivo, es decir, ha de partir de unos
supuestos simplificadores irreales. Pero el problema consiste en saber
de qué parte de la realidad no se puede prescindir en el analisis. Y esto
sélo lo averiguamos viendo si el nmiodelo funcione, ¢s decir, viendo si

(3) Que los neoclasicos aceptaran o no e:a airibmeién, es otro problema. En
cualquier caso, tales imputaciones son itiles desde el punto de vista del anélisis.
El rastrec de PATINKIN en las obras de los autores meoclisicos me parece il para
la historia del penzamiento .econémico, pero irrelevante para la teoria ecomémica.
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es refutado por los hechos (4). Si tal refutacién se produce (como he-
mos visto gue se produce en el modelo de PATINKIN) y el modelo es
logicamente consistente (y hemos visto que lo es), ello ha de deberse
a que su seleccién de la realidad ha sido crronea. En consecuencia, es
preciso acudir a un repaso de sus supuestos.

Asi, pues, eliminemos el supuesto de plena flexibilidad de precios
v salarios, y sustituyiamosle por el de rigidez de los mismos para rentas
inferiores a la plena ocupacién. Esto supdne introducir una bien co-
nocida asimietria en ¢l modelo, que sélo conserva su “sensibilidad a
los precios” para los incrementos de demanda que acaccen estando el
sistema en posicion de plena ocupacion. Por consiguiente, €l modelo nos
permite explicar ahora situaciones persistentes de paro involuntario (5).
Es importante observar que el efecto de caja continia operando cuan-
do precios y salarios son rigidos (v ésta es una prueba mas del error
que supone identificar dicho efecto con el “efecto de liquidez real”, que
no actia sin movimientos de precios), pero sus efectos operan ahora
sobre el volumen de produccion y de empleo, excepto para los excesos
de demanda con plena ocupacién. De este modo ha desaparecido la
neutralidad del dinero. En este modelo modificado, la politica tone-~
laria ¢s plenamente eficaz para combatir ¢l paro. Un aumento adecua-
do de la ofcrta monetaria permitira siempre superar una deficiencia
de¢ demanda e impulsar el sistema hacia la posicién de pleno empleo.
PATINKIN ha visto este punto claramente, al considerar que la carac-
teristica primordial de su modelo es la eficacia de la politica mone-
taria, en tanto que, en el modelo keynesiano, “la vuclta a} pleno em-
plea tendra que ser fomentada por algin acontecimiento de ecaracter
exégeno, que aumente suficientemente la demanda total” (6).

Pero la contrastacién empirica refuta las implicaciones del modelo
modificado: la politica monetaria se ha mostrado repetidas veces insu-
ficiente por si sola para eliminar el paro. Procedamos de nuevo a re-
pasar los supuestos, v abandonemos ahora el referente al cardcter es-
titico de las expcelativas. Con esto quedan abandonados los dos su-

{49) No entro agui en ¢l problema metcdolégico fundamental de cémo deben
contrastarse les modelos con la experiencia cuando mentienen simplificaciones que,
por el momento, se consideran adecuadas. Por ejemplo, en nuestro caso, la inexis-
tencia de otros actives fnancieras externos distintos del dinero y la ausencia de
dinero interno.

(5x Cf. Money, Intcrest and Prices, Cap. X1, seccién 1, y Cap. XIIL
6) Ibid., pag. 242.
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puestos que hemos calificado como fundamentales para el analisis
neoclisico en la scecion segunda de este articulo. Pero PATINKIN ha
planteado un problema muy importante en este punto. Dice PATINKIN,
refiriéndose al motivo especulativo para demandar saldos monetarios ¢n
KEYNEs:

“El supuesto de que la demanda de dinero venga parcialment:
motivada por expectativas diniamicas y por incertidumbre respecto
del tipo de interés y de los precios puede quitar validez a las con-
clusiones clisicas. Desde luego, esto no deberia sorprendernos por-
gue, al introducir estos elementos en el anilisis, introducimos tam.
bién muchoz “grados de libertad” adicionales. Por consiguiente, si
dichos elementos no son amarrados de algiin modo. podremos ob-
tener cualquier conclusién deseudu si les dotamos de las caracteris.
ticas convenientes. Una vez abierta al mundo del anilisis econdmics
la caja de Pandora de las expectativas y de la incertidumbre res.
pecto del interés y de los precios, todo puede suceder” (7)..

Esto equivale a afirmar que eliminar el supueste de expectalivas es-
taticas implica privar al modelo de todo contenido cientifico, puesto que,
si nos permite obtener cualquier resultado, se convierte en empiricamente
irrefutable y. por consiguiente, en irrelevante desde un punto de vista
cientifico.

Pero la objecion de PATINKIN no es admisible, porgue abandonar el
supueste de expectalivas estiticas no supone necesariamente entrar en
un mundo de total incertidumbre. De hecho, el tipo normal de interés
cumple la funcion de amarrar de algun mode las expectativas sobre el
precio de los bonos en el modelo keynesiano. Como ha sugerido ¥ai-
NOR (8), ¢l mercado keynesiano dc bonos conviene interpretarlo no como
sometido a incertidumbre total (9), sino como mercado con elasticidad
de cxpectativas igual a cero. Pero no son precisos supuestos tan rigidos

(7) 1bid., pag. 185 {las cursivas son mias).

(8) Speculation and Economic Activity, “Review of Economic Smdlea , ecrubre
1939, pags. 127, especialmente seccion II

{9) De hecho, no conozco ningun intento :atisfactorio de probar deducuvameme
que el descenso del tipo de imterés conduce a la acumulacién de mayeres saldo-
monetarios especulativos en up munde de tola] incertidumbre. Y creo, ademis, que
tales ensayos mo pueden temer éxito, a menos que se decidan a intreducir condicio-
nes muy restrictivas. Véase a este respecto el interesante articulo de James™ Toarx,
The speculative demand for cash, “Review of Economic Studies”, febrerp_'ms& pigi-
nas 65 ss.
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que implican, interpretados en sentido estricto, que en el modelo keyne.
siano cada individiio tiene o dinero o bonos sin tomar posiciones mixtas,
de modo que la curva de demanda total de saldos especulativos s6lo es
descendente en la medida en que las expectativas sobre el tipo futuro de
interés no sean unanimes y estén muy diversificadas. Para que la especu-
lacién actue en sentido estabilizador basta con suponer: a), que la
demanda de dinero por razenes especulativas es elastica al tipo de inte-
rés; b}, que la elasticidad de las expectativas sobre el tipo de interés,
:, es 0Le < 1. Esta interpretacién es perfectamente consistente con
¢l analisis de KEYNES y permite mantener la refutabilidad empirica del
modelo.

Queda aun, sin embargo, una dificultad. Me¢ refiero a la cenducta de
las expectativas sobre los precios como reaccion a las variaciones de éstos.
Como estamios supeniendo que precios y salarios son rigidos mientras
ja demanda total se encuentra a un nivel inferior al correspondiente a la
renta de plena ocupacion, €l problema se plantea sélo para niveles infla-
cionistas de demanda. De nuevo encuentro atinada la sugerencia de
KALDOR (10) en este:punto: las expectativas sobre los precios seran rigidas
micntras no varien los salarios, y se haran elasticas y desestabilizadoras
cuando éstos varien. Esta hipétesis es concorde con las experiencias in.
flacionistas y mantiene el caracter predictivo v la refutabilidad del
modelo.

Podemos responder asi satisfactoriamente a la objecién de PANTINKIN
v abandonar el supuesto de expectativas estaticas, dando entrada a la
especulacion en el andlisisz. Pero esto implica el abandono de otro su-
puesto inicial: la ausencia de ficcion monetaria. En efecto, los saldos
especulativos no sc mantienen como medios de pago, abren la posibilidad
de especular respecto de los precios y, por consiguiente, el piblico no
eradita su demanda con vistas a conservar su valor real (11).

El modelo resultante es consistente con la experiencia: admite situa-
cienes persistentes de paro involuntario como consecuencia de la rigidez
de precios y salarios; explica la insuficiencia de la politica monetaria
como resultado de la elasticidad de la curva de demanda de fondos espe-

{10) Art. cit. pags. 10-11.

(11} PATINKIN trata este punto de un modo crréneo: en primer lugar, los saldos
especulativos po tiemen consideracién posible en su modelo; en segundo lugar, si
sa admite la ecpeculacién sobre los precios, es contradictorio suponer que el piblico
desea mantener el valor real de dichos saldos. Cf. Money, Interest and Prices, capitu-
lo XJ, especialmente, seceiones 1y 3, v capitulo XII, seccién 1.
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culativos y de la probable existencia de una “trampa de liquidez” que
impide ulteriores descensos del tipo de interés; justifiea, en fin, Ia actua-
cién exogena sobre la demanda para impulsar el sistema hacia la plena
ocupacion. En definitiva, estamos ante ¢l modelo keynesiano pera un
munde muy :simplificade donde el tnico activo financiero externo e:
el dinero, todo el dinero cs externo, no hay mas active financiero in-
terno gue los honos y no existen efectos de distribucién. ;jPedemos
decir que este modelo keynesiano derive del modelo de Patinkmv? Por
supuesto que podemos decirlo; pero creo que es engaiioso hacerlo. La
historia del pensamiento cientifico comsiste en la sucesiva elimimacién
de unas teorias y su sustitucion por otras que explican aquellos hechos
que refutaban a las anteriores. Podemos decir que, en esta historia,
cada teoria alternativa deriva de aquclla a la que sustituye en el sentido
de que la refutacién de ésta es ocasion e incentive para la formudacién
de aquélla. Se trata de un proceso de tanteos sucesivos, de prueba y
error. Pero no creo quc esta forma de hablar contribuya demasiado
a aclarar las ideas.

Tenemos dos modelos economicos a corto plazo: ¢l neoclasico revi-
sado y ‘el keynesiano. El primero funciona con la precisién de un reloj
en ¢l analisis puramente deductivo; pero esti definitivamente refutade
por la experiencia. El segundo es también logicamente consistente y,
ademas, aun no ha sido refutado empiricamente. Los supuestos funda-
mentales de uno v otro modelo son radicalmente distintos, y sélo pue-
den originarse confusiones dc intentar probar que el segundo deriva del
primero. Existe hoy, sin embargo, una tendencia en importantes sectores
de la teoria monetaria a tratar de desarrollar ésta a partir de modelos
analoges al de PATINKIN introduciendo complicaciones sucesivas (12).
He de comfesar gue no alcanzo a comprender la utilidad de este modo
de proceder. Porque, antes o después, ha de darse el paso defimitivo
de abandonar unes supuestos fundamentales y reemplazarlos por otros.
Y parece preferible saber desde el principio cuiles son las reglas basi-
cas del juego.

El modelo keynesiano simplificado gue hemos de]mcado parece que
debe constituir, hoy dia, el punto de arranque de la teoria mouwetaria.
Tan pronto como admitimes la presencia en el mismo de dimero *in-
terno”™ —es decir, dinero resultante de monetizar activos privados—, he-
‘mos de abandonar el supuesto de la homogeneidad de los actives y pa-

(12) El ejemplo mas importante es la ohra de GURLEY y SHaw. Money in u Theory
of Finence, “The Brookings Institution, Washington, 1960.
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sivos financieros internos y abandonar, en consecuencia, ¢l supuesto
de ausencia de efectos de distribucion. El net approach que este altimo
supnesto implica al consolidar 1os activos y pasivos del scctor privado
es, cen verdad, la negacién de una teoria monetaria desarrollada. Ese
supuesto €s necesario en el modelo neocldsico revisado para asegurar
la precisién de los ajustes que garantizan la neutralidad del dinero.
Pero en el modelo keynesiano el dinero no aspira a la neutralidad,
y, por copsiguiente, podemos eliminar el :upuesto con total tranquili-
dad. El avanee de la teoria monetaria ha de consistir en formular rela-
ciones empiricamente contrastables referidas a una economia donde
coexisten una pluralidad de activos y pasivos financieros de muy varia-
das caracteristicas. El modelo de PATINKIN gueda al margen de esc
desarrollo (13). Asi que creo que seria util considerarlo como una mag-
nifica pieza de museo, cuyos complejos y exactos mecanismos propor-
cionan un instructivo y estimulante espectaculo para ¢l observador.
Y esto no me parece poco.

Luis Ancerl ROJO

113) Por :upuesto que siempre es pozible zalvar formalm:nte la.. dificultades
introduciendo parametros de liquidez v artificios semejantes en las funciones de
excese do demanda del sistema. Cf. PATINKIN, Financiel Interniedieries and the Logi.
cal Structure of Monetary Theory, “American Economic Review™, marze 1961, pag:.
naz 95 y ss. Pero aunque los juego: sean :iempre eskimulantes, 1a economia aspira
4 ser nma ciencia empirica.
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