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1. INTRODUCCION

SEGUIREMOS una linea de pensamiento, por otra parte, que afirma que
la oferta monetaria es dificil o imposible de controlar. Es mas, las
medidas de politica monetaria destinadas a controlar la inflacién gene-
ran el efecto contrario. Su autor es Emilio Figueroa, discipulo de Ger-
mén Bernacer, y en mucha menor medida el autor de este articulo.
: En un numero anterior del Boletin I.C.E., numero 2.059, 9-1986, se
publicé el articulo «Critica Monetaria del Monetarismo». Daremos debi-
da ampliacién al mismo y mayor hondura conceptual.
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2. TRATAMIENTO
Scgun el esquema de la identidad cuantitativa se afirmaba que:
M.V=P. Q,

siendo M la masa monetaria, V la velocidad de dinero en su circulacion,
P el nivel general de precios vy Q el nivel de produccion o producto na-
cional.

La parte izquierda de la ecuacion permite medir la fuerza de Ia de-
manda global en términos monetarios. Dicho de otra forma, es aquella
parte del dinero —simplemente dinero— que busca a los bienes. La par-
te de la derecha es la riqueza real-bienes y servicios expresada moneta-
riamente 2l ser multiplicada por el nivel general de precios. '

Los cuantitativistas grandes, conocedores de las funciones del dinero,
afirman que, a largo plazo, la economia tiende a la plena ocupacién de
los recursos productivos. La verdad es que no sabemos qué longitud de
tiempo ocupa el largo plazo. Segtin el brahamanismo y Nieztsche puede
ser la eternidad en que todo lo posible ocurre y, ademas, vuelve a ocu-
rrir un namero infinito de veces. Filosofias aparte, también creen en la
constancia de la velocidad de circulacién del dinero.

En tales circunstancias -y en buena légica un aumento en la cantidad
de dincro repercutira en los precios P v no en Q por que éste se encuen-
tra producido en su nivel de maxima capacidad. Como V y Q son cons-
tantes, M repercutira solamente en los precios, va que la igualdad iden-
tidad se cumplird siempre de la misma forma que dos mas dos son
cuatro (1).

(M+AM), V=(P+AP), Q

En donde M’ es la nueva cantidad de dinero y P’ el nuevo nivel de pre-
cios, tal que P < P

En una situacién inflacionaria la regla es sencilla: se corta el sumi-
nistro de la oferta monetaria. Si M — disminuye, también disminuira
el nivel de precios. Asi de sencillo.

(1) José ViLracfs: «El Error de la Ecuacién de la Macroeconomia y de la
Teoria Cuantitativa», en Boletin 1.C.E. Revista de Economia, pags. 3835, num. 2059,
17-23 noviembre de 1986.
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3. NUESTRA TEORIA

Afirmaba el economista Wagner que la economia privada suele crear
su propio dinero. Este dinero, que no es ¢l estrictamente legal, aunque
no por ello deja de ser vdlido, se le llama subrogados del dinero. Son
las letras, vales pagarés, tarjetas, etc. Ocurre que la economia privada
crea sus propios medios de pago para poder agilizar y lubricar las trans-
acciones del producto nacional. ¢Es este dinero como el de los demas,
o como el dinero legal propiamente dicho? Si y no. Si, porque es utili-
zado como dinero. Si los agentes econémicos creen que algo es dinero,
en este caso los subrogados, y se confian en ¢l y se utiliza como dinero,
ergo es dinero. Y no, porque no es un dinero que carezca de coste alguno.
Al no ser un medio de pago generado por el gran padre del Estado se
halla afectado por un espectro de incertidumbre. Todos somos conscien-
tes de que no vale lo mismo una letra de un millén de pesetas que mil
billetes de mil. Por todo ello, este nuevo dinero, llamado subrogados del
dinero es mas caro para el sistema, lo que no significa otra cosa de que
posee un interés mayor. El hombre de la calle, el empresario y el téc-
nico saben perfectamente que la tasa de interés de este tipo de dinero es
mayor que el del otro dinero, esto es, que del legal. Cuando la politica
monetaria del Gobierno es contractiva al objeto de limitar el crecimien-
to de la inflacién, tienden a disminuir en términos reales los medios de
pago oficiales (2). La oferta monetaria convencional se para y el sistema

_cntonces se ve imposibilitado de realizar las transacciones corrientes.
- Es entonces cuando se generan intensamente los subrogados del dinero.

¢Se encuentran en pleno empleo las economias de los paises en que
se ejecutan estas medidas? No. ¢Cuando se debe practicar estas medi-
~das? Consultese cualquier libro de macroeconomia y se dird que esta po-
.litica monetaria contractiva debe practicarse cuando la economia se en-
.cuentra en pleno empleo, la cual es, por otra parte, la hipétesis de los
monetaristas. Sin embargo, el sentido comun o, mejor dicho, la expe-
riencia cotidiana nos ensefia que es la inflacién de demanda la excepcion
mas que la regla. La otra, la imposible teéricamente, es la inflacién de
:demanda con subempleo. Esta que teéricamente es imposible es la que
con frecuencia ocurre. Si en éstas, tipo de inflacion, se corta el suminis-
‘tro monetario, se generara mas inflacion. Veamos por qué.

(2) Apuntes cedidos por EmMiLio FIGUEROA. Octubre de 1985.
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Si la demanda excede a la oferta y ésta, aun estando por debajo del
pleno empleo, muestra rigidez y no se expande, una contraccién mone-
taria provoca tensiones en la economia. Estas tensiones se superan me-
diante la creacién de los subrogados del dinero que tratan de compen-
sar la ausencia de medios legales de pago. Esto es mucho mas cierto si
la oferta, ante el acoso de una demanda que tiende a aumentar, no en-
cuentra los medios de pago necesarios para financiar, por lo menos, el
capital circulante.

La creacién de los subrogados del dinero significa varias cosas que
a continuacién citaremos:

1. Un dinero mas caro o, lo que es igual, tasas de interés elevadas.

2. Deberia indicar un aumento de la demanda efectiva que deberia
también arrastrar a la produccién.

Por otra parte, y en contra decididamente de los monetaristas, dire-
mos que la subida del interés provoca la subida o aumento en la velo-
cidad de circulacién del dinero. Aunque Friedman no esté de acuerdo
con esta proposicion hay razones de peso que asi lo apoyan. Una es la
experiencia histérica cuando se analizan los ritmos monetarios a corto
plazo. Otra es el razonamiento 16gico. ¢Qué ocurre cuando se encarece
el petréleo? Pues que las industrias y los conductores le racionalizan.
¢Y qué significa racionalizar? Hacer un uso intenso con la misma o me-
nor cantidad del combustible. Lo mismo ocurre con el dinero. Al ser caro
0, lo que es lo mismo, escaso, se trata de ejercer con €l un uso intenso, lo
que hace aumentar la velocidad de circulacién del mismo (3). Aparte
de que al subir el interés, tanto porque la oferta monetaria es contrac-
tiva como por la influencia de los subrogados del dinero, el dinero del

sistema acude mds intensamente a los canales del sistema financiero.
Resumiendo, tenemos que:

—— A SD SD: subrogados del dinero
i interés
! m: oferta monetaria
— A i V: velocidad de circulacién
del dinero

§qgl

- AV.

(3) KALEKI demostraria c6mo ante un aumento del interés aumenta la velocidad
de circulacién del dinero. Este argumento, en el contexto de su andlisis de la de-
manda efectiva, es el principal soporte de su teoria de la dindmica.
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Junto a los anteriores apartados 1) y 2) tenemos poderosas razones
para creer que ante el aumento de los subrogados del dinero y el au-
mento de la velocidad de circulacién del mismo (lado izquierdo de la
acuacién), la demanda aumenta. O sea, que no solamente aumenta la
velocidad de circulacién del dinero sino que ademas se aifiade el nuevo
dinero y que son los subrogados (SD) del dinero. Si la demanda aumenta
deberia (en una situacién de subempleo) aumentar la produccién Q para
astablecer el equilibrio entre las magnitudes reales y los monetarias:

(M+SD) (V+AV)>P.Q ... deberia AQ

Sin embargo, tal cosa no ocurre, sino mas bien la opuesta. En efecto,
]a subida de los tipos de interés desanima a la inversién con lo cual la
produccién se estanca e, incluso, es posible que disminuya. Las empre-
sas advierten, ademas, que el dinero legal utilizado por la mayoria de
los agentes econémicos en la mayoria de las transacciones se ha reduci-
do, se estid reduciendo o se reducira aun y, por tanto, reprimen su in-
versién en capital fijo y circulante. Este es un fenémeno que amplia-
mente podria ser desarrollado por la teoria de las expectativas raciona-
les. Pero entendemos que no es el mas importante si lo consideramos
con el efecto adverso que supone, sobre la inversién, la subida del inte-
rés. Resumiendo a lo dicho, anteriormente, tenemos que:

AV

AM - ASD = Ai =5Al DAQ

y la relacién inversién con producto nacional bien puede ser expresada
con el siguiente grafico. En el eje de las ordenadas se sittian la inver-
sién y en el de las ordenadas a la produccién.

Este grafico indica cémo a mas inversién mayor capacidad de pro-
‘duccién, lo que se manifiesta en una recta creciente. En el punto A
‘suponemos que han ocurrido los fenémenos de los que estamos expli-
“cando. Es posible que, o bien se detenga simplemente en un volumen de
. produccién como PNB:, dada una inversién «congelada» como la 1,
-0 que incluso disminuya la inversién y, por tanto, el producto nacional.
- Esto supondria, a su vez, que habria unas empresas que simplemente se
. descapitalizarian o esto que no repondrian la amortizacién de su equi-
- po capital y/o que otras empresas construyesen sus inversiones netas.

1059



POLITICA MONETARIA Y FISCAL

José Villacis Gonzdlez

Igb e e e — - — - —

PNB

Q PNB,

4. LA IDENTIDAD OTRA VEZ

Hemos hablado de la incertidumbre. Esta puede manifestarse de dos
formas y que no son mas que un resumen de lo dicho hasta ahora. Por
una parte, incertidumbre generada en el lado de la demanda provocada
por una alteracion en la velocidad de circulaciéon del dinero. Por otra,
incertidumbre que acompaiia intrinsecamente al nuevo dinero, esto es,
a los subrogados del dinero. Este tipo de dinero suele ser dinero futuro,
crediticio v, por tanto, asociado a producciones futuras. Las variaciones
del tipo de interés suponen también un estado de incertidumbre en el
mercado monctario. No basta con decir simplemente que aumenta el
interés y también la velocidad de circulacién del dinero, hace falta sa-
ber a qué tasa varia. Como lo mas probable es que la tasa de creci-
miento del interés y su asociada la velocidad de circulacién del dinero
no es constante, el mercado monetario y el real se puebla de incerti-
dumbre, lo que ayuda al estancamiento e, incluso, disminucién del pro-
ducto nacional.

Un hecho, hipétesis o realidad es mas clara y es la relacién opuesta:
que se manifiesta entre la subida del interés y la disminucién de la in-
version.

Tenemos, pues, que se manifiesta aun mas acusadamente la asime-
tria entre la demanda y la oferta, entre el lado izquierdo de la ecuacién
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o representacién monetaria de la economia y la parte derecha que in-
dica la parte real del sistema (monetariamente representada al ser mul-
tiplicada por los precios).

Demanda: (M+SD) . (V+AV) Alteraciones: ASD
AV
Oferta: (P+AP) Q Alteraciones: AP.

Luego, en principio, se produciria un desnivel que, dadas nuestras
conclusiones de que no puede aumentar Q, tendriamos que ocurriria un
aumento en los precios P, con lo cual quedaria igualada la ecuacion.

Nota.—Quedaria, pues, un argumento adicional que explique la su-
bida de los precios. La subida del interés se reflejara en una subida de
los precios que son reflcjo del traslado de la carga financiera.

El resultado final es que los intentos de la politica monetaria por
controlar la inflacién no cumplen sus objetivos. Por el contrario, gene-
ran recesion e inflacién. Ahora bien, entendemos que este tipo de infla-
cién inducida (equivocadamente inducida) no puede ser muy intensa,
habida cuenta del escaso poder de los subrogados del dinero para elevar
todo el producto nacional a un nivel alto y sostenido de la tasa de in-
flacion.

La ecuacion quedaria asi:

(M+SD) (V+AV) = (P+AP) Q

'5. UNA CLASIFICACION DEL DINERO

. Para el mejor entendimiento de nuestra teoria monetaria convendria
‘realizar una explicacién de una clasificacién del dinero algo o muy «he-
' terodoxa». Su autor es Emilio Figueroa Martinez, quien ha sabido com-
binar inteligentemente su dilatada experiencia en el Banco de Espaiia
con las ensefianzas de nuestro maestro comun German Bernacer.
¢Por qué es ttil esta clasificacion? Sencillamente porque no< per-
mite analizar que parte de la oferta monetaria es controlable o no por
las autoridades monetarias. Por otra parte, el término de oferta mone-

1061



POLITICA MONETARIA Y FISCAL

José Villacts Gonzdlez

taria es mas amplio en nosotros que en la teoria monetaria convencio-
nal. Insistiremos en los siguientes puntos:

1.

La oferta monetaria convencional seria Mi=dinero en manos del
publico+depésitos a la vista.

A la M; se le afiaden los depésitos de ahorro.

2.a) Los depésitos de ahorro reciben un interés superior a la M..
3.b) Los depésitos de ahorro son menos controlables que la M,
por parte del Banco Central o autoridad monetaria.

A la M; se le anaden los activos financieros cuasiliquidos. Po-
driamos indicar que:

3.a) El grado de liquidez y de finalidad financiera de estos ac-
tivos son diferentes a los depdsitos de ahorro y aiin mas
que de la M.

3.b) El interés o rentabilidad de estos activos es distinta que
la devengada por los depositos de ahorro ¥, por supuesto

’

de la M.

Hasta aqui la clasificacién convencional. Nuestra clasificacion es la

siguiente:

1. Por una parte, la oferta monetaria estricta o plenamente liqui-
da y que es la M,.

2. Por otra, se encuentra el llamado dinero subsidiario Yy que es el
area comprendida entre la M, y la Ms. Esta seria aquella oferta
monetaria que no es plenamente liquida y que, no obstante, pue-
de ser utilizada como tal. El dinero subsidiario no es plenamente
controlable por las autoridades monetarias.

3.

Por ultimo, se encuentran los subrogados del dinero Yy que se
halla constituido por los medios de pago generados por los agen-
tes econdmicos (letras, vales, etc.) y que son aceptados como di-
nero, si bien asumidos y ponderados por un grado de incerti-
dumbre.

Los subrogados del dinero Comportan un interés mas alto de-
bido a su aceptacién «con riego» por la economia. Esta parte del
dinero se puede considerar perfectamente como parte de la ofer-

ta monetaria, la cual no es controlada por las autoridades mo-
netarias.
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Al total de la oferta monetaria considerada la llamaremos por los
ctivos Liquidos en Poder del Publico (ALP) y que son la tradicional
s + los subrogados del dinero. O sea:

ALP = M; + SD.

iNA CLASIFICACION DEL DINERO (Figueroa-Bernacer)

‘RADICIONAL

M, Oferta monetaria estricta (manos del publico + depésitos a la
vista).

M.=M,+depésitos de ahorro.

M;=Activos financieros cuasiliquidos + M..

JUESTRA CLASIFICACION

1. Dinero propiamente dicho.

2. Dinero subsidiario o deposito a plazo y también activos finan-
cieros en poder del publico. Ambos pueden ser ocasionalmente
utilizados como dinero en el contexto de un sistema financiero
agil, moderno y flexible.

3. Subrogados del dinero. Son los medios de pago generados por la
economia privada como tarjetas, vales, pagarés, etc.

iI/NA SINTESIS

M, Oferta monetaria estricta.

(M.—M)| .
(Ms— M1 Dinero subsidiario.
SD ..ol Subrogados del dinero.

; Activos Liquidos en Poder del Publico=ALP=M:+SD.
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RESUMEN DE LA CRITICA MONETARIA AL MONETARISMO

Variables controlables: Interés respectivo:
Menos controlables: Y > 1 r'una mediade ri v de r. -
Depdsitos de ahorro ... ... ... n

No controlables:

SD (subrogados del dinero) ... rs r>7r

POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA

SiVM setiendea ASD

——Ar
Produce: L que genera:

—Ar;

——AV

—=0 o AQ

CONSECUENCIAS FINALES

Antes ¢t Después r+1
Empleo Produccion Precios
N Q P N. Q: P,
En la que N:.>N. Q>Q: P, <P,

6. EL MODELO GENERAL DE LA ECUACION MONETARIA

Es posible establecer una serie de ecuaciones parciales que reflejen

cada una relacién completa y suficiente de las variables que venimos

indicando y otra una total que las relacione a todas. Este modelo seria
el modelo general de la ecuacién monetaria.
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Relacién subrogados del dinero y tipo de interés.

Segin hemos venido indicando la contraccién o paralizacion en
el crecimiento en términos reales de la oferta monetaria podria
generar la apariciéon de los llamados subrogados del dinero; la
llegada de los mismos, asi como la constancia o disminucién de
lJa M implica unos tipos de interés altos. Entendemos, por otra
parte, que los tipos de interés no pueden crecer intensamente.
También habra un limite en la tasa de crecimiento de los ins-
trumentos monetarios. Por otra parte, también habra un limite
a la relacién o vinculacion de los subrogados con el tipo de in-
terés. Mas o menos y en hipétesis se podria exponer asi:

i=f(SD)

SD

surrogados

Relacién tipo de interés —velocidad de circulacion del dinero.
A corto plazo cuando sube el tipo de interés aumenta la veloci-
dad de circulacién del dinero. La utilizacién del mismo se acele-
ra con fines transaccionales ante la subida del interés. Esta afir-
macion, que ya fue expuesta por Kalecky, se puede expresar de
la siguiente forma:

i

V=1 (@)
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3. Desde las aportaciones de Irving Fisher y, sobre todo, desde las :
aportaciones de Keynes (y de Bernacer) se puede establecer una i
estrecha relacion entre la inversion o acumulaciéon de capital por *
unidad de tiempo y el tipo de interés. Esta tiltima variable com- ;
parada con la eficacia marginal del capital, determina la posibi- 3
lidad de la inversion y la cuantia de la misma. Graficamente que-
darfa expuesta de la siguiente forma:

I=f(@)

4. Relacion entre el nivel de inversién y producto nacional bruto.
Obviamente si la inversién significa el incremento en la capaci-
dad productiva del sistema econémico, la inversién se encontra-
r4 estrechamente y proporcionalmente relacionada con el produc-
to nacional. A mayor inversién puede afirmarse que —por lo me-

nos—— mayor crecimiento potencial del producto nacional. El gra-
fico siguiente asi lo indica:

PNB

PNB =1 (I)
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Relacién entre volumen de produccién y fuerza de trabajo ne-
cesario para generarlo.

Dado un stock de capital determinado, ya por el cuadro anterior,
que expresa un nivel de inversion, se puede establecer de forma
creciente una funcién que exprese el producto nacional bruto
con la fuerza de trabajo N. Una vez conocido el PNB queda de-
terminado la fuerza de trabajo N que ha sido necesario para ge-
nerarlo.

PNB

PNB = [ (\)
Dudo un PNB

Se conoce N

La relacion salario real W/P con el nivel de empleo.

Segun la teoria que explica el equilibrio del mercado de trabajo,
la demanda adquiria la productividad marginal del mismo v la
oferta ofrecia su trabajo a un nivel creciente de salario real.
Aqui nos detendremos a hacer una importante observacion. Aun-
que no lo hayamos afirmado todavia, diremos que el salario,
como la mayoria de los precios de bienes finales y de insumos,
vienen dados. Dicho de otra forma, son administrados. En él con-
fluyen las fuerzas sindicales, la intervencion del Gobierno, el sa-
lario institucional, y que se refiere a un nivel «decoroso» de exis-
tencia, entendiendo a este adjetivo por aquellas circunstancias
sociales, culturales y vitales. Todas estas fuerzas proyectan un
nivel de salarios nominales como un dato del mercado o, mejor
dicho, como una variable exogena que desciende al mercado como
un dato.

Por tanto, si el salario nominal es un dato W proporcionado por
fuerzas ajenas al mercado propiamente dicho (esta en el merca-
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do laboral, pero no es generado por ese mercado), y es conocidc
el volumen de la fuerza laboral, entonces se puede conocer e
nivel de precios. Como tedricamente sabemos que N=f(W/P)
conocidos W y N se puede conocer P. He aqui un camino intere
sante para la explicacién de la teoria de las expectativas racio
nales.

W/p

Wipks — — — — - |

t i

. H

i

; :

| j

' N

Q N i

7

Graficamente queda expresado de la siguiente forma (4): 3
P
]

[

£

v

e I T

P=f(SD)

T ey O - I

Sd i

{4) WARREN SMITH: «A Neo-Keynesian View of Monetary Polices Controllm
Monetary Aggregates, Boston, Federal Reserve Bank of Boston, 1969.
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7. La relacién subrogados del dinero con el nivel de precios. Ha-

bfamos afirmado que la aparicién de los subrogados del dinero
provocaba una subida del interés, lo que a su vez generaba un
aumento en la velocidad de circulacién del dinero. Estos dos
agentes provocaban la subida de los precios debido a que, afiadi-
do a lo anteriormente indicado [i = (V)], la produccién perma-
nece constante o incluso es posible que disminuya.
Estableceremos una relacién suavemente creciente y limitada en
su crecimiento, entre el nivel de precios y el crecimiento de los
subrogados del dinero.
Otros argumentos colaterales apoyarian nuestra afirmacién. Una
economia en la que existiese contraccién monetaria debilita a la
demanda y, por tanto, la oferta no aprovecha en la produccién
las economias de escala y probablemente se produzca en una
zona de costes medios altos (5).

7; RESUMEN
;o |

La relacién 7, que expresa la conexién entre los subrogados del di-
gero con la subida de los precios, que es el resultado final al que hemos
llegado en nuestra teorfa, se conecta directamente con la relacién 1 de
la que partiamos. La relacién 1 correlacionaba el tipo de interés con la
a;)am:lén de los subrogados del dinero, lo que ponia en marcha una
serie de mecanismos y causalidades que traia consigo, no el aumento
@e la produccién, sino la subida de los precios, tal como los expresaba
‘h relacién 7.

. La teorfa cuantitativa reformulada en nuestra teoria se ve explicada
A través de estos siete graficos que establecen un modelo general for-
gado por enlaces parciales, como son: 1. La relacxon interés, subroga-

s del dinero. La 2, la relacién tipo de interés velocidad de circulacién
tiel dinero. La relacién inversién, tipo de interés. 3. La relacién 4, que
mnecta inversién, producto nacional. La relacién 5, que expresa la co-
gexion entre el producto nacional con el nivel de empleo. La relacién 6,
axe coordina los salarios reales con el nivel de empleo, siendo los sa-

rios nominales dados fuera del mercado. Conocidos los salarios no-

,s.%-a] 3

(5) ROBERT SoLow: Down the Phillips Curve with Gun and Camera, en David
Belsey, Ohio State University Pr&ss 1976.

g
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minales y el nivel de empleo es posible conocer el nivel de precios. Po ¢
altimo, la relacién 7, que relaciona el nivel de precios con los subroga

dos del dinero. Esto nos permite reiniciar la concausalidad con el gra?
fico 1. :

1 =1(SD) v=f(i)

I=f(@

N=f(g W/p
Q = PNB q=f(N)
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P ={(SD) u=1@

SD

Q - 9] g

La cadena de ecuaciones que componen nuestro modelo general que-
daria expresado de la siguiente forma:

Ante una modificaciéon de M oferta monetaria:

AASD A )
1. i={f (SD) creciente
2. V =1{ (i) creciente
3. I =f (i) decreciente
4. Q =PNB =1{ (I) creciente
5. PNB=f (N) PNB =V N =f (PNB) creciente

6. w/p=1f{N) j
— (P:;'(w,N)

7. P=f(SD) J

Una vez conocidas las correlaciones parciales que permiten expresar
cada funcién seria teérica y matematicamente posible calcular la subi-
da de los precios. :
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Si acaso hubiera una disminucién de Q o PNB debido a una dismi-
nucién de la inversion, provocada, a su vez, por una contraccién de la
inversién habria una coexistencia del aumento de desempleo con la su-
bida de precios, tal como se expresa en el tltimo grafico de la izquier-
da (fig. 8). Si como suponemos, y no con mucha conviccién, no dismi-
nuye la inversién y el producto nacional permanece constante entonces
habra un nivel fijo de desempleo coexistente con una subida de los pre-
cios, lo que queda reflejada en la linea final del anterior grafico. |

Una visién sintética causal que emparenta las dos formas de expre- |
sar nuestra teoria de los subrogados del dinero seria la siguiente:

De los graficos anteriores:

j | - Vw/p)
ASD — Ai — AV

VI -VPNB VN = AP — ASD

©

w

De la teoria cuantitativa modificada:

l
(M+SD) V4+aAV = (P+A1P) Q

L]

— Al

—

8. CAUSALIDAD Y CORRELACION

Los economistas, con frecuencia en el ejercicio del material estadis-
tico, usan y abusan de los criterios de causalidad. La relacién cantidad
de dinero-precios es uno de los ejemplos. Ciertamente, y la mayoria de
las veces, existe una causalidad «limpia y correcta» entre cantidad de
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idinero y subida de precios. Ahora bien, la mayoria de las veces un ajus-
te estadistico entre dos o mas variables indica una correlacién entre
gestas variables, cosa que no indica necesariamente un criterio exhaus-
‘tivo de causalidad. En principio indica solamente que dos o mas varia-
‘bles se encuentran correlacionadas. En los fenémenos de la fisica (ca-
Aor-dilatacién) y, sobre todo, en los de la naturaleza (lluvia-fertilidad)
la causalidad se manifiesta con claridad y contundencia, no asi los fe-
moémenos sociales y econémicos. En ellos se genera mé4s bien una corre-
acion que la mayoria de las veces es cocausalidad, esto es, fenémenos
que se ayudan mutuamente, siendo, por tanto, de interdependencia.
Esta cocausalidad es particularmente cierta, asi lo entendemos en
da dinamica originada por los subrogados del dinero. La aparicién de
Jos mismos, a través de una cadena inicial de causalidades parciales,
erminaban por hacer subir los precios. ¢Pero hasta qué punto esta
ubida de los precios no provoca una aparicién de los subrogados del
dinero?

Si los precios suben, entonces los ALP o activos liquidos en poder
ALP

AP °
el sistema encuentra dificultades para realizar las transacciones co-
rrientes. La subida de los precios impide que el total de las transaccio-
mes del producto nacional en términos reales y monetarios se lleven a
'?:abo, ya que los precios al subir han disminuido el poder adquisitivo
fie los ALP. ,

Es entonces cuando el sistema tiende a expandir nuevos subrogados
del dinero precisamente para compensar la subida de los precios que
‘@os antiguos subrogados tendieron a generar. Los nuevos subrogados,
su vez, provocaran subida en los precios, repitiéndose y contatenan-
ose en una cadena de fuerzas cocausales, la inflacién, el interés, la
elocidad de circulacién del dinero, etc.

del publico disminuyen en términos reales V Si esto es asi

i

9 CONCLUSION

i El presente trabajo critica la politica monetaria contractiva que
inediante una contraccién monetaria intenta atajar la inflacién. Esta
gmedida es particularmente incierta y equivocada cuando la economia
¥e encuentra lejos del pleno empleo. ‘
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Asimismo, entendemos que es perfectamente posible una inflacién de
demanda con subempleo, si la produccién permanece constante.

La contraccién monetaria hace aparecer los subrogados del diner
y que son medios de pago aceptados y creados por la economia priva-
da. Son, pues, dinero y, por tanto, se afiaden a la oferta monetaria.

Los subrogados del dinero implican tipos de interés altos que acele- :
ran a la velocidad de circulacién del dinero. Un alto tipo de interés fre-:
na a la inversién y a la produccién. La fuerza aumentada de la deman-
da (por la aparicién de los SD e AV) no se traduce en un aumento de
la produccién sino de los precios.

%
i
A
¥

De dos formas hemos demostrado esta anterior afirmacién: Una, a :
través de la teoria o ecuacién monetaria modificada y, otra, a través °
de una serie de relaciones parciales.

s

Esta demostracién abre un campo interesante para el desarrollo de
la teoria de las expectativas racionales.
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