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LAS TEORIAS SOBRE LA TASA DE INTERES ##*
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1. Introduccién

Desde que Lord Keynes formulé una teoria de determinacién
de la tasa de interés denominada “teoria de la preferencia por la
liquidez”, en términos contrapuestos a la clasica “teoria de los fon-
dos prestables”, los economistas sostuvieron una animada polémica
en favor de una o de otra, hasta que sir John R. Hicks demostré en
1936 la absoluta equivalencia estitica entre ambas teorias, basan-
dose en la aplicacién de la ley de Walras sobre demandas exce-
dentes.

En la década de 1950 surgieron nuevas disputas alrededor del
tema, las que se vieron acalladas en 1958 por la intervencion de
Patinkin, quien sefialé lo erréneo de estos atagues a la demostra-
cién de Hicks, refirmando de este modo su validez.

Parece que ésta fue la ultima palabra sobre tal controversia;
nadie volvié a poner fundadamente en duda que las teorias de la
preferencia por la liquidez y de los fondos prestables de determina-
cion de la tasa de interés son absolutamente equivalentes, estatica-
mente consideradas. Cabe sefialar que el anilisis dinamico puede
conducir a resultados diferentes.l

Este trabajo aspira a demostrar que dicha equivalencia esta-
tica, sl bien es general, no es absoluta, y que bajo ciertas condi-
ciones no se verifica, de tal forma que s6lo una de ambas teorias
—de la preferencia por la liguidez— es valida en el sentido de
conducir 2 un sistema determinado, mientras que la otra —de los
fondos prestables— lleva a una sobredeterminacion del sistema.

Antes de iniciar el analisis detallado del problema se efectuara
un resumen de los principales aspectos de ambas teorias y de la
controversia que las enfrenté durante mucho tiempo, asi como de 1a
conciliacién a 1la que arribaron tanto Hicks como Patinkin.
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2. La controversia original entre las teorias de los fondos presta-
bles y de la preferencia por la-liquidez: la conciliacion de Hicks.

En “La Riqueza de las Naciones” ya Adam Smith se referia al
interés como “cierta cuota anual” que espera recibir en pago quien
presta fondos en efectivo, sefialando claramente que su naturaleza
es totalmente distinta de la que caracteriza a las retribuciones pro-
pias de la explotacion de la tierra, del ejercicio del comercio o de
la actividad industrial, “por cuanto en estas ultimas el duefio 0 pro-
pietario de ellas es el mismo que emplea y maneja sus capitales”,
mientras que el interés es el precio pagado por el préstamo de “un
capital cuyo dueho no ha querido tener la molestia ni el cuidado
de emplearlo por si mismo”.

Es asi que Smith vincula explicitamente la determinacion de la
tasa de interés con las fluctuaciones del mercado de capitales dis-
ponibles para préstamos:

“Segun se va aumentando el fondo que puede darse
a interés, el interés mismo, usura o precio que se
debe pagar por el uso del dinero va disminuyendo
necesariamente”.2

John Stuart Mill refirmé este punto de vista al indicar que
“...el tipo de interés depende esencial y permanentemente de la
cantidad relativa de capital real ofrecida y demandada en calidad
de préstamos”.s

Asli, 1a escuela clasica de la economia sentd las bases de la “teo-
ria de los fondos prestables” —como se la denominéd posteriormente—
de determinacion de la tasa de interés, que fue sostenida —ademas
de los nombrados— por autores como Hume, Ricardo y Marshall.

Este ultimo definié al interés como ‘“el pago hecho por un pres-
tatario por el uso de un préstamo”, sefialando asimismo que “...una
baja en el tipo de interés tiende a limitar la acumulacién de ri-
queza’”.4

Es decir que las opiniones acerca de las relaciones causales que
gobernaban la tasa de interés eran coincidentes, al menos en el te-
rreno monetario. Pero en 1936 Keynes introdujo una innovacion
en este campo, al sostener que “la tasa de interés es la recompensa
por privarse de liquidez durante un periodo determinado”. Rechaza~
da de plano, en consecuencia, la hipotesis clasica de los fondos
prestables, transfiriendo la determinacion de la tasa de interés al
mercado monetario. En palabras del propio Keynes:

“La tasa de interés no es ‘precio’ que pone en equi-
librio la demanda de recursos para invertir con la
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buena disposicion para abstenerse del consumo pre-
sente. Es el ‘precio’ que equilibra el deseo de con-
servar la riqueza en forma de efectivo con la can-
tidad disponible de este ultimo”.5

Asi, la cantidad de dinero combinada con el grado de prefe-
rencia por la liquidez determinara claramente el nivel de equilibrio
de la tasa de interés en el mercado monetario.

La formulacion keynesiana generé una inmediata polémica, en
la que se tomaron posiciones rigidas por ambos lados. Desde el
punto de vista “clasico”, Ohlin establecidé las diferencias preci-
sas entre ambas teorias:

“La diferencia entre la teoria sobre el interés del
sefior Keynes y la mia, que ha sido consfruida sobre
la base de la teoria de Estocolmo sobre el ahorro y
la, inversion, radica en el hecho de que el sefior
Keynes asigna a la cantidad de dinero un papel
esencial, mientras que, en mi opinion, la cantidad
de créditos juega un rol igualmente fundamental y
proporciona una vinculacion directa con el ahorro,
la inversion y la totalidad del proceso econémico”.6

Sir John R. Hicks se valio de la ley de Walras para demostrar
en dos oportunidades que la disputa gque nos ocupa es una falsa con-
troversia, y que ambas hipotesis acerca de la determinaciéon de la
tasa de interés, estaticamente consideradas, no son sino formulacio-
nes equivalentes de la misma teoria, vista desde angulos diferentes.
Esta tesis fue expuesta por primera vez en 1936, en los siguientes tér-
minos:

“El método corriente de la teoria econdmica seria
considerar cada precio como determinado por la
ecuacion de demanda y oferta de la correspondien-
te mercancia o factor; y la tasa de interés como
determinada por la demanda y oferta de préstamos.
Si trabajamos de este modo, la ecuacion de deman-
da v oferta de dinero es superflua, puesto gque se
deduce del resto; y también —afortunadamente— no
es necesaria, porque hemos determinado todo el
sistema de precios sin ella. Pero podriamos traba-
jar igualmente bien de otra manera. Podriamos
asignar a cada mercancia o factor la ecuacion de
demanda y oferta de esa mercancia o factor, como
antes, pero podriamos asignar a la tasa de inte-
rés la ecuacion de demanda y oferta de dinero. Si

5 Kuvses. J. AL “Teorin Gencral de la Grupacién, o Interds y el Dineve’”, Id,
Tondo de Cuitura Heondmica, 1671, rdg. 152,
6 OmwuIN, B. “Alte nutive heories of ihe zate of int t: three rojoinds”, en Econo-

sde Jovenal, setiembre de 1937, pdg. 426 (La traduvdidn es nuestral.
s 4
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hacemos esto la ecuacion de los bonos se vuelve
superflua, automaticamente deducible del resto. El
‘ehorro’ y la ‘inversién’ son, en consecuencia, auto-
méticamente iguales. Este Gltimo es el método del
sefior Keynes. Es perfectamente legitimo, pero no
prueba que otros métodos estén equivocados. La
elecclon entre ellos es solamente una cuestién de
conveniencia”.”

Posteriormente, Hicks dedicé a este tema el capitulo XIT —ti-
tulado “La determinacién de la tasa de interés”-— de su libro “Va-
lor y capital”, cuya primera ediciéon fue publicada en Inglaterra, en
1939,

Recordemos que la ley de Walras afirma que la suma de las
demandas excedentes de los distintos mercados que componen un
sistema econémico es idénticamente nula. El corolario que se deduce
de esta proposicidon es que se puede eliminar del anilisis uno de
estos merecados, en la determinacion del equilibrio general.

Supongamos una economia que consta de ‘“n” mercados; si
(n-1) cualesquiera de ellos estan en equilibrio, el restante debe estarlo
necesariamente, pues de 10 contrario la suma de las demandas exce-
dentes no seria nula. En consecuencia, no se presentan dificultades
sl omitimos la consideracion de ese mercado, ya que sabemos que
estd en equilibrio. Pero si podemos considerar (n-1) cualesquiera de
los mercados, quiere decir que podemos eliminar uno cualquiera de
ellos de nuestro analisis. Por lo tanto, se puede prescindir del mer-
cado de fondos prestables o del mercado de dinero, o bien de cual-
quier mercado de productos, e inclusive del mercado de trabajo.

Asi, si omitimos el mercado monetario, el sistema quedari ex-
presado en términos de 1a teoria de los fondos prestables. Si, por el
contrario, elégimos eliminar el mercado de préstamos, obtendremos
la teoria de la preferencia por la liquidez.

Por supuesto, el resultado del analisis serd exactamente el mis-
mo si se decide suprimir el mercado de trabajo o el de algin pro-
ducto, aunque no existen denominaciones explicitas para estas 1lti-
mas variantes.

Por consiguiente, todas estas formulaciones son estaticamente
equivalentes, por cuanto constituyen enfoques alternativos —exclu-
sivamente en sentido metodolégico— de la misma teoria del equi-
librio general.

3. Criticas posteriores a la demostracion de Hicks:
la refutacién de Patinkin

La década de 1950 vio resurgir los debates entre las feorias de
la preferencia por 1a liquidez y de los fondos prestables, centrados
especialmente sobre la validez de la demostracién de Hicks.

7 Hrcks, J. R, “Mr. Keynes's theory of employment”, en Feonoude dowrnad, junio
de 1986, phg. 246, (La traduccién es nuestra).




UN TEOREWA DE MO KQUIVALENCIA . . . 93

H. G. Johnson objeté dicha demostracion sobre la base del dis-
tinto caracter de ambas teorias, tal como habian sido formuladas
por sus autores, sefialando que la versién Kkeynesiana se referia a
una teoria estatica que determinaba un “equilibrio dltimo”, mien-
tras que la alternativa de los fondos prestables —al menos en la
formulacién de Robertson— era eminentemente din&mica, referida
a sucesivos periodos que poseian, cada uno, un equilibrio particu-
lar, Reecién al expresar la tooria ¢lasica en térruir 0s estaticos podria
afirmarse que exdste una identidad formal! eire ambas formula-
ciones:

“La teoria de Robertson es dinamica: trata de un
equilibrio obtenido en un corto lapso, durante el
cual algunas cosas se suponen fijas y otras tienen
lbertad para variar; y tomando una sucesion de
tales periodos cortos. cada uno de los cuales crea
las condiciones que se suponen fijas en el siguien-
te, sefiala la trayectoria de varias magnitudes eco-
némicas a través del tiempo. El equilibrio logrado
durante un periodo particular s6lo representa un
equilibrio de la totalidad de las fuerzas en juego
sl todas las magnitudes econémicas al final de ese
lapso son las mismas que al principio; de lo con-
trario, el equilibrio del periodo siguiente sera dife-
rente del de éste. La teoria keynesiana, en cam-
bio, es estatica: no le interesa la sucesién de cam-
bilantes posiciones de equilibrio, sino solamente la
posicion que representa un equilibrio de todas las
fuerzas en juego, que llamaremos el equilibrio al-
time (...). Una vez que las condiciones para el
equilibrio ultimo en el mercado de fondos presta-
bles han sido investigadas —esto es, una vez que
la exposicién robertsoniana ha sido traducida en
términos estaticos—, resulta claro que las teorias de
los fondos prestables y de la preferencia por la Hi-
quidez significan lo mismo: cada una de ellas re-
quiere que, en equilibrio, la tasa de interés sea tal
que iguale la tasa de flujo de ahorro con la de in-
version, ¥y la demanda de dinero con su existencia.
Las dos teorias son asi idénticas formalmente”.8

Otra de las criticas fue formulada por S. C. Tslang,® cuyos
argumentos se basan fundamentalmente en dos aspectos esenciales
de la demostracién de Hicks,

8 Jomxysox, H. (. “Some Cambridge conttoversies in Movetary Theory', en The Ile-
véew of Economic Studies, N? 49, 1951, pég. 91. (La traduccién es npuestra).

9 TSIANG, S. C., “Liguidity preference an:d loanable funds: multiplier and velocity
analysis’, en American Economic Reriew, Vol XLV, 1956,
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El primero se refiere a la validez formal de la aplicacién de la
ley de Walras para eliminar una cualquiera de las ecuaciones del
sistema. Tsiang sostiene que la demostracién de la existencia de
equivalencia logica entre las teorias de la preferencia por la liqui-
dez y de los fondos prestables requiere algo mas que la simple ve-
rificaciéon de gue ambas se deducen de un sistema walrasiano: di-
cha demostracion implica probar que hay una correspondencia
biunivoca entre la decisiébn de tomar o dar capitales en préstamo y
la de tener saldos en efectivo o desprenderse de ellos.

En segundo lugar, Tsiang destaca que “fondos prestables” es
una variable flujo, cuya magnitud debe ser medida en el transcurso
de un periodo dado, en tanto que la existencia de dinero, tal como
la utilizé Keynes en su formulacién, constituye una variable “stock”
referida a un instante en el tiempo. De ello se deduce la imposibi-
lidad de comparaciones entre ambas teorias.

Tanto las objeciones de Johnson como Ilas de Tsiang fueron
refutadas por Patinkin, quien demostré la vigencia de la formula-
cion hicksiana acerca de la equivalencia estatica entre ambas teo-
rias.10

Patinkin analiza la diferencia en el campo del analisis dina-
mico manifestada a través de las dos proposiciones siguientes:

a) “Cuando hay oferta excedente de dinero, la tasa de interés
caera, y cuando hay demanda excedente, subira”.

b) “Cuando hay oferta excedente de bonos, la tasa de interés
subird, y cuando hay demanda excedente, caera’”.

Asi, seflala que la distincién entre dichas hipotesis proviene de
que ellas implican diferente comportamiento dindmico en el mismo
mercado. Por lo tanto, si bien se trata de distintas teorias del
interés, que en el analisis dinamico pueden conducir a resultados
disimiles, ello no se debe al hecho de que estén referidas a dos mer-
cados distintos.

En ofros términos, la primera hipodtesis supone que un au-
mento en la cantidad de dinero debe elevar el precio de los bonos
—es decir, reducir la tasa de interés—, lo que responde a la su-
posicién keynesiana de ausencia de efecto de saldos monetarios
reales en el mercado de productos; de tal modo, todo incremento
en la cantidad de dinero en el sistema es absorbido integramente por
el mercado de bonos, cuya demanda excedente es idénticamente igual
a la oferta excedente de dinero.

Por otra parte, la hipétesis b) responde al supuesto clasico de
que el efecto de una oferta excedente de dinero no puede ser exac-
tamente determinado a menos que se conozcan sus implicancias en
los mercados restantes, de productos y de bonos. En particular, esta
proposicién admite la posibilidad de una oferta excedente de dinero

10 PATINKIN, D., “Liquidity preference and loanable funds: stock and flow analysis”,
en Economica (Londres), noviembre de 1958.
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acompanada de una oferta excedente de bonos —con la consiguiente
suba de la tasa de interés por la disminucién del precio de estos ul-
timos— si se verifica una gran demanda excedente de productos que
impulse la busqueda de financiamiento adicional para la compra
de mercancias, mediante la venta de bonos.

En cuanto o las observaciones de Tsiang, Patinkin reconoce que
la critica al sistema clasificatorio de “fondos prestables” y “prefe-
rencia por la liguidez” es valida, dado que dicho sistema no pro-
porciona una denominacién clara para el caso en que el mercado
eliminado sea el de trabajo o el de algiin producto, y no el de bonos
o el de dinero; pero dicha critica no tiene otro alcance que el men-
cionado —meramente formal—, ¥ en particular no invalida el ra-
zonamiento de Hicks respecto de la aplicacién de la ley de Walras
al sistema considerado.

La segunda objecion de Tsiang apunta a la diferencia entre va-
riables flujo y variables “stock”. Al respecto, Patinkin recuerda que
la demostracion hicksiana se basa en la ley de Walras, y ésta habla
de demandas excedentes. Las variables flujo y las variables “stock”
coinciden cuando se trata de demandas excedentes.

Supongamos que una empresa tiene en existencia, en un ins-
tante determinado (t.) 80 unidades de un producto. Durante el
periodo en consideracién —que tiene como momento inicial a te—
la empresa incorpora a sus existencias (demanda) 30 unidades, y
vende (oferta) 15 unidades del mismo producto. La existencia en el
instante final del periodo (t:1) resultard ser:

Existencia inicialen to ..... ... i, 80
Mas: compras del periodo (demanda) ............... 30
Menos: ventas del periodo (oferta) .................. (15)
mxistencia final en t1 ... ol o 95

La deémanda excedente de productos desde el punto de vista de
las existencias sera:

Existencia en t: menos existencia en t, = 95 — 80 = 15

La demanda excedente considerada como flujo sera:
Demanda menos oferta = 30 — 15 = 15

Las demandas excedentes coinciden. En consecuencia, la de-
manda excedente de dinero tomada como stock es perfectamente
susceptible de comparacion con la demanda excedente de fondos
prestables tomada como flujo, por lo que la critica de Tsiang no
invalida la. demostracién de Hicks sobre el particular.

4. Un teorema de no equivalencia estdtica entre las teorias de la
preferencia por la liguidez y de los fondos prestables de
determinacion de la tasa de interés

Pareceria ser que la equivalencia entre ambas teorias del in-
terés no tuviese ya refutacion posible; no obstante, este trabajo de-
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muestra la existencia de un caso en el que dicha equivalencia no
se verifica. Para analizarlo serda menester formular algunas consi-
deraciones sobre el equilibrio general.

Una primera distincién en el tratamiento de los modelos de
equilibrio general se debe a sir John R. Hicks, quien definié los con-
ceptos de “equilibrio en un punto del tiempo” y “equilibrioc a lo
largo del tiempo”. El primero se alcanza cuando el agente econd-
mico —Individuo o empresa— se encuentra en una posiclén dptima
de utilizacién de sus recursos en el instante considerado, mientras
gue el segundo se verifica siempre que esa posicién 6ptima se repita
en el curso del tiempo. Otra denominacién usual para la distincién
mencionada identifica a estos equilibrios como “temporario” y “ple-
no”, respectivamente.

Las formulaciones analiticas de los modelos clasico y marxista
corresponden al equilibrio pleno, en tanto que la teoria neocléasica
3e desenvuelve en equilibrio temporario. La diferencia entre ambas
estd dada por la presencia de los activos financieros —dinero y
bonos— como argumento en las funciones neoclasicas de demanda
del consumidor individual, 1o que no sucede en la version clasica y
marzxista, de equilibrio pleno.

Asi, podemos decir que el equilibrio temporario de los agentes
econémicos depende de sus tenencias iniciales de activos financie-
ros, pero no sucede lo mismo con el equilibrio pleno, cuya determi-
nacién no tiene relacién alguna con dichas tenenclas, segin de-
mostraron Archibald y Lipsay para una economia simplificada en
la que el dinero constituye el finico activo financlero en circula-
cion.11

Una cuestién previa, necesaria para el desarrollo subsigulente,
es la de la existencia y estabilidad del equilibrio pleno en una eco-
nomia con dineroc y bonos como la que nos ocupa. En particular,
Liviatan cuestioné la estabilidad del equilibrio pleno en este tipo
de economia afirmando que las conclusiones de Archibald y Lipsay
dependian fundamentalmente del hecho de que en el sistema consi-
derado el dinero era el unico activo financiero. Pero una vez que
se introducen los bonos en el analisis, tales resultados acerca del
equilibrio pleno no mantienen necesarlamente su vigencla.l2

Sin embargo, Olivera demostré que dicho cuestionamiento care-
cia de validez, llegando a la conclusiéon de que, st la propensién
marginal al consumo no es inferior a la propensién marginal a po-
seer bonos, cualquier tasa de Interés menor que el 100 por clento
por “semansa” hicksiana —o periodo considerado— garantiza la
existencia, estabilidad y unicidad del equilibrio pleno en una eco-
nomia con dinero y bonos. Tal restriccién se encuentra dentro de
los limites normales de la realidad econémica. En consecuencia, po-

11 AROHIBALD y Lirsay, “Mounetary and value theory: a critique of Lange Patinkin'’,
en The Review of Economic Studies, octubre. de 1958.

-12  LrviatanN, N, “On the: long-run theory of consumption and real balances’”, -en
Oxford Eeonomic Papers, julio de 1965,
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demos afirmar que el equilibrio pleno no depende de las tenencias
iniciales de activos financieros —dinero y valores— por parte de los
agentes econémices.13

Resuelta esta cuestiéon previa, podemos presentar la segunda
distincion en el tratamiento del equilibrio general, que se refiere a
los modelos de dinero activo y de dinero pasivo. Los primeros con-
sideran la cantidad de dinero como un dato exdégeno al sistema,
en tanto que les ultimos la tratan como una variable endégena, de-
terminada por las mismas condiciones de equilibrio.

El analisis monetario usual se ha basado en formulaciones de
dinero activo, tales como las de Ricardo, Walras y Keynes. Este ulti-
mo se referia a “la cantidad de dinero creada por la autoridad mo-
netaria”. Los modelos de Patinkin se insertan también en este es-
quema. En el otro terreno, una de las versiones més conocidas de
dinero pasivo es el sistema de patrén oro, que constituye un caso
especial de patrén mercancia. Asimismo, el anélisis marxista se
mueve dentro de este campo, como lo indican los siguientes pa-
rrafos:

“En un pais se oponen, todos los dias, simultinea-
mente, y por tanto paralelamente también en el
espacio, numerosas metamorfosis unilaterales de
mercancias; o, dicho en otros términos, simples
ventas de una parte, y de otra simples compras.
Por sus precios, las mercancias se equiparan ya a
determinadas cantidades imaginarias de dinero. Aho-
ra bien, como la forma directa de circulacién que
estamos estudiando contrapone siempre de un mo-
do corpéreo la mercancia y el dinero, situando
aquélla en el polo de la venta y éste en el polo con-
trario de la compra, es evidente que la masa de
medios de circulacién necesaria para alimentar el
proceso circulatorio del mundo de las mercancias
estard determinada por la suma de los precios de
éstas. (...) Sabemos, sin embargo, que permane-
ciendo invariables los valores de las mercancias,
sus precios oscilan con el valor del oro (con el valor
del material dinero) subiendo en la proporcion en
gue el valor del oro baja y bajando en la proporcion
en que éste sube. Por tanto, al aumentar o disminuir
1a suma de los precios de las mercancias tiene ne-

cesariamente que aumentar o disminuir la masa

del dinero en circulacién. (...) La suma fotal del

dinero que actiia como medio de circulacién en cada

periodo de tiempo depende pues, por una parte, de

la suma de precios del mundo de las mercancias

circulantes; por otra parte, del flujo mas lento o

18 Onivera, J. H. G., “On the asymptotic theory of the desmand for money”, en
Oxford Economic Papers, marze de 1969,
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mas rapido de sus procesos antagonicos de circu-
lacién, segiin que sea mayor 0 menhor la parte de
esa suma de precios que pueda ser realizada por las
mismas monedas”.14

Sobre este punto, cabe sefialar que mientras los modelos de di-
nero activo fueron objeto de una atencién muy detallada, estudidn-
dose exhaustivamente la. determinacién, traslacién y- estabilidad de
su equilibrio, aquellos modelos en los que la cantidad de dinero es
una, variable endégena no recibieron un tratamiento formal ana-
logo hasta los trabajos de Olivera sobre el tema.l5

Tal vez esa misma circunstancia motivé que pasara inadvertido
para quienes se ocuparon de la cuestion el hecho de que la equiva-
lencia estatica entre las teorias de los fondos prestables y de la
preferencia por la liquidez no se verifica, por lo menos en un caso,
lo que nos lleva a formular la siguiente proposicién:

Teorema de no equivalencia: respecto de una economia con di-
nero y valores en la que: a) la cantidad de dinero es una variable
enddgena —dinero pasivo-—, y b) el equilibrio se define como equili-
brio pleno, no existe equivalencia l6gice en términos estdticos entre
las teorias de los fondos prestables y de la preferencia por la li-
quidez.

Consideremos el siguiente modelo de dinero pasivo:

ER Mercados
(1) T <_> =0 Trabajo
(2) E(—S~ s M ,i> =0 Mercancias
p b
(3) D(M ,1) =0 Dinero
P
(@) B(-l‘l’f— , 1) =9 Valores

T, E, D y B son las funciones de demanda excedente en los
mercados respectivos; “s” es la tasa nominal de salarios; “p” es el
nivel de precios; “M” es la cantidad nominal de dinero, e “i” es la
tasa monetaria de interés.i6

Es obvio que se estd en una posicion de equilibrio tempo-

M

rario, puesto que los saldos monetarios reales (Wp“) aparecen como

argumento de las funciones de demanda excedente de productos ¥y
de valores.

Dado el nivel de precios —caso de “patrén mercancia”—, hay
tres inedgnitas (“M”, “s” e “i”) y cuatro ecuaciones. Pero el sistema

14 Marx, K., “El Capital”, Ed. Fondo de Cultura Econémica 1966, pag. 76 y 80.
15 Owurvera, J. H. G., “El dinero pasive”’ en Kl Trimestre Econdmico, octubre de 1968.
16 PaTINKIN, D, op. cit. pég. 316. (La traduccién es nuestra).
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verifica la ley de Walras, y por lo tanto puede suprimirse una cual-
quiera de estas cuatro ecuaciones. Las tres restantes determinaran
—en principio— los valores de equilibrio de las incdgnitas.

Si eliminamos la ecuacién (4) la teoria formulada serd la de la
preferencia por la liquidez:

1) T (i> ~0

P
(2) E(-;— , % 1) =0
(3) D(MT ,i): 0

Si se omite la ecuacion (3), el sistema se expresarid en términos
de la teoria de los fondos prestables:

(1) T(%) =

7 i
(2) E(—;— , - Li)=0

M
(4) B (—D— , i) =

Encontramos que las teorias de los fondos prestables y de la
preferencia por la liquidez son estaticamente equivalentes.

Pero, ¢qué ocurre si trasladamos este andlisis al terreno del
equilibrio pleno? En principio —como se ha visto— los activos fi-
nancieros desapareceran como argumento de las funciones de de-
manda del sistema. Podemos decir lo mismo de las funciones de
demanda excedente? Evidentemente no, puesto que estas ultimas
abarcan tanto la demanda como la oferta del mercado de que se
trate.

M
En consecuencia, la cantidad real de dinero (T) permanecera

como argumento GUnicamente en la funcién de demanda excedente
correspondiente al mercado monetario, y ya no en las que repre-
sentan a los mercados de productos y de valores.

De aqui surge la fundamentacion del teorema formulado: como

M
R figura como incognita sélo en uno de los mercados —el moneta-

rio—, si se omite precisamente esa condicién de equilibrio ocurre
que al tiempo que se elimina una ecuacién de demanda excedente
se estd suprimiendo una incognita del sistema. Por lo tanto la so-
bredeterminacién persiste aunque apliquemos la ley de Walras:
quedan tres ecuaciones para determinar sélo dos incégnitas, que
son la tasa nominal de salarios y la tasa monetaria de interés (“s”
e “i” respectivamente).

Para establecer este resultado de un modo més formal, parti-
remos del sistema formado por las ecuaciones (1), (2), (3) ¥ (4,
pero expresado en estado de equilibrio pleno:
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(5) T(- ):o
(6) E(

a D

) Bl =0
Si se elimina la ecuacion (8) del mercado de bonos —version

preferencia por la liquidez— el sistema queda, una vez mas, per-
fectamente determinado:

) T(-:)—) =0

s
E (—~, i) =90
{6) 5
Mo\
0 D(—D, i)=0
Pero si suprimimos la condicién (7) del mercado monetario
—teoria de los fondos prestables— no ocurre lo mismo, ya que que-
dan tres ecuaciones para sélo dos incégnitas (“s” e “i”); es decir
que existe sobredeterminacion en el sistema:

o

3 T| ;):o

(6) E(—‘;l): 0

8 B =0

De aqui se concluye que en el esquema dinero pasivo-equilibrio
pleno no puede aplicarse en toda su extensién el corolario de la ley
de Walras que permite eliminar una cualquiera de las ecuaciones
del sistema. La equivalencia estatica entre las teorias de los fon-
dos prestables y de la preferencia por la liquidez no se verifica en
este marco.

5. Conclusiones

Es comprensible que Patinkin formulara su defensa de la equi-
valencia absoluta entre ambas versiones de la teoria del interés en
términos tan estrictos como los siguientes:

“Ciertamente, existen diferencias entre las varias
teorias del interés. Pero no hay posibilidad légica
de atribuir estas diferencias a las distintas ecua-
ciones seleccionadas para el anilisis, o a la elec-
cién del analisis de stock contra el analisis del flu-
jos. (...) Asi, la investigacion sobre las diferen-
cias sustantivas entre las teorias del interés a lo
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e largo de estas lineas es estéril. Bien puede ser que
la controversia «preferencia por la liquidez-fondos
prestables» haya sido una etapa necesaria en la de-
terminacion de nuevas ideas. Pero deberiamos re-
conocerla ahora como la confusa y transitoria eta-
pa que fue, y deberiamos, por consiguiente, rele-
garla a algin limbo de curiosidades intelectuales,
al que hemos acordado ya relegar la aGn mdas fa-
mosa controversia «ahorro-inversién». Como esta 0l-
tima, no es un capitulo de la historia reciente de
la doctrina econémica del que podamos estar parti-
cularmente orgullosos”.16

.

Al formular su analisis en la versién dinero activo-equilibrio
temporario, Patinkin no advirtié que en otro tipo de modelos —como
el desarrollado en ultimo término— podria presentarse alguna in-
novacion.

Vemos ahora que la controversia tiene razén de ser al menos
en un caso;, que es posible la existencia de diferentes teorias del
interés, de acuerdo con los mercados que cada analisis considere, y
que en el caso estudiado se llega a la conclusion de que una de
ambas teorias —de los fondos prestables— no sélo es diferente de
la otra sino también invalida: su utilizacién conduce a 1a sobre-
determinacion del sistema.

Asi, 1a conocida broma de Lerner respecto de lo que sucederia
si suprimiéramos la ecuacién correspondiente al mercado de ca-
cahuetes deja de ser —en alglin sentido— tal broma: en este sis-
tema en particular, una teoria del interés basada en la eliminacién
del mercado de cacahuetes seria superior —desde que determina el
equilibrio— a la teoria de los fondos prestables.

De lo expuesto se deduce que, al menos en este marco especifi-
co, Keynes estaba acertado, aunque para un modelo distinto del
suyo; en equilibrio pleno y con dinero pasivo la teoria de la prefe-
rencia por la liquidez es superior a la version de los fondos pres-
tables.
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UN TEOREMA DE NO EQUIVALENCIA ESTATICA ENTRE
LAS TEORIAS SOBRE LA TASA DE INTERES

Resumen

Este trabajo presenta un caso en el que la supuesta equivalencia
légica entre las teorias de la prtferencia por la liquidez y de los
fondos prestables sobre la tasa de interés no se verifica: una eco-
nomia monetaria de equilibrio pleno con dinero pasivo (en el sen-
tido definido por J. H. G. Olivera en “On Passive Money”, Journal
of Political Economy, julio-agosto de 1970).

A THEORENS OF NO EQUIVALENCE AMONG THE THEORIES
OF THE INTEREST RATE

Summary

This article presents a case in which the alleged logical equivalence
betweet the “liquidity preference” and the “loanable funds” theories
of the interest rate is not verified: a full-equilibrium monetary
economy with passive money (in the sense defined by J. H. G. Olivera,
“On Passive Money”, Journal of Political Economy, July-August, 1970).






