Daniel Armanet

Las ecuacmnes del vialor de
la moneda

{Conferencia dictada en el Institute el 23 de Junio de 1936}

(Qué se entiende por valor de la mo-
neda? Hasta hace poco hemos estado
acostumbrados a estimar el valor de
nuestra moneda comparéandola con la de
otros paises, especialmente con la mone-
da inglesa; pero si queremos tener una
expresién tedrica del valor de [a moneda
en general, es evidente que la compara-
cidn de unas monedas con otras no pue-
de hastarnos.

Lo que interesa a cuglquiera persona

que posee Una moneds, es su poder ad-

quisivo, ¥ el poder adguisitivo de esamo-
neda es inversamente proporcional al
precio de los articulos que esa persona
necesita comprar.

Dresde hace tiempo, los economistas ha-
blan del nivel general de precios y de los
ntmeros indices que lo determinan: pero
no hace mucho que la estadistica ha de-
mostrado la armonta que hay en las va-
riaciones de los precios de los productos
o grupos de productos. Antes se atribuia
2 los nGmeros indices algdn interés teb-
rico, aunque bien discutible; hoy vermos
gue llenan cumplidamente su objeto, cual
es ¢l de apreciar las fluctuaciones del va-
lor -de la moneda.

Definimos, pues, el valor de 1a moneda
diciendo que es el valor reciproco del
nivel de precios de los articulos de con-
SUMo.

|.a economia politica ha sido una cien-
cia despravista de todo tecnicismo. Se ha
valido siempre del lenguaje corriente, lo
cual tiene sin duda grandes ventajas,
aunque también serios incorvenientes;
pero traténdose de plantear ecuaciones,
necesitamos determinar los conceptos con
mayor precisién.

RENTA MONETARIA DE LA COMUNIDAD O
SIMPLEMENTE RENTA

Vamos a considerar como renta los si- -
guietites rubros:

a) Sueldos v salarios;

&) Remuneracién normal de los em-
presarios;

¢y Interés del capital invertido;

d) El producto de monopclio,
lias, chnones, etc.

Como se ve, el conjunto de esos cua-
tros rubres forma lo que podemos llamar
costo de prodiceidn o también, remune-
racion de los factores de la produccion.

Segln nuestra definicidn son, pues, ex-
presiones sindnimas: renta monetaria de
la comunidad, costo de produccidn y re-
muneracitn de los factores de la pro-
duccitn.

rega-

UTILIDAD

Lia diferencia entre el costo v el pro-
ducto de las ventas efectivas no entra
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sex(in nuestra definicion, en la renta de la
comunidad: la vamos g lHamar utilidad,

Definiremos pues la utilidad diciendo
que es la diferercia entre lo que los em-
presarios reciben por el total de sus ven-
tas, v los gastos a, ¢, d, ademés de la
remuneracidn normal de ellos, b. La uti-
lidad pucde ser pesitiva o negativa (ga-
nancia o pérdida) ¥ nuestra definicién le
da el caricter de anormal.

LI objeto de la ciencia econdmica es el
estudio de lo Gtil o ia utilidad de los
bienes v servicios: cconémicamente ha-
blando, nadie puede hucer otra cosa que
producir cosas Gtiles o aumentar la utili-
dad de ellas. Desde este punto de vista,
ne hay diferencia entre el agricultor o el
minerc que extrae los productes de 1a tie-
rra, la empresa de transportes que los
lleva desde donde valen poco adonde va-
len mucho mas, v el comerciante que los
valoriza més todavia, poniéndolos cémo-
damente a disposicidn del piblico.

Tedos los articulos Gtiles podemos cla-
sificarlos en dos categorias: articules de
inversidon y articelos de consumio.

A veces podra ser dificil establecer bien
claramente el limite que separa ambas
categorias, pero eso ne significa que no
sean bien netas v bien distintas.

Llamemos E la renta monetaria total
de la comunidad en Iz unidad de tiempo
o sea la renta que proviene de la fabri-
cacidn y venta de lcs articulos de inver-
sitn ¥ de consume al mismo tiempo; v
sea /' la parte de esa renta que proviene
de la fabricacidén v venta de articulos de
inversién; es decir que [’ mide el costo
de produccidén de las nuevas inversiones,
v porlo tanto £ — [’ mide el costo de
produccién de los articulos de consumo,

Llamemos ademas § el monto de los
ahorros { o0 sea el total de nuevos capi-
tales) ; llamando ahorros ala suma de las
diferencias entre las rentas de los indi-
vidos y sus gastos de consumo cotriente.

E— & mide por lo tanto la parte de
fa renta total gastada en artfeulos de
CONSUMO.

Llamemes O la produccidn total de la
comunidad por unidad de tiempo. Las
unidades incluidas en O deberén ser na-
turalmente de las que ordinariamente se
emplean para expresar el pesc de un
cuerpo como la tonelada, el kilo, ete.;
pero como la produccion total est4 com-
puesta de articulos de lo més heterogé-
negs, como articulos alimenticios, de
construccidn, de recreo, etc., serd pre-
ciso buscar para ellos un denominador co-
min. Esto no puede ser otro que su costo
produccién. Las unidades que entran en
(0 tendrdn, pues, todas el misme costo de
produccidn, es decir que si, por ejemplo,
el maiz tiene en el periodo’ que estudia-
mos un costo de produccidn igual a la
mitad del costo del trigo, cada gquintal
de maiz flguraréa respecto de cada guin-
tal de trigo, en la proporcién de 1/2 a 1.
(O sea que cada articulo figuraré en Q
con un coeficiente gue expresa su costo
de produccidn.

Como hemos diche, la produccitn la
dividimos en articulos de consumo cuyo
total llamaremos R v articulos de inver-
sibn que Hamaremos C;es decir,
O=R-C.

Llamemas P el nivel de precios de los
articulos de consumo o sea el valor reci-
proco del valor de la moneda.

P . R representea el gasto  total en ar-
ticules de consumo.

Lo que la comunidad gasta en articu-
los de consumo es igual a la diferencia
entre st renta v sus ahorros, o sea que

PR=E—S$

R+C

¥ como Oéf%+C;—O——=[



Anales del l_mtituto de Ingenferos de Chile

276
E (R4+C -
resulta PR= ERTO_ S
o
E E
a sea

PR=~—RF+—C—38
0"t o
ol es la renta por unidad de pro-

E
duccidn: 5 C es larenta proveniente de

la preduccion de una cantidad C de ar-
ticulos; pero C representa la produccitn
total de articulos de inversién, y la ren-
ta derivada de esa produccidn es o que

E
hemos llamado F; luego 7(}: I

y por lo tanto

E
PR =" ['—§
o+
Q Sea

P =22 )

El nivel de precios de los articulos de
consumo (o el valor de la moneda) de-
pende de dos factores; el primero de

E .
ellos " representa la renta obtenida

por unidad de produccion; es la renta
unitaria o eficiencia econdmica de la co-
lectividad. En [a agricultura ese cuocien-
te dependeré esenciaimente de la fertili-
dad del suelo y de las condiciones del
clima; en la industria dependera de la
abundancia de la energia y de materigs
primas y de la capacidad técnica de los
hahitantes, Es decir, gue ¢l primer tér-
mino es relativamente estable v las cau-
sas de las fiuctuaciones de P tenemos
‘que buscarlas en el segundo término o
-8 '
—R
nulc o negativo segln que las nuevas
inversicnes superen, sean iguales o infe-

sea , factor que serd. positivo,

riores alos zhorros Tal es, pues, la cau-
sa fundamental de las alzas o bajas del
valor de la moneda.

Analogamente se demuestra la segun-
da ecuacién.

E I—S
E Rp—

]I=O 0

Aplicando esta ecuacidn al case del
peso chileno, deberemos burcar en ella la
explicacitn de la desvalorizacidn continua
que ha experimentado en los Giltimas 80
2fi0s.

Uno de los miembros de la Misidn
Kemmerer, algin tiempo después de re-
gresar a su pafs, escribi6 un folleto sobre
Inflamacién Moretaria en Chile en el
cual dice que no se explica cbmo un pais
que no ha tenido guerras durante mu-
chos afios y que no estd amenazado de
ellas, haya tenido desde tanto tiempo
ting moneda tan mala. '

Muchas personas v parece que también
Mr. Kemmerer participaba de esta opi-
nién, han guerido explicar el fenémeno,
diciendo que los hombres de negocios ¥
en especial los agricultores abusan en
Chile del crédito v la opinién de éstas
personas ha tenide una influencia pre-
ponderante en la politica finaciera del
pais. Sin embargo, las finanzas siermpre
han estado dirigidas por las personas méas -
conocedoras de estas materias que son
los que gobiernan la alta banca, v la ban-
ca siempre tiene interés en evitar la des-
valorizacién de la moneda. Nuestros
economistas de mas prestigio han abo-
gado siempre en faver de uria politica
monetaria sana, entendiéndcse por eso
evitar las emisiones de papel moneda.
Las emisiones han sido tenazmente re-
sistidas por las dutoridades fnonetarias ¥
solamente ha cedido esa resistencia ante
una fuerza avasalladera, més pod_erpsa
que la misma organizacién politica y so~
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sial del pa1s Hay, pues causas mas hon-
las en las variaciones del valor de la
noneda ‘que la simple voluntad de las
sersonas que dirigen [as finanzas de un
sais:

La ecuacmn tos da qu1za alguna luz
obre la materia. {No parece l5gico, se-
n ella, el que en un pafs de capitali-
acién tan pequefia como el nuestro y
:n el que hay un 'vasto campo de nuevas

nversiones, en la mineria, la agricultura -
¢ Ta industria, tenga una tendencia per- -

nanente hacia la desvalorizacion de su
noneda como efeétivamente ocurre des-
le hace casi un siglo?

Por otra parte, el rapido progreso del
1afs significa un aumento enorme de las

nversiones. Podriamos, pues, decir que la -
nala moneda que tenemos esel precio

le nuestro progreso material. -

Ademés, si la buena politicafinanciera
le una persona le exige un severo con-
rol en la’expansion de sus negocios, €s
lecir, que sus nuevas inversiones no su-
seten con €xceso a sus shorros (por qué
10 ha de ser lo mismo tratandose de las
inanzas de una nacién? -

51 syponemos que los aqui presentes
ormamos la totalidad de los homibres de

1egOCios. de este pals, v si todos vamos '

mpliando nuestras operaciones cuarnto
o permitan nuestros recursos v el crédito
le qite podamos disponer, llegar4 indu-
lablemente un momentd en gque habre-
nos inflado Inrensamente el nivel de
srecios con nuestra demanday la de
westros empleados y obreros, a lo cual
leberd seguirse fatalmente _una bruscg
:afda de él, es decir, uba gran crisis cuyo
emedio 7 no podra ser otro que una nueva
mision. ‘_ :
‘La ecuacnon chce sin embargo cosas
1ue a pnm_ ra vista pPareben absurdas
jemplo, " si suponefn . que’ en n
>afs el ahor,o toma demasmdo mcre-

premos que causatia la ruina - general

i:Serd eso posible?

Un efeniplo podré hacer més claroo 4
fo menos méas palpable lo que g este res-
pecto nos dice la ecuacion.

Supongamos un sitio sin contacto con
el resto del mundo; una isla tropical que
no produzca sing un articulo, platancs y
Gife To consuma Sing un articulo, plata-
nos: Supongamos adempBs que haya exis-
tido un equilibrio perfecto entré los aho-
rros y las inversiones, esdecir, que la par-
te de la renta que no es consumicda en
platanos es igual al costo de.las nuevas
inversiones o sea de las nuevas planta-
ciones de platanos, v que el precio de
venta de los platanos es igual a su costo
de produccidn, incluyende en &l una re-
muneracidn riormal para los empresarios,
Supongamos finalmente que los platanos
maduros no pueden guardarse més de
quince dias. | _ .

En este Edén se inicia una campafia

del ahorro para inducir al ptblico a de-

jar sus préacticas previsoras de dedicar
casi toda su renta a comprar platanos
para su sustento, pero. Sin que. se -pro-
duzca junto con esa campafia, el incre-

-mento cofrespondiente en las nuevas

plantaciones, por cualguiera, dé los si-
guientes motivos: pot temor a una sobre~
produccién, o por falta de terrencs ade-
cuados, o pargue los nuevos capitales, pro-
venientes del ahorro no e sienten tenta-
dos en vista del considerable lapso de
tiempo necesario para que las nuevas
plantaciones comiencen a produc ir. ¢ Qué
ocurnra'J

Al mercado seguird llegando :oual can—
tidad de p[atanos que antes, y habra dis-
minuido, & causa de la campafia del

ahorro, la parte de. la renta total. dedl—.

cada asu compra; el pﬁbl:co seglrird

" comoantes; constriende Ta totahdad de

Ia éosecha, pero a un precio mas bajo.
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s6lo habré tenido por efecto el -aumerito
de £l, sino que habré hecho bajar el cos-

to de Ia vida, El pablico ha estado aho-

rrando-sin necesidad de privarse denada;
seguiré consumiendo.tanto como antes 'y
la virtud habré recibido una recompensa
generosa e inediata. .

Empero, no hemos llegado todavia al
final. Como los salarios se han manteni-
do inalterables, habra bajado sélo el pre-
cio de venta de los platanos, pero no su
costo deproduccidn; los empresarios ten-
dran pérdidas ahormales (segin nuestra
definicitn). De modo que el incremento
del ahorro no habré acrecentado lo més
minimo Iz Tenta de la colectividad; sdlo
habra producido una transferencia de
riqueza del bolsillo de los empresarios al
del pdblico en general. El ahorro de los
consumidores seréd requerido en forma
directa o a través del sistema bancario
para cubirir las pérdidas de los empresa-
rios. La prolongacidn de la situacion
hard que éstos traten de defenderse su-
primiendo empleados y rebajando sala-
rios; sin conseguir con eso mejorar la
situacion, pues el poder comprador del
plblico. disminuird exactamente en la
misma cantidad -en .que los empresarios
hayan reducido su costo de- produceion
v el nivel de precios seguird bajando y
los empresarios continuaran perdiendo
plata por més que reduzcan los sdlarios
v despidan empleados, en tanto la co-
munidad continfle ahorrando en exceso
con relacién a las nuevas inversiones.
Llegarf . un momento en que la baja de
Precios amenace va arrainar a los que
tengan un costo de produccifén mas ele-
vado, lo que provocaré panico entre sus
acreedores y los deudores, apremigdos
por ellos, liquidaran  viclentamente su
produccidn, deprimiendo con ello, niés y

maés-el nivel de precms hasta que ame-.

1 0t LI W
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equilibrio hasta que se. produzca uho -de
e$tos tres-acontecimientos: '

a) que se paralice.toda la produccxon
¥ la poblacidn se muera de hambre ;.

b) que sé acalle ia campafia del ahofro
0 muera a causa de la miseria general;

¢) queen una forma.u otra -crezcan
las inversiones de modo que su valor no
contintie quedandose atrés con relac;on
al ahorre.

CARACTERISTICAS DE LA UTILIDAD

Sea @, la utilidad (segtin la definicién
anterior) resultante de la produccién y
venta de los articuios de consumo: Q.
la’ utilidad resuitante de la produccién
de articulos de inversidn, ¥ sea () la uti-
lidad total.

. E
Entonces @ = PR — o R
pero PR ="FE — §
lege Q= E—S— R

pero —5 R es el costo de produccibn (o

* renta obtenida) en la produccién de ar-

ticulos de consumo: o sea la renta total

E menos de la renta'derivada de la pro-
duccién de articulos de inversidn que €8

lo que ilamamos H

" es de_cirque—om R=E—-1T

luego Q=E—8 — +' r

o sea Q@ =I'—=<$ 0.
y,éomo G = 1 — .
tenemos Q= 1"—S -|- I—I’

. 0 5ed

Q . I—S" '._‘(4)

[ YR DU AT ) RS Y [nn.nni‘e\'n:r\nab
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Estas ecuaciones nos dicen que el
precio de los articulos de consumo es
igual a la renta unitaria de fos factores
de la produccién maés la utilidad unita-
riz de los articulos de consumO; y al
precio de todos los articulos en general
es igual a la renta unitaria de los facto-
res de la produccién mas la utilidad uni-
taria de la produccidrr.

Estas conclusiones son obvias vy sirven

para recordarnos gue todas “estas ecua-
ciones son puramente formales; son me-
ras identidades que nada nes dicen por
si mismas. F.n esto se parecen a todas las
deméis versiones de lg teorfa cuantitati-
va de la moneda. Su Onico objeto es
analizar y disponer nuestro material de
modo que puede servirnos para distin-
guir los efectos ¥ las causas, cuando les
dimos vida introduciendo en elias datos
tomados de la realidad.
" Existe una especialidad en Ias utilida-
des (ganancias o pérdidas) gue conviene
hacer notar y que €5 una de las razones
por que es necesarig distinguirlas de las
rentas vy estudiarlas como una categoria
independiente. :

Si los empresarios deciden destinar
una parte de sus utilidades a invertirlas
en articulos de consuio, el efecto de ello
serfa acrecentar las utilidades provenien-
tes de la venta de esos articulos en una
cantidad exactamente igual al monto de
las utilidades invertidas de esa manera.
Esto se deduce de la definicién que he-
mos dade, pues ese gasto significa una
disminucidon de los ahorros v por lo tan-
to un aumento de la diferencia entre 1*
y S. '

Asi, pues, por considerable que sea la

parte de sus utilidades que los empresa-
rios destinen al consumo, el incremento
de la riqueza que a ellos en conjunto per-
tenece, queda igual que antes. Es unsg
especie de cajamégica, cuyo contenido
jamés dismiruye por grande que sea el
derroche de esas utilidades.

Cuando, al contrario, los empresarics
estan perdiende plata y tratan de com-
pensar esas pérdidas disminuyendo sus
gastos de consumo, es decir, ahorrarndo
mas, la caja se convierte en el tonel de
las Dyanaides, imposibie de llenar, pues el
efecto de esa reduccién de gastos es in-
flingir a los productores de artfculos de
consumo, una pérdica eguivalente.

Otras conclusiones que podemos sacar
de la formula es la siguiente:

o] £

E
p==

Como las utilidades elevan el nivel de
precios v el alza de los precios eleva las
utilidades (v lo mismo pocemos decir en
sentido inverso respecto de las pérdidas)
encontramos en ello una explicacion del
aspecto vertiginoso que llegan a tomar
las grandes inilaciones v las grandes cri-
sis. Es como dice Fisher un espiral vicio-
so qUe, Una Vez pueste en marcha tiende
4 perpetuar ¥ a acelerar su propioc movi-
miento.

Emperc, el alza de nivel de precios
tiene un freno, pues esa alza fomenta la
produccidn v por lo tanto en el término

r— 8§ o&
R R

el denominador también tiende a crecer
cuande /' — S aumenta. Existe, sin em-
bargo, un limite, practico en la capacidad
de produccidn de la comunidad, {ijade por
la escasez de cualguiera de los factores
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de la produccion. La baja en cambio, no
tiene ning(n [mite tebrico basta que la
produccién se paralice totalmente, es de-
cir, que R sea 0, aunque la experiencia
nos ensefia que nuestra organizacion ca-
pitalista no tolera una baja superior a
cierto Hmite en el nivel de precios.
Cuando los ‘empresarios no pueden va
servir sus compromisos, ni pagar tribu-
tos v hasta les es deficil el pago de sus
obreres, es preciso alzar el nive] de pre-
cios con cualquier recurso inflacionista a
trueque de trastornos politicos y scciales
como los ¢ue nosotros hemos conocido;

El segundo término en las dos prime-
ras ecuaciones es la diferencia entre el
valor en una, el costo en la otra, de las
nuevas inversiones v los ahorros pero esa
dilerencia en realidad es la diferencia en-
tre los precios v los costos de produccion-
en efecto:

E V=3
P = —+ —=
o T TR
pr—E o s
0

E I — 8§
H | ‘TO"‘-I- 0
IIO—-_E=I——S

es decir que I’ — § es igual a la dife-
rencia entre el precio de venta y el cos-
to de produccion de los articulos de con-
sume, e [ — § = a la diferencia entre
los precios de costo de la produccion
total vy la venta total; o en otra formsa

E
PR"“‘E)_*=Q1

no—- E =4Q

Lo que regula, pues, las fluctuaciones
de la moneda es la diferencia entre los
precios y los costos de procduccién.

Estas ecuaciones no tienen interés
préctico, porque los datos contenidos en
ellas no son registrados por las estadis-

"ticas; pero sirven para indicar nuevos

rumbos en ¢l estudio de un problema
de gran importancia, cual es Ia desvalo-
rizacién permanente de nuestra moneda.



