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RESUMEN

Como resultado de sus contribuciones a la teoria monetaria, Alfred Marshall propu-
S0 una renovacién institucional decisiva dentro del sistema monetario: defendié un sis-
tema de banca central con argumentos mas racionales que los de sus predecesores
—especialmente Walter Bagehot— y concedi6 un papel mucho mas importante a la au-
toridad monetaria en el control de la politica monetaria (especialmente en la lucha an-
ticiclica). Marshall no contemplé el sistema de banco central como «mal menor, sino
como uno superior a cualquier plan basado en la convertibilidad para luchar contra los
males de la moneda: fluctuaciones de su valor y ciclos del crédito. Sus ideas en politica
monetaria fueron semilla para las de John Maynard Keynes, y su relevancia sirvié para
que las de éste encontrasen el terreno abonado.

ABSTRACT

Based on his contributions to monetary theory, Alfred Marshall expounded on an
important institutional innovation in the monetary system: he defended a central bank
with more theoretical based arguments than his predecessors did —particularly Walter
Bagehot— and he gave a leading role to the monetary authority in managing and con-
trolling monetary policy (especially for countering the cycle). Marshall did not see the
central bank system as a «minor evil» but a superior framework —even to any plan ba-
sed on convertibility— to solve the problem of fluctuations in the value of money and
credit cycles. His ideas in monetary policy were the seed for the Cambridge School and
their relevance helped to prepare the way for spreading the proposals of John Maynard

Keynes about monetary policy.
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«l.a tarea que me be propuesto llevar a cabo es la sigutente:
cimo evitar los males de la competencia mientras conservamos
sus ventajas.»

Alfred MagstaLL

«Los males de nuestro actual sistema monetario son grandes.»

Alfred MARSHALL

1. INTRODUCCION

En este trabajo me propongo demostrar que, en materia de politica mone-
taria, Alfred Marshall ha contribuido de manera especial a la adopcion de un
sistema monetario de banca central moderno, pues su defensa de tal sistema
va mis lejos que la de sus contemporaneos y su influencia sobre autores que
consolidan dicha vision de la organizacion del sistema financiero, como J. M.
Keynes o el monetarismo de M. Friedman, fue decisiva. Con ello pretendo
completar el estudio de las contribuciones realizadas por Alfred Marshall a la
economia monetaria, emprendido en otro articulo previo 1.

Tradicionalmente, dos figuras del pensamiento economico destacan en la
articulacion y defensa de un sistema monetario moderno con banco central:
Walter Bagehot y John Maynard Keynes 2. Sin embargo, pese a que la obra de
Bagehot es el punto de referencia por excelencia que otorga una posicion es-
pecial al Banco de Inglaterra dentro del sistema monetario, que intenta racio-
nalizar la existencia de un sistema de banco central, y que establece las obliga-
ciones propias de dicho banco (en el sentido actual), «ni siquiera é! provevd
una base tedrica para la existencia de un banco central salvo otra que el acci-
dente de la historia» *. Bagehot creyo siempre que dicho sistema era un resul-
tado arttficral, en tanto que el sistema natural era uno competitivo, en donde
cada banco comercial mantenia su propia reserva en lugar de que el Banco de
Inglaterra manejase una reserva centralizada *. En definitiva, Bagehot, que fue

! Me refiero a Méndez Ibisate (1993).

> Vid Bagehot (1873), v Keynes (1913), Keynes (1923), Keynes (1930) y Keynes (1936). Orros
autores, como Thornton (1802) o Edgeworth, han contribuido también a la racionalizacion del pa-
pel del banco central, y a su necesidad. Respecto a Thornton y Bagehot, véase Goodhart (1985),
pp. 13, 23 y 175-180, v el magnifico articulo de Humprey (1989). Respecto a Edgeworth, véase
Laidler (1991), pp. 184-187. Pero Laidler admite que la influencia de Edgeworth fue pequena.

v Laidler (1991), p. 42.

* Vid Bagehot (1873), pp. 32, 142-143 v 160. Quicn primero trajo mi atencion sobre esta in-
terpretacion de Bagehot como defensor del luissez-faire en el sistema monctario fue Schwartz
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leido por Marshall y le inspiro algunas propuestas sobre el funcionamiento y
diseno del sistema monetario, detendié como mal menor un sistema que los
acontecimientos historicos habian forjado y traté de evitar grandes transforma-
ciones en dicho sistema, ya que éstas, lejos de beneficiar, perjudicaban al siste-
ma monetario, al no estar el publico preparado para tales cambios 5.

Por otra parte, la defensa de Keynes del sistema de banco central se remon-
ta a su primer libro, sobre moneda: Indian Currency and Finance. Y posteriormen-
te, su nombre se ha enarbolado en la defensa de un banco central por la logica
emanada de su vision del sistema economico expuesto en la Teoria General
«Keynes fue mas alla y penso que el mejor sistema era el de una moneda admi-
nistrada y, en sus ultimos trabajos, el de la inversion administrada» ¢.

Ya en su Indian Currency, Keynes defiende la creacion de una moneda para
la India manejada o administrada institucionalmente, para asi dotar de mayor
estabilidad al sistema de precios de ese pais. Meltzer ha observado que el In-
dian Currency and Finance «analiza v describe el problema del control moneta-
rio en un pais abierto, en desarrollo, y que mantiene un patrén de cambio
oro» 7. El objetivo que debia cumplir dicho patrén monetario era mantener la
confianza en la reserva del sistema, para lograr asi la estabilidad de precios.
Una idea muy marshalliana, como mas adelante demostraré.

Pero la regulacion de la moneda por parte de una autoridad monetaria,
que emplee la discrecionalidad de actuacion de politica monetaria, en la lucha
anticiclica, también estd presente en el resto de obras importantes de Keynes.
En el Tract y en el Treatise on Money el problema principal es, de nuevo, la es-
tabilidad de precios:

Visto desde otro punto, la eleccion [que propone Keynes en el Tract] es entre
un banco central monopolista, restringido al control del stock de dinero para lo-
grar la estabilidad de precios internos, y un tipo de cambio o precio fijo, susten-
——
(1982}, pp. 691 y 724-726. El profesor Schwartz, a su vez, relata que fue Hayek quien le advirtio
de tal punto. Vid también Fetter (1965), pp. 271 y 274, que resalta la lucha entre el Bagehot li-
brecambista y el Bagehot que respetaba el peso de la tradicion del sistema bancario v su desarro-
llo histérico. Todo ello ha sido recogido en Méndez Ibisate (1988a), pp. 57 y 177-180, y Méndez
Ibisate {1988b), p. 91, nota 23. Estas ideas han sido reproducidas recientemente por Laidler
(1991), p. 184, y anteriormente en Goodhart {1985), quien afirma: «Bagehot prefiric en feoria un
sistema de banca natural, de farssez-faire... Thornton, por otro lado, observo los méritos de un sis-
tema centralizado, v argumento razones de estabilidad del sistema contra los intentos de dividfr
la responsabilidad», ya que la posicion central que ocupaba el Banco de Inglaterra provenia
~segin él— no de la legislacion sino de su crédito superior [Goodhart (1985), p. 180. Cursivas
en el original. Vid Thornton (1802), pp. 105 y 126-127].
> Marshall apela a la autoridad de Bagehot en, por ejemplo, Marshall (1926}, pp. 111 y 282.
® Schwartz (1982), p. 691.
7 Meltzer (1988), p. 205.
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tado por una garantia gubernamental de convertibilidad en unidades como el
oro, cestas de mercancias u otras monedas 8.

Keynes no duda el objetivo y prefiere sacrificar [a estabilidad externa para lo-
grar el control del dinero v del nivel de precios interno. El problema que de
verdad plantea el Tract es si tal objetivo puede lograrse. Y su solucion para
cllo es, de nuevo, una moneda controlada.

La cuestion en el Treatise no es tanto si mantener o no estable el nivel de
precios interno, como qué nivel de precios mantener estable. Recomienda
Keynes, una vez mds y en progresion reguladora creciente, que el banco cen-
tral responda activamente a las fluctuaciones ciclicas, atribuyendo una clara
funcion anticiclica a la politica monetaria de esta institucion, mediante actua-
ciones sobre la tasa de interés .

Todas estas ideas desarrolladas por Keynes estin inspiradas en las de
Marshall, que es ¢/ maestro de una concepcion del sistema monetario con un
banco central moderno. Dicha concepcion crecio en el seno de la Escuela de
Cambridge, pero también fue postulada por otros autores como Fisher, Edge-
worth y Wicksell, constituyendo ésta una curiosa e importante excepcion al
principio de laissez-farre, defendido por Marshall (v otros economistas) para el
resto de la economia 10,

5 Meltzer (1988), p. 211.

% Meltzer (1988), pp. 217 y ss. Vid Keynes (1923), capts. 4 v 5. Aunque Keynes recomendo
un sistema monetario controlado de forma doméstica, mantuvo como sistema monetario ideal
uno con un banco central mundial [Vid Meltzer (1988), p. 224). Sus ideas fueron levadas a la
prictica, aunque sdlo en parte, tras los acuerdos de Bretton Woods. Véase en general el Libro
VII de Keynes (1930).

v De sobra son conocidas las posturas de Marshall respecto al laissez-faire v algunas de sus
excepciones (como la proteccion por razones tecnologicas a las industrias nacientes), expuestas
en sus Principios. La regulacion de la moneda y del sistema monetario por un banco central resul-
ta una excepcion al principio de librecambio desde los economistas clasicos (culminados por Ba-
gehot). Véanse al respecto Schwartz (1982) v Laidler (1991), pp. 37-40. Pero, senala Laidler, «La
teoria cldsica inglesa de la banca central, no fue una teoria de politica discrecional anticiclica. No
debia interferirse en el ciclo, en la medida que fuese el producto de la competencia en los mer-
cados de crédito. La intervencion discrecional en los mercados por parte del banco central uni-
camente era requerida para evitar que la caida desde el punto ilgido del ciclo condujesc al de-
sorden del sistema monetario, v.. dicha intervencion limitada debia ser estrictamente voluntaria»
[Laidler (1991}, pp. 39-40].

Igualmente, Humprey (1989) afirma:

«[Tanto para Thornton como para Bagehot} el cometido del banco central no era evitar quie-
bras iniciales de instituciones enfermas sino mas bien evitar una subsecuente ola de¢ quiebras ex-
pandiéndose por todos los bancos sanos del sistema... [ambos] creyeron que las reglas [que pro-
ponian] minimizarian problemas de moral bazard v eliminarian incentivos en los banqueros para
aceptar riesgos indebidos. Estos preceptos... continuan utilizandose hoy en dia como guia y mo-
delo de la politica del banco central» {Humprey (1989), pp. 13 v 16].
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Como se desarrolla a lo largo de este articulo, en sus varios informes ante
Comisiones y Comités Parlamentarios (v especialmente ante el Indian Currency
Committee de 1899, que debe compararse con el Indan Currency de Keynes),
Marshall expreso que la forma de estabilizar el ciclo era aminorar las fluctua-
ciones del nivel de precios, otorgando, de esta forma, a la politica monetaria
un papel como instrumento anticiclico mucho mas activo de lo que lo habia
hecho el mismo Bagehot (en esto siguio, en parte, a J. S. Mill) '*. Marshall, y en
general los teoricos cuantitativos neocldsicos, creveron que para lograr el obje-
tivo principal de la estabilidad de precios lo mejor era disefiar un sistema «mo-
derno» de banco central, reforzar sus poderes vy responsabilizarle de la politica
monetaria anticiclica !2

En las pdginas que siguen analizaré las propuestas de politica monetaria
formuladas por Marshall, tras realizar una justificacion (mas tedrica que histo-
rica) de las mismas, para concluir que, como mejor y mas eficaz método para

De modo, que es Marshall y los autores neoclasicos (excepto Jevons), quienes otorgan al ban-
co central un papel claramente anticiclico v, por tanto, moderno. Tal vez la excepcion entre los
clisicos sea John Stuart Mill [Vid Méndez Ibisate (1988b), pp. 89-90]. Respecto a Wicksell v Ed-
gewarth (v Fisher de manera desperdigada), véase Laidler (1991), pp. 178-180 v 184-187.

""" Para mostrar la similitud de ideas propuestas por Marshall y Keynes sobre la moneda india,
sirva recordar que ante el Comité de 1899, inmerso en los problemas del sistema monetario de la
India, Marshall sostuvo que en un pais pobre, con un sistema bancario poco desarrollado, los
drenajes internos suponian todavia un peligro, incluso en 1899, pese a que las crisis de mediados
de siglo (la va lejana de 1865 habia tenido especial virulencia) parecian casi olvidadas. Para en-
frentarse con este problema, Marshall propuso una reforma institucional en linea con la Ley Ban.
caria de 1844, pero modificada a la manera de la carta otorgada al Reichsbank [Marshall (1926),
pp. 282.284. Citado por Laidler (1991), p. 182]. La Bank Charter Act de 1844 imponia —siguiendo
las recomendaciones de D. Ricardo v el Bullion Committee— [Vid Méndez Ibisate (1988b), pp.
84-85) una reserva marginal en especic del 100% contra el volumen de moneda circulante en ¢l
pats. Eso implicaba mantener en las arcas del Banco de Inglaterra enormes {y costosas) reservas
de metales, para asegurar que podria atenderse en todo momento a las necesidades del publico,
incluso en el caso de un panico o de una «carrera» contra las arcas del Banco. La ley alemana
permitia al Reichsbank aumentar sus emisiones de billetes para atender cualquier emergencia,
tanto si era debida a variaciones estacionales (de una época a otra dentro de un mismo ano)
como si s¢ debia a una variacion en ¢l curso de los negocios (en ¢l volumen de comercio) ¢n un
afio particular [Marshall (1926), p. 183. Citado por Laidler {1991), p. 182). Creia Marshall que ta-
les reformas eran necesarias v apropiadas en un pais como la India que no podia permitirse cl
lujo de mantener un gran volumen de reservas de metales en las arcas del banco central (algo ne-
Cesario para dotar al sistema de precios estables), y, por tanto, de alguna forma, era critico respec-
to al sistema mantenido por Gran Bretafa en la regulacién de la emision de billetes que imponia
unos gastos tan elevados al pais (dada la misma necesidad de una reserva cuantiosa para mante-
ner estable el nivel de precios).

'2 Creyeron que eso aseguraba el objetivo de estabilidad de precios mas que cualquier otro
¢squema, como por ejemplo la convertibilidad a precio fijo de la moneda en uno o mas metales
Preciosos. Vid. Laidler (1991), p. 153. En general, se puede intuir en la obra de Laidler que los eco-
NoOmistas monetarios neoclasicos defendieron el banco central, si bien su postura (respecto a
Marshall) no ¢s tan tajante como la que aqui expreso.
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luchar contra los males de la moneda (la inestabilidad del nivel general de pre-
cios v los ciclos del crédito), Alfred Marshall opté por disefiar un sistema mo-
netario con un banco central «<moderno» (con las funciones que hoy atribuimos
a esta institucion), con una autoridad monetaria que actuase discrecionalmente
en materia de politica monetaria v cuyo papel estuviese suficientemente refor-
zado (dotado de independencia).

2. (POR QUE SE PREOCUPO ALFRED MARSHALL
POR LOS ASUNTOS DE POLITICA MONETARIA?

David Laidler ha demostrado recientemente que las controversias de poli-
tica monetaria en las que participo Marshall, y otros economistas neoclasicos,
fueron el resultado, v no la causa como hasta ahora se sostenia, de las teorias
monetarias desarrolladas por él:

Las principales contribuciones de Marshall al campo de la economia mo-
netaria no se inspiraron, en general, en los problemas de politica de su tiempo.
Abordo los asuntos de politica, pero para ello utilizé un aparato teérico creado
como respuesta a los problemas analiticos que sus predecesores, y en particular
J. S. Mill, habian dejado sin resolver.. Marshall ayudo a asegurar que el desarro-
llo de la economia monetaria proseguiria con independencia de los accidentes
de la historia monetaria de principios del siglo xx. Alfred Marshall hizo, asi, una
primera contribucidn crucial para la transformacion de la economia monetaria
en una rama madura de la Ciencia Econémica '3,

Hasta esta contribucion de Laidler, la opinion general era que la parcela
monetaria o del dinero constituia un ejemplo claro de la relacion ¢ influencia
que los acontecimientos historicos tenian sobre el desarrollo de las teorias (y
en esta direccion). De hecho, asi habia ocurrido con el desarrollo de las teorias
monetarias formuladas por escolasticos, mercantilistas o clasicos . Sin embar-

15 Laidler (1990), p. 75. La misma tesis central se desarrolla en Laidler (1991), a lo largo de
todo el libro (véd p. 3).

4 Asi, por ejemplo, Grice-Hutchinson (1982) pone de manifiesto la conexion de los aconteci-
mientos historicos con las diferentes explicaciones tedricas que surgen por parte de escolasticos
v arbitristas espanioles, en los siglos xvi v xvii. Igualmente O'Brien (1989), cap. 6, afirma sobre
este punto: «La teoria economica nunca es independiente del marco en el que emerge v ello es
particularmente cierto en la teoria monetaria» [p. 197]. Fetter (1965) también demuestra que, a
lo largo del periodo comprendido entre la suspension de la convertibilidad por parte del Banco
de Inglaterra hasta la fecha de publicacion de Lombard Street, el desarrollo de las ideas moneta-
rias estuvo intimamente unido a los retos que la historia monetaria plante6. Yo mismo he defen-
dido dicha idea en Méndez Ibisate (1988b).
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go, la direccion de la relacion entre los hechos v las teorias parece invertirse a
partir del tratamiento dado por Marshall (y otros economistas neoclasicos) al
dinero. Ello no significa que las contribuciones politicas de Marshall no tuvie-
ran importancia. Si en el plano tedrico Marshall contribuyé a transformar la
economia monetaria en una rama desarrollada y moderna de la ciencia econo-
mica, en el plano de politica monetaria las contribuciones de Marshall (junto
con las de otros autores contemporaneos y discipulos suyos), inspiradas en su
vision teorica de los mecanismos monetarios, sirvieron para configurar un mar-
co institucional del sistema monetario tal como lo concebimos hoy en dia, al
tiempo que destacaron la importancia del dinero en la economia.

En orden inverso de importancia, tres factores impulsaron a Marshall a rea-
lizar propuestas especificas en materia de politica monetaria: factores metodolo-
gicos, historicos y teoricos.

Factores metodologicos

Marshall fue ante todo un economista practico, en el sentido que gustaba
de enunciar teorias economicas y analisis que pudiesen luego ser universal-
mente aplicados a diferentes casos reales. Tuvo, pues, una doble naturaleza de
economista positivo, cientifico, formulador de teorias, y economista normativo,
€tico o moralista. «Esto le condujo a afanarse por conseguir en sus escritos una
sintesis de teoria, hechos y juicios, cuya finalidad remota permanece ambi-
gua» !5

Si yo tuviera que vivir mi vida nuevamente, la dedicaria a la psicologia. La
economia tiene demasiado poco que ver con los ideales. Si hablé mucho acerca
de éstos no debieran leerme Jos hombres de negocios °.

Esta doble faceta le condujo a que se preocupase de los temas de politica
econdmica, pero en ocasiones le inhibié de proponer las medidas de tipo poli-
tico que, como tedrico, consideraba conveniente poner en practica, dada su

B
"> Whitaker (1972), p. 116. En este mismo sentido, reproduce Whitaker un texto de Keynes

(1925) en el que Marshall pone de manifiesto su preocupacion por especificar «las restricciones y
condiciones indispensables» a la hora de formular teorias, porque «si [éstas] se separaban de
todo estudio concreto de las condiciones reales, podia parecer que pretendia atribuirles una rela-
¢idn mds directa con los problemas reales, de la que de hecho tenian». [Reproducido en Whita-
ker (1972), p. 116. Cit., Méndez Ibisate (1988a), p. 302.] Vid, también Méndez Ibisate (1988a), pp.
287, 294 yss,v318yss.

"™ Keynes (1925), p. 37. La cita es de Alfred Marshall.
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posible repercusion en las clases mas bajas 7. E] método propio de Marshall,
su peculiar forma de ser y de abordar el estudio de la economia le llevaron ha-
cia los problemas de politica, pero separando sus ideas tedricas de sus pro-
puestas practicas, y siempre estas Gltimas se encuentran inspiradas en aquéllas.

Factores bistoricos

Aunque los hechos historicos y las medidas de politica monetaria no con-
dicionaron la elaboracion y formulacién de la teorfa monetaria de Marshall si
la inspiraron y, desde luego, no podemos ignorar que Marshall participo en los
debates sobre reforma del sistema monctario de su época. Después de todo,
los hechos monetarios tampoco fueron tan insulsos como se ha pretendido, si
bien es cierto que no fueron del todo novedosos 2.

Desde 1850, v hasta 1873, el descubrimiento v la afluencia de oro prove-
niente de las minas de California v Australia habia hecho florecer, en paises
con un comercio exterior desarrollado, una situacion de prosperidad economi-
ca general, al tiempo que se producia un alza general de precios. La prosperi-
dad de estos afnos se esparcié ampliamente tanto en Gran Bretafa como en el
Continente, v durante la década de 1851-1860 se experimento especialmente
un desarrollo de la actividad economica en todas las ramas de la produccion.

Una explicacion de ambos fenomenos, basada en creencias mercantilistas,
sostuvo que el aumento del oro fomentd, cuando no causo, la prosperidad.
Pero los defensores de la teoria cuantitativa, como Marshall, mantuvieron que
prosperidad economica y subida de precios no tenian que ver y su coinciden-
cia en el tiempo era pura casualidad. El alza de precios era consecuencia logi-
ca del incremento del acervo monetario, en tanto que la expansién de la acti-

7 Que estas ideas no fueron producto de la vejez lo demuestra la siguiente anéedota de ju-
ventud que Marshall relata:

«Por el tiempo en que me decidi por primera vez estudiar tan a fondo como pudicra la eco-
nomia politica (todavia no se decia simplemente economia), vi en el escaparate de una tienda una
pequena pintura al oleo [una cabeza de hombre extraordinariamente delgado y con una expre-
sion de agotamiento] y la compré por unos chelines. La coloqué encima de la chimenea de mi
cuarto en el colegio; desde entonces lo [lame mi santo patron y me dedique al dificil trabajo de
ver como se podrian encajar hombres como aquel en el cielo. Mientras tanto, llegué a estar muy
interesado en el aspecto semi-matematico de la economia pura y temi convertirme en un simple
pensador. Pero un vistazo a mi santo patron parecia indicarme cual era el buen camino. Esto me
fuc particularmente util después de haberme desviado desde el estudio de los objetivos finales
hacia problemas como el del bimetalismo, y otros, que en una época fueron los dominantes. Los
desdenaba, pero “el instinto de caza” me llevaba hacia ellos.» [Keynes (1925), pp. 37-38.]

1 Hicks (1975), p. 186, es quien defiende la poca importancia de los acontecimientos histori-
COS MONEtarios en esta €poca.

648



ALFRED MARSHALL Y EL BANCO CENTRAL- POLITICA MONETARIA

vidad vy la prosperidad estaban producidas por la introduccion del libre co-
mercio en Inglaterra a partir de 1851 19,

Entre 1873 y 1896 tuvo lugar una depresion del comercio y la agricultura
con fuertes caidas de precios que preocupé a los gobiernos. Los precios des-
cendieron sin interrupcion durante quince anos, entre 1873 y 1888, de modo
que en términos reales se experimentd un crecimiento. Sin embargo, la deman-
da de oro crecié en este periodo ya que, si hasta esa fecha el monometalismo
de oro de Gran Bretana constituia la excepcion, mas bien que la regla, tras la
guerra franco-prusiana y la desmonetizacion de la plata en Estados Unidos
{uno de los vestigios de la guerra civil en esta nacion), muchos paises (como el
Imperio Germano, Estados Unidos y otros paises europeos) cambiaron sus sis-
temas al Patron Oro. Ademas, la produccion de oro de las minas de California
v Australia comenzaba ya su descenso.

Todos estos factores combinados hicieron que cayese el valor relativo de
la plata, provocando cierta perturbacion en las relaciones economicas entre
Europa y Asia (en particular entre Gran Bretana y la India), a la vez que el va-
lor del oro subia, tanto en relacion a la plata como a las mercancias, lo que lle-
VO a un atesoramiento creciente de oro . La tasa de descuento y la tasa de in-
terés de los ahorros descendieron en los principales mercados.

Dos explicaciones diferentes se agrupan en torno a estos acontecimientos,
dando origen a la controversia bimetalica: los Bimetalistas, quienes defendie-
ron que los precios habian caido por la escasez de metales preciosos, originada
tanto por el abandono de la plata como patron de valor como por la limita-
cion de la libertad de acuhacion, restringida ahora tnicamente al oro. Y los
Monometalistas, que a su vez se agruparon en dos generaciones:

Los monometalistas de primera generacion creyeron en la teoria cuantitati-
va.. y basaron su postura en que si la plata se continuaba acufiando libremente,
¢l alza resultante de precios seria tan desastrosa como lo habia sido ya la caida
predicha por algunos pesimistas.. Los de la segunda generacion, no negaron que

I

" Vid Marshall (1926), pp. 54-58, preguntas 9696-9704. La postura de Marshall queda resu-
mida en el texto de su respuesta a la pregunta 9703.

2 Desde 1803 Francia mantenia un sistema bimetalico, por lo que, ante la situacion del oro
¥ de la plata en el mercado, se convirtic en el pais donde llegaba toda la plata devaluada que los
demds paises no querian, Francia sufrio una subida de precios internos y tuvo que afrontar la op-
<ion de abandonar el sistema o adoptar inmediatamente un patrén monometalico de plata poten-
cialmente inflacionista. En 1874 Francia limito las acufaciones de plata y, finalmente. en 1878
las clausurs. Lo mismo hicieron los otros paises de la Union Latina (Italia, Bélgica y Suiza). Los
Paises Escandinavos también adoptaron el Parron Oro, siguiendo al Imperio Germano, y en
gg” y 1897, respectivamente, la India cerré sus acunaciones de plata y Japon adopto el Patron

TO.
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en teoria el nivel general de precios dependia de la cantidad de bienes ofrecidos
a la venta y de la produccion de metales preciosos... [y} se preguntaron si en rea-
lidad la caida mundial en los precios que siguid a la desmonetizacion de la plata
lv a su depreciacion] se debio a una produccion insuficiente de oro. Era esta
una cuestion de interpretacion mas que de principio 2\

En sintesis, la disputa estaba entre quienes sostenian que el descenso de
precios provenia de la apreciacion del oro v quienes lo atribuian a un incre-
mento en la produccion de bienes. Estos ultimos, monometalistas, creyeron
ademis que la extension en el uso de los instrumentos de crédito (letras, che-
ques vy billetes) era suficientemente importante como para no dejar unicamente
en manos de los metales preciosos la explicacién de la crisis. En general, pues,
los defensores del bimetalismo apoyaron sus razonamientos en la teoria cuanti-
tativa.

Sin embargo, hubo tedricos cuantitativos, como Marshall, Walras, Fisher o
Wicksell, que pese a haber considerado planes bimetalicos (alternativos al bi-
metalismo existente hasta entonces) no apoyaron su reinstauracion «no por-
que pensasen que el bimetalismo era impracticable, sino porque no creyeron
que ofreciese una mejora suficiente respecto al monometalismo como para que
mereciese la pena su adopcion» 22 Parecia claro que el bimetalismo, que podia
proveer de un nivel de precios mas estable de lo que lo haria un sistema mo-
nometilico, precisaba de acuerdos internacionales explicitos para llegar a ser
efectivo. De modo que, dada la caida en los precios internos y la apreciacion
del oro que estaban experimentando los paises bajo patrén oro respecto a los
paises bajo patron plata, la eleccion del sistema monetario para cada pais en la
década de 1880 consistia en un dilema: lograr la estabilidad de precios inter-
nos o promover la estabilidad de tipos de cambio 2. Marshall, sobre todo, op-
t6 por el reforzamiento institucional del banco central en el sistema monetario
antes que por la defensa de la convertibilidad.

Factores teoricos

Marshall propuso reglas de politica monetaria para el manejo del dinero
porque creyd que el dinero importaba en la economia, ya que afectaba al sec-

21 Rist (1966), pp. 252 y 254. Cursivas en el original.

22 Laidler (1991), p. 159.

2 Laidler (1991), p.168. La respuesta de Marshall ante este dilema fue clara: «Todo plan para
regular la oferta de dinero, de modo que su valor sea constante, debe ser, en mi opinion, nacional
y no internacional» [Marshall (1887), p. 206, nota 2).
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tor real y a la determinacion, a corto plazo, de los valores de equilibrio. La in-
formacion contenida en dichos valores (especialmente en el caso de los pre-
cios) quedaba distorsionada si el dinero no cumplia de forma correcta sus fun-
ciones 2.

Existe un mecanismo directo por el que la cantidad de dinero altera el sis-
tema de valoracion (los precios): el efecto en la demanda de saldos reales de
efectivo 2. En cuanto que unidad de cuenta y medio de cambio presente, el va-
lor del dinero es la expresion de la capacidad de poder de compra que tiene
sobre bienes y servicios (el dinero funciona como un numerario). Si se altera la
demanda o la oferta del numerario, se alteran los valores del resto de bienes y
servicios, ya que se esta alterando el valor del «medidor». Esto es lo que ex-
presamos como variaciones en el valor del dinero, en su poder de compra, o
en los precios absolutos de todos los bienes.

En cuanto que medio de cambio futuro o depdsito de valor, el dinero per-
mite atesorar o acumular riqueza para poder demandar o comprar en el futu-
ro, por lo que proporciona al que lo posee un «crédito» (una capacidad de pa-
go futura). De este modo, ¢l dinero permite disociar los actos de compra de los
de venta, el acto de producir del acto de demandar, y con ello introduce el
factor tiempo. Dado que descontamos a través de la tasa de interés real, el di-
nero, en cuanto que medio de cambio futuro y depésito de valor, afecta al tipo
de interés real por dos vias: via precios futuros, que implica pérdidas (infla-
€ion) o ganancias (deflacion) del poder adquisitivo del dinero que guardo; y via
tipo de interés, en la medida que el dinero representa capacidad de compra
futura, aumenta o disminuye la linea de crédito y los medios disponibles para
realizar intercambios en el futuro 2.

Marshall expone el funcionamiento de estos mecanismos en su explicacion
de la crisis acaecida a partir de 1873. Para Marshall, el abandono de la plata
como patron de valor y la adopcion creciente del patrén oro provoco una es-
casez de oro que afecto al crédito otorgado por los bancos. El descenso en la
oferta de préstamos elevé la tasa de descuento de equilibrio del mercado (en-

Comparese esta postura de Marshall con Ia de Keynes en el Indian Currency y en el Tract, re-
sumida supra, en la Introduccion de este articulo.

* Vid. Marshall (1887), pp. 188-193.

3 Vid. Blaug (1985), pp. 206-210. Marshall fuc uno de los pioneros en la formulacion de este
mecanismo, como he mostrado en Méndez Ibisate (1993).

2 Este es ¢l mecanismo indirecto: la cantidad de dinero afecta a los precios a través de la
influencia que tiene sobre la tasa de interés. Vid. Blaug (1985), pp. 210-211. Estos son 1105 me-
canismos tal como los comprendia Marshall. En la actualidad sabemos que el mecanismo es
mas complejo va que la tasa de interés queda fuertemente afectada por las expectativas de infla-
cion.
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careciendo las peticiones de préstamos y disminuyendo la demanda de présta-
mos, en un movimiento a lo largo de la curva). Esto desestimulo la inversion y
la produccion, desincentivo la demanda de materias primas y de mano de
obra, y finalmente redujo los precios 7. Pero, a largo plazo, la reduccion en los
precios tuvo un efecto de saldos reales: el publico, al ver aumentar sus saldos
reales por la caida de los precios, se deshizo de sus saldos nominales exceden-
tes, lo que frend el descenso de los precios, sobre todo en la medida que los
saldos monetarios excedentes llegaban a las reservas de los bancos y éstos
vefan incrementada su capacidad de concesion de préstamos y aumentaban,
asi, la oferta de préstamos (haciendo disminuir, de nuevo, la tasa de interés).
Por ello, decia Marshall, a largo plazo el tipo de interés no queda afectado por
el mercado monetario (aceptando su influencia a corto plazo, y en los movi-
mientos ciclicos de la economia, que eran, sobre todo, ciclos del crédito).

Marshall explica cémo las subidas en el tipo de interés pueden conducir a
precios mas bajos (a corto plazo). Pero en su época se estaban produciendo
caidas en los precios y caidas en los tipos de interés ;Como podia ser? ¢Por
qué el descenso en la tasa de descuento no estimulaba la demanda de présta-
mos y la produccion {incrementaba la inversion y el consumo), invirtiendo la
tendencia de los precios? La respuesta de Marshall se halla en la divergencia
entre [a tasa normal de descuento (o tipo de interés monetario a largo) v la tasa
normal correspondiente al tipo de interés de los ahorros (o tipo de interés na-
tural). Segin Marshall, para que una caida en la tasa de descuento afecte al
movimiento de precios, debe descender por debajo de la tasa natural corres-
pondiente a los ahorros, de modo que pueda asi inducir beneficios suficiente-
mente elevados a los empresarios como para que se inicie un movimiento as-
cendente en los precios. Esto es precisamente lo que ocurria con una afluencia
de oro %,

Z El lector debera tener cuidado en no aplicar una interpretacion keynesiana a esta parte
del analisis. Lo que aqui se describe no es un efecto directo del tipo de interés sobre la demanda
agregada. Marshall considera que el tipo de interés se forma en ¢l mercado de fondos prestables,
v, por tanto, no esta afirmando —como haria un analisis keynesiano— que un descenso en la
oferta monetaria conduce a un aumento en el tipo de interés, lo que deprimira la demanda de in-
version y, en definitiva, la demanda agregada.

% Vid Marshall (1926), pp. 50-52 (preguntas 9682-9687), pp. 129-131 (preguntas 9979-9984),
v pp. 1537-160 (preguntas 10177-10185). Se exponen ideas similares en Marshall (1887), pp. 190-
192 y 194-196; y Marshall (1923}, pp. 73-76, 249-251 v 254-258. Este andlisis ha sido tomado de
Méndez Ibisate (1988a), pp. 744-747; en general véase ¢l cap. VI La similitud del mecanismo ex-
puesto por Marshall con el anilisis de Wicksell es mds que evidente. Comparese la postura de
Marshall con la «ortodoxa» de los monometalistas, para quienes los precios habian descendido
por un fuerte incremento en la oferta de bienes (que no habia sido seguido por un aumento en la
oferta de dinero, lo que hubiese contribuido a aumentar la demanda). El descenso de los precios
habia reducido las ganancias nominales de los empresarios, por lo que el volumen de demanda
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Relacionados con estos dos mecanismos teoricos, dos problemas «clasicos»
preocuparon a Marshall: la estabilidad de los precios (o estabilidad del valor
del dinero) v la disminucion (o desaparicion) de las fluctuaciones ciclicas oca-
sionadas por el crédito. Sus soluciones a estos problemas no resultan, sin em-
bargo, «ortodoxas» o clasicas . Podemos resumirlas en tres: la busqueda de
un patron de valor estable; la exigencia de alguna regla que fijase la expansion
de la oferta monetaria a la base monetaria, tal vez mediante la convertibilidad,
pero mejor mediante un control directo del banco central sobre las reservas; v,
finalmente, la dotacion de un marco legal e institucional para regular la mone-
da y su emision, que equivalia a la defensa de un sistema bancario con banco
central. Este ultimo «remedio» serviria también para resolver los problemas
originados por el ciclo del crédito, mediante actuaciones de politica monetaria
anticiclica que la autoridad monetaria establecida deberia marcar.

3. LOS PROBLEMAS DEL DINERO SEGUN ALFRED MARSHALL

Marshall destaca dos problemas: las fluctuaciones del nivel general de pre-
cios y las fluctuaciones en el crédito .

Para que el dinero desempefie eficientemente las funciones de «facilitar
las transacciones comerciales», «ser un medio de cambio claramente defini-
do, facilmente transeable y disponible, y aceptado de forma general», y actue
«como patron de valor o patron de pagos diferidos,... la estabilidad de su va-
lor es una condicion indispensable» *!. La inestabilidad del valor de la mo-

-
de préstamos habia caido fuertemente, causando una caida de las tasas de interés a corto y largo

plazo. Caida que, ademas, se habia visto acentuada porque coincidié con un aumento en la ofer-
ta de capital disponible en el mercado monetario debido a la rapida expansién, por todo el siste-
ma, de los depdsitos v cheques, y a la disminucién de la demanda de saldos de dinero en efecti-
vo por parte del publico. Un resumen de la interpretacion de Marshall en Rist (1966), pp.
292-297 (sobre todo p. 294), y Laidler (1991), pp. 65-68.

¥ Asi, por ¢jemplo, Marshall fue incapaz de adoptar la postura clasica de que la obligacion
de la converribilidad aseguraba la estabilidad del valor interno y externo de la moneda (evitando
la creacion de tensiones entre ambos objetivos).

«Y es0 ocurrié porque Marshall no creyo que la corvertibilidad del dinero en especie garan-
tizase la estabilidad de precios; incredulidad que provenia de sus dudas tericas acerca de la re-
levancia de la idea de un valor natural para ¢l oro o para la plata» [Laidler (1990), p. 72).

* Eshag (1965) ha interpretado este doble problema como el resultado de su preocupacion
teorica por el analisis a largo plazo (la funcion del dinero en economia) y el andlisis a corto plazo
tlas variaciones de la oferta monetaria y del crédito). Vid Eshag (1965), p. 72. Véase tambien,
Wolfe (1956), pp. 83y 89.

' Marshall (1923), pp. 49, 15 y 16. El mismo texto aparece anteriormente en Marshall (1887),

pp. 188-189,
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neda influye en la determinacion de los valores nominales de tipos de interés v
de sueldos y salarios, afectando el bienestar economico del pais, y especial-
mente, el bienestar de las clases trabajadoras 2. De esta forma, cuando la eco-
nomia se enfrenta ante una situacion ciclica de descenso en el nivel general de
precios (con una subida de salarios reales), se pueden observar efectos de cier-
ta importancia sobre el empleo y la actividad @ corto o medio plazo ». Es logico,
pues, que como resultado de tales ideas, Marshall defendiese la estabilidad de
precios frente a tendencias seculares crecientes o decrecientes en el nivel gene-
ral de precios ** Si esto no era posible, Marshall recomendaba que se tratase
de evitar que las fluctuaciones del nivel general de precios tuviesen conse-
cuencias reales.

Fluctuaciones del crédito

El dinero dota de fluidez al capital real: «la afluencia de oro a la City... no
incrementa la cantidad de capital en el sentido estricto de la palabra... pero au-

32 Marshall (1887), pp. 189-192. Y también Marshall (1923), pp. 17-19 y 237. Reproducidos
en Méndez Ibisate (1988a), pp. 754-756. Esta conexion entre el comportamiento del nivel general
de precios v el bienestar de las clases trabajadoras surge de su creencia en la rigidez de los sala-
rios monetarios «incluso como fenomeno seculars. Sobre esta rigidez de salarios nominales, Vid
Marshall (1887), pp. 191192, y Marshall (1923), pp. 18-19. Citado en Méndez Ibisate (1988a), pp.
755-756. La rigidez de salarios también se sefala en Laidler (1990), p. 62, v Méndez Ibisate
(1993). Este efecto perjudicial de los precios sobre los salarios (especialmente sobre los salarios
bajos) y el bienestar de los trabajadores estaba va tratado en los Principios de Economia Politica de
John Stuart Mill.

» Dice Marshall:

«Cuando los precios generales han descendido los ingresos de los productores a veces apenas
son suficientes para devolverles su desembolso en materias primas, salarios y otras formas de ca-
pital circulante; y raramente le proporcionan lo suficiente para pagar el interés sobre su capital
fijo v las ganancias de direccion propias» [Marshall (1926), p. 8]. Llegada esta situacion la pro-
duccion no podra continuarse si no es con beneficio cero, o incluso con pérdidas [Marshall
(1926), pp. 8 y 75). Véase también Marshall (1887), pp. 190-192. No es que el desempleo ciclico
fuese durante el siglo xix un problema mucho mas preocupante de lo que lo habia sido anterior-
mente. Pero, como resultado de la industrializacion, si era mas visible [Marshall (1926), pp. 92-93
v 99]. El cambio tecnoldgico y el cambio (desorganizacion) estructural de la economia asociado
al mismo eran causas importantes del desempleo en la década de 1880 [Marshall (1926), pp. 100-
101]. Las negociaciones de minimos salariales propiciadas por las organizaciones sindicales po-
dian haber contribuido al desempleo entre los trabajadores de mas edad [Marshall (1926), pp.
97-98]. Y, finalmente, los descensos de precios de caracter secular, aunque incrementaban los sa-
larios reales, no tenian efectos significativos sobre el desempleo [Marshall (1926), pp. 91 y 98-99).
Todas estas ideas vuelven a reproducirse en Marshall (1923). Vid Méndez Ibisate (1988a), pp.
767-770 y 803-811.

3 Vid Méndez Ibisate (1988a), pp. 761-770. Erroneamente, Krishnaswamy (1941), p. 137, afir-
ma que Marshall defendio tendencias deflacionistas de precios, ¢n tanto que Eshag (1965), p. 77,
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menta la disponibilidad del capital» *5. Esto hace que la afluencia de dinero
tenga una repercusion sobre el tipo de interés, aunque sélo sea a corto plazo, ge-
nerando procesos de prosperidad y depresion tal como se describio anterior-
mente. Un denominador comun de las fluctuaciones econémicas, para Mar-
shall, es que «en la fase ascendente, el crédito ha sido otorgado un tanto
temerariamente, ¢ incluso a hombres cuya aptitud para los negocios no esta
probada» 6. Cuando la actividad se encuentra animada y se realizan beneficios
con facilidad, cualquiera —sin conocimiento o capacidad especiales para los
negocios— puede sacar buen provecho de las transacciones que realice. Las
transacciones especulativas crecen por doquier. Una vez que la demanda de
productos industriales, y otros en general, aumenta en gran escala, se instala
un proceso acumulativo de expansion del crédito, subidas de precios, aumen-
tos de beneficios y salarios. La demanda de préstamos (de todo tipo) hace cre-
cer tanto el tipo de interés, que éste termina actuando como seial para los
prestamistas. Aparece en ese momento la desconfianza 37 y

aquellos que han prestado llegan a anhelar su propia seguridad, y rehusan re-
novar sus préstamos.. Algunos especuladores tienen que vender bienes con
el fin de pagar sus deudas, lo que frena el alza de los precios. Esta restriccion
inquieta a los otros especuladores, y muchos se lanzan precipitadamente a
vender, 38

afirma que hubo un cambio en Marshall de una defensa de tendencias alcistas de precios a una
politica de precios estables.

¥ Marshall (1923), p. 256.

«Una oferta de moneda no es sino el flujo que vuelve fluido el capital real, y le permite reali-
zar su trabajo. Y tan solo un aumento permanente de la moneda no hace mis fluido el capital;
simplemente deprecia la moneda. Lo que se busca es una moneda que se expanda cuando los
Negocios se expansionan, y de este modo permita al capital real llegar a ser fluido cuando se pre-
cisa que lo sea; y que se contraiga cuando la actividad se reduce, y, asi, se autoproteja de conver-
tirse en superflua y descender de valor. Solo de este modo puede la moneda retener su poder to-
tal y estar preparada para expandirse de nuevo y ofrecer ¢l flujo necesario para los negoci‘o’s,
cuando éstos vuelvan a ser excepcionalmente activos» [Marshall (1926), p. 323). Vid también
Marshall (1923), p. 257.

* Marshall (1923), p. 247. Marshall anade:

«Un aumento del crédito puede tener su origen en la apertura hacia el exterior de los merca-
dos extranjeros después de una guerra, en una cosecha excelente, o en algiin otro cambio defini-
tivo; pero mis a menudo surge de la desaparicion [u olvido} de las antiguas causas de una des-
confianza, que habian tenido su origen en algun infortunio previo o en una mala
administracion» [Marshall (1923), p. 249]. i

¥ Obsérvese que, ademas del tipo de interés, las expectativas desempefian un papel muy im-
Portante en este proceso ciclico descrito por Marshall. Vid Méndez Ibisate (1988a), pp. 778-780
¥ 791-793. Véase también Méndez Ibisate (1993).

** Marshall (1923), p. 250.
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va que los individuos que mantienen sus negocios sobre la base del crédiro no
pueden retener por mucho tiempo sus mercancias, pues podrian llegar a arrui-
narse. El fracaso v la quiebra de unos especuladores precipita el de otros mu-
chos, que pudieran ser en realidad solventes:

Pero, aunque el hombre sea solvente, algun acontecimiento adverso, tal como
la quiebra de otros que es sabido que le deben, puede provocar que sus acree-
dores recelen de €l {Sin embargo], la causa real de la crisis no debe buscarse
en esas pequenas quiebras. Se encuentra en la poca solidez de la base sobre la
que se habia montado una gran cantidad de crédito a la vez ¥°.

De este modo, el lado real de la economia queda perturbado por alteraciones
de la moneda v el crédito v por el mal comportamiento del sistema mone-
tario .

4. PROPUESTAS DE POLITICA MONETARIA
DE ALFRED MARSHALL

Para evitar estos problemas monetarios Marshall propone que se dote al
dinero de estabilidad en su valor. Eso otorgara credibilidad al dinero y le per-
mitira cumplir correctamente sus funciones. Con ese fin presenta Marshall tres
propuestas de politica monetaria dirigidas a afectar al sistema monetario en su
conjunto.

El Patron Tabular de Cambios v la Unidad

En su articulo de 1887 plantea Marshall un «conflicto de intereses» en el
desempenio de las funciones del dinero: en tanto que la moneda corriente si se
ajusta bien a su funcion de ser un «medio de cambio», no lo hace adecuadamen-
te a su funcion de «patron de valor o patrin de pagos diferidos» (al no tener un va-
lor estable), por lo que es aconsejable disponer de una unidad de medida del

» Marshall (1923), pp. 250-251.

# Marshall destaca el papel de las instituciones financieras de su tiempo como catalizadores
de los ciclos comerciales. En concreto senala que el proceso ciclico del crédito se transmite prin-
cipalmente a través de los bancos, a quienes va a parar el exceso de disponibilidades liquidas en
un momento dado, que lo distribuyen para atender las demandas especulativas de credito. Vid
Marshall (1923), p. 257. Véase al respecto Méndez Ibisate (1988a), pp. 794-803, v las referencias
correspondientes de las pp. 900-903.
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valor diferente al instrumento que hace las veces de medio de cambio (el dine-
ro). Mediante ¢l Patron de Valor Tabular quiere Marshall dotar al sistema de
un buen patron de valor o «patrén autorizado de poder adquisitivo, indepen-
diente de la moneda» #1.

Propone Marshall para ello la constitucion de un organismo oficial que,
tras investigar los precios mas recientes de todos los productos importantes,
ponderados segun el gasto en cada mercancia, publique periodicamente las
sumas de dinero necesarias para proporcionar el mismo poder adquisitivo ge-
neral que tuviese una libra esterlina en una fecha determinada (por ejemplo, el
1 de enero de 1887). «A esta unidad standard de poder adquisitivo podriamos
denominarla, en mérito a la brevedad, simplemente LA UNIDAD» 2. La tabla
o tablas resultantes proporcionarian la informacion necesaria para calcular las
variaciones en el valor de la moneda en términos de «la unidad» y, basandose
en las mismas, se podrian ejecutar los contratos referentes a pagos diferidos
llevados a cabo en términos de «unidades». Marshall animaba a que los présta-
mos, los pagos de sueldos y salarios v de rentas de la tierra, las pensiones, los
impuestos y tasas, los intereses de la Deuda Publica y obligaciones de las em-
presas, se realizasen todos en «unidades»; y proponia como deber del gobierno
y los tribunales de justicia facilitar los contratos en términos de «unidades».
Con ello, Marshall propuso ¢l cilculo, publicacion y uso extendido de los Nu-
meros Indices como deflactores en los contratos, practica habitualmente utili-
zada hoy en dia. Y, finalmente, recomendé de forma especial el uso de Nime-
ros Indices cuando el sistema estuviese basado en una moneda-papel
inconvertible 4.

Eshag ha sostenido que Marshall mostré «entusiasmo y conviccion» con
e€sta propuesta, pero mi opinién es que adopto una postura un tanto conserva-
dora respecto a la introduccion de cambios en el sistema, sobre todo porque
éste habia mostrado capacidad para resolver la crisis financiera de 1890 (Crisis
de Baring) *.

1 Marshall (1887), pp. 188 y 189. Reproducido en Marshall (1923), pp. 16-17. Llamo la aten-
<i6n sobre el calificativo «autorizado» (authoritative en el original) que cuidadosamente intercala
Marshall. Aclara Marshall que éste es «un plan familiar a los economistas desde hace mucho
liempon y cita a «Joseph Lowe, Poulett Scrope y otros», entre los que hace mencion especial de
Jevons. En Marshall (1923 vuelve a citar a Jevons y anade a Edgeworth, Fisher, Kemmerer de
Cornell y Flux (p. 24), v a Sauerbeck (p. 29).

%2 Marshall (1887), p. 197. Mayusculas en el original. Este Patron de Valor se expone y desa-
rrolla en Marshall (1887), pp. 197-199; Marshall (1926), pp. 10 y ss., ¥ Marshall (1923), PP 36-37.
Vid. Méndez Ibisate (1988a), pp. 815-824. Para una exposicion de como se calcula la «unidad» de
poder adquisitivo, véase Marshall (1887), pp. 207-211, y Marshall (1923), pp. 24-27, 28-37 y 275-281.

¥ Vid Marshall (1923}, pp. 50 v 261. '
“ Vid Eshag (1965), p. 118, v Méndez Ibisate (1988a), p. 820 y 840-844. Laidler (1991), pp.
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El «Symmetallism»: sistema bimetdlico alternativo

Marshall no defendi6 los planes bimetilicos de su época porque no pro-
porcionaban —como se pretendia— precios mucho mis estables, no explica-
ban correctamente la depresion acaecida entre 1873 y 1896, y, tal como habian
sido concebidos, ninguno era «auténticamente bimetalico», ya que degenera-
ban en un monometalismo. Su articulo de 1887 tiene como objetivo principal
demostrar que el bimetalismo, incluso en el mejor de los casos (el Symmeta-
{lism), apenas contribuia a estabilizar los precios mas que el monometalismo .

Por si sola, la adopcion de una medida legislativa que establezca un tipo
fijo de equivalencia entre el oro y la plata, de forma que la moneda del pais
tome como referencia los dos metales en vez de uno s6lo (a una tasa de 1 onza
de oro = 15 1/2 onzas de plata), no es razon ni para sacar a la economia de
una depresion (salvo de forma coyuntural), ni

para creer que el bimetalismo nos proporcione a largo plazo precios mucho
mads estables que los que ahora [con monometalismo] tenemos. Sin duda, produ-
cira algin beneficio,... pero mucho menor de lo que se pretende .

El bimetalismo podra producir una expansion del crédito y subidas de
precios a corto plazo siempre que se incrementen las ofertas de metal, que pro-
voque menores atesoramientos (descensos de la demanda de saldos de efecti-
vo), 0 que conduzca a una mayor emision de papel-moneda sobre una reserva
pequena de plata. Pero en si mismo, no afecta a los precios 7. Por tanto, quie-

181-182, ha senalado que la ultima crisis financiera en Gran Bretana en la que hubo grandes in-
solvencias en el sector habia acaecido afos atrds, en 1865, v eso habia producido un aumento de
la confianza en el sistema bancario por parte del publico, que hacia cada vez menos probable
que un drenaje interno de dinero se tornase en una crisis o un panico. El entusiasmo inicial de
Marshall en Ia defensa de su propuesta de indexacién, de 1887, descendio enormemente. Ade-
mas de la satisfaccion y la confianza crecientes en el sistema, mostradas por Marshall, Laidler ar-
gumenta que en 1892, Giffen publico un articulo en el Economic Journal (al parecer gracias a la
influencia que tenia sobre Edgeworth, entonces editor de la revista) en el que respondia furiosa-
mente a una propuesta de indexacion que Aneurin Williams habia sugerido como ampliacion de
las propuestas de Jevons y Marshall. El articulo de Giffen habia aparecido junto a la reimpresion
de un articulo de Bagehot (inicialmente anonimo, y previamente publicado en The Economist de
1875), en el que atacaba la propuesta de Jevons de un patron tabular. «<Aunque Marshall no fue
nombrado en ninguno de ellos, tal vez la publicacion de estos dos articulos indujo en ¢l un te-
mor al ridiculo [sic]. Lo cierto es que, cualquiera que fuese la razon, se refrenc posteriormente
de hacer cualquier defensa publica de la reforma monetaria» [Laidler (1991), p. 176).

4 Marshall (1887), p. 188. Vid también, Marshall (1926), pp. 14-15 y 30.

4 Marshall (1887), p. 196, y Marshall (1926), p. 13.

47 Marshall (1926), pp. 23, 41-42 (pregunta 9652). «Excepto en el caso de que la plata pudie-
se extraerse en el futuro con mas facilidad [menos coste] que el oro, el bimetalismo no facilitara
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nes defienden que el bimetalismo puede llegar a tener efectos expansivos so-
bre la economia basan sus argumentos en el «supuesto de que el coste de ex-
traccién de la plata posiblemente descienda respecto al coste de extraccion del
oro». Pero «en la medida que existe razon para creer tal cosa, hay.. motivos
de sobra para creer que las proporciones de acufacion entre el oro y la plata
degenerardn en un monometalismo de plata» 4.

Como explica Marshall, puesto que los negocios se desarrollan en conti-
nua expansion, la acufiacion de oro va a ser insuficiente y se procedera a una
mayor extraccion de las minas de oro, con la correspondiente aparicion de
rendimientos decrecientes en la produccion de las minas. La obtencion del
oro a mayor coste que la plata paralizard su extraccion y el oro sera absorbido
por el atesoramiento publico (por las «arcas de guerra»), por los atesoramien-
tos privados o para otros usos no monetarios (tales como los artisticos, orna-
mentales o industriales). Supuesto que la demanda de saldos reales de efectivo
no habra variado, y si lo ha hecho ha sido para aumentar segun las necesida-
des del comercio, y dado que el publico estara atesorando oro y retirandolo de
la circulacion (segiin la ley de Gresham), los billetes serdn convertibles princi-
palmente en plata. El bimetalismo terminara, asi, actuando como un monome-
talismo.

El asi lamado bimetalismo muy probablemente degeneraria en la practica
en un monometalismo de plata, usindose monedas de plata para el cambio pe-
queno y el «papel-plata» para los negocios principales. El valor de la moneda
fluctuaria, entonces, con cada variacion en el valor de la plata .

Con el fin de evitar este problema, Marshall propuso un plan bimetdlico
que denominé Symmetallism. E| Symmetallism, que Marshall consideraba como
un «bimetalismo genuino y estable», era —seguin su autor— una modificacion
del sistema de patrén oro propuesto por David Ricardo, «sélo que es bimetali-
o en lugar de monometilico» %. Consistia en un sistema de circulacion de pa-
pel moneda convertible, a su presentacion en el Departamento de Emision del
Banco de Inglaterra, en oro y plata A LA VEZ, y a la tasa de 56 granos de oro

—_——
mucho mas que ahora un incremento de nuestra moneda en proporcion al incremento de nues-
tra actividad» [Marshall (1926), p. 42].

* Marshall (1926), pp. 13 y 27.

* Marshall (1926), p. 13. Cita Marshall dos ejemplos historicos de sistemas bimetalicos que
uncionaron en la practica como un «metalismo alternativo» de oro o plata, segun las fluctuacio-
nes en ¢l valor de los metales: la Union Latina y la Union Mundial. Vid Marshall (1923). pp. 62-
64. Sobre estos ejemplos, Vid. Méndez Ibisate (1988a), pp. 830-831.

" Vid Marshall (1887), pp. 204-205; Marshall (1926), pp. 14 y 28-29; v Marshall (1923), pp.
65-67. Una sintesis del sistema de D. Ricardo, en Méndez Ibisate (1988b), pp. 84-85.
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Junto corn 20 veces mas granos de plata, por cada libra esterlina 3. Para que el
sistema fuese util al comercio internacional propuso Marshall que se estable-
ciese el peso de las barras de metal en gramos y se fijase un tipo de equivalen-
cia entre el dinero-papel y los metales de una vez por todas.

Si alguien queria comprar o vender #dnicamente oro o plata podria inter-
cambiar un metal por otro a la tasa existente del mercado. Y para evitar que
las reservas de algun metal se agotasen o variasen mucho respecto a las del
otro, el gobierno fijaria y haria publicas sus propias tasas de cambio, que po-
dria revisar a diario con el fin de mantener sus reservas de ambos metales en
la proporcion adecuada. La autoridad monetaria tenia, pues, un papel impor-
tante en este plan, ya que debia «estar siempre dispuesta a comprar o vender
pares de lingotes casados, a cambio de una cantidad fija de dinero», lo que
contribuiria a mantener la estabilidad de las tasas de cambio 2.

Aunque Eshag ha insistido en que Marshall deseaba que existiese una mo-
neda internacional o «monedas nacionales basadas en un patron metalico co-
mun», para asegurar la estabilidad de los tipos de cambio, Marshall realiza esta
propuesta en el seno de una economia interna. De hecho, Marshall buscaba
sobre todo regular el valor interno de la moneda para asegurar la estabilidad
de precios internos .

De nuevo, pese a las ventajas que enuncia del Symmetallism, Marshall mos-
tré mucha cautela e incluso renuencia a adoptar (o apoyar) este plan bimetali-
co 5. Los motivos, una vez mas, aunque basados en la teoria, provenian de su

st 1 grano = 0,0648 gramos. Esta proporcion entre oro y plata era estable pero no fija; de
hecho en ocasiones Marshall propuso una tasa de » de oro a 18n de plata. Dicha proporcion de-
pendia de que se quisiera regular el valor de la moneda principalmente por uno u otro metal, o
se quisiese que ambos metales tuviesen aproximadamente la misma influencia, para lo cual ha-
bria que tomar en consideracion las existencias de los dos metales y los cambios en su produc-
cion.

52 Marshall (1926), pp. 14 y 29; y Marshall (1887), p. 205. Quiero resaltar aqui el papel de-
sempefado por la autoridad monetaria en esta propuesta (asi como en la anterior). Esta presencia
refuerza la idea de que, en uitima instancia, el sistema que Marshall queria era uno centralizado,
con una institucion gubernamental encargada de la estabilidad monetaria.

5% Eshag (1965), p. 114 y nota 11. Es cierto que Marshall habla en ocasiones de la creacion
de una moneda internacional y le preocupan los acuerdos internacionales en ¢l sistema moneta-
rio [Marshall (1925), p. 477. Vid. Marshall (1887), pp. 203 y 206; y Marshall (1923), pp. 66-67). In-
cluso llega a establecer como ventaja del Symmetallism que, de ser adoptado por diversos paises,
constituira la base de una moneda internacional. Pero cuando precisamente discute el plan bime-
talico de Walras otorga prioridad al objetivo interno de estabilidad de precios. Vid Marshall
(1887), p. 206, nota 2. Vid. también Marshall (1925), pp. 476 y 365-66. Laidler ha expresado esta
misma idea que ya expuse en Méndez Ibisate (1988a):

«Desde su punto de vista la principal amenaza para la estabilidad financiera provenia no de
los drenajes externos de metal, sino de los drenajes internos de moneda» [Laidler (1990), p. 68).

54 Veéase esta idea, defendida con citas, en Méndez Ibisate (1988a), pp. 837-840.
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confianza creciente en la capacidad de adaptacion vy resistencia del sistema
monetario britanico. Para 1899, Marshall habia abandonado sus propuestas de
reforma monetaria, excepto una: mantuvo, e incluso acrecentd, su confianza en
la conducta de la autoridad monectaria y en la politica monetaria que se debia
adoptar (basicamente la que ya habia propuesto en 1887):

concedio enorme importancia al disefio de instituciones monetarias que otor-
gasen a un banco central campo para una actuacion discrecional que impidiese
o sujetase las fluctuaciones a corto plazo en los precios 3.

Reforzamiento del papel del banco central >

No debemos dejarnos enganar por Marshall cuando afirma que «la fun-
cion del legislador en lo que a moneda se refiere es actuar lo menos posi-
ble», 5 pues (s6lo con diferencias de grado en el tiempo) defendié progresiva-
mente la necesidad de una institucion publica como el Banco de Inglaterra,
dependiente del gobierno, y su funcién como artifice o ejecutor de la politica
monetaria. Creo que siempre tuvo fe en el sistema de banco central y estuvo
convencido de que

La libertad, que [habia sido y] era una fuente principal de la prosperidad
inglesa, ocasionaba algunos resultados extrafios en el caso de la banca **.

Crey6é Marshall que la mejor forma de combatir las perturbaciones del va-
lor del dinero y ciclicas del crédito era establecer un sistema monetario flexible
(es decir, un sistema que atendiese tanto los drenajes internos que surgen de
una demanda de dinero creciente en periodos de crisis y panicos bancarios,
como los drenajes externos) y controlado por una autoridad que actuase como
administrador de la politica monetaria. Para ello, el banco central o emisor de-
bia encargarse del manejo de la base monetaria (mediante el incremento y cui-
dado de las reservas y mediante la emision de billetes de pequefia denomina-
cion que sustituyesen en las transacciones pequefias a la moneda fraccionaria
acunada), y perseguir la regla de fijar las variaciones de la oferta monetaria
conforme a las necesidades cambiantes de los negocios ¥. Esta regla, similar a
la propuesta de Milton Friedman, se expone como sigue:

—_——

* Laidler (1990), p. 69.

** Tomado de Méndex Ibisate (1988a), pp. 840-865.

7 Marshall (1926), p. 292, pregunta 11787

** Marshall (1923), p. 304. ]

™ Esta propuesta de Marshall consiste —como la de Friedman— en ajustar ¢l crecimiento

-
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.. las fluctuaciones [de precios] de periodo largo se producen, generalmente, por
cambios en las cantidades disponibles de metales preciosos en relacion a los ne-
gocios que contratan, teniendo en cuenta, por supuesto, los cambios introducidos
en cualquier periodo, en la medida que dichos metales preciosos delegan sus fun-
ciones en billetes de banco, cheques, letras de cambio y otros sustitutos. Y sus
efectos se mitigarian mucho, sin duda alguna, si se pudiera lograr que la oferta de
los metales basicos del sistema monetario, en cada época, fuese constante; es de-
cir, que creciese proporcionalmente a las necesidades comerciales ¢0.

Respecto al manejo de la base monetaria, Marshall considero prioritario
que el Banco de Inglaterra mantuviese una «reserva bancaria adecuada», en-

de la oferta monetaria a las variaciones en el crecimiento de alguna variable real (como, por
ejemplo, ¢l PNB o el PIB) 4 largo plazo (es decir, variaciones estacionales). No se trata, pues, de
discrecionalidad de actuacion a corto plazo o de una acomodacion de la politica monetaria ante
perturbaciones o cambios repentinos (ciclicos) en las tasas de crecimiento (o en el objetivo de di-
chas tasas) en el lado real. Esta ultima seria mds bien una propuesta basada en la Doctrina de las
Letras Reales o en su moderna concepcion.

80 Marshall {1887), pp. 192-193. Friedman (1959), pp. 90-91, propone un aumento anual fijo
del stock de dinero que cubra la tasa de crecimiento de la produccion y las variaciones técnicas
en la demanda de dinero (cambios en la velocidad), de modo que asegure las transacciones co-
merciales. Esta regla es mas sencilla, como él mismo secfala, que la de Friedman (1948), donde
presenta un esquema automatico que fije las variaciones de la oferta monetaria a la situacion del
presupuesto nacional. Friedman (1969) varia la regla de expansion de la cantidad de dinero, por-
que aqui cambia su planteamiento y pone el énfasis en temas de largo plazo, en tanto que los
textos antes mencionados realizan consideraciones de corto plazo. Dicho de otro modo, las dis-
cusiones anteriores eran sobre inflaciones (o deflaciones) no anticipadas, en tanto que este articu-
lo trata sobre inflaciones anticipadas. Friedman (1969) parte de una economia dinamica con cre-
cimiento estacionario, y busca un crecimiento de la cantidad de dinero para dicha economia que
proporcione estabilidad de precios de los factores productivos (es decir, una disminucion de pre-
cios de productos finales dentro de una economia dindmica), en vez de una estabilidad de pre-
cios de los productos finales (que significaria, en dicha economia, un aumento de precios de los
servicios productivos). Existen muchos puntos en comun entre los trabajos de Marshall y Fried-
man. No voy a detenerme en la metodologia marshalliana usada por Friedman o el enfoque mi-
croeconomico que Friedman también aplica en teoria monetaria, como un enfoque de equilibrio
parcial, mas que un enfoque de equilibrio walrasiano o general. Ejemplo de esto es Friedman
(1956). Pero la mejor muestra de este punto particular en economia monetaria lo constituye la si-
militud del analisis que utiliza Friedman (1967), pp. 99-101, para demostrar que el banco central
no puede fijar los tipos de interés salvo por periodos muy limitados de tiempo (es decir, a corto
plazo), con el anilisis expuesto en este mismo articulo [Vid supra, «Factores Teoricos»] por parte
de Marshall en su explicacion de la crisis de 1873-1896. El argumento de Friedman utiliza los
mismos mecanismos de Marshall, quien, como hemos visto, distinguid entre tipos de interés real
y monetario, senalo los efectos de las expectativas de precios sobre los deseos de prestatarios y
prestamistas en el mercado de préstamos y también desarrollo el mecanismo «wickselliano» ex-
traido de las diferencias entre la tasa de interés monetaria y la tasa «natural» de rendimiento real
del capital. Friedman (1967) no cita a Marshall, sino a Fisher y Wicksell. Pero William G. De-
wald me ha confirmado personalmente que, en su tradicion oral en Chicago, Friedman hacia
continua referencia a Marshall como predecesor de sus ideas en macroeconomia y en teoria mo-
netaria. Phillip Cagan, David Fand y David Meiselman podrian corroborar esta aseveracion.
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‘ tendiendo por tal una reserva minima amplia, que primero cifré en 1/3 de los
‘ billetes en circulacion y posteriormente lo hizo en 1/2 de la circulacién ¢'. A
| dicha reserva minima habria que anadir unos £20.000.000:

Mi deseo seria mantener sin cambios el cuerpo principal de nuestro siste-
ma, pero emitir billetes de una libra esterlina e incrementar muchisimo el nivel
medio de reservas de! Banco de Inglaterra...

Lo que quiero es que haya aproximadamente £20.000.000 en barras de me-
tal y piezas acufiadas en la reserva bancaria por encima de lo que fuese necesa-
rio para los negocios corrientes en tiempos normales, con el fin de evitar que
una pequena exportacion de lingotes de metal precioso provoque dificultades
economicas en el mercado de descuento ¢2,

1 Establecida la proporcion de reservas, «no se permitira a la moneda [en un
sentido amplio] que su cuantia exceda» de ésta,

excepto en situaciones excepcionales, cuando la tasa minima de descuento sea,
por ejemplo, del diez por ciento; entonces, podria suspenderse la norma estable-
cida bien, como ocurre ahora, por decision del Gobierno, o, como seria mejor
en mi opinion, mediante una regla automatica 3.

Ademas, la emision de billetes de fraccion pequeiia, que en parte sustituyesen
el uso de la moneda acunada, era una buena forma de frenar crisis y depresio-
nes, aunque debia cuidarse que la emision de este papel moneda no afectase
mucho la proporcion con las reservas:

! Sin duda, la baja persistente de los precios es un gran mal; pero, si es deber
indudable del gobierno alterar e} valor de la moneda para impedir que los
acreedores obtengan demasiado de los deudores, puede emitirse mds papel mo-
neda convertible; la emision de billetes de una libra en Inglaterra puede, por si
sola, tener un efecto considerable 4.

|

|

\ “' Marshall (1887), p. 205, propone una reserva minima de 1/3. Marshall (1926), pp. 111-112,
f pregunta 9871, ya propone una reserva minima de 1/2, aunque matiza que esos numeros son
: como simple ejemplo [Marshall (1926}, p. 164, pregunta 10201]. Finalmente, Marshall (1923),
; P. 66, establece la reserva minima en 1/2. Sin duda, esto es una muestra de su cambio en favor
| del papel del banco central dentro del sistema monetario.,

62 Marshall (1926), p. 110. Ver también Marshall (1926), pp. 112 y 163, pregunta 10198. Esta
proporcion de reservas que Marshall propone sean mantenidas se refiere a moneda y lingotes,
billetes v obligaciones de depésito del sistema financiero, liberados mediante cheques, pagarés o
letras,

® Marshall (1887), p. 205, nota 1. Reproducido en Marshall (1923), p. 66.

4 Marshall (1887), p. 203. Vid. Marshall (1926), p. 111, preguntas 9869 y 9871.

663




FERNANDO MENDEZ IBISATE

Reafirma Marshall que es fundamental el papel del gobierno y del banco cen-
tral en su moderno disenio del sistema monetario, y parece insinuar que la cen-
tralizacion de las reservas del sistema permite aprovechar economias de escala:

.. los directores del Banco de Inglaterra, han obtenido la gratitud de la nacion...
La combinacion de fuerza y elasticidad que precisa la moneda de un pais como
provision contra los drenajes externos e internos es suministrada de forma mu-
cho mas eficiente por una gran reserva de metal en barras y acunado. Pero esto es
caro... Para este fin se precisa la cooperacion del Gobierno. Y deseo respetuosa-
mente recomendar que el Gobierno no es moralmente libre de ignorar esta
cuestion 3.

Concedié Marshall, ademas, dos «armas» o instrumentos de politica monetaria
al Banco de Inglaterra para el desempeno de sus funciones: la tasa de descuen-
to y las operaciones de mercado abierto.

Aunque, «en promedio» y como condicion de equilibrio, las tasas de des-
cuento y de interés a largo plazo estin relacionadas, no cree Marshall «que la
tasa de descuento pueda controlar la tasa de interés de forma permanente» 66,
y bajo condiciones reales tal efecto sera pasajero. Mis que para afectar el tipo
de interés, propone Marshall el uso de la tasa de descuento como instrumento
para amortiguar las fluctuaciones del crédito ¢7 y para que la autoridad mone-
taria maneje las reservas, con el fin de controlar la oferta monetaria .

En cuanto a la utilizacion de las operaciones de mercado abierto como
instrumento de regulacion directa de la oferta monetaria, se trata de una suge-
rencia que realiza Marshall de pasada en el seno de su discusion sobre el pa-
pel moneda inconvertible. Se encuentra Marshall criticando el sistema bimeta-
lico de Walras y propone dos planes para la regulacion de la oferta monetaria,
«aunque no abogo por ninguno de ellos»:

De acuerdo con el primer plan, la moneda seria inconvertible. Un departa-
mento gubernamental compraria Consols a cambio de moneda [billetes no con-
vertibles) siempre que £1 valiese mas que una unidad, y venderia Consols a cam-

o5 Marshall (1926), p. 324. Cursiva mia. Vid Marshall (1887), p. 205, nota 2.

s Marshall (1925), p. 365. Vid Marshall (1926), pp. 51-52, y Marshall (1923), pp. 255-258.
Marshall también senala que la tasa de descuento se ve afectada por una disminucion de las re-
servas {base monetaria). Vid Marshall (1923), p. 259.

i «La rapida actuacion del Banco de Inglaterra con respecto a la tasa de descuento a menu-
do controla las expansiones excesivas del crédito, que, de otra forma, podrian crecer a la manera
de un alud de nieve sobre la ladera de una montana abrupta» [Marshall (1923), p. 258].

% «La administracion de las reservas podria confiarse al Banco de Inglaterra 0 a un banco
del gobierno |oficial], que actuaria, como ahora, directamente sobre la tasa de descuento para
mantener la oferta de oro v plata en torno al nivel adecuado» {Marshall (1887), p. 205, nota 2].
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bio de moneda cada vez que valiese menos (la emisién y retirada habitual de
Consols que hoy tiene lugar cuando el Gobierno quiere pedir préstamos o pagar
sus deudas podria realizarse, tal vez, independientemente por otro departamen-
to oficial que no tuviese poder para emitir o retirar moneda) ¢%.

Marshall también admite el uso de las operaciones de mercado abierto
para ejercer una «presion indirecta sobre la tasa de descuento», y asi poder re-
gular el nivel de reservas metalicas en las arcas del Banco de Inglaterra 7.

Marshall no es, desde luego, original respecto a la utilizacién de ambos ins-
trumentos de politica monetaria. Economistas predecesores y contemporaneos,
como Thornton, J. S. Mill, Goschen, Bagehot o Giffen, por citar algunos, ya los
utilizaron 71. Pero la inclusion de tales instrumentos dentro de un esquema y
organizacion del sistema monetario tal como el que hoy dia tenemos, basado
en un banco central encargado del disefio y ejecucion de la politica monetaria
como instrumento anticiclico, si hacen de sus ideas en materia de politica mo-
Netaria una contribucion sustancial a la forma de entender la economia mone-
taria.

Marshall no creys que una moneda basada en una mercancia pudiese proveer
o proveyese la estabilidad de precios que tan importante considerd para la econo-
mia y para ¢l bienestar social, y entendio perfectamente los principios sobre los
que se podria hacer a una moneda administrada desempefar sus funciones, mejor
de lo que podria hacerlo con un sistema basado en alguna mercancia 72,

* Marshall (1887), p. 206, nota 2. Aunque la propuesta aparece ¢n nota a pie de pégina, y pe-
se a que Marshall no la recomienda explicitamente, considero que tiene mds trascendencia de la
aparente. Obsérvese también que, en una tradicion que conecta con Richard Cantillon [Vid.
Méndez Ibisate (1990)), Marshall sugiere cierta independencia del banco central (como institu-
¢ion que emite la moneda) respecto del gobierno (institucion que apela al préstamo del banco
central).

" «La administracion de las reservas podria confiarse al Banco de Inglaterra o a un banco
del gobierno que actuaria, como ahora, directamente sobre la tasa de descuento,... 0 bien, a un
departamento gubernativo, sin funciones bancarias, que podria ejercer una presion indirecta so-
bre la tasa de descuento, vendiendo Consols a cambio de dinero circulante, cuando las reservas
descendieran mucho, y comprandolos de nuevo, dejando salir otra vez la moneda a la circula-
€ion, cuando las reservas aumentasen demasiado» [Marshall (1887), p. 205, nota 2].

! Historicamente y hasta 1833 (fecha en que el Banco de Inglaterra fue eximido de las Le-
ves de Usura), aunque por lo general se sostenia que el instrumento cficaz por cxcclencifi para
que el Banco de Inglaterra llevase a cabo la politica monetaria era la tasa de descuento, sin em-
bargo, éste regulo sus emisiones de billetes principalmente a través de la compra y venta de titu-
los, es decir, mediante operaciones de mercado abierto. Segun explica Viner (1937), esto se de-
bio, por un lado, a la falta de comprension del modus operands de la tasa de descuento y, por otro,
a la existencia de las leves contra la usura (que no permitian una tasa de descuento o un tipo de
interés monetario superior al cinco por ciento). Vid Viner (1937}, pp. 254-280 (secs. vii v viii del
capitulo V).

2 Laidler (1990), p. 71.
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5. CONCLUSIONES

En politica monetaria, igual que antes habia hecho en teoria monetaria, y
precisamente debido a sus ideas tedricas, Marshall contribuyo a cambiar la
concepcion del sistema monetario y financiero de su época. Inspirado en la vi-
sion que Bagehot expuso de la organizacion de dicho sistema y de la amplia-
cion de las responsabilidades del Banco de Inglaterra, llevo, sin embargo, mas
lejos que sus maestros clasicos el papel de la autoridad monetaria (representa-
da por el banco central y emisor) en la lucha anticiclica. A diferencia de Bage-
hot, Marshall no creyo que el sistema de banca central fuese un resultado «ar-
tificial» forzado por los hechos historicos, sino que lo propuso como la mejor
solucion —extraida del andlists teorico— para dotar a la moneda de estabilidad
en su valor y de flexibilidad. Incluso por encima de cualquier plan basado en
la convertibilidad.

Los economistas clasicos en general habian defendido hasta entonces sin
dudas la convertibilidad por encima de otras reglas. Marshall, ademds de colo-
car el patron oro a la misma altura que otros sistemas comparables de organt-
zacion monetaria, contribuyd, por medio del razonamiento tedrico, a extender
«la idea de que el funcionamiento del sistema monetario en lo que respecta a
la estabilidad de precios secular y ciclica podia mejorarse mediante la manipu-
lacion consciente del mismo» 7%, admitiendo en sus propuestas que podia con-
fiarse al gobierno dicha manipulacion. Marshall contribuia asi de manera sin-
gular a la formacion de las ideas desarrolladas en Cambridge por sus
discipulos, vy allanaba el camino para que tales ideas, especialmente las de Key-
nes, penetrasen con facilidad en el tejido social.

Desde luego, no estoy afirmando aqui que Marshall, Pigou, Fisher, o nin-
gun otro fuese un keynesiano en cualquier minimo detalle de sus recomendacio-
nes politicas especificas, pero lo que si sugiero, de manera mas general, es que
hay mucha menos diferencia de la que cominmente se cree entre las actitudes
de neoclasicos y keynesianos respecto a la intervencion en materia de politica,
particularmente en ¢l area monetaria 7+,

7 Laidler (1991), p. 195.

74 Laidler (1991), p. 198. Eshag (1965) destaca las influencias teoricas de Marshall sobre el
grupo de Cambridge, v especialmente sobre ]. M. Kevnes (Vid Eshag (1965), pp. 96-110). Y
Krishnaswamy afirma:

«los avances kevnesianos representan un desarrollo natural e incluso logico de las
ideas marshallianas, y Mr. Keynes, como editor de los Offictal Papers, probablemente fue
el primero en reconocer su deuda para con ¢l autor» [Krishnaswamy (1941), p. 153},

666



ALFRED MARSHALL Y EL BANCO CENTRAL: POLITICA MONETARIA

BIBLIOGRAFIA

BaceHor, Walter (1873): Lombard Street: A Description of the Monetary Market, Home-
wood (Hllinois), Richard D. Irwin, 1962, Existe traduccion castellana en México,
F.CE., 1968.

Brave, Mark (1985): Teoria economica en retrospeccion, Madrid, F.CE.

Estiac, Eprime (19655 From Marshall to Keynes. An Essay on the Monetary Theory of the
Cambridge School, Nueva York, Augustus M. Kelley.

Ferreg, Frank Whitson (1965): Development of British Monetaty Orthodoxy. 1797-1875,
Cambridge (Massachuseus), Harvard University Press.

Frizpaan, Milton (1948): «A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability»,
en M. FriepMaN, Essays in Positive Economics, Chicago, The University of Chicago
Press, 1953, pp. 133-156. Existe traduccion castellana en Mivron Frizpsmax, Ensa-
yos sobre economia posttiva, Madrid, Gredos, S. A, 1967, pp. 129-150.

—— (1956): «The Quantity Theory of Money: A Restatement», en Friepmax, The Opti-
mun Quantity of Money and Otber Essays, Chicago, Aldine Publishing Co., 1969, pp.
51-67. Existe traduccion castellana en CONsTANTING Lruct (ed.), Estudios sobre teo-
ria de la demanda de dinero, Madrid, Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros,
1975, pp. 131-156.

—— (1959% A Program for Monetary Stability, Nueva York, Fordham University Press.
Existe traduccion castellana en Bilbao, Ediciones Deusto, S. A, 1962.

—— (1967): «The Role of Monetary Policy», en M. FriepmaN, The Optimun Quantity of
Money and Other Essavs, Chicago, Aldine Publishing Co., 1969, pp. 95-110.

—— (1969): «The Optimun Quantity of Money», en M. FrRIEDMAN, The Optimun Quan-
tity of Money and Otber Essays, Chicago, Aldine Publishing Co.

Goobnart, Charles (1985): The Evolution of Central Banks. A Natural Development?, Lon-
dres, London School of Economics and Political Science.

Crice-Huteninson, Marjorie (1982): E/l pensamiento econdmico en Lspara (1177-1740),
Barcelona, Ed. Critica.

Hicks, J. R. (1975): Ensayos criticos sobre teoria monetaria (2.* ed.), Barcelona, Ariel.

Husenirey, Thomas M. (1975); «The Classical Concept of the Lender of Last Resort,
Economic Review. The federal Reserve Bank of Richmond, vol. 61, n.° 1 (enero-febrero),
pp. 3-10.

—— (19891 «Lender of Last Resort: the Concept in History», Economic Review. The Fe-
deral Reserve Bank of Richmond, vol. 75, n. 2 {marzo-abril), pp. 8-16.
—— (1991): «Nonneutrality of Money in Classical Monetary Thought», Economic Re-
view. The Federal Reserve Bank of Richmond, vol. 77, n.° 2 (marzo-abril), pp. 3-15.
Kevyes, John Maynard (1913): Indian Currency and Finance, The Collected Writings of Jobn
Maynard Kevnes, vol. 1, Londres, Macmillan and St. Martin’s Press for the Royal
Economlg Society, 1971.

(1923): A Tract on Monetary Reform, The Collected Writings of Jobn Maynard Keynes,
vol VI, Londres, Macmillan and St. Martin’s Press for the Royal Economic Society,
1971, Existe traduccion castellana de la 2 edicion inglesa (1971) en Meéxico,
FCE. 1992.

—— (1925): «Alfred Marshall. 1842-1924», en A. C. Piou (ed), Memorials of Alfred
Marshall, Nueva York, Augustus M. Kelley, 1966, pp. 1-65. Existe una mala ¢ in-

667



FERNANDO MENDEZ IBISATE

completa traduccion espanola en Alfred MarsHaLL, Obras escogidas, México, FCE,
194¢, pp. IX-LXXXIL

—— (1930): A Treatise on Money, The Collected Writings of Jobn Maynard Keynes, vols. V' y
VI, Londres, Macmillan and St. Martin’s Press for the Royal Economic Society,
1971.

—— (1936):. The General Theory of Employment, Interest and Money, Londres, Macmillan
& Cambridge University Press, 1973. Existe una mala traduccion castellana en Mé-
xico, F.CE, 1965 (22 ed. corregida).

Krisunaswamy, A. (1941): «Marshall’'s Theory of Money and Interests, The Indian Jour-
nal of Economics, vol. 22 {(octubre), pp. 121-143. Tomado de John CunNINGHAM
Woov (ed.), Alfred Marshall Critical Assessments, vol. 111, Londres, Croom Helm,
1982, pp. 136-153.

Laiieg, David E. W. {1990): «Alfred Marshall and the Development of Monetary Eco-
nomics», en John K. WHITAKER (ed.), Centenary Essays on Alfred Marshall Cambridge,
Cambridge University Press, pp. 44-78.

—— (1991): The Golden Age of the Quantity Theory, Londres, Philip Allan.

MagrsHaLL, Alfred (1887): «Remedies for Fluctuations of General Prices», en A. C. P1.
Gou (ed.), Memorials of Alfred Marshall Nueva York, Augustus M. Kelley, 1965, pp.
188-211. Existe traduccion castellana en Alfred MarsualLL, Qbras escogidas, México,
F.C.E., 1949, pp. 35-59.

—— (1890): Principles of Economics (9.* ed., Variorum), C. W. GuiLLEBAUD (ed.), Londres,
Macmillan and Co., 1961, vol. I. Existe traduccion castellana de la 8.2 edicion ingle-
sa (1920) de Emilio Figueroa, con prologo de Manuel de Torres, Madrid, Aguilar,
1948 y 1963.

—— (1923): Money, Credit and Commerce, Nueva York, Augustus M. Kelley, 1965.

—— (1925): Memorials of Alfred Marshall, A. C. PiGou (ed.), Nueva York, Augustus M.
Kelley, 1965.

—— (1926): Official Papers by Alfred Marshall J. M. KEYNES (ed.), Westport (Connecticut),
Greenwood Press, 1979.

—— and MarsHaLL, Mary Paley (1879): The Econonucs of Industry, Londres, Macmillan.

Menpez IBisate, Fernando (1988a): La teoria monetaria en Alfred Marshall Madrid, Edito-
rial de la Universidad Complutense, Tesis Doctoral.

—— (1988b): «Teorias decimonodnicas del dinero en el siglo xx», Informacion Comercial
Esparniola, n* 656 (abril), pp. 79-92.

—— (1990): «Cantillon y la independencia de los bancos centrales», Espania Economica,
n. 3715 (febrero), p. 38.

— (1993): «Aspectos macroeconomicos del pensamiento de Alfred Marshall: teoria
monetaria», Revista de Historia Economica, ano X1, n° 2 (primavera-verano 1993),
pp. 337-364.

Mevrzer, Allan H. (1988): Keynes Monctary Theory. A Different Interpretation, Cambridge,
Cambridge University Press.

MiLt, John Stuart (1848): Principles of Political Economy, J. M. Rosson (ed.), Collected
Works of Jobn Stuart Mill vols. 11 y 111, Londres, University of Toronto Press &
Routledge and Kegan Paul, 1968. Traduccion castellana en México, F.C.E, 1978,

O'BrieN, D. P. (1989): Los economistas cldsicos, Madrid, Alianza Editorial.

Rist, Charles (1966). History of Monetary and Credit Theory. From Jobn Law to the Present
Day, Nueva York, Augustus M. Kelley. Primera edicion inglesa 1940. Traduccion

668



ALFRED MARSHALL Y EL BANCO CENTRAL: POLITICA MONETARIA

castellana Historia de las doctrimas relativas al crédito v a la moneda, Barcelona, Bosch
Ed., 1945.

Schwaktz, Pedro (1982) «El monopolio del banco central en la historia del pensa-
miento economico: un siglo de miopia en Inglaterra», en Homenaje a Lucas Beltrin,
Madrid, Editorial Moneda y Crédito, pp. 689-729.

TrorxtoN, Henry (1802): An Enquiry into the Nature and Causes of the Paper Credit of
Gireat Britain, F. A. Havek (ed.), London, Frank Cass and Co., 1962.

ViNER, Jacob (1937): «Alfred Marshall: The Years 1877 to 1885», History of Political
Leconomy, vol. 4, n 1, pp. 1-61. Tomando de John CuaNincHas Woon (ed.), Alfred
Marshall: Critical Assessments, Londres, Croom Helm Ltd., 1982.

Worrr, J. M. (1956): «Marshall and the Trade Cycles, Oxford Economic Papers, vol. 8 (fe-
brero), pp. 90-101. Tomando de John CusxiNcay Woob (ed.), Alfred Marshall. Cri-
tical Asessments, Londres, Croom Helm, 1982, vol. IV, pp. 82-94,

669



