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IRVING FISHER: UN GRAN ECONOMISTA

Antonio Argandona’

Resumen

Irving Fisher fue uno de los mas importantes economistas norteamericanos de la primera mitad
del siglo XX. Hizo aportaciones muy relevantes sobre la teoria monetaria, los ciclos econdmicos
y las politicas estabilizadoras. En este articulo se resumen su vida, sus ideas y sus propuestas de
politica econdmica, que resultan particularmente actuales a la vista de la crisis financiera y la
recesion que empezo6 en Estados Unidos en 2007.

Clasificacion JEL: B1, B2, B3.

! Profesor Emerito, IESE Business School.
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IRVING FISHER: UN GRAN ECONOMISTA'

«Somos como enanos a hombros de gigantes.
Podemos ver mds, y mds lejos que ellos, no por
alguna distincion fisica nuestra, sino porque
somos levantados por su gran altura».

Bernardo de Chartres

Introduccion

La frase que encabeza estas paginas, que Juan de Salisbury atribuyo a su maestro Bernardo de
Chartres, filosofo francés del siglo XII, es un reconocimiento de la deuda que los estudiosos de todas
las épocas tenemos con los que nos precedieron. A ellos les debemos los fundamentos de lo que
ahora sabemos y muchas intuiciones que nosotros hemos desarrollado como si fuesen nuestras, sin
reconocer su autoria. Y aunque la ciencia economica ha avanzado mucho en los ultimos afios, es de
justicia reconocer nuestra deuda con aquellos precursores, por sus aciertos y también por sus
errores, porque, al corregirlos, nos han permitido encontrar un rumbo mas adecuado.

Entre los antecesores de la economia actual merece especial mencion Irving Fisher, uno de los
primeros economistas neoclasicos norteamericanos, de quien Joseph Schumpeter dijo en su
History of Economic Analysis (1954, p. 872) que «algun historiador futuro considerara a Fisher
como uno de los mayores cientificos de la economia en Estados Unidos hasta nuestros dias», y
del que Paul Samuelson (1967, p. 17) afirmo que, desde el punto de vista de las contribuciones
analiticas, «Irving Fisher quizd aparezca como el nombre mas destacado de la historia de la
economia norteamericanan.

El objeto de estas paginas es dar a conocer la vida y la obra de Irving Fisher, con ocasion de la
publicacion de la traduccion al espafiol de algunas de sus publicaciones mas importantes,
justificando de este modo la seleccion llevada a cabo y poniéndola en un contexto
comprensible para los lectores del siglo XXI.

Irving Fisher es un autor de gran actualidad. Vivié hace un siglo, en un entorno que nos parece
muy distinto del nuestro, pero, a la hora de la verdad, lo que le preocupaba como cientifico
social no es muy distinto de lo que nos preocupa a nosotros. Desde su fallecimiento hemos

! Introduccién para el libro Irving Fisher. Dinero, capital y crisis: escritos escogidos. Borrador, 16 de octubre de 2013.
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pasado por periodos de inflacion alta y por temores (y realidades) de deflaciones destructivas,
como las que él vivid y estudid, y sobre las que ofrecid recomendaciones de politica; hemos
experimentado crisis financieras tan graves como las que él tuvo que explicar; hemos sufrido
recesiones profundas, que nos han obligado a volver a leer a los que intentaron explicar la
Gran Depresion mundial de los afios treinta, y tenemos, como ellos, la impresion de que todavia
no hemos dado con «la» explicacidon definitiva.

Y seguimos disputando entre nosotros, repitiendo la historia de aquellas controversias en las
que Fisher no solo se vio envuelto, sino en las que participé con interés, porque consideraba
que su deber como cientifico social era encontrar la verdad, difundirla por todos los medios y
tratar de convencer a los que tomaban decisiones -legisladores y administradores, gobernadores
de bancos centrales, banqueros, empresarios y ciudadanos- de lo que convenia hacer en cada
caso. En resumen, la lectura de Fisher vuelve a ser necesaria, porque él analizé con profundidad
todos esos fenomenos, y sus reflexiones sobre la politica econémica no son muy distintas de las
que nos hacemos hoy.

En lo que sigue ofreceremos, en primer lugar, un breve esquema de la vida de Irving Fisher,
como marco para presentar sus principales ideas economicas, agrupadas en las tres partes en
que se ha dividido la seleccion de textos de este libro: las teorias monetarias y del nivel de
precios; las del capital y del interés, y las del ciclo y de la crisis. Todo esto nos llevara a una
breve consideracion acerca de la actualidad del pensamiento de Irving Fisher, seguida de las
conclusiones y de la presentacion de la seleccion contenida en este libro.

Es importante subrayar que nuestro objetivo ha sido presentar las ideas de Fisher con el minimo
aparato critico necesario para entender su significado y su importancia, pero sin entrar apenas
en las muchas observaciones y comentarios que le hicieron sus contemporaneos. Intentamos
también no juzgar a Irving Fisher a partir de nuestra manera de ver la ciencia econdmica y con
las experiencias acumuladas (aunque no siempre aprovechadas) en estas décadas, para no
incurrir en un anacronismo en el que, lamentablemente, caemos con demasiada frecuencia.
Tampoco hemos pretendido hacer un seguimiento de los impactos de Fisher en la economia
posterior, porque esto exigiria reescribir la teoria macroecondmica desde finales del siglo XIX?.

Esta introduccion esta dirigida, en primer lugar, a economistas y estudiantes de Economia, pero
también a un publico mas amplio, interesado por las ideas macroecondémicas, por los ciclos y por
las crisis financieras. Los objetivos de esta presentacion son mostrar la figura humana y
profesional de Irving Fisher; explicar su pensamiento y, en particular, sus aportaciones a la
macroeconomia moderna; y hacer notar como veia los problemas de su época, como los explicaba
y como iba cambiando su pensamiento cuando los hechos y las criticas recibidas se lo
aconsejaban. En Fisher tenemos un magnifico ejemplo de cdmo un economista puede ser fiel a los
principios de una escuela y, al mismo tiempo, saber desarrollarlos y cambiarlos, cuando conviene,
estando a la vez abierto a las ideas de los demas. El equilibrio entre convicciones profundas y
flexibilidad de pensamiento fue un reto para él, como lo sigue siendo para nosotros.

% Las referencias que aparecen al final del articulo recogen algunas de las principales aportaciones en este sentido;
también algunos volumenes dedicados a honrar la memoria de Irving Fisher o comentar su pensamiento, como
Dimand y Geanakopolos (2005a); Fellner et al. (1967); Gayer (1937); Loef y Monissen (1999a), y Vogt y Barta (1997).
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Un economista singular

Irving Fisher nacié en Saugerties, en el estado de Nueva York (Estados Unidos), el 27 de febrero
de 1867°. Fue el cuarto hijo de George Whitefield Fisher, maestro y pastor de la iglesia
congregacionalista, quien fomento en ¢él el deseo de ser util a la sociedad; quiza por ello,
aunque sus preferencias intelectuales se decantaban por las matematicas, prefirio dedicarse a la
economia. Estudio en la Yale University con resultados brillantes, consiguiendo su Bachelor of
Arts (BA) en 1988, y fue el primero en obtener un doctorado en Economia en esa universidad,
en 1891, con una tesis que combinaba la economia con las matematicas y que fue publicada al
afio siguiente (1892)*. Tutor en Yale desde 1890, se cas6 en 1893 con Margaret Hazard, hija de
una familia acomodada. Estudio en Berlin y en Paris y volvid a Yale, donde, tras una corta
docencia en el Departamento de Matematicas (incluyendo un curso de Astronomia), pasé al de
Economia en 1895, siendo nombrado profesor de Economia Politica en 1898.

A lo largo de 40 afios continué ensefiando en Yale, desarrollando una carrera profesional
brillante y rica en aportaciones diversas. Fue editor de la Yale Review (1896-1910), presidente
de la American Economic Association en 1918°, y primer presidente de la Econometric Society
(1931-1933), que habia fundado junto con Joseph Schumpeter y Ragnar Frisch, entro otros
muchos cargos y distinciones.

Su intensa dedicacion a la docencia y a la investigacion en economia no fue un obstaculo para
una carrera variada, con muy diferentes intereses®’. Fue también un empresario de éxito. En
1912 invent6 y patentdé un sistema de clasificacion de fichas cuya fabricacion y
comercializacion llevé a cabo en la empresa Index Visible, que fundo6 en su casa en New Haven,
Connecticut. En 1925 fusiond esa empresa con Rand Kardex (que posteriormente se llamaria de
diferentes formas: Remington Rand, Sperry Rand y Unysis), lo que le reporté grandes
beneficios, y continu6 siendo gerente de la misma hasta su muerte.

Su patrimonio se multiplicé gracias a sus negocios, llegando, segun algunas estimaciones, a
unos 10 millones de dolares antes de la crisis bursatil de octubre de 1929, en la que se arruind.
El hecho de que esto ocurriese muy pocos dias después de haber pronosticado que la cotizacion
de las acciones habia llegado a «un alto nivel estable» daiid considerablemente su prestigio. Y
aun continué asegurando a los inversores, durante unos meses, que la recuperacion de la Bolsa
era inminente, comprometiendo lo que quedaba de su patrimonio en la compra de unas
acciones que no volvieron a revalorizarse hasta mucho tiempo después. Fisher tuvo que vender
su casa a la Yale University para pagar sus deudas con el fisco, pero continuo6 viviendo en ella

? Los datos biogrificos estan tomados de R. L. Allen (1993); Barber (1996, 1997, 2005); Dimand y Genakoplos
(2005b); 1. N. Fisher (1956); Miller (1967); Sasuly (1947); Schumpeter (1951, 1954); Tobin (1987); y Westerfield y
Douglas (1947), entre otras fuentes.

* El Anexo incluye una seleccién de las publicaciones de Irving Fisher. En el texto las identificamos por el afio de su
publicacion.

®> Su discurso como presidente de la American Economic Association tuvo un tono radical, con propuestas que
incluian la reduccion del derecho a la herencia, la modificacion del tratamiento fiscal de los beneficios, el
establecimiento de un seguro de salud universal y el reconocimiento de un mayor papel para el Gobierno en la
economia. No es de extrafiar que las relaciones con sus colegas no fueran siempre pacificas.

® (Para cuando habia acabado su doctorado habia escrito y publicado sobre poesia, comentarios politicos, criticas de
libros, un texto de geometria con tablas de logaritmos y voluminosas notas de matematicas, mecanica y astronomia,
todo ello para los estudiantes a los que daba clases, y con el fin de sostenerse a si mismo, a su madre y a su hermano
menor (Tobin, 1985, p. 30).

IESE Business School-Universidad de Navarra - 3



durante un tiempo, hasta que fue incapaz incluso de pagar el arrendamiento, aunque la
Universidad le perdono la deuda de sus alquileres pendientes. Después de este revés financiero,
Fisher paso el resto de su vida en un estado de pobreza, sostenido por préstamos de su cufiada,
aunque continué trabajando y publicando’. Form¢ parte, pues, de la no muy larga lista de
economistas que triunfaron en los negocios, para engrosar después la de los que fracasaron en
ellos -lo que significa, probablemente, que los conocimientos teoricos de economia no forman
parte del bagaje necesario para ser un buen empresario-.

Paladin de muchas causas

Ademas de profesor e investigador, Fisher fue lo que hoy llamariamos un «activista social», que
participéd en numerosas batallas politicas y de opinién publica, a fin de clarificar aquellos temas
que consideraba importantes (por ejemplo, la distinciéon entre el délar nominal y el poder
adquisitivo de un ddlar), darlos a conocer (proporcionando informacion a sus conciudadanos
sobre la evolucion de los precios), transformarlos en propuestas de politica, y promover su
aprobacion y ejecucion (el llamado «ddlar compensado», del que hablaremos mas adelante).
Como explica William R. Allen (1993, p. 703), Fisher trabajo en la elaboracion de propuestas
que facilitasen la recuperacion de la economia y su estabilizacion, «no sélo con perseverancia e
intensidad, sino también con imaginacion, con sentido de pragmatismo (incluso con un celo
que algunos calificaron de excesivo) y con gallardia. Y también con efectos limitados y con un
reconocimiento modesto». En 1933-1934 escribié al menos 35 cartas al presidente Roosevelt,
recibiendo cuatro respuestas suyas, y le visitd dos veces, siempre para promocionar sus
propuestas de politica (Fisher apreciaba los proyectos de estabilidad monetaria del presidente,
pero no compartia la mayoria de sus propuestas de politica econdmica)®.

No fueron menores su entusiasmo, dedicacion y compromiso con otros temas en los que
comprometio su tiempo y su dinero, desde la lucha contra el tabaco y el alcohol hasta la
promocién del vegetarianismo, la comida sana, el ejercicio y la vida al aire libre, la actitud
positiva ante la vida o la eugenesia. En todos esos temas fue siempre coherente con su
condicién de economista, proponiendo soluciones eficientes y que redujesen los costes de las
medidas. Y como ocurre con algunos defensores de causas diversas, sus medios no fueron
siempre del todo limpios, y aunque «era incapaz de falta de honradez intencionada o de engafio
deliberado, era muy capaz, y a veces culpable, de autoengafo» (R. L. Allen 1993, p. 6).

Como veremos, se opuso también al impuesto progresivo sobre la renta, y escribio dos libros
sobre el tema, en distintos momentos de su carrera —-The Nature of Capital and Income (1906) y
Constructive Income Taxation (1942)-; prepard borradores de ley, discutio sus propuestas con
los congresistas y las defendié ante comités del Congreso. Incluso hizo un breve intento, que
Barber (2005, p. 43) califica de «quijotesco», de entrar en el Senado en 1934.

Irving Fisher fue también inventor de artilugios, como un aparato para aumentar la eficiencia
de los pianos, inventado cuando tenia 17 aflos, y que su hijo calificé como «la primera de una
larga linea de ondas cerebrales con las que bombarde6 a la oficina de patentes» (I. N. Fisher,
1956, p. 13); el sistema visible de clasificacion de fichas con las que empezd su fortuna

7 En 1925, antes de perder su patrimonio, Fisher le escribié a su hijo por qué queria el dinero: «No para disfrutar de
mayores comodidades, y ni tu madre ni yo lo queremos para alardear por ahi. De modo que lo dedicamos
principalmente a causas en las que tu madre y yo estamos interesados» (Barber, 2005, p. 51).

8 Sobre sus relaciones con los presidentes Herbert Hoover y Franklin D. Roosevelt, véase (1997), vol. 14.

4 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



personal; el mecanismo hidraulico disefiado en su tesis doctoral (1892) y que construyd un afio
después, para ilustrar las condiciones de maximizacion de la utilidad del equilibrio general; los
diagramas de The Purchasing Power of Money (1911a), que explican la ecuacion de cambios en
términos de las dos partes de una palanca, etc.’. Y gan6 un premio de la New York Medical
Society por la invencion de una tienda para el tratamiento de la tuberculosis, enfermedad de la
que habian muerto su padre y dos hermanos, y que ¢l mismo padecio y super6 cuando tenia
poco mas de 30 afos'.

Sus relaciones con sus colegas de la Yale University no fueron cdmodas, no so6lo porque sus
ideas econdmicas contrastaban en muchos puntos con las de sus contemporaneos, sino también
por sus muchas actividades extrauniversitarias y, como dijimos, excéntricas (Barber, 2005).
Fisher no oculté sus criticas a la comunidad de profesores de Economia de las universidades
norteamericanas; quiza por ello ninguna le dio un doctorado honoris causa, ni hubo «una
generacion de profesores que cursaran estudios graduados con Fisher» (R. L. Allen, 1993, p. 5).

Después de la Primera Guerra Mundial fue un promotor activo de la paz e hizo campafia durante
seis meses por todo el pais para apoyar la adhesion de Estados Unidos a la Liga de las Naciones
Independientes (1914b), que fue la semilla de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), y
experimentd una gran decepcion cuando Estados Unidos no entré a formar parte de la Liga, y
también cuando el alcohol fue legalizado en 1933, aunque no abandono estas causas (1923b). En
palabras de uno de sus biografos, Fisher «tenia propension por causas perdidas o por aquéllas en
las que no era posible una victoria clara» (R.L. Allen, 1993, p. 145), lo que le gan6 fama de
excéntrico (p. 129) y aun de racista (p. 150), por algunas de sus propuestas eugenésicas.

Irving Fisher se retiré de Yale en 1935, a los 68 afios, siendo nombrado profesor emérito. En
1940 fallecio su esposa, que siempre le habia apoyado en todas sus actividades, y a quien
Fisher, de caracter mas bien adusto, habia escrito cartas de amor durante toda su vida. Fisher
murio de cancer en Nueva York el 29 de abril de 1947, con 80 afos.

Su manera de escribir era clara, sencilla y asequible para todos los publicos. Cuando tenia que
utilizar formulas matematicas, preferia transferirlas a apéndices, y convertia los prélogos de sus
libros en resumenes muy utiles para los lectores ocupados. Repetia con frecuencia los mismos
argumentos con diferentes palabras y bajo distintos puntos de vista; en muchas de sus
publicaciones vuelve una y otra vez sobre los mismos argumentos, pero teniendo en cuenta las
criticas recibidas, la nueva informacién disponible y la propia evolucion de su pensamiento.
Proponia sus ideas como retos, y gustaba de la polémica. Era respetuoso con las opiniones de
sus alumnos, tolerante con sus errores y cortés en sus argumentos, sobre todo durante los
ultimos afios de su vida. Paul Douglas afirmaba de él en su necrologica que «uni6 mas que
cualquier otro economista norteamericano una mente sutil y poderosa con un espiritu luchador
y apasionado por el bienestar de las personas, apoyado todo ello en abundantes medios que
promovio sin descanso para esos fines» (Westerfield y Douglas, 1947, p. 663).

° Afirma Patinkin (1993, p. 25) que el plan del «délar compensado» que presentaremos mds adelante tiene mucho de
un artilugio, porque «a los ojos de su disefiador era un dispositivo automatico que, cambiando simplemente un precio
en la economia, conseguia la estabilizacidon del nivel de precios en general».

1% Sus biégrafos sefialan que esta curacién debié influir en su implicacién en los temas de salud publica (1915a, b,
1917), asi como en el sentido de misiéon que dio a su vida, orientandola hacia el servicio a los demas. La tuberculosis
era, en aquella época, una enfermedad mortal en la mayoria de los casos.
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A la vista de todo lo anterior, no parece exagerado afirmar que «no hay otro economista
norteamericano que antes de la Segunda Guerra Mundial haya tenido ni de lejos la influencia
que Irving Fisher ha tenido en la economia moderna» (Dimand y Geanakoplos, 2005b, p. 3).

Sus aportaciones a la ciencia economica

Fisher fue un economista polifacético, que se distinguié en campos muy diversos''. La ciencia
economica le debe numerosas aportaciones importantes: el uso de las curvas de indiferencia
como herramienta para el analisis de la conducta intertemporal del consumidor; la distincion
entre flujos y stocks en el estudio del capital; el desarrollo de la ecuacion de cambios y su
relacidn con la explicacion de la inflacion; la férmula ideal para los numeros indices; el uso de
los retardos distribuidos; la teoria de la impaciencia como uno de los determinantes del tipo de
interés; el «baile del dolar»; el grafico en ratios (ratio chart), y muchas otras que iran
apareciendo en las paginas siguientes (cf. Dimand, 1997a, b).

En lo que sigue, repasaremos las principales aportaciones de Fisher a la ciencia economica, sus
actividades divulgadoras y sus propuestas de politica. Trataremos sucesivamente (1) la teoria del
equilibrio general, que constituye como el marco de referencia de todo su analisis; (2) su teoria
monetaria, en especial su explicacion de la teoria cuantitativa, de la que depende la
determinacion del nivel de precios y de la tasa de inflacidn, y su estudio de los indices de
precios; (3) la teoria del capital y del interés, que es el eje alrededor del cual gira la
macroeconomia moderna, prestando particular atencion a la diferenciacion entre tipos
nominales y reales, ademas de otras aportaciones de Irving Fisher a la economia financiera, y
(4) sus ideas sobre el ciclo y la depresion y su evolucion en el tiempo: la «ilusion monetaria»,
las propuestas de estabilizacion del nivel de precios, sus explicaciones de la crisis del mercado
de capitales de octubre de 1929, su teoria de la deflacion de la deuda, y sus propuestas para
salir de la depresion y para estabilizar la economia, incluyendo la del «dinero 100%>.

La teoria del equilibrio general

Como ya dijimos, Fisher llegé a la ciencia econémica desde la matematica. Su tesis doctoral de
1891, Mathematical Investigations in the Theory of Value and Prices, fue publicada al aflo
siguiente (1892). En ella, Fisher, que manifesto que no habia leido anteriormente a Léon Walras
ni a Francis Edgeworth, hizo una presentacion de la teoria del equilibrio general que fue la
primera en el ambito norteamericano, y que, de algun modo, sirvié de marco para el conjunto
de sus aportaciones posteriores: como economista que era, Fisher prestaba mucha atencion a las
consecuencias no inmediatas de las decisiones econémicas.

En su Elementary Principles of Economics (1912) utilizd ampliamente férmulas, graficos y
diagramas de un modo desconocido hasta entonces en un libro de texto introductorio. Lo completd
con un mecanismo de depdsitos, bombas y valvulas, que reproducia los cambios experimentados

"' En su necroldgica, Sasuly (1947) presta especial atencién al entorno cientifico y cultural en que se desenvolvid el
pensamiento de Fisher, y Barber (2005) se refiere, principalmente, a sus relaciones con sus colegas de la Yale University.
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por las variables economicas de forma visual'?; esto le convierte, de alguna manera, en precursor de
la teoria de computacion de las soluciones de equilibrio general (Scarf, 1973).

El énfasis en la matematica como instrumento para explicar la economia supuso, de alguna
manera, una separacion metodologica hacia los modelos matematicos, a costa de las
explicaciones psicoldgicas vigentes anteriormente. No obstante, Fisher fue un excelente
observador de la conducta de las personas, de sus reacciones y de los factores institucionales y
ambientales, que estan presentes en todas sus teorias, de modo que la matematica fue para él
un lenguaje, y no un cors¢ mental.

La teoria monetaria

Después de algunos afios de deflacion en los ochenta, Estados Unidos experiment6 altas tasas
de inflacion. Ambos fendmenos provocaron ricos debates sobre teoria y politica monetaria, en
los que Fisher estuvo implicado desde sus primeros pasos como economista. Esos debates
tuvieron también una dimensioén politica, porque los distintos partidos tomaron posiciones
contrapuestas sobre el bimentalismo (el uso simultaneo del oro y la plata como patrones
monetarios) en las elecciones; el tema dejo de ser objeto de discusiones tedricas cuando el
Gobierno optd por el patrén oro, en 1900.

Fisher pensaba que la inestabilidad del poder adquisitivo del dinero, provocada tanto por la
deflacién como por la inflacion, era la causa de anomalias importantes en la economia, de
modo que dedico una especial atencion a ese fendmeno. Prueba de ello es que, hasta 1934,
«<habia pronunciado 99 conferencias y escrito 37 cartas a los periddicos y 161 articulos
especiales, asi como 9 testimonios en audiencias ante organismos gubernamentales,
12 circulares privadas y 13 libros sobre el tema» (Westerfield y Douglas, 1947, p. 658).

Trabajo aqui en varios frentes. El primero fue el de las explicaciones tedricas de la inflacion, sobre
todo a partir de The Purchasing Power of Money (1911a), al que siguieron varios trabajos sobre las
consecuencias del desajuste de los precios, desde ese mismo libro (1911a) hasta Booms and
Depressions (1932a). El segundo frente fue el estudio riguroso de los indices de precios, con objeto
de encontrar el «indice ideal» con varios trabajos (por ejemplo, 1921) que culminaron en The
Making of Index Numbers (1922), al que siguio el calculo y la difusion regular de indices de precios.
Y, finalmente, el estudio teodrico del ciclo economico, que €l atribuia a aquella inestabilidad
monetaria, asi como las propuestas de politica encaminadas a estabilizar el poder adquisitivo del
dinero y evitar sus efectos reales negativos; de esto ultimo nos ocuparemos en la seccion 4.

¢Por qué atribuia Irving Fisher ese papel importantisimo al dinero y a la politica monetaria? El
dinero es, para ¢él, el gran mecanismo de distribucion de la economia, el «puente» entre el
productor y el consumidor (1932b, pp. 6-7), que permite la circulacion de bienes; sin él, en una
economia moderna, no hay produccion ni venta. Por dinero entendia no sélo las monedas y
billetes, sino, sobre todo, el dinero bancario, el «dinero del talonario de cheques», o sea, los
depdsitos. Y el ligamen entre dinero y actividad econdmica viene dado por el poder adquisitivo
del dinero (purchasing power of money), porque lo importante no es el volumen nominal de
dinero disponible, sino lo que ese dinero puede adquirir en términos de bienes y servicios.
Adelantando acontecimientos, sefialemos que todo esto adquirio especial importancia mas

'2 Ese aparato quedé destruido en el traslado a la Columbian Exhibition, en Chicago (Dimand y Geanakoplos, 2005b,
p- 8). Mas tarde, A. W. H. Phillips construyé un modelo hidraulico similar (Leeson, 2000).
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adelante, en los primeros afios treinta, cuando la cadena de quiebras bancarias bloqued ese
mecanismo de transmision, privando a la economia de la liquidez necesaria, por la rapida
destruccion de mas de un tercio de la circulaciéon de dinero (8.000 millones de dolares sobre un
total de 23.000 millones), necesario para las transacciones (Pavanelli, 2004)".

Fisher «se enteré de que en Chicago, donde un gran banco habia cerrado sus puertas, cuando
finalmente volvio a abrirlas y los depositantes dispusieron de inmediato de mas dinero para
gastar, los grandes almacenes se llenaron de compradores durante varios dias. Esta
recuperacion del poder adquisitivo es exactamente lo que es necesario, desde hace tiempo, para
restaurar los negocios, elevar el nivel deprimido de los precios [...) y hacer posible el pago de
deudas, hacer negocios con beneficio y recuperar el empleo» (1934b, p. 5). Esa transmision de
poder adquisitivo no esta garantizada durante una depresion, porque el publico atesora dinero,
de forma que un aumento de la cantidad de medios de pago no se traduce en mayor demanda,
produccién y precios (1932a, p. 35). De ahi la importancia de devolver la confianza en el dinero
y en el sistema financiero -lo cual remite a las condiciones institucionales del proceso de
creacion de crédito, al que Fisher presto particular atencidn-.

La teoria cuantitativa y la inflacion

El nombre de Irving Fisher va unido al de la teoria cuantitativa del dinero y a la ecuacion de
cambios que la representa. Formulaciones anteriores se remontan a Copérnico, Jean Bodin,
David Hume y la escuela de Salamanca, entre otros; Fisher reconocié particularmente su deuda
con Simon Newcomb, astronomo y economista norteamericano que presentd una «ecuacion de
circulacion social» (equation of societary circulation) en sus Principles of Political Economy
(1885, pp. 315-347).

La presentacion candnica de la ecuacion de cambios en Fisher es la de The Purchasing Power of
Money (1911a):

MV = PT

siendo M la cantidad nominal de dinero; V, la velocidad de circulacion del mismo; P, el nivel
de precios, y T, el indice del volumen de transacciones', ampliandola luego a

MV + MV’ = PT

donde ahora M es el stock de monedas y billetes en circulacion; M’, el volumen de depositos a
la vista, y V'y V’, las correspondientes velocidades de circulacién. De este modo, Fisher resolvia
la cuestion, disputada en aquella época, de si la existencia de depdsitos bancarios sustitutivos
del dinero aumentaba o no la velocidad de circulacion del efectivo. Y, al propio tiempo,
llamaba la atencién hacia aspectos relevantes de la estructura, la conducta y la regulacion de
los bancos™.

13 Citando documentos no publicados de Fisher, de 1936.

!4 Fisher utiliza Q, en lugar de T, para el indice de transacciones. En esta y en sucesivas formulas no utilizamos
estrictamente la notacion de Fisher, sino la que se ha convertido en la mas frecuente en los libros de texto actuales.

'5 Fisher no tuvo en cuenta la posibilidad de que otros activos fuesen sustitutivos del efectivo y de los depésitos, y
quiza por ello omitid el papel de los tipos de interés en la demanda de medios de pago.
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La indefinicién de la T, las dificultades para su calculo empirico (porque habia que tener en
cuenta todas las transacciones de bienes, servicios y activos en las que se utilizase un medio de
cambio, entre todos los agentes economicos, desde primeras materias, suministros y productos
intermedios hasta bienes de consumo y de inversion, servicios, y activos reales y financieros) y
la consiguiente dificultad de calcular indices de precios apropiados para todas esas
transacciones motivaron que la atencion de los economistas se dirigiese hacia Y, el producto
real, adaptando consiguientemente las definiciones de V y P'. A la vez, gano adeptos la
formulacién de la ecuacion de cambios como el resultado del equilibrio entre la cantidad de
dinero en términos reales, M/P, y la demanda de dinero, definida como la inversa de la
velocidad de circulacion, k = 1/V:

M/P = k.T

Esta formulacion -el llamado «enfoque de Cambridge o de Marshall»- parecia menos mecanica,
ya que k hacia referencia a los determinantes de la demanda de dinero por parte del publico (cf.
Argandoia, 1981). Pero, como sefiala Tobin (1987, p. 36), esa diferencia no es relevante, porque
ambos fendmenos pueden ser descritos con el mismo lenguaje y ambas variables, V y &k,
responden a los mismos determinantes.

La ecuacion de cambios, interpretada no como una identidad, sino como una verdadera
ecuacion, es lo que explica la teoria cuantitativa, que relaciona el nivel de precios P con la
cantidad de dinero M (y M’), porque «el nivel de precios es normalmente el elemento
absolutamente pasivo en la ecuacion de cambios» (19114, p. 172). «El nivel de precios podemos
decir que solo depende de tres series de causas: (1) la cantidad de dinero en circulacién; (2) su
eficiencia o velocidad de circulacion (el numero promedio de veces que una moneda se cambia
por bienes en un afo), y (3) el volumen de comercio (o cantidad de bienes comprados con
dinero). La llamada «teoria cuantitativa» —es decir, que los precios varian proporcionalmente al
volumen de dinero- ha sido formulada incorrectamente con frecuencia, pero (dejando a un lado
los cheques) la teoria es correcta, en el sentido de que el nivel de precios varia directamente con
la cantidad de dinero en circulacion, siempre que la velocidad de ese dinero y el volumen de
comercio que debe soportar no cambien» (1911a, p. 14)".

En The Purchasing Power of Money, el determinante principal del nivel de precios es, pues, la
cantidad de dinero (o sea, el determinante principal de la tasa de inflacion es la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero), aunque «se debe reconocer claramente que la cantidad de
dinero es s6lo uno de los tres factores, todos igualmente importantes, en la determinacion del
nivel de precios» (1911a, p. 21). Fisher suponia que la velocidad de circulacion del dinero
dependia principalmente de factores institucionales, como los habitos de cobro y pago, la
extension de la red bancaria y la confianza en los bancos'. Y suponia que el volumen de

'6 Fisher dedicé una buena parte del texto y los apéndices técnicos de The Purchasing Power of Money (1911a) a detallar
esas dificultades y a explicar como debian calcularse las diversas variables para que la ecuacion fuese consistente.

7 Patinkin (1956) elogia la descripcion que hace Fisher del proceso por el que los cambios en la cantidad de dinero
afectan a los precios, que, afirma, no tiene paralelo en las presentaciones tradicionales de la teoria cuantitativa, ni
tampoco en la version de la escuela de Cambridge.

8 Pero no solo de ellos: también se ve influida por el tipo de interés (1897b, p. 518, nota 1). Pero en sus estudios
empiricos sobre la velocidad de circulaciéon del dinero (1909, 1907b, 1930b) no tuvo en cuenta el tipo de interés
como variable relevante en la determinacion de V.
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transacciones era el que correspondia al de pleno empleo™. Ahora bien: aunque la ecuacion de
cambios es, ante todo, una expresion de equilibrio monetario, Fisher (1911a, cap. 4) concedia
una gran importancia a los «periodos de transicion», en los que la proporcionalidad entre dinero
y precios se rompia, hasta el punto de afirmar que «los periodos de transicion son la regla y los
de equilibrio son la excepcién», o sea, que «el mecanismo de cambios es casi siempre una
condicion dinamica, mas que estatica» (1911a, p. 71), lo que tiene gran importancia para
entender la explicacion del ciclo a la que me referiré mas adelante.

La revision de los supuestos de la teoria cuantitativa después de Fisher llevo a la generalizacion
de modelos distintos del de la ecuacion de cambios, con una funcién de demanda de dinero que
se hacia depender del coste de oportunidad de guardar dinero (el tipo de interés o la tasa
esperada de inflacion) y del volumen de renta, ademas de variables institucionales, y una
funcién de oferta de dinero, que se suponia estable, determinada por la autoridad monetaria
(salvo por la posible incidencia de los tipos de interés en la demanda de reservas excedentes por
los bancos). Y son estos cambios los que dominaron en la macroeconomia después de Keynes:
la curva LM en los modelos de la llamada «sintesis neocldsico-keynesiana» (Hicks, 1937,
Modigliani, 1944, Patinkin, 1956; cf. Argandofia 1981).

En todo caso, la teoria cuantitativa que habia popularizado Fisher fue arrinconada a partir de
los afios treinta, debido al cambio de paradigma desencadenado por la Gran Depresion y
liderado por la Teoria general de Keynes (1936). Hubo que esperar hasta la reformulacion de la
teoria cuantitativa por Milton Friedman (1956; cf. también Friedman, 1987) para que las
aportaciones monetarias de Fisher volviesen a ocupar un lugar relevante en la macroeconomia,
de la mano de la escuela monetarista. Pero es verdad que, al principio, Friedman no reconocio
el papel de Irving Fisher como antecesor de su reformulada teoria cuantitativa, sino que
atribuyo ese papel a una supuesta «tradicion oral» de Chicago en los afios treinta y cuarenta®.
Mas tarde, sin embargo, Friedman dedicé grandes elogios a Fisher en una reunion anual de la
American Economic Association en la que, después de citarle largo y tendido, afiadid: «Y ahora
debo dejar de citar a Fisher, con quien estoy totalmente de acuerdo, y voy a copiarle —aunque
con modificaciones-, para traerlo a nuestros dias» (Friedman, 1972)*'.

A partir de las experiencias inflacionarias de los afios setenta se generalizo el uso de la politica
monetaria para conseguir el mantenimiento de una tasa de inflacion baja y estable. Esto
supuso, de algun modo, un reconocimiento (no expresado oficialmente) de las ideas de Irving
Fisher, aunque es probable que a ¢l la propuesta le hubiese parecido insuficiente. Fisher
argumentaba en términos del nivel de precios, es decir, con el objetivo de una tasa de inflacion
igual a cero, porque una tasa positiva, aunque fuese baja, implicaba ya un cierto deterioro del
poder adquisitivo del dinero. Para Fisher, la inflacion baja y estable habria sido, en todo caso,
una solucién imperfecta, justificada por el supuesto de que sus efectos distorsionadores eran
reducidos, y por el argumento de que la perfecta estabilidad del nivel general de precios no
seria aceptable, social y politicamente hablando, en un entorno de rigidez a la baja de muchos

!9 Fisher afirmaba que el volumen de produccién de equilibrio dependia de los recursos naturales y de las
condiciones técnicas y, en concreto, que no dependia de la cantidad de dinero.

20 Patinkin (1969), que hizo su doctorado en Chicago, y Harry Johnson (1971), que fue profesor en esa universidad,
rechazaron la existencia de esa tradicion no escrita en Chicago.

2! La escuela monetarista actualizé también otras propuestas de Fisher, como la preferencia por una regla sobre la
discrecionalidad en la politica monetaria o por la estabilidad interna de precios sobre un tipo de cambio fijo; el uso
de los retardos distribuidos en la modelacién de las expectativas; la teoria del consumo basada en la renta
permanente, y la responsabilidad de la Reserva Federal en la Gran Depresion (cf. Friedman, 1968).
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precios y salarios nominales, sobre todo después de una larga historia de inflaciones positivas y
altas. Quiza por todo ello las propuestas de orientar la politica monetaria hacia un nivel de
precios estable no pasaron del ambito tedrico.

Los indices de precios

La explicacion de la inflacion basada en la teoria cuantitativa debia ser verificada
empiricamente, pero los indices de precios disponibles hasta entonces eran muy defectuosos.
Disponer de indices robustos era clave para la propuesta de regla de politica monetaria que
Fisher sugirio, el «ddlar compensado» (compensated dollar). Es por ello que se lanzé a una
investigacion que empezo con un capitulo y un apéndice de The Purchasing Power of Money
(1911a) y culminé con la publicacion de The Making of Index Numbers (1922), que fue «con
mucho el estudio mas comprensivo de las férmulas de numeros indices, contrastando deductiva
e inductivamente miles de formulas sobre la base de criterios fundamentales, para llegar a la
“formula ideal”» (Westerfield y Douglas, 1947, p. 657).

El problema de los indices de precios radica en que las ponderaciones no pueden ser constantes
porque, al subir los precios de unos articulos mas que los de otros, la demanda de los primeros
se reducird y la de los segundos aumentard, de modo que las ponderaciones no podran ser las
mismas que antes. El «indice ideal» seria, pues, el que emplee como ponderaciones un promedio
de los consumos anteriores y posteriores al cambio de precios, lo que resulta en una media
geométrica de los indices de Laspeyres y Paasche. Asimismo, los criterios de Fisher
contribuyeron al desarrollo de nuevos indices para el calculo de los agregados monetarios (cf.
Barnett y Serletis, 2000). En 1995, el Bureau of Economic Analysis del Departamento de
Comercio de los Estados Unidos adopt6 una variante del indice ideal de Fisher para calcular el
indice ponderado en cadena (chain-weighted index) en la contabilidad nacional.

Fisher consideraba también que los ciudadanos necesitaban una informacion actualizada y
rigurosa sobre la evolucion de los precios para evitar lo que llamo «ilusion monetaria», como reza
el titulo de uno de sus libros (1928). Para ello creo, en 1923, y financié el Index Numbers
Institute, que publicaba semanalmente en The New York Times y en otros medios unos indices
semanales de precios al por mayor, hasta 1930 (excepto en 1929, en que, probablemente, otras
preocupaciones reclamaban su atencién), acomparfiados de articulos explicativos escritos por el
mismo Fisher, con objeto de «acostumbrar al publico a la idea de que el dolar no es una
constante, sino una variable» (Westerfield y Douglas, 1947, p. 657). Y convencido de las virtudes
del indice de precios que calculaba y publicaba, pagé a sus empleados unos salarios semanales de
poder adquisitivo constante, corregidos por dicho indice (Dimand, 2007, pp. 158-159).

Shiller (2011) sugiere que la confusion creada por la «ilusidon monetaria» puede estar en la base
de la teoria de que «esta vez es diferente» (cf. Reinhart y Rogoff, 2009), que explica la repeticion
de los mismos errores en una crisis financiera detras de otra: «El publico no siempre aprende de
las crisis de sus padres o de sus “abuelos”, y es por ello vulnerable a los mismos errores»
(Shiller, 2011, p. 5).

22 En sus mejores momentos, el Instituto publicaba sus informes en periédicos que contaban con 7 millones de
lectores (Barber, 2005, p. 51).
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La teoria del capital y del interes

En The Nature of Capital and Income (1906) y en The Rate of Interest (1907b), Fisher puso los
fundamentos de la teoria moderna del capital, de la renta, del ahorro y del interés®. En esas
obras, lo mismo que en The Theory of Interest (1930b), reconocidé su deuda con John Rae (1796-
1872) y Eugen von Bshm-Bawerk (1851-1914)*.

Su punto de partida es el proceso de toma de decisiones de un agente que tiene la oportunidad de
consumir ahora toda su renta, o de ahorrar una parte e invertirla en un proyecto rentable que le
proporcionara una renta esperada mas alta en el futuro. En esa decision intervienen, pues, dos
criterios: por el lado de la oferta de fondos, la «impaciencia» o la «preferencia por el presente»
(1911b), que Fisher, como B6hm-Bawerk, atribuia a la finitud e incertidumbre de la vida humana;
y, por el lado de la demanda, el rendimiento esperado de la inversion. Ambos criterios habian sido
propuestos con anterioridad, pero Fisher fue el primero en mostrar su interrelacion.

A partir de un diagrama que explica la eleccion entre el consumo en dos periodos, Fisher
establece el equilibrio entre ambos criterios: la tasa marginal de preferencia temporal,
representada por la pendiente de la curva de indiferencia, y la tasa marginal esperada de
rendimiento de la inversidn, que es la pendiente de la restriccion de presupuesto. El tipo de
interés real de equilibrio sera, en cada momento, aquel que iguale la oferta de fondos,
determinada por la pérdida de utilidad actual resultante de renunciar a un euro de consumo,
que depende de la «<impaciencia» por el mismo, con la demanda de fondos, que vendra dada por
el valor actual descontado de la mayor utilidad resultante de disponer de mas fondos para
consumir en el futuro, que depende del rendimiento esperado de la inversion.

La teoria del capital y del interés de Fisher, generalizada al caso de muchos bienes y muchos
periodos, incluso infinitos y con incertidumbre, se ha convertido en la teoria canonica del capital y
el interés en economia, aunque su potencial no fue plenamente apreciado hasta su reformulaciéon
por Hirshleifer (1958). Sin embargo, en la macroeconomia posterior a la Teoria general, los puntos
de vista de Keynes sobre la relativa rigidez del ahorro respecto del tipo de interés y la variabilidad
de la inversion, sujeta a los animal spirits, desvid la atencidn de los tedricos hacia el mercado de
dinero, presentando el tipo de interés real como el que se determina por el equilibrio entre la oferta
de dinero (fijada mas o menos exogenamente por la autoridad monetaria) y la demanda del mismo
(que es funcidn, a su vez, de la renta real y del tipo de inter¢s).

Los textos modernos de macroeconomia vuelven a considerar que el tipo de interés real se
determina en el mercado de fondos para el ahorro y la inversion (por ejemplo, Mankiw [1997,
pp. 78 y ss.], entre otros muchos). Lo que el banco central controla es un tipo de interés a muy
corto plazo, que se establece en el mercado de activos liquidos o «reservas» del sistema
financiero, en el que se enfrenta la oferta de liquidez, controlada por la autoridad monetaria
(depositos en el banco central, por ejemplo) con la demanda de liquidez por los bancos, que
depende de sus estrategias de inversidn, de la demanda de crédito y del coste de los fondos,
entre otras variables. Este tipo de interés influye directamente en el tipo vigente en el mercado
interbancario, en el que los bancos se prestan entre si sus excedentes de liquidez, y se transmite

2 Fisher mostré aqui su capacidad de apartarse de la economia convencional, rompiendo esquemas hasta entonces
consagrados, como la triada de factores productivos (tierra, trabajo y capital), la supresiéon de la distincion entre
bienes de consumo y de produccion, etc.

24 1a claridad de estos temas en Fisher (1906) se debe también a su contribuciéon a la aclaracién de los conceptos
contables, lo que le introduce también en la historia de la contabilidad (cf. Chambers, 1971; Tobin, 1987).
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luego a los tipos activos y pasivos de los bancos. De ahi que tanto los economistas como los
medios de comunicacién se refieran habitualmente a ese tipo de interés controlado por el banco
central como «el» tipo de interés, aunque no es éste el que influye en las decisiones de ahorro e
inversion, o solo lo hace indirectamente®®. Como ya sefialamos, Fisher se distancia de esa
interpretacion monetaria de los tipos de interés (por ejemplo, Fisher, 1911a).

Este analisis completaba el de otros trabajos anteriores (1896a, b, 1897a, b, 1904, 1906) y
culminaria afios después en The Theory of Interest (1930b). Es interesante mencionar el
subtitulo de esa obra, en el que se afirma que el tipo de interés viene «determinado por la
impaciencia por gastar la renta y la oportunidad de invertirla», en continuidad con las obras
anteriores. Como ya mencionamos, este libro ha venido siendo una referencia fundamental en
la teoria del capital y del interés.

Y esto ha tenido muchas implicaciones sobre la manera de pensar y los instrumentos de los
economistas. Por ejemplo, las decisiones referentes a diferentes momentos del tiempo adquirian
asi carta de naturaleza en la teoria del consumidor, permitiendo explicar la introduccion del
crédito, que es el instrumento para desplazar las decisiones de consumo en el tiempo, y el
analisis de la riqueza y de sus cambios (ahorro y desahorro). La restriccion de presupuesto
relevante dejaba de ser la de un periodo para ser el valor actual descontado del flujo de
ingresos esperados en la vida del agente -o sea, se supone que la gente no toma sus decisiones
atendiendo a su situacion en un instante de tiempo, sino fijandose en un periodo largo futuro,
idealmente, toda su vida-.

En The Nature of Capital and Income (1906) la riqueza se define como un stock y la renta,
como un flujo, pero ambos estan relacionados: la riqueza no es tanto un patrimonio formado
por la adiciéon de activos (netos de deudas), sino el valor capitalizado de los ingresos netos
futuros esperados -y la renta es el rendimiento esperado de la riqueza a lo largo del tiempo®-.
Con ello sentaba las bases para la teoria de la renta permanente de Friedman (1957) y la del
ciclo vital de Modigliani y Brumberg (1954) y Modigliani y Ando (1963).

Y el tipo de interés pasaba a ser, de algun modo, el «precio del tiempo», es decir, la variable que
permite conocer el coste o el beneficio de adelantar o retrasar las decisiones (cualesquiera que
sean) en el tiempo. Con ello Fisher contribuyd a dar carta de naturaleza a conceptos hasta
entonces poco utilizados, como el de descuento de un flujo de fondos, o el de valor actual neto.

Otra consecuencia de la teoria fisheriana del capital es el llamado «teorema de separacion de
Fisher», expuesto en The Theory of Interest (1930b). El objetivo de una empresa puede ser
maximizar su valor actual descontado, con independencia de las preferencias de sus propietarios,
y las decisiones de inversiéon seran independientes de las decisiones de financiacion -o sea, las
oportunidades productivas de la empresa son independientes de las oportunidades de mercado del
emprendedor-. Esto quiere decir que la empresa lleva a cabo sus decisiones de inversion eligiendo
entre las oportunidades que se le presentan, con independencia de las decisiones de inversiéon de
su propietario, y que la empresa esta en condiciones de asegurar que su propietario consigue lo

% §j el banco central interviene activamente en el mercado de liquidez, el sentido de la ecuacion de Fisher cambia,
porque esa intervencion eleva el tipo de interés nominal cuando la tasa de inflacion aumenta, en contra de lo que
Fisher suponia —pero esa correlacion positiva entre interés nominal e inflacion sera sdlo transitoria, y la neutralidad
del dinero se mantendra a largo plazo-.

6 Fisher explico que la distincién entre flujos y stocks se le hizo patente en un viaje a los Alpes suizos,
contemplando una cascada (flujo) cuyas aguas se recogian en un lago (stock) (R. L. Allen, 1993, pp. 66-67).

IESE Business School-Universidad de Navarra - 13



mas optimo en términos de las oportunidades de mercado, porque ella puede financiar sus
inversiones con fondos internos, con fondos recibidos en préstamo o con los aportados por su
propietario, segun convenga. Esta teoria puede ser considerada como un precedente del teorema
de Modigliani-Miller (Modigliani y Miller, 1958).

El concepto de capital humano aparece en Elementary Principles of Economics (1912) como
valor actual descontado de los futuros ingresos derivados del trabajo, principalmente de los
conocimientos y las capacidades de las personas, y no sdlo de su fuerza fisica. El
convencimiento de la existencia y la importancia de ese capital humano, para la vida de las
personas y para la economia del pais, dio lugar al libro How to Live (1915a), escrito con Eugene
Lyon Fisk, en el que Fisher defendia las inversiones en salud y proponia la creacion de un
sistema nacional de salud obligatorio (1917); de ese libro se vendieron mas de 400.000
ejemplares en 21 ediciones (Dimand y Geanakoplos, 2005b, p. 6).

Si el valor de mercado de un activo adquirido con los ahorros es el valor actual descontado de
sus rendimientos futuros esperados, Fisher mostré que un impuesto que grava la renta
(incluyendo las ganancias de capital) y que luego vuelve a gravar el rendimiento de la renta no
gastada esta penalizando fiscalmente el ahorro por partida doble -y, en consecuencia, el
crecimiento econdmico, que depende, en buena medida, de la inversiéon que ese ahorro
financia-. De ahi se deriva su propuesta de desgravar el ahorro en el impuesto sobre la renta, o
sea, convertirlo en un impuesto sobre el gasto o el consumo, completado con un impuesto sobre
las herencias (1908). En esa época no existia un impuesto sobre la renta en Estados Unidos, que
se introdujo en 1913, desoyendo las recomendaciones de Fisher. Volvié posteriormente sobre el
tema (1927), se opuso al impuesto sobre los beneficios no distribuidos del New Deal, y retomé
el tema de la estructura de los impuestos poco antes de su muerte (1937, 1942).

Tipos de interés nominales y reales: la «hipotesis de Fisher»

Otra de las aportaciones importantes de Fisher a la teoria de los tipos de interés es la distincion
entre tipos nominales y reales -bien que no es suya, sino de otros autores, como Marshall, segun
el mismo Fisher reconocié-. En Appreciation and Interest (1896a) aparece por vez primera la tasa
esperada de inflacion como la diferencia entre el tipo de interés nominal y el real, en lo que se
conoce desde entonces como la «ecuacion de Fisher (cf. también 1907b, 1930b)?:

i =T+T7T

en que i es el tipo nominal; r, el tipo real, y 7, la tasa esperada de inflacion®. El tipo de interés
real no es constante, sino que depende de la oferta de ahorro y de la demanda de inversion, o
sea, de la «<impaciencia» y de la rentabilidad esperada de la inversion, como explicamos antes.

" La notacién que utilizamos aqui no es la original de Fisher, sino la que es més frecuente en los libros modernos de
macroeconomia. Esta ecuacion se cumple sélo en condiciones de equilibrio y, por tanto, no se cumple cuando la
inflacion esperada no converge con la existente, o cuando el tipo de interés real no es el que iguala la demanda y la
oferta de fondos, tal como se ha explicado antes.

8 Para que esta formula recoja completamente la realidad de un tipo de interés nominal, sobre todo a la hora de
compararlo con otros tipos, hay que afiadirle otros sumandos, como una prima de liquidez, segun la naturaleza y el plazo
de los activos de que se trate, unas primas de riesgo (por fallido, depreciacion, reinversion, politico, etc.) y los impuestos.
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La féormula anterior va acompafiada de lo que se ha dado en llamar la «hipdtesis de Fisher»: el
tipo de interés real es independiente de las variables nominales y, en concreto, del tipo de
interés nominal. La aplicacion de este principio es clave en Fisher para explicar los efectos de la
politica monetaria sobre la economia y, en especial, para dar cuenta del ciclo econémico, como
veremos mas adelante. En un mundo sin «ilusidn monetaria», los agentes «ven» que los cambios
en el nivel general de precios y en la tasa de inflacion no afectan a las variables reales: el
dinero es «neutral». Pero, si hay «ilusidn monetaria», los agentes confundiran cambios
nominales con reales, y la neutralidad del dinero desaparecera. La inflacién y la deflacion no
son fendémenos inocuos porque, si hay «ilusion monetaria», las expectativas de inflacion seran
erroneas, y el tipo de interés real dejara de ser independiente de la cantidad de dinero.

En efecto, Fisher (1896a) explicaba que, después de una perturbacion monetaria, el tipo de
interés nominal tardaba un largo periodo de tiempo en ajustarse. Un aumento de la cantidad de
dinero provocara primero una reduccion del tipo de interés real, porque el tipo nominal se
ajustara solo parcialmente. Y el efecto es simétrico: durante la Gran Depresion, los tipos reales
aumentaron debido al ajuste lento de los tipos de interés nominales a la deflacion. Fisher ponia
énfasis en los efectos de esos cambios transitorios de los tipos reales de interés sobre las
variables econdmicas, incluyendo la produccion y el empleo, y centraba ahi su explicacion del
ciclo econémico —-aunque en The Purchasing Power of Money (1911a) minimiz6 esos efectos
transitorios para convencer a sus lectores de la importancia de estabilizar la cantidad real de
dinero a largo plazo-. Fisher era consciente, ademas, de que la flexibilidad de los distintos
precios era distinta, y, en concreto, de que los salarios nominales eran bastante rigidos, incluso
en una recesion. Esto significaba que el ajuste recaeria en el volumen de transacciones T tanto
mas cuanto mas rigidos fueran los precios P.

En resumen, la macroeconomia actual reconoce ampliamente, siguiendo a Fisher, que las
variables reales, como la produccion y el empleo, son independientes de los precios cuando la
economia se ha ajustado al nivel de equilibrio de éstos -lo que se conoce como la «neutralidad
del dinero» a largo plazo-. Pero mientras dura el proceso de transicidn, aquellas variables reales
mostraran una correlacion positiva con la tasa de inflacion.

Esto lo puso de manifiesto en un estudio empirico (1926b), en el que comparo la evolucion de
los precios con la del empleo, en lo que constituyo la primera version de la «curva de Phillips»:
la relacion entre la variacion de los salarios nominales y el desempleo que A.W. Phillips
encontrd (Phillips, 1958). El trabajo de Fisher paso inadvertido hasta que fue redescubierto por
Jacob Mincer y reproducido, en 1973, como Lost and Found: I Discovered the Phillips Curve en
el Journal of Political Economy.

Como Tobin (1987, p. 38) sefiala, la version fisheriana de la curva de Phillips se quedd sdlo a un
paso de la tesis aceleracionista de Friedman (1968): se puede reducir el desempleo mediante una
expansion monetaria, porque los tipos nominales de interés se ajustan mas despacio que la tasa
de inflacion, lo que reduce los tipos reales de interés, con efectos expansivos sobre la
produccion. Pero cuando las expectativas de inflacion se revisen al alza desaparecera aquel
impulso real, y seran necesarias expansiones monetarias cada vez mayores, aceleradas; y
cuando los agentes sean conscientes de esto, la curva de Phillips se habra hecho vertical -otra
forma de exponer la neutralidad del dinero a largo plazo-. «En todo caso, su conclusién de
politica [de Fisher] era que la estabilizacion del nivel de precios estabilizaria también la
economia real» (Tobin, 1987, pp. 38-39).
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A la hora de calcular la tasa esperada de inflacion, Fisher (1925a) utilizd6 como aproximacion
un promedio decreciente hacia atras de las tasas de inflacion del pasado reciente, es decir, una
estructura de «retardos distribuidos» -una forma de lo que luego se denominarian «expectativas
adaptativas»—. La ponderacion de los términos retardados recogia la lentitud del ajuste®.

Fisher y la economia financiera

Dimand (2007) sostiene que los errores tedricos y practicos de Fisher en la crisis bursatil de 1929
no son suficientes para desautorizarle como economista financiero. Y muestra diversos desarrollos
que han pasado a la economia financiera relacionados con el nombre de Irving Fisher.

«Desde tiempo inmemorial -decia Fisher- se ha supuesto que los bonos proporcionan una
inversidn mas segura y mejor que las acciones» (1925b). Pero él no estaba de acuerdo con esta
afirmacion, que esta en la base del «misterio del premio de las acciones» (equity premium
puzzle) (Mehra y Prescott, 1985). Las razones que daba Fisher se basaban, de nuevo, en la
«ilusion monetaria»: las acciones pueden proteger al inversor de los cambios en la tasa de
inflacion, porque las empresas ajustan sus beneficios a los cambios en el precio de venta de sus
productos, algo que no pueden hacer los bonos. O sea, en un entorno en el que el poder
adquisitivo del dinero se deteriora continua y, sobre todo, irregularmente, la rentabilidad y la
seguridad de la renta variable es superior a la de la renta fija. Y aunque la crisis del mercado de
capitales en octubre de 1929 parecio contradecir la tesis fisheriana, por la intensidad y, sobre
todo, por la duracion de su caida, hoy estd ampliamente admitido entre los economistas
financieros que los bonos no carecen de riesgo, en términos reales, y que las acciones tienen un
lugar en la mayoria de carteras, tanto por su mayor rentabilidad a largo plazo como por la
diferente naturaleza de su riesgo (Dimand, 2007, pp. 154-155).

En consecuencia, Irving Fisher fue defensor de las carteras diversificadas, frente a la tesis,
entonces ampliamente admitida, de que la estrategia dptima consistia en invertir solo en el
activo que prometiese la mayor rentabilidad esperada: s6lo unos pocos expertos (Hicks, Fisher,
Leavens, etc.) mencionaban la necesidad de equilibrar rentabilidad y riesgo, antes del articulo
pionero de Markowitz (1952). Fisher trasladaba ese argumento a la defensa de la inversiéon en
indices y al papel de los fondos de inversion, que «conseguian un rendimiento mas alto, en
promedio, en inversiones que las personas individuales habrian considerado demasiado
arriesgadas, habiendo eliminado de ellas, al mismo tiempo, buena parte de su elemento de
riesgo» (1930a, p. 206). De este modo, los pequeiios inversores podian disfrutar de las ventajas
de la diversificacion comprando acciones de las sociedades de inversion (investment trusts)
gestionadas por profesionales; ésta era una de las razones por las que pensaba que, a largo
plazo, la inversion en acciones domina a los bonos.

Fisher habia usado el «andlisis de media y varianza» para estudiar la relacién entre riesgo y
rendimiento, primero en The Nature of Capital and Income (1906), libro que escribio como
complemento de The Rate of Interest (1907b), y mas tarde en The Theory of Interest (1930b),
que viene a ser una combinacion de ambos. Como ya dijimos, en el segundo de los libros
mencionados (1907b) introdujo ya el diagrama intertemporal para el analisis del consumo en
dos periodos, con la restriccion de presupuesto establecida como el valor actual descontado de
los flujos esperados de renta. El dptimo en ese equilibrio se alcanza cuando la curva lineal de

29 También fue uno de los pioneros en el analisis de correlacion, y tuvo un papel importante en la creacién de la
Econometric Society, de la que fue el primer presidente, y de la Cowles Commission (hoy Cowles Foundation).
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frontera de posibilidades de consumo es tangente a una curva de indiferencia que es convexa al
origen, lo que implica una estrategia de «suavizacion del consumo» a lo largo del tiempo, es
decir, la distribucion de la renta entre periodos de modo que el consumo sea poco variable entre
ellos. Si los ejes representan estados del mundo y no periodos de tiempo, la convexidad de las
curvas de indiferencia representa la aversion al riesgo y lleva también a la suavizaciéon del
consumo entre estados del mundo (Dimand, 2007, p. 156).

Fisher apoyaba su analisis de las acciones en tres variables: el rendimiento esperado (el
promedio de la distribucién de dividendos en proporcién al valor de la accidén), el riesgo
(medido por la desviacion estandar de la distribucion de probabilidad subjetiva de los posibles
resultados) y la actitud del agente hacia el riesgo (lo que Fisher llamaba el «coeficiente de
cautelar). Fisher ponia énfasis en el caracter subjetivo de las distribuciones de probabilidad, mas
alla de la evidencia estadistica, y sefialaba que los inversores, a la hora de decidir la compra de
un activo, corrigen el valor comercial de una posible inversion con su coeficiente de cautela,
que es mayor que uno para los «jugadores» y menor que uno para los precavidos, a la hora de
decidir la compra del activo.

En Appreciation and Interest (1896a), Fisher identificé la tasa esperada de apreciacion de un
activo en términos de otro (oro, plata, primeras materias, cestas de bienes) como la diferencia
entre los tipos de interés expresados en uno u otro activo. Cuando se trata de activos de
parecidas condiciones de plazo, riesgo y liquidez entre dos paises, la diferencia entre ellos seria
la tasa esperada de apreciacion o depreciacion de la moneda de uno respecto de la del otro, en
lo que mas tarde se llamé el «teorema de la paridad descubierta de tipos de interés». Y la
comparacion entre tipos de interés del mismo pais para plazos distintos fue la base de la «teoria
de las expectativas» de la estructura temporal.

De todo ello resulto la creacion de un nuevo instrumento financiero, el «bono estabilizado»
(stabilized bond), que ahora llamamos «bono indexado» (indexed bond) (1925c), que se deriva de
su estudio de la «ilusion monetaria» y de sus consecuencias para los agentes economicos y para
la economia nacional. Y no fue s6lo una aportaciéon tedrica: la empresa que él dirigié, Rand
Kardex, llevd a cabo, en 1925, una emision de 350.000 ddlares en bonos estabilizados a 30
afios, que pagaba un interés nominal del 7% anual, que se corregia al alza o a la baja en
funcion de la variacidn del indice de precios (Dimand, 2007, p. 159). Estos bonos se consideran
los predecesores de los bonos indexados index-linked bonds), que el Gobierno de Gran Bretafia
viene emitiendo desde 1985, y los TIPS (treasury inflation-protected bonds) introducidos por el
tesoro norteamericano en 1997.

El ultimo aspecto de las aportaciones de Irving Fisher a las finanzas tedricas es su contribucion
al estudio de los mercados de valores y de dinero. Los trabajos empiricos de Fisher con
variables macroecondmicas, incluyendo el stock de dinero, los tipos de interés y los niveles y
las tasas de variacion de los precios, fueron también pioneros en la macroeconometria y en la
econometria monetaria. Fisher promovié la aplicacion de los modernos métodos estadisticos a
esos mercados, a partir de la tesis doctoral de J. Pease Norton en Yale, en 1901, que sigui6 los
métodos utilizados por Fisher en el estudio de la velocidad de circulaciéon del dinero. Su
objetivo principal era la prediccion de la Gran Depresidn, tarea en la que fracasé y en la que, en
cualquier caso, no hubiese podido tener éxito porque, como explican Dominguez, Fair y
Shapiro (1988), la depresion se debié a errores de politica imprevisibles, que llevaron a una
reduccion desmesurada de la cantidad de dinero y que fueron acompafiados por un aumento del
tipo maximo del impuesto sobre la renta. Dimand (2007, pp. 162-163) sefiala también los
interesantes resultados que se obtuvieron en el periodo (1924-1928) de intenso estudio del
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mercado de acciones en el entorno de Fisher, y su colaboracion en la puesta en marcha de la
Cowles Commission.

Irving Fisher, el ciclo economico y la Gran Depresion

He sefialado antes que las ideas, conceptos e intuiciones de Irving Fisher estan presentes, de una
manera o de otra, en buena parte de las teorias macroecondmicas vigentes. Esto se ha puesto de
manifiesto muy claramente en la crisis financiera que empezd hacia 2007 en Estados Unidos y
se extendid pronto a otros paises desarrollados, convirtiéndose en lo que se ha dado en llamar
la «Gran Recesion», similar en muchos aspectos a la Gran Depresion de los afios treinta, pero
con menor virulencia. A la hora de explicar las causas de esta reciente crisis y de buscar los
remedios oportunos, las ideas de Fisher han vuelto a estar de actualidad, tanto si son admitidas
como si son rechazadas.

Fisher preferia hablar de las fluctuaciones econdmicas y no del ciclo econdmico o de los
negocios (business cycle), a diferencia de otros autores de aquella época, que suponian que los
distintos movimientos ciclicos tenian periodicidades fijas. A partir de Fisher, el «ciclo
econémico» ya no fue considerado como un ciclo regular por su duracién y su amplitud®. Aqui
utilizamos indistintamente ambas denominaciones.

La teoria monetaria del ciclo

«Fisher entendié que las fluctuaciones del nivel de precios, la inflacion y la deflaciéon y sus
consecuencias, eran los principales males econdmicos de su tiempo. Queria mantener los precios
estables, evitando tanto la deflacion como la inflacién, y, por tanto, segun sus creencias, los
efectos del ciclo economico. [..] Para él, la estabilizacion economica significaba la
estabilizacion de los precios porque creia que los movimientos en la produccion estaban
correlacionados con los movimientos en los precios» (R. L. Allen, 1993, p. 14). Y ésa debia ser la
tarea principal de la politica monetaria.

Ya en The Purchasing Power of Money (1911a), e incluso antes®', Fisher sostuvo que las crisis se
debian al excesivo endeudamiento, relacionado con los cambios en el poder adquisitivo del
dinero, durante la fase de auge, y al colapso del crédito, durante la de recesion. Desde sus
primeros escritos (1923a, 1925a, 1928), la inflacién estaba en la base de las fluctuaciones
economicas, debido al lento ajuste de los tipos de interés nominales causado por la «ilusion
monetaria». Fisher sostenia que los agentes econdmicos poco informados cometen errores
porque se fijan solo en la evolucion de las variables nominales y no en las reales; o sea, con la
terminologia que entonces utilizaba, porque hablan del dolar y no del poder adquisitivo del
mismo. De ahi la importancia de su distincidn entre tipos nominales y reales de interés: para las
decisiones de los agentes economicos los segundos son los relevantes, no los primeros.

30 Dimand (1997b, pp. 442-443) menciona entre esos autores a W. Stanley Jevons, Wesley Clair Mitchell, William H.
Beveridge, Henry Moore y Nikolai Kondratiev.

31 1 oef y Monnissen (1999b) citan una nota de Fisher a The Geometrical Theory of the Determination of Prices, de
Léon Walras, que habia traducido al inglés, publicada en 1892, como la primera manifestacion de su interés por la
estabilizacion del poder de compra del dinero.
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Del mismo modo, un aumento de los salarios nominales, que es recibido con jubilo por los
trabajadores, no conseguira mejorar su nivel de vida si va acompafiado de un aumento de los
precios en la misma proporcion. Y esto tiene que ver también con la teoria del equilibrio
general que habia desarrollado en su tesis doctoral (1892): lo relevante no es el impacto directo
de una medida (en este caso, del aumento de los salarios nominales sobre la renta de los
trabajadores y sobre la demanda agregada), sino el impacto final, una vez que las distintas
ecuaciones se han ajustado (porque el aumento de los salarios dé lugar a un aumento de
precios, y todo esto tiene efectos adicionales sobre los tipos de interés, los tipos de cambio, la
demanda agregada, la produccidn, etc.).

A partir de estas ideas desarrolld Irving Fisher su primera explicacion de las fluctuaciones
econdmicas. Por ejemplo, una aceleracion de la inflacion en la fase de auge elevara los tipos
nominales de interés; si los empresarios creen que los tipos reales son también mds altos,
estimaran que sus proyectos de inversion seran menos rentables, reduciran sus inversiones y
también lo hara la actividad econémica; pasado un tiempo, los tipos nominales se reduciran y
los empresarios creeran que se han reducido los tipos reales, llevando a cabo nuevas inversiones
y recuperando el ritmo de la actividad econdémica, lo que aumentara las presiones
inflacionarias. Esto llevara a los bancos a elevar los tipos nominales de interés de sus créditos,
para mantener los tipos reales, y se iniciard una nueva fase de recesion®,

Primeras propuestas de estabilizaciobn monetaria

Si los cambios en el nivel de precios (o en la tasa de inflacion) son causados por los cambios de
la cantidad de dinero (o de su tasa de crecimiento); si los cambios en los precios generan
cambios perturbadores en las variables reales debido a la «ilusion monetaria», y si todo esto
acaba generando fluctuaciones economicas, fases sucesivas de auge y recesion, con efectos
perniciosos sobre la produccion y el empleo, parece 16gico que Fisher defendiese la necesidad de
disefiar mecanismos y practicar politicas para estabilizar el poder adquisitivo del dinero, a
través del control de los medios de cambio.

En la segunda edicion de The Purchasing Power of Money, publicada en 1913, Fisher incluyo
un apéndice sobre la estabilizacion del ddlar, que constituye la primera version de su famoso
plan del «ddlar compensado» (compensated dollar), desarrollado en muchos articulos y
comentarios (1913, 1914a) y, sobre todo, en Stabilizing the Dollar (1920).

Su propuesta es facil de entender —aunque no necesariamente facil de implementar-. En el
patron oro, entonces vigente, la sabiduria convencional afirmaba que el poder adquisitivo del
dolar convertible venia dado por su contenido en oro; por tanto, mientras no hubiese una
devaluacion o revaluacion en términos de su contenido en oro, el valor del dolar no cambiaba.
Para Fisher, por el contrario, el poder adquisitivo del délar venia dado por la ecuacion de
cambios, de modo que un aumento del nivel de precios reducia el poder adquisitivo del oro,
aunque el contenido en oro del délar no hubiese variado. Si habia inflacion, la estabilidad del
poder adquisitivo del ddlar bajo el patrén oro era un espejismo.

32 La tesis de Wicksell (1936) es parecida, aunque tiene algunas diferencias con la de Fisher: el equilibrio en el
mercado de crédito se establece cuando el rendimiento del capital (el tipo de interés «natural») se financia
integramente con el ahorro, sin intervenciéon de la moneda. Si el tipo de interés que cobran los bancos por sus
créditos es inferior al tipo «natural», se generara una demanda de fondos para financiar un aumento de la inversion
que hara crecer el producto y acabara generando inflacion.
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Por tanto, Fisher recomendaba que la politica monetaria se orientase al mantenimiento del
poder adquisitivo del ddlar frente a una cesta de bienes y servicios. Dado que

Precio en dolares de una cesta de bienes =
= Precio en oro de la cesta x Precio del oro en dolares

para mantener estable el primer término era necesario que el precio del oro en dolares variase
para compensar los cambios en el precio de la cesta en oro.

Patinkin (1993, pp. 7-9) hace notar que, con su propuesta de «dolar compensado», Fisher se
separa de la teoria cuantitativa de The Purchasing Power of Money (1911a). De acuerdo con
ésta, el nivel de precios venia regido por la cantidad de dinero, de modo que, para mantener
constante el primero, Fisher hubiese tenido que explicar como controlar la segunda. En su
lugar, recurre a los cambios en el contenido del délar en oro, lo que parece dar la razén a las
«teorias del dinero mercancia» (commodity theories of money), a las que se habia opuesto con su
teoria cuantitativa.

La respuesta que Patinkin da a estas y otras criticas dirigidas al «dolar compensado» es que «la
persona que ahora nos ocupa no es el Irving Fisher autor del trabajo cientifico de The
Purchasing Power of Money, sino el Irving Fisher disefiador de un plan que ha de ser “vendido”
a la profesion de los economistas, asi como a los empresarios y el Gobiernos, y que, por tanto,
ha de ser debidamente “empaquetado”. La teoria cuantitativa del dinero no gozaba del favor de
algunos circulos, de modo que el plan no debia estar asociado explicitamente a ella. La teoria
del dinero mercancia tenia partidarios influyentes, asi que el plan debia presentarse en un
lenguaje que sonase como el de aquella teoria. El patron oro era sagrado, por lo que debia
ponerse énfasis en que el plan no implicaba su abandono» (Patinkin, 1993, p. 9; cf. también
Schumpeter, 1948, p. 229).

Ya seflalamos antes esta faceta de Fisher como promotor activo de politicas para eliminar la
volatilidad del poder adquisitivo del dinero. Para ello habia que actuar en dos frentes: sobre los
agentes econdmicos y sobre el Gobierno y los legisladores.

Respecto del primero de esos frentes, ya en The Purchasing Power of Money (1911a) sefiala la
importancia de persuadir al publico, especialmente a los empresarios, de la importancia de
entender la naturaleza del problema creado por la inestabilidad del dinero y la necesidad de
protegerse de los riesgos en que incurren al descuidar esos problemas, porque, «en estos
momentos, los contratos en moneda corriente son tan especulativos como la venta de futuros;
son, de hecho, una mera subdivision de la venta de futuros» (1911a, p. 348).

En los afios siguientes trabajo activamente en la concienciacidon de la poblacion, principalmente
de los empresarios, acerca de las virtudes de la estabilidad de precios. Entre otras acciones,
promovio la creacion de una «liga para el dinero estable» (Stable Money League) en 1921%, que
conocid reencarnaciones en 1923 (National Monetary Association) y 1926 (Stable Money
Association). También impulso el estudio de la historia de los movimientos estabilizadores, que
publico con el titulo Stabilized Money (1935b). Y todo ello con fines puramente altruistas: «En
su octogésimo cumpleafios dijo publicamente que habia gastado mas de 100.000 dolares
promoviendo la estabilizacion» (Westerfield y Douglas, 1947, p. 658).

3 Que se sumaba a otras iniciativas anteriores, en otros dmbitos, como el Committee of One Hundred on National
Health, de 1909, y el Committee of Sixty for National Prohibition, en 1916.
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En cuanto a la accidn ante el Gobierno y los legisladores, su plan llego al Congreso en 1922, de
la mano de T. Alan Goldsborough, representante democrata por Maryland, que presentd un
proyecto de ley «para estabilizar el poder adquisitivo del dinero». Fisher intervino activamente
en la iniciativa y declard ante el Committee on Banking and Currency, pero el proyecto no paso
de ese comité.

Con la entrada de Estados Unidos en la Primera Guerra Mundial, la cuestion de la estabilidad de
los precios dejo de ser un problema urgente, aunque Fisher siguio trabajando en el tema, con
vistas, principalmente, a frenar el crecimiento de la inflacion que se produjo durante la
contienda y a preparar la vuelta a la paz en condiciones mas estables.

En la década de 1920 Fisher se dio cuenta de que el volumen de crédito era mas importante que
el oro en el proceso de creacion y control de la cantidad de dinero. La Reserva Federal, que se
habia creado en 1913, habia abierto nuevas posibilidades a la gestion de la cantidad de dinero
mas alla de la fijacion del contenido del délar en oro y de la compra o venta del metal dureo.
En efecto, la Reserva Federal podia cambiar la capacidad de crédito de los bancos comerciales
mediante las operaciones de mercado abierto (open market operations), consistentes en la
compra de bonos publicos a los bancos, para aumentar la liquidez disponible en los mismos y
fomentar el crédito, o en su venta, para conseguir el efecto contrario. Fisher (1926a) anadio las
operaciones de mercado abierto al control del contenido en oro del dolar, como instrumentos de
la politica monetaria. Con todo, las operaciones de mercado abierto que la Reserva Federal llevd
a cabo masivamente en 1932 no se tradujeron en una expansion de la produccion, sino solo en
un aumento de las reservas de los bancos, por el temor de éstos a no disponer de la liquidez
necesaria cuando la necesitasen. En The Money Illusion (1928) insistid en su politica
estabilizadora del poder adquisitivo del dinero, con argumentos dirigidos a las empresas
(capitulo 6), a los bancos (capitulo 7) y al Gobierno (capitulo 8)**.

La crisis de la Bolsa de 1929 y el comienzo de la Gran Depresion

En septiembre de 1929, el mercado de valores habia alcanzado un maximo histérico; luego
experimento algunas oscilaciones que culminaron en las formidables caidas del precio de las
acciones del 24 de octubre de 1929 (Black Thursday) y, sobre todo, del 29 del mismo mes (Black
Tuesday). Esto supuso un duro golpe para Irving Fisher, tanto para su economia personal como
para sus ideas y su prestigio, porque, como ya dijimos, habia pronosticado unos dias antes que
no se produciria una caida importante de las cotizaciones de las acciones, y siguié anunciando
durante unos meses una inmediata recuperacion del mercado de valores y de la economia real.

El optimismo de Fisher sobre la buena salud de la Bolsa norteamericana en 1929 no carecia de
fundamento. De acuerdo con su teoria, los precios de las acciones recogian el valor actual
descontado de los dividendos futuros y de la economia en general, de la que los beneficios
empresariales dependian —una tesis que McGrattan y Prescott (2004) confirman, dando la razon
a Fisher en el sentido de que no habia una burbuja en el mercado de valores norteamericano,
sino, por el contrario, una ligera subvaloracion-.

Fisher (1930a) atribuy6 una gran importancia a la expansion de la ciencia y la tecnologia en los
afios siguientes a la Primera Guerra Mundial y a su aplicacion a la industria, con considerables

3* The Money Illusion tuvo como origen unas conferencias dadas en la Geneva School of International Studies, en
agosto de 1927.
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mejoras de la productividad y la eficiencia; esto explicaba, segun ¢l, entre dos tercios y tres
cuartas partes de la subida del mercado de capitales entre 1926 y septiembre de 1929; la
reduccion del riesgo de las acciones por la accidon de los fondos de inversion fue también otro
factor importante. La existencia de una «nueva economia» no es una innovacién de los afios
noventa: ya formaba parte de la imagineria social y popular de los afios veinte.

¢Por qué se produjo la crisis bursatil de octubre de 19297 La primera explicacién que Fisher dio
(1930c) se derivaba de su teoria monetaria del ciclo. Dado que el sentimiento alcista estaba
justificado por las variables «fundamentales», Fisher dirigié sus criticas a la politica monetaria
expansiva, que habia mantenido unos tipos de interés nominales «artificialmente bajos» (1930c,
p. 96) y, consiguientemente, habia reducido los tipos reales, lo que habia provocado un fuerte
aumento del crédito, acentuando la fase expansiva. Ademas, esa expansion habia aumentado
los precios y los salarios, lo que provocaria, ya en la recesion, una especial rigidez de los costes
laborales a la baja y un impulso de las innovaciones ahorradoras de trabajo, que agravarian el
desempleo. «En resumen, tanto el movimiento alcista del mercado como la crisis se explican
principalmente por la financiacion insensata de proyectos sensatos» (1930c, p. 96).

Fisher, en efecto, habia aplaudido la politica monetaria del gobernador de la Reserva Federal,
Benjamin Strong, por su talante estabilizador. Pero el signo de las intervenciones de la autoridad
monetaria cambié después de su fallecimiento. En palabras del propio Fisher: «Creo firmemente
que si [Strong] hubiese vivido y sus politicas hubiesen continuado, podriamos haber tenido una
crisis bursatil mas suave, pero después de la crisis no hubiésemos tenido una depresion industrial.
Creo que algo de la crisis era inevitable debido al excesivo endeudamiento, pero la depresion no
era inevitable» (1934a, p. 151). «La causa principal de la depresion -escribié al presidente
Roosevelt en 1936- fue la reduccion de una tercera parte de la cantidad de dinero entre 1929 y
1933, y una recuperacion rapida y segura solo es posible por medios monetarios», como afirmé
en una carta al secretario del presidente, en 1934 (R.L. Allen, 1993, p. 704). Fisher anticipd,
pues, la tesis de Friedman y Schwartz (1963) de que una politica monetaria mas expansiva
hubiese podido aliviar la gravedad de la depresion®.

Como ya hemos explicado, cuando la Bolsa se desplomo, Fisher mantuvo su optimismo, porque
esperaba que la crisis del mercado de valores no se extendiera a la economia real. Pero cuando
se extendio y se convirtié en una gran depresion mundial, Fisher llego a la conclusidon de que
no se trataba de un ciclo econémico ordinario, sino de un fendémeno nuevo, que necesitaba otra
explicacion. Surgioé aqui su teoria de la «deflacion de la deuda» (debt deflation) (1932a, 1933a).

La teoria de la «deflacion de la deuda»

En su discurso como presidente de la American Statistical Association en diciembre de 1932,
Fisher reconocia: «<En 1929 yo no conocia algo que luego he aprendido e incorporado a mi
libro, Booms and Depression: el importante papel del excesivo endeudamiento y su tendencia a
provocar el colapso de los precios mediante las ventas desesperadas, la contraccion de los

35 Fisher prestd atenciéon también a los cambios en la situacion internacional, recomendando (1930), para evitar la
depresion, la eliminacion de las deudas y de las reparaciones de guerra de los paises europeos (1930e), y la supresion
de las legislaciones nacionales que restringian el comercio internacional, asi como una actuacién conjunta de los
principales paises para estabilizar el poder adquisitivo del dinero a nivel mundial (carta al presidente Hoover, julio de
1931). En su descripcion de la crisis de los afios treinta, consideré también el papel de las quiebras bancarias en
Alemania y Austria, que provocaron, a su vez, la crisis de la libra esterlina, al ser Gran Bretafia el principal acreedor
de aquellos paises, asi como los ataques especulativos a la reservas de oro de Estados Unidos (Pavanelli, 2004).
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depositos y la reduccion de la velocidad» (1933c, pp. 9-10). En ese entorno, una recesion grave
puede ir acompafiada de una deflacion, sobre todo si la politica monetaria es contraciclica,
como fue la de la Reserva Federal en aquellos afios.

Esta explicacion del ciclo empieza con agentes economicos (familias, empresas y Gobierno)
fuertemente endeudados; la causa de esto puede ser cualquiera: por ejemplo, mejoras
tecnoldgicas que aumentan la rentabilidad de la inversidn e incentivan la demanda de crédito
(1932a). No obstante, Fisher sefialaba algunas causas que le hacen candidato a ser considerado
también un predecesor de la economia de la conducta (behavioral economics) (Thaler, 1999):
«La psicologia del publico, que les lleva a endeudarse para ganar mas, pasa por varias fases mas
o menos distintas: (a) el atractivo de grandes dividendos esperados o de ganancias de renta en
un futuro remoto; (b) la esperanza de vender con un beneficio y la creaciéon de una ganancia de
capital en un futuro inmediato; (c) la moda de promociones temerarias, aprovechdndose de que
el publico esta acostumbrado a grandes expectativas; (d) el desarrollo del fraude descarado, que
se impone al publico cuando se ha hecho crédulo» (1933a, p. 349). Y una vez que se inicia la
crisis, el panico lleva al atesoramiento de las familias y las empresas; a la acumulacién de
liquidez de los bancos y al bloqueo del crédito; a la pérdida de confianza; a la incertidumbre; al
desconcierto, y al contagio entre agentes (1932a).

En efecto, cualquier perturbacion -por ejemplo, una caida ocasional de la Bolsa o una subida de
los tipos de interés debida a una politica monetaria restrictiva- podia dafiar la confianza de los
deudores, o de los acreedores, o de ambos, y poner en marcha un proceso de liquidacion de
deudas®, con ventas desesperadas de activos para recomponer la liquidez y por temor a nuevas
caidas de precios; una reduccion del crédito bancario y la caida de la oferta de dinero; una
reduccion del precio de los activos (y, por tanto, de la riqueza del publico, de su consumo y del
valor de las garantias que respaldan su deuda); una cadena de quiebras; una disminucién de los
beneficios que, segun Fisher, determina la decision de los empresarios de reducir la produccion,
el nivel del comercio y el empleo, lo que agrava la recesion; un renovado pesimismo y la
pérdida de confianza, con el atesoramiento del dinero y la consiguiente caida de la velocidad de
circulacion y, por tanto, con nuevas contracciones de precios; una caida del tipo nominal de
interés, y un aumento de los tipos reales por la deflacidon (1933a, pp. 341-342).

La dinamica de la recesion se produce por la combinacién del exceso de deuda con la reduccion
de los precios de los bienes y de los activos: la deflacion eleva el importe de la deuda en términos
reales, agravando la contraccion de la demanda (de consumo e inversion) y la pérdida de valor de
los activos bancarios, y, por tanto, la crisis financiera®. Los intentos de eliminar el excesivo
endeudamiento estan condenados al fracaso, porque cuanto mas se esfuerzan los deudores por
vender sus activos, tanto mas caen los precios de los mismos (1933a, p. 344). Una vez el proceso
esta desencadenado, afecta también a las empresas no endeudadas, por la caida de los precios de

% Thaler (1999) seiiala dos ambitos en concreto en los que los supuestos de conducta que Fisher supone en los
agentes economicos son mucho mas realistas que los de los modelos neoclasicos, y mas afines a la economia de la
conducta: la preferencia temporal (impaciencia) y la ilusién monetaria.

37 Este proceso lo presenta Fisher (1933a, pp. 341-342) en nueve etapas, que no tienen que producirse siempre en el
mismo orden.

8 La tesis de que los movimientos en el ciclo pueden llevar a desequilibrios explosivos fue desarrollada mas tarde
por Kindleberger (1978). A partir de Fisher y Keynes (1936), Dimand (2005) elaboré la teoria del «pasillo de
estabilidad», dentro del cual una economia recupera el equilibrio, pero sélo cuando las perturbaciones que sufre son
moderadas -y las de la Gran Depresién no lo fueron-.
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sus bienes y servicios (mas rapida que la de los costes) y de los beneficios, y por la pérdida de
valor de sus activos, lo que puede acabar en una «quiebra casi universal» (1932, p. 36)*.

El papel de los bancos en la explicaciéon de Fisher consiste, principalmente, en la reduccién del
crédito a los deudores, cuando las garantias de éstos se han reducido. Se produce también un
aumento de la preferencia de los acreedores, bancos o no, por la liquidez y una huida hacia
activos seguros, lo que reduce la oferta de crédito al consumo y a la inversion empresarial. En
definitiva, la actitud de los bancos a la hora de conceder o renovar el crédito a las empresas y
familias o, al contrario, de exigir la devolucion de las deudas o la aportaciéon de nuevas
garantias es clave para la evolucion de la crisis -y remite, en definitiva, a las politicas de los
Gobiernos o de sus bancos centrales, como prestamistas de ultima instancia-.

De todos modos, el aumento de la morosidad y la caida del valor de los activos poseidos por los
bancos o recibidos como garantia pone también a las entidades financieras en una situacion
dificil, al tiempo que participan también en la venta desesperada de activos (fire sale). Todo
esto acaba con la quiebra de muchos bancos, con riesgo para todo el sistema financiero.

Esta es la descripciéon que Fisher hace de la crisis financiera de los afios treinta. El proceso
puede iniciarse por muchas causas: la quiebra de un banco, que se contagia a los demads; la
quiebra de un deudor importante; una crisis bursatil (como la de 1929); el pinchazo de una
burbuja especulativa, o el contagio de otras entidades, también de otros paises. Y es esa crisis
financiera la que acaba provocando la deflaciéon de deuda.

La hipotesis de la deflacion de la deuda no tuvo eco cuando Fisher la presentd, quiza como
consecuencia de su pérdida de credibilidad durante la crisis bursatil de octubre de 1929. Pero
influy6 en la teoria de Hyman Minsky (1975, 1982) sobre la fragilidad del sistema financiero;
fue recuperada mas tarde por la macroeconomia (Dimand, 1994, 1997b; King, 1994; Wolfson,
1996), y ha sido ampliamente discutida durante la Gran Recesion de finales de la primera
década del siglo XXI. En el momento algido de esta crisis, alrededor de septiembre de 2008, la
probabilidad de una deflacién era elevada, por la dureza de la contraccion real y por el bloqueo
de los mecanismos tradicionales de la creacidon de crédito y dinero, dada la situacién de los
bancos y el cierre de los mercados interbancarios a partir de la crisis de las hipotecas subprime
y, sobre todo, de la quiebra de Lehman Brothers, entre otras quiebras importantes. Se temia,
pues, que la combinacién del elevado endeudamiento privado y la caida de los precios de los
activos y de los bienes pudieran agravar la situacion, tal como Fisher habia sugerido.

Shiller (2011) explica que, aunque la deflacién no se produjo ni siquiera en los momentos mas
dificiles de la crisis financiera, el bajo crecimiento de los precios en los afios siguientes y la
quiebra de las expectativas de que los tipos nominales seguirian altos debieron tener un
impacto en los procesos de desapalancamiento y de venta de activos parecido al que Fisher
explicaba para los afios treinta. Y es que, como Wolfson (1996) sefiald, lo importante no es que
se produzca una deflacion, sino que la caida de precios sea mayor que la esperada por los
inversores al tiempo de contraer su deuda.

% En una economia cerrada, todo esto provocaria solo una redistribucion de la riqueza, de los deudores a los
acreedores, pero no necesariamente una depresion; ademas, la disminucion de precios provocaria un aumento de la
cantidad real de dinero (el llamado «efecto Pigou»). Pero Fisher consideraba que este efecto era probablemente
pequeiio, porque los deudores suelen tener una propension al consumo mayor, y porque los emprendedores, que son
los grandes deudores, dejaran de asumir riesgos, y esto reducira la inversion y la produccion.

24 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Debemos también a Fisher una interesante contribucién a la descripcién y el analisis de los
mecanismos de transmision internacional de la crisis. En 1935 publico un estudio que abarcaba
27 paises, titulado «Are Booms and Depressions Transmitted Internationally through Monetary
Standards?» (1935a), presentado al International Statistical Institute de Londres ese mismo afio.
En ese estudio anticipé las conclusiones de estudios posteriores: los paises con estandares
monetarios similares (patron oro; patréon plata; tipos de cambio fijos con una moneda de
referencia o una cesta de monedas; tipos de cambio flexibles, etc.) mostraban movimientos de
precios parecidos entre si y distintos los paises que tenian otros estandares.

En ese estudio Fisher comprobd que los movimientos del precio del oro se transmitian rapidamente
a los precios de los bienes, de acuerdo con la teoria de la paridad del poder adquisitivo, y esto
confirmaba su tesis de que las depresiones tienen un origen monetario. Los paises que habian
permanecido fuera del patron oro durante afios y los que lo habian abandonado al principio de la
Gran Depresion mostraban precios y condiciones productivas mas estables que los que habian
seguido dentro de ese patron monetario. Su conclusion era que «el virus de la depresion es
transportado de un pais a otro por la via de un estdndar monetario comun» (Dimand, 2003). Estas
conclusiones se afladieron a las criticas que habia dirigido al patréon oro ya en los afios veinte,
porque no habia sido capaz de mantener la estabilidad interna de precios.

Ya hemos dicho antes que no pretendiamos comparar las teorias de Irving Fisher con las de sus
criticos, que fueron muchos. Pero no debemos silenciar sus discrepancias con la escuela
austriaca. De manera resumida, la tesis de Mises (1928) decia que el origen del ciclo no esta en
la restriccion monetaria que eleva los tipos de interés y deprime la demanda agregada, sino
precisamente en lo contrario: en la fase de auge, las autoridades monetarias y los bancos
provocan una reduccion artificial de los tipos de interés, que no se corresponde con el volumen
de ahorros disponible; el consiguiente aumento en el volumen de inversion no es sostenible, y
el proceso acaba en una recesiéon (Rothbard, 1963). El error de Fisher, segun Mises, radicaba en
suponer que una politica monetaria orientada a mantener estable el nivel de precios permite el
equilibrio entre el ahorro y la inversion. «El fallo radica no en la politica que eleva el tipo de
interés, sino solo en el hecho de que se eleva demasiado tarde» (Mises, 1928, p. 147).

La tesis de Hayek (1931) en los afios treinta coincide con la de Mises: la crisis se produce por
los desequilibrios en la estructura de la produccion, que son la consecuencia de expansiones
monetarias excesivas en la fase de auge, compatibles con el mantenimiento del poder
adquisitivo del dinero, sobre todo en etapas de rapido progreso tecnolégico, que aumenta la
productividad y modera el crecimiento de los precios —como ocurrié en Estados Unidos en los
afios previos a la crisis de las puntocoms del afio 2000-. Tratar de salir de la recesién con
politicas expansivas solo sirve para retrasar el necesario ajuste, alargando lo que Hayek llamaba
la «deflacion secundaria»®.

0 Otra cosa es que la mejor politica, una vez se ha producido la deflacién, siga siendo aumentar la tasa de ahorro y
eliminar cuanto antes todas las inversiones que la crisis ha hecho redundantes —un tema que también ha preocupado
en la Gran Recesién de la primera década del siglo XXI. En febrero de 1932, Hayek escribia: «Es muy probable que
hace tiempo ya que habriamos pasado lo peor, y que la caida de los precios no hubiese alcanzado esas proporciones
desastrosas, si se hubiese permitido que el proceso de liquidacion hubiese seguido su curso después de la crisis en
1929» (Hayek, 1932, p. 130). La propuesta de Fisher fue, como ya sefialamos, practicar politicas expansivas. Magliulo
(2013) muestra que, en los afios setenta, después de recibir el Premio Nobel de Economia, Hayek, aun manteniendo
su explicacion original sobre las causas de la crisis, reconocié que la gravedad de la deflacion se debié a la
inactividad de las autoridades monetarias, y por ello aceptd la necesidad de politicas activas.
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Nuevas recomendaciones para salir de la depresion

Su diagnostico de la Gran Depresion llevo a Fisher a la recomendacion de una «reflacion» de la
economia (1933a). Discrepaba aqui, una vez mas, de sus colegas de Yale y de otros economistas
ortodoxos, que recomendaban el mantenimiento del patron oro y censuraban las acciones que
podian provocar una inflacion.

La «reflacion» debia consistir en un aumento de la cantidad de dinero para compensar la caida
de los precios. Fisher seguia siendo partidario de la estabilidad del poder de compra del dinero,
de tal modo que, cuando la actividad y los precios hubiesen adquirido un nivel estable, la
atencion de las autoridades monetarias deberia volver a centrarse en la estabilidad de los
precios, que llevaria consigo la estabilidad de la produccion y del empleo. La «reflacion» deberia
ser, pues, una intervencion temporal, pero no deberia convertirse en una politica sostenida
durante un largo periodo de tiempo para conseguir lo que ahora llamariamos un «crecimiento
superior al potencial», entre otras razones porque esta ultima politica generaria una nueva ola
de endeudamiento, una inflacion creciente y el inicio de un nuevo ciclo.

En esta época Fisher reanudé sus actuaciones publicas para convertir en ley sus propuestas de
estabilidad del poder adquisitivo del dinero, después de la «reflacion» mencionada. Apoyd una
nueva propuesta de Goldsborough, que en 1932 instaba a la Reserva Federal a «tomar todas las
medidas posibles» para elevar el nivel de precios hasta el que habia en 1929 y estabilizarlo luego
a ese nivel; este proyecto fue aprobado por el Congreso, pero cayo en el Senado. Goldsborough
aun hizo otro intento, en 1934, para la creacion de una autoridad monetaria con el encargo
directo de restablecer y mantener el poder adquisitivo del dinero, pero tampoco tuvo éxito.

La siguiente propuesta de Irving Fisher para combatir la Gran Depresion fue la introduccion del
«dinero canjeable» o «estampillado» (scrip money, stamped money) (1933b), una idea propuesta en la
década de 1890 por Silvio Gesell, un economista aleman que vivia en Argentina. En una crisis
financiera grave se produce una huida hacia la liquidez: los agentes economicos atesoran el dinero,
lo que reduce su velocidad de circulacion, acentuando la caida del producto y de los precios.

El «dinero canjeable» consistia en dinero emitido por autoridades locales, que estaba sometido a
una depreciacion de, por ejemplo, un 2% semanal, a menos que se compensara con un sello de
dos centavos por délar que se fijaba en los billetes, lo que debia aumentar la velocidad de
circulacion del dinero (nadie desearia guardar un activo que perdiera valor continuamente) y
generar la «reflacion» que Fisher proponia. El importe del «<impuesto» sobre el dinero recaudado
de este modo podia utilizarse para financiar programas de creacion de empleo para los parados.
En Stamp Scrip (1933b) Fisher se hizo eco de algunas experiencias de dinero canjeable, y
desplego su habitual energia en la promocién del plan entre asociaciones y comunidades, pero
sus intentos de convencer al municipio de New Haven y al Congreso de los Estados Unidos no
tuvieron éxito. En todo caso, abandond el proyecto en marzo de 1933, cuando Ia
Administracion Roosevelt declaro ilegales ese tipo de monedas.

La politica fiscal

En politica fiscal Fisher fue muy critico de las medidas restrictivas de la Administracién Hoover.
«Equilibrar el presupuesto reduciendo los gastos en muchos servicios utiles y extrayendo
mayores ingresos de una renta reducida es inflacionario» (1932b) -algo que ha vuelto a tener
actualidad con motivo de las politicas de austeridad puestas en practica en muchos paises-.
Pero tampoco se mostro partidario del uso agresivo de la politica fiscal para salir de la
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depresidn, considerando que la politica monetaria, bien gestionada, debia ser suficiente. En una
carta a Roosevelt en junio de 1934 le manifestaba que las obras publicas son el medio
«habitualmente mas lento, mas caro y menos beneficioso» de solucionar el problema. «Como las
empresas no piden crédito, lo hace el Gobierno [...]. Siete u ocho mil millones de dolares han
sido recreados de este modo, y ésta es la razon por la que estamos saliendo de la depresion. Esto
no ocurre por el gasto del Gobierno (que solo lo gasta una vez); pero se gasta normalmente 25
veces un ano después de que se creara por vez primera. El Gobierno lo gasta, dandolo al
contratista o a la gente que recibe ayudas de la Seguridad Social, y ellos lo gastan en la tienda,
la tienda lo da al mayorista, el mayorista al intermediario, el intermediario al fabricante y el
fabricante al trabajador. [...] Cuando el Gobierno crea el dinero, eso es lo que ayuda, y es la
creacion de ese dinero, un subproducto de la deuda y del gasto, lo que nos ha sacado de la
depresion» (1936a, p. 10)*.

Dando un paso adelante en el tiempo, Fisher se opuso con fuerza a muchas medidas del New
Deal. Desde su punto de vista, la depresion no habia sido causada por sobreproduccion, de
modo que la reduccidn de la oferta para hacer subir los precios no era una politica adecuada. El
problema era el contrario: insuficiente produccion, que no era capaz de crear suficientes rentas
con las que atender las necesidades de los ciudadanos y generar un gasto sostenible. Se opuso
también a la regulacion de los salarios y de la produccion y a la planificacién en la economia,
atribuyéndoles un efecto ralentizador de los resultados expansivos de la politica monetaria. La
politica de salarios altos, que se habia introducido como un medio de aumentar la renta y el
gasto de los trabajadores, era también un error, porque «los salarios se ven afectados por la
oferta y la demanda como cualquier otro precio. [...] Si se eleva arbitrariamente el precio del
trabajo, se comprara menos trabajo» (1936b). Segun Fisher, esto es lo que explicaba que, en un
momento en que la depresion estaba ya acabando, la tasa de paro continuaba siendo elevada.
Para reducir el desempleo, Fisher aconsejaba conceder subsidios directamente, o, mejor, crédito
sin interés, a los empleadores en proporcion al numero de nuevos empleos creados.

Fisher discrepaba también de la tesis de que la depresion se debia a fallos estructurales de la
economia de mercado, y que su solucion era «mas Estado». Afirmaba que la depresion no era una
crisis del capitalismo. «Los dramaticos acontecimientos de la Depresion no sacudieron la fe de
Fisher en la capacidad fundamental de las economias de mercado para volver al equilibrio. Habia,
sin embargo, una excepcion: el dinero y el sistema crediticio. En este caso, la interaccion
espontdnea de las acciones individuales no parecia capaz de garantizar un equilibrio estable.
Ademas, las instituciones adoptadas hasta entonces, como el patron oro y el sistema de reserva
fraccional, se habian convertido en fuentes de mayores desequilibrios. Las consecuencias, dada la
centralidad del dinero en el sistema productivo, habian sido desastrosas. Todo el sector debia ser
reformado radicalmente y coordinado por el Gobierno. Esta reforma, y solo ella, podia proveer
una garantia confiable contra la ocurrencia de depresiones de gran escala» (Pavanelli, 2004).

El dinero 100%

La ultima propuesta de Irving Fisher para controlar el crecimiento de los depdsitos bancarios y
estabilizar su velocidad se conoce con el nombre de «dinero 100%», y fue expuesta en un libro
con ese titulo, 100% Money (1935c). Su propuesta era suprimir la reserva bancaria fraccional (un
régimen en el que los bancos sélo guardan en activos liquidos una pequefia proporcidon de los
depositos que han recibido, de modo que pueden crear un multiplo muy alto de crédito y dinero

*! Citado por Pavanelli (2004).
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por cada ddlar que entra en el pasivo de su balance); separar en el sistema bancario la funciéon de
banca comercial (provision de crédito y servicios de liquidez al publico) del proceso de creacion
de dinero, y quitar a los bancos su papel de «creadores» de dinero, dejando en manos de la
Reserva Federal no solo el control, sino también la propia materialidad del proceso. El objetivo
final era poner fin a la inflacién y la deflacion crénicas y, por tanto, a los ciclos econdémicos; una
consecuencia menor era el reforzamiento de la estabilidad y la rentabilidad de los bancos.

La transicion del sistema de reserva fraccional vigente a la nueva propuesta prometia ser
compleja*’. El proyecto de Fisher incluia la creacion de una Comisién de la Moneda (Currency
Commission), equivalente al actual Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (Federal
Open Market Committee). Ese organismo seria también el responsable de la futura conduccion
de la politica monetaria, siempre de acuerdo con el objetivo de estabilidad de precios, utilizando
como medios las operaciones de mercado abierto con bonos, oro y moneda extranjera, y
vigilando también la fijacion del precio del oro, de la plata y de las divisas (1935c, p. 21).

Como sefialan Loef y Monissen (1999b, pp. 6-7), se trata de un planteamiento de politica
monetaria muy moderno: el uso de las operaciones de mercado abierto (incluidas las de moneda
extranjera) como instrumento; el sometimiento a una regla monetaria, con un unico objetivo
ligado a la estabilizacién de los precios, establecido por ley; la concesién de un cierto poder
discrecional a la Comision para ajustar la cantidad de dinero al objetivo establecido («pero no
mas discrecion que la de un conductor a quien se le ordena seguir una via definida y prescritan,
1935¢, p. 24), y, como novedad, la estipulacion de que el incumplimiento del objetivo fijado
llevaria consigo, bajo ciertas condiciones, el cese de los miembros de la Comision.

El «dinero 100%» fue una brillante aportaciéon de Fisher, aunque no novedosa. W.R. Allen
(1993) menciona como antecesores a David Hume, David Ricardo y la Peel’s Bank Act de 1844,
en el Reino Unido. Poco antes de la propuesta de Fisher Lauchlin Currie (1934) habia publicado
un plan parecido, a partir de su tesis doctoral. Y, en marzo de 1933, un grupo de economistas
de la University of Chicago® habia elaborado un memorandum privado, titulado Banking and
Currency Reform (cf. W.R. Allen, 1993, pp. 705-706), del que enviaron una copia a Fisher, que
apoyo calurosamente la propuesta, convirtiéndose, en adelante, en una de las primeras figuras
del programa del «dinero 100%p». Fisher no dejo de impulsar este plan hasta su muerte,
incluyendo varias cartas enviadas al presidente Roosevelt en 1934,

Como se puede apreciar en los parrafos anteriores, la postura de Fisher sobre la politica
monetaria fue cambiando a lo largo del tiempo, desde una regla mas o menos fija orientada a la
estabilidad del poder adquisitivo del dinero hasta una politica fuertemente activista pero
transitoria e iniciadora de la Gran Depresion, con el objetivo de recuperar el nivel de precios y
de produccidn anterior a la crisis, y una politica de gestion del dinero que podriamos calificar
de activa, pero sujeta a reglas, unos aflos después. La entrada de Estados Unidos en la Segunda
Guerra Mundial retiré de la actualidad politica los planes de Irving Fisher, que, sin embargo,
siguié pensando en la oportunidad de volver a impulsarlos al acabar la contienda, como parte
de los programas de recuperacion economica y para una vuelta a la normalidad mas estable.

2 Principalmente, por la necesidad de creacién de una gran cantidad de activos liquidos que los bancos debian
guardar para cumplir con el nivel previsto de reservas.

43 Se trataba de H. C. Simons, G. V. Cox, A. Director, P. Douglas, A. G. Hart, F. H. Knight, L. W. Mints y H. Schultz. La
propuesta fue recogida publicamente en Simons (1934), y recibiéo mas tarde el apoyo de Milton Friedman en su
A Program for Monetary Stability (1960).
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Irving Fisher en el siglo XXI

En las paginas anteriores hemos intentado mostrar que Irving Fisher hizo aportaciones muy
relevantes a la macroeconomia tal como la conocemos ahora. Esto ya justificaria la publicacion
de sus obras en espafiol, para ponerlas al alcance de un publico amplio. Pero aqui quiero
referirme a otro aspecto de sus aportaciones: lo que podriamos llamar su «actualidad». Claro esta
que debemos leer a los clasicos en su entorno, tratando de entender su pensamiento a partir de las
influencias que recibieron, de los problemas a los que se enfrentaron y de los objetivos que les
impulsaron a escribir sobre esos temas. Pero, tratindose de clasicos, debemos también hacer el
esfuerzo de entender lo que ellos nos dicen a nosotros ahora, al cabo de los afios.

En el caso de Fisher esto es posible -y deseable- porque vivio en periodos parecidos a los
nuestros, relativamente tranquilos unos, como nuestros aflos ochenta y noventa, y turbulentos
otros, como los que han seguido a la crisis financiera de 2008. Asi, podemos aprender de él
como se diseflan politicas para evitar los desequilibrios que llevan a las crisis y como esas
politicas deben adaptarse al cambio de las circunstancias cuando aquélla estalla. Y,
naturalmente, como podemos y debemos elaborar nuestras teorias, de modo que den cuenta de
una y otra situacion.

En definitiva, leer a Fisher en el siglo XXI es una experiencia interesante. No se trata de
copiarle, sino de aprender de él, de sus supuestos, de sus desarrollos, de sus limitaciones y de
sus potencialidades. Y yendo mas all4 de las posiciones de escuela, porque éstas ahorran trabajo
al estudioso, al establecer unos supuestos de partida definidos que facilitan el acuerdo y
simplifican el trabajo; pero tienen también limitaciones importantes, precisamente porque sus
supuestos no siempre son explicitos, lo que remite a una realidad que ninguna escuela presenta
en toda su complejidad. De modo que el economista, aunque trabaje en una escuela de
pensamiento, necesita hacer siempre el ejercicio critico de discutir sus propios supuestos, salir
del silo en el que tiende a encerrarse, escuchar a los demas y volver a la realidad una y otra
vez, para contrastar sus posiciones con la vida.

No puedo hacer aqui una presentacion detallada del Fisher «leido» en el siglo XXI, porque esto
equivaldria a reescribir este trabajo y afladirle cientos de paginas. S6lo quiero sefialar algunas
pruebas de esa «modernidad» de Irving Fisher, para animar al lector a leerlo con mente abierta.
Las presento en lenguaje telegrafico. No quiero afirmar que Fisher las considerara como
verdaderas -ni yo tampoco-, sino s6lo como expresion de consideraciones que nos hemos
hecho en los ultimos afios, a proposito de la crisis reciente:

o Detras de las grandes crisis y recesiones, ¢hay (siempre) una politica monetaria laxa
(como la de la Reserva Federal en la primera década del siglo XXI)? ;Acaban esas
politicas provocando burbujas, o excesivo endeudamiento, como decia Fisher?

e Es necesaria la estabilidad monetaria para evitar esos desordenes? ¢;Como se debe
expresar esa estabilidad: en términos del nivel de precios o de la tasa de inflacion, como
proponia Fisher; del crecimiento del producto nominal; de la tasa de crecimiento de un
agregado monetario; de un tipo de interés...?

o ;Cudl es el mejor medio de conseguir esa estabilidad monetaria: un mecanismo
automatico, como el patrén oro (que ahora estd ganando nuevos adeptos, interesados,
sobre todo, en eliminar la capacidad de decision discrecional de los bancos centrales);
mediante una regla monetaria estricta (como el plan del «ddlar compensado» de Fisher);
con reglas monetarias mas laxas (como las que propuso para salir de la Gran
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Depresidon), o a través de acciones totalmente discrecionales, como las iniciativas
heterodoxas iniciadas por la Reserva Federal y continuadas por otros bancos centrales?

e Los mecanismos convencionales de la politica monetaria pueden no funcionar
adecuadamente si la economia se encuentra en una situacion de «deflacion de la deudan.
En la crisis que se inicio con el impago de las hipotecas subprime en 2007 se pusieron
de manifiesto los fendmenos que Fisher denuncié en los afios treinta: caida del precio
de los activos; bloqueo de las fuentes de liquidez de las instituciones financieras y de
sus clientes; aumento de las primas de riesgo; ventas desesperadas de activos que fueron
incapaces de reducir el apalancamiento; contagio entre instituciones, mercados y paises,
etc. (Como debe ser el entorno institucional y legal del sistema financiero para evitar
esos problemas?

e Los mecanismos de creacion de dinero y crédito y de transmision de la politica
monetaria exigen unas condiciones de solvencia y liquidez de los bancos, que no se
dieron en los afios treinta, ni tampoco en la primera década del siglo XXI. ;Deben los
bancos centrales estar dispuestos a proporcionar lineas extraordinarias de liquidez a los
bancos, como las adoptadas después de la quiebra de Lehman Brothers? ;0 deben las
autoridades limitarse a dar garantias publicas a los depositantes, como insistié Fisher en
sus propuestas?

e Si falla el mecanismo del crédito bancario, los bancos centrales tienen que adoptar
acciones heterodoxas agresivas para recuperar la creacion de dinero y evitar la
deflacion, como aconsejo Fisher en los afios treinta -quantitative credit, quantitative
easing, acompailamiento de las expectativas mediante forward guidance, monetizacion
de la deuda publica, financiacion directa de los déficits publicos por las autoridades
monetarias, etc.-. ¢Es ésta siempre una accién correcta? ;Debe tener algun limite?
¢Como se disefia el paso de una politica de fuerte expansion monetaria para salir de una
deflacion a una politica de estabilidad sin inflacion?

e Sila causa de la crisis es monetaria, como proponia Fisher, ;debe ser también monetaria
la solucion, y solo monetaria? ;/Qué papel debe tener la politica fiscal? ;Dependen sus
posibilidades de la financiacion del déficit, como proponia Fisher? ;Hasta qué punto la
restriccion financiera del Gobierno es un freno a su capacidad de control de la demanda
agregada?

e Fisher preferia la politica monetaria a la fiscal, pero se pronuncio en contra de las
politicas restrictivas de gastos y de impuestos del presidente Hoover. ;Fueron adecuadas
las politicas de austeridad que se impusieron a los paises periféricos de la eurozona?

e ;Hasta donde puede llegar el control por parte del banco central de los tipos de interés
relevantes para las decisiones de ahorro e inversion del sector privado? ;Tiene limites la
politica de forward guidance de la Reserva Federal?

e /FEra previsible la crisis bursatil de 19297 ;Lo fueron las demas crisis que tuvieron lugar
a lo largo de los aflos? ¢;Cudl es el papel de los factores «fundamentales» en la
formacion de burbujas?

e ;Hay estandares monetarios que reducen el riesgo de crisis financiera: patron oro, regla
monetaria, tipos de cambio fijos...? ;Con qué problemas se enfrenta un pais dentro de
un area monetaria con una moneda unica? /Qué problemas plantea el contagio de una
crisis financiera entre paises, bajo distintos estandares monetarios?
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e ;Como se puede frenar la combinacion perversa de exceso de deuda y deflacion?

e Fisher se fijo en los bancos como agentes principales del sistema financiero. ;/Qué papel
hay que atribuir a otros intermediarios, que constituyen el «sistema financiero en la
sombra» (shadow financial system)?

e ;Cual debe ser el objetivo de una politica de «reflacion»: recuperar el nivel de precios (o
la tasa de inflacion, respecto de la esperada), o recuperar la actividad y el empleo? Ante
situaciones que se parecen a las de la trampa de la liquidez keynesiana, jes adecuado
un objetivo de inflacién para la politica monetaria?

e ;Qué papel tienen las monedas locales en la salida de una crisis? /Son validas las
propuestas fisherianas en el entorno de la crisis financiera de la primera década del
siglo XXI?

e /Es deseable un sistema financiero sobre la base del «dinero 100%»? /Es posible? ;Como
deberia llevarse a cabo la transicion de un sistema de reserva fraccional a otro de
reserva del 100%?

Este conjunto de preguntas y reflexiones muestran, como dije antes, que Irving Fisher es un
economista actual. Es verdad que todas esas preguntas pueden responderse sin necesidad de leer
sus obras, probablemente porque otros lo han hecho antes y han incorporado sus ideas en la
macroeconomia posterior a €l y, consiguientemente, en la literatura, cientifica o popular, sobre
las crisis financieras, las recesiones y los ciclos econédmicos. Pero Irving Fisher es un cldsico, es
decir, un economista lleno de ideas, con esquemas mentales muy claros (aunque sin duda
discutibles); no estaba anclado a una manera de pensar, sino que la superaba continuamente,
aunque manteniendo una coherencia de fondo en su pensamiento; conocia muy bien los
hechos, los buscaba y trataba de entenderlos; conocia también muy bien la mentalidad de los
agentes economicos relevantes, y tenia una vocacion de servicio que se habia impuesto a si
mismo, para conocer la verdad y para difundirla (1919), y para cambiar el mundo en muchos
aspectos. Por ello, ¢acaso no vale la pena prestarle atencion?

Ademas, Fisher es un autor de actualidad, incluso en temas alejados de la economia. Sus
consideraciones sobre un seguro publico de enfermedad son antecedentes de las politicas del
presidente Obama; sus ideas sobre la prohibicion del alcohol o del tabaco guardan relacion con
el tratamiento de las drogas en la sanidad publica; su defensa de la eugenesia puede estar
relacionada con las modernas tendencias sobre la experimentacion genética, y, en fin, llego a
proponer incluso una propuesta de cambio del calendario (1930d), consistente en proponer un
afio de 13 meses con un numero fijo de dias, para aumentar la productividad, que nos puede
hacer sonreir en unos momentos en que el Gobierno espafiol ha manifestado su interés en el
estudio de una reforma del horario de trabajo.

Si, definitivamente, vale la pena leer a Irving Fisher, no como una pieza arqueoldgica, sino
como un autor que nos interpela, también a los que vivimos en el siglo XXI.
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Conclusion

Espero que estas paginas hayan contribuido a convencer al lector de que Irving Fisher fue un
economista fuera de lo comun -lo que no significa que el lector tenga que participar de sus
puntos de vista-. Algunas de sus teorias pueden haber quedado obsoletas y haber pasado de
moda, pero volvemos a encontrar muchas de ellas incorporadas en los desarrollos de la
macroeconomia a lo largo del siglo XX. Juzgarlas con los criterios hoy vigentes seria un
anacronismo en el que, lamentablemente, los economistas caemos con frecuencia.

Tobin (1985, pp. 36-37) afirmd que las ideas de Fisher «contienen los ingredientes de una teoria
de la determinacion de la actividad econdmica, los precios y los tipos de interés a corto y medio
plazo. Ademas, en sus escritos neoclasicos sobre el capital y el interés, Fisher sento las bases
para las ecuaciones de la inversién y el ahorro, que son centrales en los modernos modelos
macroecondmicos. Si Fisher hubiese sido capaz de unir esos hilos en una teoria coherente,
hubiese podido ser el Keynes de Norteamérica». También Patinkin, en su Money, Interest and
Prices (1956), sefial6 que hubiese sido l6gico que Fisher lo intentase.

Pero Fisher no llevd a cabo esa tarea. Tuvo ideas muy novedosas sobre aspectos dispersos,
desde la ecuacién de cambios y los numeros indices hasta el «délar compensado» o la relacion
entre deflacion y deuda, pero no supo ponerlos en el contexto del equilibrio general, con el que
habia empezado su carrera en su tesis doctoral (Dimand, 2002, pp. 311-312; Dimand y
Geanakoplos, 2005, p. 1;), de modo que se dejo sin hacer la sintesis entre la teoria monetaria y
la teoria del valor. Patinkin sugiere que esto fue asi porque Fisher siguid una «dicotomia
invalida» entre el sector real y el monetario. Un aumento de la cantidad de dinero que diese
lugar a un aumento del nivel de precios en la misma proporcién seria neutral porque afectaria a
todos los precios en la misma proporcion; es decir, los precios relativos no variarian y, por
tanto, las funciones de oferta y demanda de bienes determinarian los precios relativos, y la
ecuacion de cambios determinaria el nivel general de precios (1913). Ese era el enlace necesario
entre su teoria monetaria y su teoria del valor.

Pero un aumento del nivel de precios que produjese cambios de todos los precios relativos en la
misma proporcion no por ello llegaria a ser neutral, porque alteraria los saldos monetarios
reales y, por tanto, tendria efectos también reales. No reconocer esta distincion implico que
Fisher desarrollara su teoria monetaria, a partir de la ecuaciéon de cambios, independientemente
de su analisis del equilibrio general y de su teoria neoclasica del interés y de la asignacion
intertemporal. Omitir los «periodos de transicion» entre equilibrios -o sea, el tratamiento del
«baile del ddlarm (1923a; cf. Dimand, 1993)-, en el que los cambios en la cantidad de dinero
afectan al tipo de interés real y, por tanto, a la produccion, el empleo y los precios relativos,
deja incompleta aquella integraciéon (Dimand, 2002).

Otra razon para el fracaso de Irving Fisher fue el cambio en el paradigma econdomico que
supuso el shock de la Gran Depresion y la consiguiente aparicién de un paradigma alternativo,
el de la Teoria general de Keynes (1936), con la que cambid el enfoque de la macroeconomia.
Mas alla de las criticas que dirigio a la teoria cuantitativa (que consideraba una explicacion
valida de los precios, pero so6lo en condiciones de pleno empleo y a largo plazo), Keynes
desplazo la explicacion del ciclo de las variables monetarias a las reales, de la ilusidn monetaria
a la inversion y a los animal spirits, y sostuvo que una economia podia encontrarse en
equilibrio a largo plazo con una tasa de paro elevada, aun con precios flexibles. Keynes tenia
una explicacion de ese problema de coordinacion que entonces se puso de manifiesto; Hayek
tenia otra, que no triunf6 entonces. Fisher no tenia ninguna: no podia explicar las causas
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finales del formidable fallo del mercado de trabajo en los afios treinta. Quizad porque seguia
anclado en los supuestos de la teoria neocldsica, «esa gran teoria [que fue] la teoria del
equilibrio general, perfectamente competitivo, estacionario (o, mejor, atemporal) y de pleno
empleo» (Shackle, 1967, pp. 4-5). Y, cuando llegd la Gran Depresidn, el paro se hizo endémico y
las politicas tradicionales fueron incapaces de corregir la situacién; la teoria de Keynes suplanto
a la de Fisher, y la macroeconomia derivé hacia las sintesis neoclasico-keynesianas del tipo
IS-LM. Las reivindicaciones parciales de Fisher en los afios setenta llegaron demasiado tarde.

«En los afios cuarenta Fisher desaparecié completamente de las listas de citas bibliograficas,
cuando John Maynard Keynes captd la atencion de la profesion (Deutscher, 1990). Sin embargo,
la macroeconomia contemporanea se edificé principalmente sobre los fundamentos de Fisher»
(Dimand y Geanakoplos, 2005b, p. 4).

Dimand y Geanakoplos (2005b, p. 11), cuando concluyen su presentacion de la obra de Fisher,
sefialan otra razén para su eclipse: «El naufragio de su reputacion y de sus finanzas personales
por su equivocado juicio sobre los precios de las acciones, agravado por su desgraciada frase,
memorable y muy citada, de octubre de 1929, de que los precios habian alcanzado un nivel alto
y estable». Por ello, su teoria de la deflacion de la deuda, cuya comprension hubiese ahorrado
muchas dificultades economicas en aquellos afios y en algunas crisis financieras posteriores, no
recibié la acogida que merecia -y que nosotros, afortunadamente, hemos vuelto a aprender en
la crisis financiera reciente-. Pero acaban con un reconocimiento de su figura: «No es
infrecuente que la memoria colectiva de académicos que fueron un dia reconocidos desaparezca
en su disciplina. [..] Lo que es sorprendente es que Fisher, que habia conseguido
reconocimiento y habia sido ignorado por sus colegas, aparezca de nuevo como una figura
crucial en el desarrollo de la economian.
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Anexo

Principales publicaciones de Irving Fisher"

1892.

1896a.

1896b.

1897a.

1897b.

1904.

1906.

1907a.

1907b.

1908.

19009.

1910.

1911a.

1911b.

1912.

Mathematical Investigations in the Theory of Value and Prices, Connecticut Academy of
Arts and Sciences, New Haven, CT. Reproducido en (1997), vol. 1, pp. 39-168.

Appreciation and Interest, Publications of the American Economic Association, Nueva
York, NY, Macmillan for the American Economic Association, 11(4), pp. 1-100.
Reproducido en (1997), vol. 1, pp. 191-298.

«What Is Capital?», Economic Journal, 6(24), pp. 509-539. Reproducido en (1997), vol. 1,
pp. 299-324.

«Senses of “Capital”», Economic Journal, 7(26), pp. 199-213. Reproducido en (1997),
vol. 1, pp. 325-329.

«The Role of Capital in Economic Theory», Economic Journal, 7(28), pp. 511-537.
Reproducido en (1997), vol. 1, pp. 341-367.

«Precedents for Defining Capital», Quarterly Journal of Economics, 18(3), pp. 386-408.
Reproducido en (1997), vol. 1, pp. 368-390.

The Nature of Capital and Income, Macmillan, Londres; 2.2 ed., 1927. Reproducido en
(1997), vol. 2, pp. 9-455.

«Why Has the Doctrine of Laissez Faire Been Abandoned?». Discurso pronunciado para
la American Association for the Advancement of Science, Science, 25, pp. 18-27.
Reproducido en (1997), vol. 3, pp. 504-513.

The Rate of Interest: Its Nature, Determination, and Relation to Economic Phenomena,
Macmillan, Nueva York, NY. Reproducido en (1997), vol. 2, pp. 11-442.

«Are Savings Income?», American Economic Association Quarterly, 9(1), pp. 21-47.
Reproducido en (1997), vol. 2, pp. 475-503.

«A Practical Method for Estimating the Velocity of Circulation of Money», Journal of the
Royal Statistical Society, 72(3), pp. 604-618.

Introduction to Economic Science, Macmillan, Nueva York, NY.

The Purchasing Power of Money. Its Determination and Relation to Credit, Interest, and
Crises, Macmillan, Nueva York, NY, 2.2ed. revisada, 1913 (con H.G. Brown).
Reproducido en (1997), vol. 4, pp. 17-559.

«The “Impatience Theory” of Interest; A Study of the Causes Determining the Rate of
Interest...», Scientia, Bologna, pp. 380-401. Reproducido en (1997), vol. 3, pp. 482-503.

Elementary Principles of Economics, Macmillan, Nueva York, NY. Reproducido en
(1997), vol. 5, pp. 9-531.

** Ordenadas por el afio de su publicacién (de la primera edicién, en caso de que haya varias).
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1913.

1914a.

1914b.

1915a.

1915b.

1917.

1918.

1919.

1920.

1921.

1922.

1923a.

1923b.

1925a.

1925h.

1925c.

1926a.

«A Compensated Dollarm, Quarterly Journal of Economics, 27(2), p. 213-235. Apéndices
I, I y III, pp. 385-397.

«Objections to a Compensated Dollar Answered», American Economic Review, 4(4),
pp- 818-839. Reproducido en (1997), vol. 4, pp. 576-597.

«After the War, What? A Plea for a League of Peace», The New York Times, 16 de
agosto. Reproducido en (1997), vol. 13, pp. 208-216.

How to Live: Rules for Healthful Living Based on Modern Science, Funk & Wagnalls,
Nueva York, NY (con E. L. Fisk).

«The Coming Movement for Extending Human Life», American Journal of Public Health,
5(1), pp. 15-19. Reproducido en (1997), vol. 13, pp. 75-79.

«The Need for Health Insurance», American Labor Legislation Review, 7(1), pp.9-23.
Reproducido en (1997), vol. 13, pp. 47-61.

«[s “Utility” the Most Suitable Term for the Concept it is Used to Denote?», American
Economic Review, 8(2), pp. 335-337.

«Economists in Public Service», American Economic Review, 9(1), suplemento, pp. 6-21.
Reproducido en (1997), vol. 13, pp. 5-18.

Stabilizing the Dollar. A Plan to Stabilize the General Price Level Without Fixing
Individual Prices, Macmillan, Nueva York, NY. Reproducido en (1997), vol. 6, pp. 11-305.

«The Best Form of Index Number, American Statistical Association Quarterly, 17(133),
pp- 533-537. Reproducido en (1997), vol. 7, pp. 5-9.

The Making of Index Numbers. A Study of Their Varieties, Tests, and Reliability,
Houghton Mifflin, Boston, MA; 2.2 ed., 1922; 3.2 ed., 1927. Reproducido en (1997), vol. 7,
pp. 17-586.

«The Business Cycle Largely a “Dance of the Dollar™, Journal of the American
Statistical Association, 18(144), pp. 1024-1028. Reproducido en (1997), vol. 7, pp. 8-12.

League or War?, Harper and Brothers, Nueva York, NY. Reproducido en (1997), vol. 13,
pp. 226-230.

«OQur Unstable Dollar and the So-Called Business Cycle», Journal of the American
Statistical Association, 20(150), pp. 179-202. Reproducido en (1997), vol. 7, pp. 17-40.

«Stocks vs. Bonds», American Economic Review, 72, 44-46. Version ampliada en F.R.
Fairchild y R.T. Compton (eds.) (1928): Economic Problems: A Book of Readings,
Macmillan, Nueva York, NY, pp. 230-239. Reproducido en (1997), vol. 8, pp. 330-339.

«The Stabilized Bond: A New Idea in Finance», The Amnnalist, 25, pp. 1096-1099.
Reproducido en (1997), vol. 8, pp. 236-239.

«Testimony before the Committee on Banking and Currency», House of Representatives,
69(1), 26 de marzo.
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1926b.

1927.

1928.

1929.

1930a.

1930b.

1030c.

1930d.

1930e.

1932a.

1932b.

1933a.

1933b.

1933c.

1934a.

1934b.

1935a.

1935b.

«A Statistical Relation between Unemployment and Price Changes», International Labor
Review, 13(6), pp. 785-792. Reimpreso como (1973) «Lost and Found: I Discovered the
Phillips Curve-Irving Fisher, Journal of Political Economy, 81(2, Part 1), pp. 496-502.
Reproducido en (1997), vol. 7, pp. 47-56.

«A Statistical Method for Measuring “Marginal Utility” and Testing the Justice of a
Progressive Income Tax». En J. H. Hollander (ed.): Economic Essays Contributed in
Honor of John Bates Clark, Macmillan, Nueva York, NY, pp. 157-193. Reproducido en
(1997), vol. 12, pp. 11-47.

The Money Illusion, Adelphi Company, Nueva York, NY. Reproducido en (1997), vol. 8,
pp- 61-319.

Transcripcion de un discurso del profesor Irving Fisher ofrecido en la Meeting of the
District of Columbia Bankers Association en la Small Room del Willard Hotel,
Washington D. C., 23 de octubre (miércoles por la tarde). Reproducido en (1997), vol. 10,
pp- 3-26.

The Stock Market Crash-and After, Macmillan, Nueva York, NY, 2.2 ed., 1932.

The Theory of Interest, as Determined by Impatience to Spend Income and Opportunity
to Invest It, Macmillan, Nueva York, NY. Reproducido en (1997), vol. 9, pp. 9-610.

«The Stock Market Panic in 1929», Journal of the American Statistical Association,
25(169), pp. 93-96. Reproducido en (1997), vol. 10, pp. 27-30.

«What Is Calendar Reform?», Proceedings of the International Congress of Accountants,
pp- 1066-1079. Reproducido en (1997), vol. 13, pp. 236-249.

«Shall We Play Shylock to World Debt and Depression?», Index Numbers Institute
Weekly Release, 10 de noviembre. Reproducido en (1997), vol. 14, pp. 9-10.

Booms & Depressions. Some First Principles, Adelphi, Nueva York, NY. Reproducido en
(1997), vol. 10, pp. 41-318.

«A New Corporation Formed to Salvage Securities», Index Numbers Institute Weekly
Release, 13 de junio.

«The Debt-Deflation Theory of Great Depressions», Econometrica, 1(4), pp.337-357.
Reproducido en (1997), vol. 10, pp. 323-343.

Stamp Scrip, Adelphi, Nueva York, NY (con H. R. L. Cohrssen y H. W. Fisher).

«Statistics in the Service to Economics», Journal of the American Statistical Association,
28(181), pp. 1-13.

«Reflation and Stabilization», The Annals of the American Academy of Political and Social
Science, 171, pp. 127-131 y 150-151. Reproducido en (1997), vol. 10, pp. 347-351.

«Rising Prices—-Two Sorts», Index Numbers Institute Weekly Release, 4 de junio.

«Are  Booms and Depressions Transmitted Internationally Through Monetary
Standards?», Bulletin de I'Institut International de Statistique, 28(2), pp. 1-29.

Stabilised Money. A History of the Movement, Allen & Unwin, Londres.
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1935c. 100% Money, Adelphi, Nueva York, NY; 2.2 ed., 1936; 3.2 ed., 1945. Reproducido en
(1997), vol. 11, pp. 11-297.

1936a. «Is a Managed Currency Workable? An Address to the Commerce Club», Chicago, IL,
28 de febrero.

1936b. How to Secure Re-employment, Nueva York, NY, 21 de mayo.

1937. «Income in the Theory and Income Taxation in Practice», Econometrica, 5(1), pp. 1-55.
Reproducido en (1997), vol. 12, pp. 49-103.

1942. Constructive Income Taxation: A Proposal for Reform, Harper & Brothers, Nueva York,
NY. Reproducido en (1997), vol. 12, pp. 151-439.

1997. The Works of Irving Fisher, Pickering and Chatto, Londres y Brookfield, 14 volumenes.
Editados por W. J. Barber.

La mayoria de libros de Irving Fisher fueron reimpresos por la editorial Augustus M. Kelley, de
Nueva York.

La coleccion completa de las obras de Irving Fisher fue publicada en W. J. Barber (ed.) (1997):
The Works of Irving Fisher, Pickering & Chatto, Londres y Brookfield, 14 volumenes, con la
colaboracidn de R. Dimand y K. Foster, y con J. Tobin como editor consultor.

La bibliografia completa fue publicada por su hijo Irving N. Fisher (1961): A Bibliography of the
Writings of Irving Fisher, Yale University Press, New Haven, CT. Se publicé un suplemento de 1972.
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