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ABSTRACT  

 
Shchumpeter, in a 1927 work, called Wicksell (1851-1926) “the Swedish Marshall”. He added, “no 
one of the arquitects of the the modern analytic  foundations has so much to offer nowdays”. 
Despite that statement, or the fact that Wicksell is indeed recognized as one of the greatest 
economists of all time, he was not very well-known abroad until his work was translated into 
English beginning in 1934. Spain was no exception; this also happened with other important 
economists. This paper studies different  routes of reception of his principal analytical 
contributions to Economics in Spain and his influence on spanish economists during the period 
1930-1963.  
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RESUMEN 

 
En un trabajo de 1927, Schumpeter llamó a Wicksell (1851-1926) “el Marshall sueco” y dijo de él 
que “ningún otro de los arquitectos que han plantado los cimientos del análisis moderno tiene 
hoy día tanto que ofrecernos”. Pese a este juicio, y a que efectivamente hoy se le reconoce como 
uno de los grandes economistas de todos los tiempos, Wicksell fue poco conocido fuera de su 
país hasta que sus obras comenzaron a traducirse al inglés a partir de 1934. España no fue una 
excepción a este hecho, pero tampoco estuvo muy a la zaga, como sí ocurrió realmente con otros 
economistas importantes. En este trabajo se estudian las distintas vías de recepción en España de 
sus principales aportaciones analíticas a la ciencia económica así como su influencia sobre los 
economistas españoles en el periodo 1930-1963.   

 
Palabras clave: Wicksell, España, pensamiento económico. 
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LA RECEPCIÓN DE WICKSELL EN ESPAÑA (1930-1960) 

 

 

 

 

1. Introducción 

Knut Wicksell (Estocolmo, 1851-1926) es, sin duda, uno de los principales 

pilares de lo que Shackle (1967) llamó years of high theory, el periodo de entreguerras, 

en el que sus seguidores de la Escuela de Estocolmo, la Escuela de Cambridge y Keynes 

se repartieron el protagonismo en la renovación de la ciencia económica. En un trabajo 

de 1927, Schumpeter le llamó “el Marshall sueco” y dijo de él que “ningún otro de los 

arquitectos que han plantado los cimientos del análisis moderno tiene hoy día tanto que 

ofrecernos”1. Fue, en parte, la brillantez de sus discípulos lo que oscureció sus propias 

aportaciones, aunque también influyó en ello la escasa difusión internacional de su obra, 

escrita en sueco, un idioma prácticamente desconocido para los anglosajones, o en 

alemán, que para entonces había dejado de ser ya uno de los idiomas dominantes en la 

ciencia económica. 

Por una serie de circunstancias, Wicksell no fue, sin embargo, desconocido en 

España. De un lado, becarios de la Junta de Ampliación de Estudios e Investigaciones 

Científicas en Alemania conocieron directamente su obra en alemán, publicada entre 

1893 y 1922 en la prestigiosa editorial Fischer, de Jena, una ciudad universitaria cercana 

a Weimar, entre Munich y Berlín. De otro, en España se contó antes de la guerra civil 

con traducciones de Mises y Hayek, muy leídas por los economistas españoles, con citas 

abundantes de Wicksell. Después, con la institucionalización de los estudios de 

Economía a partir de 1943, tendría un gran protagonismo en la Facultad de Ciencias 

Políticas y Económicas, al menos hasta 1962, en que con la renovación del profesorado 

de la Facultad, la figura de Keynes terminó oscureciendo su figura. 

En este trabajo se estudia la recepción de Wicksell en España en el periodo de 

entreguerras y hasta 1962. En primer lugar, expongo muy sucintamente sus principales 

aportaciones a la ciencia económica para que sirvan como guía de mi exposición. Y a 

continuación, en lugar de seguir un criterio temático, que habría tenido muchas ventajas, 

                                                      
1 Citado por Ragnar Frisch (1952) 
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ya que sus principales aportaciones tuvieron lugar principalmente en tres campos, la 

teoría de la distribución, la teoría del dinero y la teoría de la imposición, he preferido 

seguir un criterio cronológico y de principales vías de penetración, que fueron  

fundamentalmente cuatro: Olariaga en el campo de la teoría monetaria; Stackelberg y 

sus discípulos en el campo de la teoría de la distribución; la que he llamado vía 

valenciana, Zumalacárregui-Torres-Cano, interesada en toda la economía wickseliana; y 

los  hacendistas, de Bernis a Naharro, Pérez de Ayala y Fuentes Quintana. 

     

2. Principales aportaciones de Wicksell a la ciencia económica 

Torsten Gardlun (1958), su biógrafo, nos presenta a Knut Wicksell como un  

reformador social y gran animador de los grandes debates públicos sociales y políticos 

de su tiempo2 y como un economista académico riguroso, con un profundo 

conocimiento de la economía clásica y neoclásica, a partir de las que construyó sus 

propias aportaciones, que formuló siempre con humildad, considerándolas como 

provisionales y sujetas a la crítica de los demás economistas y a sus propias revisiones. 

Un juicio similar podemos encontrar en los escritos de sus discípulos Lindhal (1958) y 

Ohlin (1927) y en algunos de los que le han estudiado profundamente, como Robbins 

(1936)3 o Uhr (1951), entre otros. Su posición política puede considerarse como la de 

un liberal, con una “generosa pizca de social-radicalismo”, según el propio Lindahl, y su 

economía como la de un académico ortodoxo que avanzó siempre sobre bases muy 

firmes.  

Wicksell obtuvo el grado de licenciatus philosophiae en matemáticas en 1885. 

Durante sus años de estudiante universitario sintió interés por cuestiones como el 

celibato, la prostitución, la religión y, sobre todo, la población, defendiendo sus puntos 

de vista, casi siempre muy alejados de las posiciones convencionales, en conferencias, 

panfletos y artículos en publicaciones periódicas.  Fue este interés lo que le llevó al 

estudio de la  Economía durante los diez años siguientes, que pudo hacer sin ninguna 

profesión estable gracias a becas, pequeños estipendios por conferencias y artículos en 

periódicos. En los años 1885-87 residió en Inglaterra, Francia, Alemania y Austria, 
                                                      
2 Las muy escasas referencias a Wicksell en la prensa española mientras vivió le presentan como 

un socialista. En una reseña a una obra suya, “En defensa de la teoría de limitación de ganancias”, 
tergiversando su teoría de la productividad, le oponían a Cassel, que, según el cronista, sostenía que las 
teorías de la limitación de ganancias no sostenían una crítica razonada (La Lectura, 1/1901:94-95). Y en 
una crónica de M. Nettlau, en la que se daba cuenta de su fallecimiento, se decía que era de los socialistas 
que merecían el respeto de los libertarios (La Revista Blanca, 1.1. 1927:454)     

3 “There is no economist whose work more strongly exemplifies both the element of continuity 
and the element of progress in the central tradition of theoretical economics” (Robbins [1936], 1977:IX) 
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asistiendo a clase y participando en seminarios de Leroy-Beaulieu en París, Knapp en 

Estrasburgo, Wagner en Berlín y Menger en Viena. Sin embargo, con la excepción de 

éste último, no fueron estos economistas los que ejercieron mayor influencia en su 

pensamiento, sino los economistas clásicos ingleses (Malthus, Ricardo y Stuart Mill)4, 

Jevons, Walras y, sobre todo, Böhm Bawek, que le impresionó profundamente después 

de leer en Viena su Positive Theorie des Kapiteles (1889). Después de esta larga etapa 

de estudio, obtuvo en 1895 el grado de doctor en Economía, pero aún tuvo que cursar la 

carrera de Derecho para poder optar a la enseñanza de la disciplina Economía Política y 

Derecho Fiscal que sólo se podía cursar entonces en Suecia en estas Facultades. 

En 1900, cuando contaba con 50 años de edad, en dura y conflictiva 

competencia con Gustav Cassel, quince años más joven que él, obtuvo la cátedra de 

Economía Política de la Universidad de Lund, en la que permaneció ya hasta su 

jubilación en 1916. Durante este tiempo, continuó viajando por Europa para informarse 

de los temas por los que sentía mayor interés. El Riksbank, Banco Central de Suecia, 

financió sus viajes a Berlín y Viena de 1915 para estudiar los problemas monetarios de 

la guerra, y su viaje a Inglaterra de 1916. Aquí vio a Marshall, con quien tuvo una larga 

conversación, y a Keynes, con quien comió y dio un paseo. De este último encuentro, 

del que han dejado constancia Gardlund (1958:295) y Skidelsky (1992:168), fue el 

economista inglés el más beneficiado, que, por un lado, se sorprendió de las críticas de 

Wicksell al libro de Fisher Purchasing Power of Money, que él había reseñado 

elogiosamente en Economic Journal (septiembre 1911) y, por otro, oyó de sus propios 

labios su teoría del interés, que él mismo llevaría quince años después, sin apenas 

modificarla, a su Treatise on Money (1930), fecha a partir de la que el economista sueco 

comenzaría a ser conocido en el mundo anglosajón. Fue también Keynes quien pidió a 

Richard Kahn que tradujera al inglés la obra de Wicksell, Interest and Prices, que se 

publicó en 1936, cuando estaba a punto de aparecer su General Theory, ya con una 

teoría monetaria muy distinta. Un año después, Ohlin (1937), uno de los discípulos de 

Wicksell, que estudió en Cambridge en la década de los 20, había publicado una serie 

de dos artículos sobre la teoría del ahorro y la inversión en la Escuela de Estocolmo en 

                                                      
4 En Inglaterra, leyó a Jevons, Walras, Adam Smith, Sidgwick, Malthus y J. S. Mill en la 

biblioteca del British Museum, y se relacionó con Charles Drysdale, que le había servido en parte como 
inspiración para su neomaltusianismo (Garlund, 1958:104) 
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The Economic Journal5. A partir de estos artículos, los nombres de Wicksell, Lindahl, 

Myrdal y el propio Ohlin serían ya habituales en la literatura económica anglosajona6.       

El resto de su vida lo pasó Wicksell en Estocolmo, su ciudad natal, escribiendo y 

participando, como siempre muy activamente, en debates públicos, pero lejos ya de su 

mayor creatividad, que había tenido lugar entre 1893, fecha de publicación de su Übert 

Wert, su gran aportación a la teoría del valor y de la distribución, y 1906, en que se 

publicó el segundo tomo de sus Föreläsningar i nationalekonomi, sus lecciones de 

economía en Lund, en las que trató de sistematizar el estado de la ciencia económica de 

su tiempo, incluidas sus propias aportaciones. En conjunto, se han inventariado cerca de 

1.000 trabajos suyos, la mayor parte de ellos publicados durante su vida, entre los que 

se incluyen extensas y rigurosas reseñas de libros de  Pareto, Böhm Bawerk, Menger, 

Walras, Gide, Seligman, J.B. Clark, Mises, Knapp, Helfferich y J.S. Mill, que prueban 

hasta qué punto conocía la literatura económica de su tiempo y su rigor a la hora de 

emitir su juicio sobre ellos en función de sus propias aportaciones7.  

La literatura sobre Wicksell es actualmente copiosísima y a ella me remito8. Sin 

embargo, creo necesario acotar al menos los campos en los que sus aportaciones fueron 

más penetrantes y decisivas y apuntar lo más relevante de ellas. Dejando a un lado sus 

numerosos trabajos neomalthusianos sobre población, en los que introdujo el concepto 

de “óptimo de población”, de los que no me ocupo aquí, ya he dicho que estos campos 

fueron principalmente la teoría del valor y de la distribución, la teoría monetaria y la 

hacienda pública, que expongo sucintamente a continuación como él mismo las expuso 

en sus Lecciones, en las que fusionó todas las ideas que había desarrollado en anteriores 

trabajos en un sistema de una extraordinaria consistencia lógica. 

                                                      
5 Antes, Ohlin ya había publicado un enjundioso obituario de Wicksell en la misma revista (The 

Economic Journal, Vol. 36, No. 143, sept. 1926: 503-512). 
6 En el ciclo de tres conferencias impartidas por Lindahl (1956:6-7)) en la Facultad de Ciencias 

Económicas de Madrid, al que me referiré más adelante, dijo sobre  Wicksell: “Su obra científica ha sido 
más apreciada a medida que pasaban los años. Es significativo que hace veinticinco años había dos 
Escuelas de economía en Suecia: una bastante grande, del profesor Cassel, a la que entre otros 
pertenecían Myrdal y Ohlin, y un grupo pequeño de Wicksell en el cual me contaba yo. Ahora ha 
desaparecido la escuela de Cassel, es decir sus miembros se han trasladado al grupo de Wicksell. Se ha 
comprendido que las ideas verdaderamente nuevas han sido las de Wicksell, mientras que lo mejor de 
Cassel fue su capacidad para simplificar los problemas económicos y hacerlos comprender al gran 
público”. Esto fue también lo que ocurrió con Cassel en España, muy conocido desde principios de siglo 
y, mucho más, desde la publicación en español de sus libros Economía Social Teórica (1933) y El 
problema de la estabilización (1933), traducidos ambos por profesores de Economía Política, Enrique 
Rodríguez Mata y Miguel Paredes Marcos, respectivamente.      

7 Algunas de estas reseñas, en Wicksell (1957) y (1997-99). 
8 De entre estos trabajos, son especialmente útiles por su claridad y concisión: Akerman (1933), 

Robbins (1936), Uhr (1951), Lindahl (1956), Seligman (1967) y Blaug (1978), que incluye una extensa 
guía de sus Lecciones. 
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En la determinación del equilibrio estacionario de la economía, que fue su forma 

de abordar el problema de la teoría del valor y de la distribución, procedió de la 

siguiente forma: primero explicó la formación de los precios en los mercados de bienes, 

suponiendo que los ingresos y la cantidad de bienes estaban dados, caracterizando la 

situación de equilibrio como aquélla en la que los precios de los bienes fueran 

proporcionales a sus respectivas utilidades marginales para todos los individuos, en la 

que ningún sujeto podría mejorar su situación comprando más de un bien y menos de 

otro. A continuación, suponiendo que la técnica y los precios y cantidades de los 

factores estaban dados, explicó los ingresos y las cantidades de bienes, determinando la 

distribución del producto en función de las productividades marginales de los factores 

que debían emplearse de forma que éstos hicieran la mayor contribución posible al 

producto. Y, finalmente, introdujo el dinero y el crédito en el sistema, añadiendo una 

condición más a la situación de equilibrio: que el tipo de interés monetario coincidiera 

con la productividad marginal del capital. Aunque en uno de sus artículos, Wicksell 

aceptó generosamente compartir con Wicksteed la paternidad de la idea de 

remuneración de los factores según su productividad marginal y de reparto total del 

producto entre los factores, fue realmente él quien la expuso por primera vez de forma 

rigurosa, reemplazando los coeficientes técnicos de producción de Walras por funciones 

de producción y estableciendo las condiciones que debía reunir la función de 

producción para el reparto completo del producto. Además, aunque su metodología 

quedase en el insatisfactorio campo de la estática, puso las bases de la futura teoría 

dinámica con la introducción del dinero en su sistema. 

La diferenciación de Wicksell entre tipo de interés normal, el equivalente a la 

productividad normal del capital, y tipo de interés monetario, determinado por la oferta 

y demanda de dinero y de crédito, permitió ver la naturaleza acumulativa de los 

procesos económicos, al tiempo que ofreció una nueva teoría cuantitativa del dinero, en 

la que los efectos de la cantidad de dinero sobre los precios se producían, no 

directamente, sino a través del tipo de interés. Fue seguramente esta aportación en el 

campo de la teoría monetaria, anclada hasta entonces en explicaciones tautológicas 

sobre valor del dinero o interesada sólo en cuestiones como los sistemas monetarios, el 

bimetalismo o las funciones del dinero, lo mejor de Wicksell. En su primera versión, en 

su libro Interés y Precios9, Wicksell hizo un análisis penetrante de su descubrimiento de 

                                                      
9 Existe una reciente edición en castellano de esta obra, de José Antonio de Aguirre (Wicksell, 

2000).  
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que si el tipo de interés normal era mayor que el tipo de interés monetario, los 

empresarios aumentarían la inversión, produciendo con ello una elevación de los precios 

en un proceso acumulativo que no se detendría mientras durase esta situación. Después, 

en sus Lecciones, redefinió su concepto de interés normal como tipo de interés de 

equilibrio monetario, o tipo de interés que igualaba el ahorro y la inversión planeados, 

lo que enriqueció su análisis notablemente, permitiendo relacionar el movimiento de los 

precios con el mecanismo general demanda-oferta. 

En el campo de la Hacienda Pública, Wicksell hizo dos grandes aportaciones. 

De un lado, estudió la incidencia de los impuestos en el marco del equilibrio general 

con un análisis marginalista. De otro, analizó la justicia de la imposición con la misma 

metodología, lo que le llevó a la defensa del principio del beneficio, en la línea del 

pionero de la teoría del cambio voluntario, el austriaco Emil Sax, y de los hacendistas 

marginalistas italianos Pantaleoni, di Viti di Marco y Mazzola10. Pero en Wicksell, las 

propuestas impositivas que se derivaban de este análisis debían estar precedidas de una 

reforma política dirigida a acabar con los privilegios de una minoría de propietarios 

privilegiados. El olvido de esto último ha hecho que hacendistas tan distantes como 

Musgrave y Buchanan hayan declarado su filiación común respecto al economista 

sueco11, cuyas ideas estuvieron inspiradas no sólo por el análisis marginalista sino 

también por un ideal de justicia y por el objetivo de limitar el poder de los grupos de 

interés de la Suecia de su tiempo que dominaban las decisiones sobre ingresos y gastos 

públicos en perjuicio de las clases más necesitadas, escasamente representadas en el 

Parlamento. Por todo ello, defendió también que los programas de ingresos y gastos 

públicos, con propuestas alternativas, fuesen aprobados  simultáneamente y de acuerdo 

con la regla de la unanimidad, con lo que se podría estar seguro de que se protegerían 

los derechos de las minorías y se mejoraría el bienestar general del país de acuerdo con 

la definición de Pareto. No obstante, dadas las dificultades de conseguir la unanimidad, 

admitió que pudiesen aprobarse por una mayoría cualificada, lo que planteó nuevos 

problemas, como el del free rider, que analizó de forma rigurosa. 

 
                                                      
10 La relación entre Wicksell y los hacendistas italianos ha sido muy estudiada. Una traducción 

parcial al italiano de su Finanzthorische untersuchungen, en la que se incluyeron sólo sus dos primeras 
partes, relativas a la incidencia de los impuestos y a la justicia tributaria, se publicó en Saggi di Finanza 
teorica, a cura di G. Borgatta, Torino 1934, pp. 3-134. Sobre la teoría del cambio voluntario, Musgrave 
(1939) 

11 Vid. Hansjügens (2000). Quien más ha contribuido a la difusión de las ideas hacendísticas de 
Wicksell ha sido Buchanan, que tradujo parte de su Finanzthorische untersuchungen, la dedicada a la 
justicia del impuesto, publicada en R.A. Musgrave and A.T. Peacock (1958)   
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3. Wicksell y los becarios españoles en universidades alemanas (1909-1936) 

3.1. Economía y Hacienda Pública 

Aparte de otros que no han pasado a la historia por sus aportaciones en el campo 

de la economía, entre 1907 y 1936 fueron becarios de la Junta de Ampliación de 

Estudios para estudiar Economía y Hacienda en distintas universidades alemanas José 

Antonio Rubio Sacristán, Manuel Reventós,  Ramón Carande, Gabriel Franco, Agustín 

Viñuales, José Álvarez de Cienfuegos, Jesús Prados Arrarte, Francisco Bernis, Vidal y 

Guardiola, Enrique Rodríguez Mata, Germán Bernácer y Román Perpiñá12. También 

estudiaron Economía en Alemania en esos años Sánchez Sarto, Faustí Ballvé y Luis 

Olariaga. Algunos de ellos escribieron obras de economía o tradujeron textos 

extranjeros en los que aparecía el nombre de Wicksell. 

Siendo ya catedrático de Economía Política y Hacienda Pública de la 

Universidad de Murcia, José Álvarez de Cienfuegos tradujo en 1931 para la Librería 

Bosch de Barcelona el Tratado de Economía Política, de Adolf Weber, profesor de la 

Universidad de Munich, que sirvió de texto en algunas Universidades españolas. Había 

en él referencias a Wicksell a propósito del tipo de interés, relacionando al economista 

sueco con la productividad del capital, y de la teoría monetaria, distinguiendo entre 

interés natural e interés de los préstamos, pero sin que el lector pudiera distinguir 

claramente su análisis, que  aparecía confundido entre otros razonamientos en un texto 

típicamente historicista. En todo caso, Weber admitía que las obras magistrales de 

economía que habían aparecido en las librerías alemanas durante y después de la gran 

guerra habían sido de economistas extranjeros, como “los suecos Cassel y Wicksell 

[…], los italianos Loria y Barone y el francés Gide”.  Pero para que no hubiese duda 

sobre sus preferencias, afirmaba rotundamente que la Economía Social Teórica de 

Cassel (1918), podía ser comparada con los Fundamentos de Economía Social (1854) 

de Roscher13.   

En el manual de Hacienda Pública, de Van der Borght (1925), traducido por 

Sancho Izquierdo y Sánchez Sarto para la editorial Labor, cuya sección de Economía 

dirigía éste último, que, como el texto de Weber, fue muy utilizado en las universidades 

españolas, también aparecía citado Wicksell, ahora junto a Sax, Einaudi y Edgeworth, 

como uno de los representantes de la corriente “hedonista”,  que se proponía “demostrar 

la correspondencia estimatriz entre bienes con precio y bienes colectivos, la situación de 

                                                      
12 Laporta et al. (s.a.): Tomo III, 1, pp. 311-330 
13 Weber (1931:42) 
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equilibrio de ambas zonas de finalidades o la nivelación de ambos sectores de vida”14. 

Es obvio que esta referencia, un verdadero jeroglífico, tan sólo permitía conocer el 

nombre del economista pero no el auténtico significado de su aportación a la hacienda 

pública, máxime al añadirse a continuación, erróneamente, que la “escuela italiana, 

inspirada en Pareto”, había hecho una “intensa y acerba crítica” de ella, cuando ambas 

corrientes tenían una raíz común, el marginalismo. Parece que Van del Borght no debía 

conocer en 1925 las obras de hacienda pública de Pantaleoni, di Viti di Marco o Mazzola 

aparecidas a partir de los años ochentas del siglo XIX,  inspiradas todas ellas en el austriaco 

Sax, que había tenido como gran divulgador en Italia a Ricca Salerno.  

La excelente introducción de Pio Ballesteros a su traducción al español de las 

Lecciones universitarias de di Viti de 1934 permitió, en cambio, conocer mucho mejor 

la significación y evolución de la teoría del cambio voluntario, que, en sus propias 

palabras, aplicaba “a la distribución de los gastos públicos el mismo criterio que sirvió a 

Gossen, Jevons y Walras para explicar las leyes de la distribución individual de una 

determinada cantidad de dinero entre los diversos bienes presentes y futuros”. Pero aquí, 

en cambio, no aparecía citado el nombre de Wicksell, ni por Ballesteros, no por el 

propio di Viti, muy parco en el reconocimiento de trabajos ajenos15.   

Enrique Rodríguez Mata, catedrático de Economía Política y Hacienda Pública 

de la Universidad de Zaragoza, tradujo la obra de Benvenuto Grizziotti (1935), 

Principios de Política Derecho y Ciencia de la Hacienda16. Al exponer las distintas 

concepciones de la actividad financiera, Grizziotti, discrepando de ella, se refería a la 

que llamaba “línea económica” de Wicksell, Sax, Pantaleoni, di Viti de Marco y 

Myrdal, que, frente a la “línea política”, aplicaba “la teoría del valor de Jevons y Walras 

a los fenómenos de la hacienda, ilustrando la relación de los gastos y los ingresos con 

los mismos criterios que empleó Einaudi cerca de cuarenta años después”, por entender 

que “el reparto de los gastos públicos es un hecho que resulta del juicio que la 

inteligencia media concreta del Parlamento forma en torno a los grados finales 

comparados, bien de la utilidad de los diversos gastos, bien de los sacrificios 

ocasionados por la correspondiente exacción de los medios para satisfacer aquéllos”17. 

                                                      
14 Van der Borght ((1925:15-16) 
15 I primi principii dell´economía finanziaria de di Viti di Marco se publicó en alemán por 

iniciativa de Oskar Morgenstern en 1931, tres años antes de que apareciera la traducción al español de Pio 
Ballesteros con el título de Economía Financiera, en la editorial Revista de Derecho Privado, cuya 
colección de obras de economía dirigía Ramón Carande.  

16 Rodríguez Mata tradujo también la obra de C.T. Eheberg, Hacienda Pública, pero en ella no 
hay referencia alguna a Wiksell. 

17 Griziotti (1935:23) 
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Después, para establecer algunas diferencias entre todos ellos, Grizziotti se perdía en 

disquisiciones sobre la equívoca distinción de Sax entre sociedad individualista y 

sociedad colectivista, aunque en todo caso quedaban claros el concepto de hacienda 

pública de los marginalistas suecos e italianos y la dificultad de adoptar decisiones 

colectivas en el Parlamento.    

Por último, aunque no aparezca citado en la Hacienda Pública de Gay (1931), 

único manual de esta disciplina publicado en este tiempo, puede asegurarse que 

Wicksell era una figura suficientemente conocida por los hacendistas españoles antes de 

1936. En la crónica de Fernández Pérez (2008) sobre la oposición a la cátedra de 

Hacienda Pública de la Universidad de Madrid que enfrentó a principios de 1933 a 

Viñuales y Bernis queda claro que tanto éste último como el tribunal, del que formaron 

parte Flores de Lemus y el propio Rodríguez Mata, conocían a Sax y Wicksell. 

Además de todo ello, hay que señalar que Ohlin visitó España en 1934 para 

impartir un ciclo de tres conferencias en la  Universidad de Verano de Santander. Para 

entonces era ya conocido en toda Europa por su Informe sobre la depresión económica 

mundial (1931) para la Sociedad de Naciones y por su obra Interregional and 

international trade (1933). Dos de sus conferencias las dedicó a los modernos 

desarrollos de la teoría estática -teoría de la utilidad marginal, teoría de la productividad 

marginal y teoría de la formación de los precios- y de la teoría dinámica, y otra a repasar 

las principales escuelas de pensamiento económico. Aunque no se recoja en el resumen 

que nos ha quedado de ellas, es seguro que la figura de Wicksell ocuparía un lugar 

importante18. En los años siguientes, Ohlin coincidió con economistas españoles en 

reuniones internacionales. Con Fernández Baños lo hizo en la Quinta Conferencia 

Internacional de Institutos de Investigación de Coyuntura, celebrada en Viena en julio 

de1936, en la que el economista sueco expuso detalladamente lo que se estaba haciendo 

en su país para hacer frente a la crisis19.      

 

3.2. Teoría monetaria: Olariaga 

Las perturbaciones monetarias de la postguerra obligaron a cambiar el acento del 

debate monetario en toda Europa desde las distintas clases de dinero y de sistemas 

monetarios a la estabilidad de precios, lo que llevó a resucitar la vieja teoría 

                                                      
18 Juan Carlos Jiménez, “La economía”, en La Universidad Internacional Menéndez Pelayo, 

Santander, UIMP, 2003, pp. 175-196. De la estancia de Ohlin en España se hicieron eco algunos 
periódicos, como El Sol (20.7.1934) 

19 El Sol (19.7.1936) 
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cuantitativa, la cuestión de las paridades monetarias y las posibles ventajas de volver al 

patrón oro, que había sido abandonado para entonces por casi todos los países como 

solución a los problemas existentes. Los campeones de este debate en España fueron  

Irving Fisher y Gustav Cassel, muy citados ambos por periodistas, políticos y 

economistas. Su mensaje era fácil de entender y tenía un fondo de verdad elemental, 

como admitió el propio Wicksell.  De este último, en cambio, las referencias en este 

tiempo son menores, salvo las de Olariaga. 

Luis Olariaga (1885-1976)20, que después de sus años en Inglaterra había 

estudiado en Berlín desde 1912 hasta el comienzo de la guerra europea, se interesó a su 

vuelta a España muy especialmente por las cuestiones monetarias, un interés que ya no 

abandonaría el resto de su dilatada vida. En 1933, siendo ya catedrático de Política 

Social de la Universidad de Madrid, en la que también impartía un curso de política 

monetaria,  publicó su libro  La política monetaria en España, de gran nivel analítico, 

en el que sistematizó los principios esenciales de la teoría monetaria y la política del 

banco emisor en España a lo largo de su historia. Citando Geldzins und Güterpreise por 

su edición de Jena (1898), había ya en este libro una breve pero muy correcta 

exposición de las ideas monetarias de Wicksell, de su asimilación por Keynes en su 

Treatise (1930) y del uso que habían hecho de ellas Mises y Hayek para construir sus 

respectivas teorías del ciclo económico (Olariaga, 1933:24-26). 

Tres años después, a principios de 1936, apareció la traducción de Olariaga de la 

Teoría monetaria y el ciclo económico, de Hayek (1929), que había emprendido, según 

él, para remediar con una obra de carácter teórico la superficialidad de todo lo que se 

había traducido hasta entonces con simples “interpretaciones empíricas” sobre la 

depresión y el ciclo económico. Consciente de que tendría que haber empezado por dar 

a conocer antes obras teóricas sobre el equilibrio económico y la teoría monetaria, él 

mismo redactó un extenso y enjundioso prólogo para informar al lector sobre ellas y 

para situar adecuadamente la obra de Hayek. Así vio, en particular, la aportación de 

Wicksell: 

 

 

 

                                                      
20 La bibliografía sobre Olariaga es muy abundante. Véanse, entre otros, los trabajos de Pérez de 

Armiñán (2001) y Velarde (1989) 
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“Nuestro autor [Hayek] parte del punto vital de las influencias del dinero en la rentabilidad de la 
empresa, siguiendo una tradición científica que hoy se ha impuesto ya con fuerza decisiva, 
debido sobre todo a los trabajos de Wicksell: el resorte que mueve la vida económica es la 
relación en que en cada momento se hallen el tipo de equilibrio del interés y el que cobran los 
bancos por las concesiones del crédito. Wicksell, sin embargo, buscaba los efectos de las 
discrepancias que en esa relación pudieran señalarse en el nivel general de precios, operando con 
un viejo concepto abstracto y mecánico que tanto ha desorientado a los economistas en los 
últimos lustros” (1936:26). 
 
La redacción no era muy afortunada, pero es evidente que Olariaga conocía bien 

a Wicksell por el empleo de la expresión “tipo de equilibrio del interés”, por su 

referencia implícita al marco analítico de la teoría cuantitativa y al mal empleo que se 

venía haciendo de ella y por señalar como “resorte” dinámico de la vida económica la 

diferencia entre el tipo de interés normal y el tipo de interés monetario. El propio Hayek 

remitía en el texto a Wicksell para señalar los efectos sobre la estructura de la 

producción y los precios de “un tipo de interés que discrepa relativamente del tipo de 

equilibrio” como principal explicación del ciclo económico, situándolo acertadamente 

en la tradición Thornton, Ricardo, Sidgwick, Marshall, que aun habiendo visto esta 

relación entre ambos tipos de interés no habían sabido sacar todo provecho de ella, 

como había hecho Wicksell (1936:99). 

En La Teoría del dinero y del crédito de Mises (1912),  publicada en español a 

principios de 1936, aparecía igualmente la teoría monetaria de Wicksell, más 

extensamente, pero con alguna crítica, ya que el economista austriaco le reprochaba 

erróneamente haber pretendido desarrollar una teoría objetiva del valor del dinero. En 

todo caso, la idea de equilibrio en los mercados de bienes y factores, determinado  por el 

dinero y el crédito, y la influencia de éstos en el proceso acumulativo quedaba muy 

clara: “La causa que influye en la demanda de materias primas, trabajo, uso de la tierra 

y otros medios de producción, determinando de esta forma indirectamente el 

movimiento de alza o baja de los precios de las mercancías, es la relación entre el tipo 

de interés del dinero (“darlhehnzins”) y el tipo de interés natural o de equilibrio 

(“natürliche kapitalzins”), por el cual habremos de entender aquel tipo de interés 

determinado por la oferta y demanda si el capital real mismo se prestara directamente 

sin intermediación del dinero” (1936:130). 

También en 1936 se publicó la obra Política Bancaria, del economista y 

banquero vienés Felix Somary, alumno de Menger y profesor en Berlín, traducida por 

José Antonio Rubio Sacristán, becario de la Junta de Ampliación de Estudios en  

Friburgo in Breisgau donde estudió economía durante varios años, aunque luego 
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terminó se inclinándose por la Historia del Derecho21.  A Somary (1936:184-185) no le 

gustaba que los bancos pudieran fijar el tipo de descuento para fines distintos a los 

estrictamente bancarios, es decir, para distribuir los recursos financieros en el tiempo y 

garantizar la liquidez, pero, citando su Geldzins und Güterpreise,  expuso brevemente la 

política de descuento en Wicksell, que para él consistía en garantizar la estabilidad de 

los precios. Para conseguirlo, decía Somary, el descuento debía ser elevado cuando 

subieran los precios y reducido cuando bajasen, manteniéndolo invariable hasta tanto  

un nuevo movimiento de precios exigiese una nueva intervención. Faltaba en su 

exposición la distinción entre tipo natural y tipo monetario de interés, no había el rico 

análisis del proceso acumulativo de Wicksell, pero se apuntaba ya a lo que los bancos 

centrales tomarían de él en los años siguientes para hacer política monetaria.       

 

4. Los años de postguerra hasta la publicación en español de las Lecciones 

de Wicksell (1947) 

 

4.1. La vía valenciana: José Maria Zumalacárregui. 

En los últimos años se han publicado varios trabajos sobre Zumalacárregui, 

catedrático de Economía Política y Hacienda Pública de las Universidades de Valencia 

y Madrid22. Aquí nos interesa sólo su contribución a la difusión de Wicksell en España 

y que fuera maestro de economistas como Manuel de Torres, Simón Cano y José 

Castañeda, que siguiendo sus consejos se interesaron también por el economista sueco, 

una cuestión que ha pasado prácticamente desapercibida en los citados trabajos. Al 

primero de ellos lo envió a estudiar hacienda pública a Bolonia, que durante su estancia 

allí conoció a Einaudi, que para entonces ya había abrazado la teoría del cambio 

voluntario wickselliana; al segundo, a Estocolmo para estudiar la teoría del interés de 

los seguidores de Wicksell, aunque en este viaje debió influir más el propio Torres; y al 

tercero, le aconsejó estudiar matemáticas y después le atrajo al Instituto Sancho de 

Moncada, que él presidió durante años, lo que le permitió conocer a Stackelberg y 

asistir a su seminario del Instituto de Estudios Políticos, en el que se estudió a de 

                                                      
21 Rubio Sacristán (1903-1974) estuvo adscrito a la sección de Economía del Instituto de 

Estudios Políticos y escribió alguna obra notable de economía, como Economía Libre-Economía Aplicada 
(Valladolid, 1950). En su biblioteca personal, depositada en la Universidad de Valladolid están todas las 
grandes obras de economía, incluidas las de Wicksell, en sus ediciones alemanas. 

22 Véanse, entre otros, Perpiñá i Grau (2001) y Varela Parache (2001)   
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Wicksell. En este epígrafe estudiamos Zumalacárregui y en los próximos irán 

apareciendo sus discípulos. 

En su conocido Prefacio a Allen (1946), además de declararse discípulo de 

Pareto desde sus primeros años de magisterio, Zumalacárregui aseguró categóricamente 

que, sin preferencias ni exclusivismos, nadie había divulgado en España tanto como él a 

Marshall, Fischer y Wicksell. La ausencia de referencias a estos autores en las escasas 

publicaciones de sus primeros años de docencia y una cierta admiración por 

economistas de la escuela histórica alemana, habían hecho dudar de ello a los primeros 

historiadores del pensamiento económico en España, que también contaban con el 

conocido trabajo de Gabriel Franco (1927), en el que, maliciosamente, según el propio 

Zumalacárregui, se le había situado en escuela católica, junto a economistas que poco 

tenían que ver con él, como Pou Ordiñas, Castroviejo o Brañas.  

En su discurso de recepción en la Real Academia de Ciencias Morales y 

Políticas, La Ley Estadística en Economía (1946a), Zumalacárregui, que había leído el 

prólogo de Robbins a la edición inglesa de las Lecciones de Wicksell,  volvió a referirse 

a él, ahora con cierta extensión. Se refirió a sus aportaciones a las teorías del capital, del 

interés, del dinero y del crédito. Señaló sus diferencias con respecto a Cassel, que en 

Suecia siempre había representado una  “posición francamente opuesta a la escuela de la 

utilidad marginal”. Dijo expresamente admitir “la teoría de las expectativas con su 

elasticidad, las decisiones y las expectativas ex ante y ex post, en una palabra, toda la 

construcción teórica de los economistas suecos. Y afirmó con rotundidad la 

superioridad del método estático sobre el histórico, citando equívocamente como 

ejemplo del primero una obra de Lindahl.   

En su libro Vilfredo Pareto 1848-1923 (1951), reproducción en lo esencial de un 

trabajo anterior suyo publicado en Anales de Economía, Zumalacárregui se detuvo muy 

especialmente en Valor y capital (1939) de Hicks23, como una continuación del trabajo 

de Pareto, y en el propio Wicksell, como el transmisor de su obra a todos sus seguidores 

escandinavos24, utilizando ya con toda corrección los conceptos estática y dinámica y 

                                                      
23 A partir de la publicación de sus Lectures en Londres, en 1934-35, Wicksell comenzó a ser 

muy citado por los algunos economistas ingleses. Uno de ellos fue Hicks, que lo utilizó a propósito de la 
teoría del interés y del proceso acumulativo debido a la diferencia entre el tipo de interés natural y el tipo 
de interés monetario. En España se dispuso muy pronto de su obra, gracias a la traducción  para el Fondo 
de Cultura Económica que hizo en 1945 el exiliado republicano Javier Márquez, que había estudiado en la 
London School of Economics (Martín, 2010:36-47).   

24 Wicksell publicó dos extensas reseñas bibliográficas del Manuel y del Cours de Pareto en 
1897 y 1909, respectivamente, en las que criticó determinados defectos en su método matemático y, aun 
reconociendo el mérito de sus ideas, se mostró poco entusiasmado con su trabajo. En la segunda de estas 
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los términos ex ante y ex post. Y en la última página de su trabajo, poniéndolo en boca 

de Frisch, autor del trabajo al que me he referido antes, señaló la superioridad de la 

teoría económica de Wicksell sobre todas las demás.    

No obstante, donde más se aprecia la influencia de Wicksell y de los 

economistas suecos en Zumalacárregui es en otras dos obras, de muy distinta 

naturaleza: sus Apuntes de Economía Política, editados por la Delegación de Derecho 

del S.E.U. de Madrid hacia 194525, no registrados en la exhaustiva relación bibliográfica 

de Perpiná, que tuve la fortuna de encontrar hace años, sin haberme ocupado hasta ahora 

de ellos; y La naturaleza jurídica y la económica del presupuesto y sus modalidades 

recientes (1952), su discurso de ingreso en la Real Academia de Jurisprudencia y 

Legislación. 

Pese a los muchos errores tipográficos, sobre todo en los nombres de  

economistas extranjeros, que se justifican en el propio texto por la necesidad de que éste 

estuviera a tiempo a disposición de los alumnos, los Apuntes fueron muy probablemente 

redactados por el propio Zumalacárregui. No hay en ellos fórmulas matemáticas, ni 

gráficos, como hubiera podido esperarse de su autor, pero el estilo y la expresión de 

ideas económicas complejas es, en general, muy correcta. Su estructura  no es, desde 

luego, la del Manuel de Pareto, el economista más citado en ellos, ni, por supuesto, la de 

las Lecciones de Wicksell, también muy citado, pero tampoco las de los manuales 

clásicos de economía, con sus cuatro grandes partes, producción, circulación, 

distribución y consumo, que, según Zumalacárregui, había caído en desuso “sin que a la 

regularidad que ofrecían los antiguos tratados de economía haya sustituido otra 

estructura cualquiera, aceptada con la misma unanimidad” (1945:129).  

A partir de estas consideraciones, Zumalacárregui optó por una estructura no 

muy diferente a la de los Principios de Economía de Garver-Hansen (1942), traducidos 

por Valentín Andrés Álvarez y Miguel Paredes, que fueron utilizados por ambos en sus 

primeros años de docencia. No dividió sus Apuntes en partes, como era habitual, pero en 

sus 45 capítulos es fácilmente reconocible una primera parte, dedicada a cuestiones 

generales, una segunda con la teoría de la producción, una tercera con la teoría de los 

precios y del dinero, una cuarta con la teoría de la distribución  y unos capítulos finales 

                                                                                                                                                            
reseñas, concluía así:  “One might rather say with regard to such claim, that most of the truths stated by 
this gifted economist are no new, or are at most in a new form, while what is eally new is, unfortunately, 
to a great extent, not true”. Ambas reseñas pueden leerse en Wicksell (1969). 

25 Los Apuntes no están fechados. He deducido la fecha a partir de algunas referencias en el 
texto. En todo caso, se venían editando en cursos anteriores, probablemente desde la llegada de 
Zumalacárregui a Madrid. 
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dedicados a la balanza de pagos y a los cambios internacionales. Lo más llamativo es la 

fusión en un mismo bloque de la teoría de los precios y del dinero, que se  justificaba 

así: “La realidad económica plantea el problema del cambio y del precio sobre el hecho 

de la existencia del dinero y del crédito sobre el hecho universal de la existencia del 

dinero y su intervención en todas las fases del proceso económico. La doctrina 

contemporánea del dinero, que hoy es ya difícil de separar intrínsecamente de la del 

crédito, no puede alcanzar tampoco su pleno desarrollo separada de la teoría sobre valor 

y precios” (1945:177). Se desprende claramente de aquí que para Zumalacárregui el 

dinero había pasado a ocupar un lugar fundamental en la teoría económica, en un 

proceso que se había iniciado en Wicksell, como apuntaba en otro lugar. 

Al exponer la teoría del dinero, rechazando su neutralidad pero sin decantarse 

abiertamente por ninguna, Zumalacárregui expuso las teorías nominalistas de Knapp26 y 

Wagemann, se refirió a las teorías de Mises, Hayek y Fisher, resumió las ideas de 

Wicksell, que “se habían extendido y habían llegado a formar escuela”, diciendo que se 

relacionaban con el “interés natural considerado como distinto del interés normal en el 

mercado y a través del primero se enlaza el valor del dinero con el de las cosas y 

especialmente con el nivel general de precios” (1945-263-264), y  se detuvo en la teoría 

cuantitativa con la nueva formulación que habían hecho de ella la Escuela de 

Cambridge y Keynes. Era más paretiano que wickselliano pero se daba cuenta de la 

importancia de que éste hubiese advertido la relación dinero-precios a través del tipo de 

interés: “Estas oscilaciones del interés del dinero en su mercado y la relación en cambio 

de la productividad natural, llevaron a Wicksell a establecer la [relación ] que otros 

economistas niegan, entre el interés natural y el interés mensual del dinero, a cuya 

diferencia se atribuyen los efectos en los precios” (1945:366). 

En su teoría de la distribución, Zumalacárregui expuso bien la teoría de Böhm-

Bawerk y estableció como fundamental la relación interés-productividad marginal, pero 

no llegó a extraer de eesta todos los resultados a los que había llegado Wicksell.  

En La naturaleza jurídica y económica del presupuesto, Zumalacárregui no 

estudió la incidencia de los  impuestos, ni la justicia de la imposición en el marco del 

equilibrio general, la dos grandes aportaciones de Wicksell a la teoría de la hacienda 

pública, pero se refirió a éste como maestro de Erik Lindahl, que establecía “sin 

                                                      
26 Curiosamente, Zumalacárregui no citaba a Bendixen, a través del cual se había difundido en 

España la teoría jurídica del dinero de Knapp, con la traducción de J. Pérez Bances al español de su obra 
La esencia del dinero (Madrid, Revista de Occidente, 1908) 
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solución de continuidad la trayectoria del pensamiento económico sueco desde su 

posición inicial dentro de la teoría pura de los últimos veinte años del siglo XIX hasta 

el momento actual” (1952:47). En realidad, lo que se propuso en este trabajo fue cómo 

la nueva concepción del presupuesto anticíclico, puesto en práctica en Suecia, se 

apoyaba en la teoría económica sueca, que había “elaborado rigurosamente los 

conceptos de lo macro-económico y lo microeconómico, de la expectativa y de los 

planes, de los periodos cortos y largos…, todo ello dentro, como es natural, de la 

economía dinámica” (1952:48). 

4.2. Stackelberg y sus discípulos españoles 

Las circunstancias en las que el gran economista alemán Heinrich von 

Stackelberg llegó a España en el otoño de 1943 y el papel que jugó en la modernización 

de los estudios de economía en nuestro país son bien conocidas27. Sin embargo, no se ha 

reparado bastante en su contribución a la difusión de Wicksell entre los economistas 

españoles.  

Antes de pasar a exponer esta contribución, debo decir, sin embargo, que con 

anterioridad a su llegada, además de Zumalacárregui, otros economistas españoles 

también conocían ya la teoría monetaria de Wicksell y se refirieron a ella en sus 

respectivos escritos de la inmediata postguerra. La mayoría de ellos lo conocían a través 

de la lectura de Prosperidad y Depresión, de Haberler, en sus ediciones francesa e 

inglesa de 1937 y 1939, pero otros lo habían leído directamente en alemán. Diez del 

Corral, becario en Friburgo e interesado en estos años por las cuestiones económicas, en 

su comentario a la Ley Sindical de 1940, citó interesadamente a Wicksell como uno de 

los economistas importantes que no aceptaba ya el laissez faire28. Rubio Sacristán, a 

quien me he referido antes, citó repetidamente a Wicksell en su reseña del libro de 

Fernández Baños, Trabajo y Capital29. Sánchez Ramos (1943), en su extenso y 

excelente artículo “Estudios sobre el descuento”, expuso la teoría monetaria de 

Wicksell, destacando su extraordinaria importancia y señalando el precedente de 

Marshall. Y, para no hacer más larga la lista, Paris Eguilaz (1941) también le citó a 

propósito de su análisis de las crisis económicas que amenazaban con acabar con el 

sistema capitalista. En resumen, directa o indirectamente, había un grupo de 

                                                      
27 Velarde (2002), Senn (1996), Ban (2012). 
28 Revista de Economía Política, nº 2, 1941. 
29 Revista de Economía Política, nº 1, 1941. 
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economistas que, con mayor o menor profundidad, conocía a Wicksell antes de la 

llegada de Stackelberg.  

Invitado por la sección de Economía del Instituto de Estudios Políticos, de la que 

eran miembros Valentín Andrés Álvarez, José Castañeda, José Antonio Piera, Alberto 

Ullastres, José Vergara Doncel y Miguel Paredes Marcos, que traducirían una versión 

ampliada de la segunda edición de sus Principios (1946), Stackelberg no se limitó a 

relacionarse con este grupo30 sino que lo hizo además con otros economistas españoles. 

Entre éstos estuvieron Zumalacárregui, por entonces presidente del Consejo de 

Economía Nacional y director del Instituto de  Economía Sancho de Moncada del 

Consejo Superior de Investigaciones Científicas, que editaba la revista Anales de 

Economía, y los economistas que éste había llevado a su lado, entre ellos Manuel de 

Torres, Paris Eguilaz, Mariano Sebastián y José Castañeda. También se relacionó con 

los economistas de Banco de España, Luis Olariaga, Bernácer y Emilio Figueroa, con 

Fernández Baños, que después de dejar el Banco se había incorporado a la recién creada 

Facultad de Ciencias Políticas y Económicas como profesor de la asignatura 

Matemáticas para Economistas, y con Perpiña Grau, muy relacionado con Manuel de 

Torres desde sus años en Valencia.  Todos ellos se beneficiaron de sus enseñanzas.  

En el Prefacio a la primera edición alemana de sus Principios (1943), 

Stackelberg (1946:XIX) había confesado la genealogía completa de sus fuentes: 

“Menger, Jevons y Walras, fundadores de la moderna teoría, han de considerarse 

también como antecesores de este trabajo, y a su lado la obra singular de Cournot. El 

autor debe estímulos decisivos, en primer lugar, a Böhm-Baweck, Pareto, Wicksell y 

Marshall; en segundo término, a Eucken, Allen y Hicks, Amoroso31 y, por último pero 

no menos, a las frecuentes y minuciosas conversaciones con su maestro, hoy colega, 

Erwing von Beckeratth. Para la exposición fueron modelos, además de los anteriores, 

Cassel y Strigl”32. No había duda, pues, de cuál era su teoría económica, que venía a 

                                                      
30 Más tarde, a su vuelta a Madrid desde Valencia, donde ejerció la cátedra de Economía Política 

y Hacienda Pública, se uniría a este grupo José María Naharro, que también asistió a los cursos de 
Stackelberg. Ullastres nos ha dejado una detallada crónica de su desarrollo: en el segundo semestre del 
curso 1943-44 impartió un curso sobre comercio internacional; entre octubre 1944 y febrero de 1945, otro 
sobre teoría económica; y en este mismo periodo de tiempo, otro sobre nuevas teoría sobre tipos de 
interés y renta, en el que pedía leer, entre otros, a Keynes y Ohlin.  

31 Con Amoroso, a quien había conocido en un viaje de estudios a Italia, tuvo Stackelberg una 
estrecha relación. No fue ésta la única vía de penetración del gran economista italiano en España, como se 
verá más adelante. 

32 Von Beckerath, que había sido historicista, formó parte luego de la llamada Escuela de 
Friburgo, a la que se vinculó también Stackelberg. De Richard von Strigl (1941), economista austriaco 
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romper definitivamente con la que había existido hasta entonces en la universidad 

española. 

Los Principios de Stackelberg, que conocieron una cuarta edición en 1961, lo 

que  prueba la larga duración de su influencia en la Facultad de Ciencias Económicas de 

Madrid, presentan una estructura similar a la de los actuales manuales de 

microeconomía y dejan fuera, por tanto, el dinero, para cuyo estudio remitía 

expresamente a las Lecciones de Wicksell (1946:341). En la teoría del valor y de la 

distribución, las citas del economista sueco fueron numerosas. Y en la teoría de la 

distribución, estaban ya con toda precisión la productividad marginal, las 

productividades marginales ponderadas y las relaciones marginales de sustitución como 

explicación única de la remuneración de los factores de producción, de todos los 

factores, incluida la tierra. 

Una prueba de la creciente influencia de Wicksell entre los economistas 

españoles después de la llegada de Stackelberg a Madrid es la oposición a las primeras 

cátedras de Teoría Económica de la Facultad de Ciencias Políticas Económicas, 

celebradas en octubre de 1945, a las que concurrieron Valentín Andrés Álvarez, 

catedrático de Economía y Hacienda de la Facultad de Derecho de Oviedo desde 1941, 

Manuel de Torres Martínez, que desempeñaba la misma cátedra en la Universidad de 

Valencia, y José Castañeda, por entonces miembro del Instituto de Estudios Políticos, 

profesor de Teoría de la Contabilidad en la Facultad de Ciencias Económica. En el 

tribunal, que presidía Zumalacárregui, estaba Miguel Paredes, que había sido alumno de 

Stackelberg en Berlín e inspirador de su venida a España33. O sea, todos ellos muy 

cercanos al economista alemán. Pero lo más destacable es que en el cuestionario que 

elaboró el tribunal para la celebración del sexto ejercicio de las pruebas, integrado por 

31 temas, había dos dedicados a Wicksell y a sus discípulos. Los tres opositores pasarán 

a desempeñar sus respectivas cátedras en la nueva Facultad34. 

Para sus clases de Teoría Económica I en el primer curso de la Facultad, los 

alumnos de Valentín Andrés Álvarez, usaban sus Apuntes de Introducción a la 

                                                                                                                                                            
que había asistido al seminario de Böhm-Bawrk en Viena, se había traducido para entonces al español, 
por el exiliado republicano Sánchez Sarto, su Curso Medio de Economía.    

33 Paredes (1945) escribió un buen artículo sobre la vida y obra de Stackelberg en la Revista de 
Economía Política, situándolo, dentro del magma que era entonces la economía alemana, en el “ala 
abstracta de las teorías económicas”. En él señalaba, además, su interés preferente por la teoría del capital 
y el interés de Böhm Bawerk, continuada por Wicksell.   

34 Sánchez Lissen (2002). Sería interesante conocer con más detalle el expediente de la 
oposición. Muy probablemente hubo referencias a Wicksell de los opositores en las demás pruebas.   
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Economía Política, de los que se conservan varias ediciones de cursos sucesivos35. Sólo 

he podido disponer de los correspondientes al curso 1943-44, con Stackelberg ya en 

Madrid, y no hay en ellos referencia alguna a Wicksell. No obstante, su presencia es 

muy clara. El dinero se trata brevemente en la última lección, siguiendo la teoría 

cuantitativa de Fisher, pero en cambio, la teoría de la distribución se expone mediante la 

teoría de la productividad marginal y utilizando los conceptos de ley de la igualdad de 

las productividades marginales ponderadas y relación marginal de sustitución, de 

Wicksell. Sánchez Hormigo (2002) dice que las referencia explícitas al economista 

sueco son ya muy abundantes en la edición de 1949.  

José Castañeda, otro de los alumnos y traductores de Stackelberg, se hizo cargo 

de su cátedra de Teoría Económica II de la Facultad de Ciencias Políticas y Económicas 

de Madrid en el curso 1945-46 y a partir de 1947 comenzó a entregar los primeros 

fascículos impresos de sus Lecciones de Teoría Económica que, con ligeros cambios a 

lo largo del tiempo, quedarían prácticamente concluidas a finales de los cincuentas, 

salvo la 5ª parte, dedicada a la Formación de las Rentas, que redactó poco antes de su 

edición definitiva en 1968. Segura (1991), que sostiene que las Lecciones estuvieron a 

la altura de los mejores libros de microeconomía de su época,  ha tratado de establecer 

grandes diferencias entre éstas y los Principios de Stackelberg, señalando en particular 

su mayor extensión, su mayor formalización matemática y el haber antepuesto el 

consumo a la producción en una estructura que sería la más común en los manuales de 

los años siguientes: Preliminares, Consumo, Producción, Formación de los Precios y 

Formación de las Rentas. Incluso ha sostenido que la principal fuente de Castañeda no 

fue su maestro Stackelberg, sino Hicks y Allen en cuanto a la teoría de la demanda y 

Schneider en la teoría de la producción, añadiendo como siguientes fuentes en 

importancia a Cassel y Amoroso. 

Sin embargo, algunas de estas afirmaciones de Segura deben matizarse. 

Sabemos por su primer alumno, Villar Huguet, que Castañeda utilizaba el apéndice 

matemático de Valor y Capital en sus seminarios avanzados de los primeros años y que, 

desde luego, el economista inglés está muy presente en el texto36. Es cierto también que 

utilizó a Schneider en la teoría de la producción, pero hay que decir que éste fue muy 

                                                      
35 Los Apuntes constan de dos partes, con un total de 22 capítulos. La primera fue corregida por 

José M. Naharro, entonces profesor auxiliar de la asignatura, y la segunda, redactada por el alumno 
Eduardo del Río. En su estructura, falta sistematización, y hay incluso duplicidades en ambas partes.  

36 Valor y capital se había publicado en 1945 en el Fondo de Cultura Económica, con una 
excelente traducción al español de Javier Márquez. 
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poco original y que se apoyó en economistas anteriores, entre ellos Wicksell, sobre todo 

en relación con cuestiones como el monopolio bilateral o el equilibrio general en una 

economía estacionaria37. Y respecto a Amoroso, ya me he referido a la estrecha relación 

que existió entre Amoroso y Stackelberg, que se influyeron mutuamente. 

Pero además, la presencia de Wicksell en la teoría de la producción y en la teoría 

de la distribución es continua en las Lecciones. Castañeda utilizó los instrumentos 

analíticos elaborados primeramente por economista sueco, asumidos luego plenamente 

por la teoría económica y, como él, se mantuvo dentro de la estática, aunque 

introduciendo el tiempo en cuestiones como el equilibrio intertemporal en el consumo y 

en la producción. En parte lo hizo directamente, y en parte a través de Stackelberg y 

Amoroso. En la teoría de la producción, están, por supuesto, la productividad marginal, 

la ley de igualdad de las productividades marginales ponderadas y la relación marginal 

de sustitución, con formulaciones matemáticas y un buen nivel de discusión de algunos 

de los problemas que había planteado Wicksell. Pero además, Castañeda le dedicó dos 

epígrafes de sus Lecciones, lo que no hizo con ningún otro economista. En la lección 

22, dedicada al rendimiento técnico de la producción, el epígrafe titulado “El teorema 

de Wicksell- Johnson”, según el cual la suma de los productos de las cantidades 

empleadas de cada factor sustituible variable, multiplicadas por sus respectivas 

productividades marginales, es igual a la cantidad de producto multiplicada por la 

elasticidad del rendimiento. Y en la lección 51, dedicada a las leyes de la distribución 

bajo condiciones monopolísticas, el epígrafe “Aplicación del teorema de Wicksell-

Johnson”, en el que expuso cómo en el equilibrio a largo plazo de la industria en 

condiciones de libre concurrencia, en el que las empresas producen según el óptimo de 

explotación, la aplicación de este teorema confirmaba la distribución exacta y total del 

producto entre los factores. En la mayoría de los manuales actuales de microeconomía, 

aunque continúen estando los conceptos, han desparecido estos nombres. 

Varias generaciones de economistas españoles  se formaron con los manuales de 

Valentín Andrés Álvarez y José Castañeda. Por distintas razones, los demás alumnos de 

Stackelberg, salvo Naharro Mora, al que encontraremos más adelante, escribieron poco. 

Miguel Paredes publicó algún artículo en el que resulta clara la huella del maestro e 

hizo  traducciones, como los Principios de Hacienda Pública de Einaudi (1946)  y las 

                                                      
37 De la Teoría Económica de Schneider no hubo traducción al español hasta 1958. Castañeda 

cita algún trabajo suyo, del que había hecho una recensión en la Revista de Economía Política, unas veces 
por su edición en alemán y otras por su edición en italiano, que fue la que él leyó. 
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Lecturas sobre Política Fiscal de Arthur Smithies y J. Keith Butters (1959), tres autores 

de inspiración wickselliana38. José Antonio Piera, cuando a la jubilación de Valentín 

Andrés Álvarez se encargó de la asignatura Historia del Pensamiento Económico en la 

Facultad de Ciencias Políticas y Económicas, mandó traducir el manual de Emile 

James, que dedicaba un capítulo entero a Wicksell, que hasta entonces no había estado 

en el programa de la asignatura39. Otros economistas, que probablemente fueron 

también alumnos suyos, como Tejero Nieves (1944), escribieron sobre la Escuela de 

Estocolmo. Bernácer, al margen de las principales corrientes, utilizó permanentemente a 

Wicksell, unas veces para apoyarse en él frente a Keynes, otras para criticarle40.           

4.3.  Teoría monetaria: Fernández Baños, Olariaga y Naharro 

En los primeros años de la postguerra civil, el interés de los economistas 

españoles por las cuestiones monetarias disminuyó con respecto a la etapa interior. 

Hubo, sin embargo, excepciones, entre ellas, sobre todo, las de Fernández Baños y Luis 

Olariaga, de los que nos ocupamos aquí por sus referencias a Wicksell. 

Olegario Fernández Baños (1886-1946), que fue director del Servicio de 

Estudios del Banco de España entre 1930 y 1939, se había visto obligado a dejarlo 

después de la guerra civil, comenzando entonces a desempeñar la cátedra de Estadística 

en la Facultad de Ciencias de la Universidad Central. Almenar (2001) ha identificado a 

Amoroso y Barone como las únicas fuentes de su primera obra, “Nociones 

fundamentales de economía matemática y algunas de sus aplicaciones” (1925), escrita a 

su vuelta de Suiza e Italia, donde estudió matemáticas con una beca de la Junta de 

Ampliación de Estudios, interesándose por la economía41. Después de otras 

publicaciones sobre teoría monetaria, en 1937 preparó en Valencia, a donde se había 

trasladado el Banco durante la guerra civil, su libro Trabajo y Capital (1940). Sus 

fuentes se habían ampliado para entonces a “Wagemann y Hayek en lo estructural y a 

Irving Fisher, Pigou, Keynes, Robertson, Amoroso, Frisch y Tinbergen en lo funcional 

                                                      
38 Además de las citadas, Paredes tradujo otras obras importantes: de Cassel, Economía Social 

Teórica; de List, Sistema Nacional de Economía Política; de Boulding, Análisis Económico; de Colin 
Clark, Las condiciones del progreso económico; y de Reynolds, Los tres mundos de la economía. Entre 
sus artículos, Paredes (1943) y (1955), el segundo de ellos dedicado a Stackelberg. Su biblioteca 
particular, de más de 1.000 volúmenes, donada a la Real Academia de Ciencias Morales y Políticas, está 
también sin estudiar.    

39 El programa de Valentín Andrés Álvarez sólo llegaba hasta la Escuela Austriaca y la Escuela 
de Lausana (vid. Facultad de Ciencias Políticas, Económicas y Comerciales, 1961) 

40 Bernácer leyó muy pronto a Wicksell. En “La teoría  monetaria y la ecuación de cambio 
(1941) discrepó de Keynes, apoyándose en la Escuela de Estocolmo. En “Una economía libre, sin crisis y 
sin paro” (1955) discrepó de Wicksell. Podrían aducirse otros ejemplos. 

41 Sobre la influencia de Amoroso en Stackelberg, Fernández Baños y otros economistas 
españoles, véase Zardi (2013) 
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y dinerario” (1940:124). Sin embargo, aunque no lo dijera expresamente, entre sus 

nuevas fuentes estaba también Wicksell, de forma muy especial.  

El Keynes de esta obra, la última de economía de Fernández Baños, no es el de 

la Teoría General sino el del Treatise, en el que Wicksell estaba muy presente. Y en 

ella aparece también directamente el economista sueco, con su distinción entre tipo 

normal o natural de interés, como “precio de uso del dinero que corresponde a la 

posición de equilibrio entre la inversión y el ahorro” y tipo monetario, como precio al 

que presta la banca, “aparte la consideración de los riesgos que existan”, que él expone 

con detalle y gran precisión asumiendo plenamente las consecuencias analíticas que se 

derivan de ella.  

Versado en políticas de descuento, con las que los bancos centrales de la mayor 

parte de los países occidentales venían tratando entonces de influir en la estabilidad de 

los precios y en el tipo de cambio, Fernández Baños se dio cuenta de “lo difícil que es 

precisar en qué consiste el equilibrio”. Para él, el gran mérito de Wicksell había 

consistido, precisamente, en concluir que “el equilibrio viene determinado por la 

conjugación de la oferta y la demanda en un tipo de interés que sea neutral respecto a 

los precios [...], algo así como el rendimiento esperado de los nuevos capitales 

efectivamente empleados o invertidos en la producción”. Pero esta regla presentaba 

limitaciones en términos de análisis dinámico, y Fernández Baños dio un paso más 

definiendo un nuevo tipo de interés normal, “ajustado a la tendencia del progreso 

económico”, que llevaba a una regla distinta de política monetaria: 

 

La idea de Wicksell, según la cual el equilibrio de la oferta y demanda a un tipo de interés que 
entrañe la no alteración de los precios generales debe ser la norma rectora, es menos fecunda que 
la nuestra, consistente en que se mantenga la línea de tendencia del progreso económico, aparte 
que la primera es de carácter empírico y la nuestra brota de la esencia misma de lo que es el 
interés real nacido del coeficiente de progreso. Puede ocurrir que en el orden práctico, la 
dirección económica suprema del país disponga de buenos índices supremos y no pueda apreciar 
con suficiente detalle las variaciones del progreso económico nacional. En tal caso estimamos 
más práctica la idea de Wicksell, en tanto no se disponga de la información necesaria sobre el 
progreso económico. Cuando lo científico no ha cristalizado todavía en normas prácticas, es 
preferible aplicar las normas empíricas que más se le aproximen prácticamente (1940:96). 
   
Olariaga fue asesor técnico, y luego director, del Comité Central de la Banca 

Española, creado durante la guerra civil en la zona nacional, que a partir de 1946 

volvería a llamarse Consejo Superior Bancario. En 1939, se reincorporó a su cátedra de 

Política Social y a su curso de política monetaria, siendo nombrado también consejero 

del Banco de España. Con todo este bagaje, se puso a trabajar en un tratado general 
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sobre el dinero, cuyo primer volumen, El dinero, apareció en 1947, el mismo año de la 

publicación de las Lecciones de Wicksell en español. Para entonces, su conocimiento de 

éste y de la economía sueca había mejorado sustancialmente y ello se dejó notar en su 

libro, una exposición, sin pretensiones de originalidad pero con un buen analítico, de lo 

que entonces se consideraba un curso completo de teoría monetaria, con todas sus 

partes: dinero, valor de cambio del dinero, capacidad de compra del dinero, cambio 

exterior, inflación y desinflación y ciclos económicos.  

Dentro de la parte relativa a la capacidad de compra del dinero, Olariaga dedicó 

un capítulo a la teoría cuantitativa y el siguiente a la teoría de la aplicación de la renta, 

en el que incluía un epígrafe sobre las “doctrinas de Wicksell” antes de pasar a estudiar 

el subjetivismo de las escuelas inglesa y vienesa, el neowicksellianismo de la escuela 

sueca y la Teoría General de Keynes. La ordenación era correcta, porque Olariaga se 

daba perfectamente cuenta de que Wicksell había superado con mucho la teoría 

cuantitativa, incluso en la versión más sofisticada de Fisher, y había introducido una 

nueva forma de razonar con la que, sin estudiar todavía la demanda de dinero mediante 

el mecanismo general de determinación de los precios, era posible explicar el proceso 

por el que una variación en la cantidad de dinero se transmitía a los precios a través de 

las variaciones del tipo de interés monetario y de la inversión, como paso previo a un 

análisis general de los efectos de una variación en la renta monetaria sobre el conjunto 

de la economía, una labor que, de distinta forma, realizarían sus discípulos de la escuela 

de Estocolmo, los austriacos y el Keynes de la Teoría General y sus seguidores.  

Su exposición de la teoría monetaria de Wicksell fue perfecta. Para Olariaga, el 

eje central de su razonamiento era la supuesta existencia de un tipo de interés natural de 

interés que el economista sueco definía como “el tipo de interés que sería determinado 

por la oferta y la demanda si no existiera el dinero y todos los préstamos se hicieran en 

forma de medios reales de producción”, equivalente a la productividad marginal del 

capital. Naturalmente, este tipo de interés no era fijo sino que dependía de la eficiencia 

de la producción, de la cantidad disponible de capital fijo y capital líquido y de la 

cantidad de trabajo y tierra. Si este tipo de interés natural coincidía con el tipo de 

interés monetario que los bancos percibían de sus préstamos, el ahorro de los 

particulares coincidiría con la inversión y el nivel de precios se mantendría estable. En 

cambio, si el tipo monetario fuese menor que el tipo natural, los empresarios se verían 

estimulados a ampliar sus negocios, aumentaría la demanda de mano de obra, de 

materias primas y de mercancías en general y los precios subirían. La diferencia entre 
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ambos tipos de interés no podría mantenerse indefinidamente porque el aumento de 

demanda de préstamos terminaría haciendo subir el tipo monetario. Sin embargo, esta 

aproximación era necesariamente lenta y el proceso acumulativo podría durar largo 

tiempo. 

En el volumen segundo de sus Lecciones (1906), Wicksell consideró un tanto 

vago el concepto de interés natural, que había deducido de la teoría del interés de 

Böhm- Bawerk, y lo modificó introduciendo el de tipo de interés normal, definido como 

tipo al que la demanda de capital queda cubierta exactamente por el ahorro. Olariaga 

reparó en la importancia del nuevo concepto y señaló cómo  este tipo de equilibrio entre 

ahorro e inversión había sido tomado por Keynes en su Treatise42 y cómo Wicksell se 

había dado cuenta de que en la determinación de los precios tenían capital importancia 

las previsiones de los empresarios, que se basaban en la diferencia entre el tipo de 

interés que tenían que pagar por el capital y el probable rendimiento de éste. 

En un epígrafe posterior, Olariaga estudió la teoría monetaria de los 

neowickselianos, entre los que incluyó a Myrdal, Lindahl, Ohlin, Hammarskjöld, 

Lundberg y Johanson43. Para él, la principal aportación de éstos, siguiendo la huella de 

su maestro, había consistido en hallar un método dinámico de análisis económico, con 

nuevas variables económicas.  

Su síntesis final de la teoría monetaria de la renta y su aplicación, después de 

haber dedicado otro epígrafe a exponer los nuevos conceptos   e instrumentos analíticos 

del Keynes de la Teoría General (propensión marginal al consumo, preferencia por la 

liquidez), para el que no hay aquí reproche alguno44, es realmente brillante, y le sitúa a 

la altura de los mejores tratadistas de la época. A partir de este momento, los 

economistas verían ya a Wicksell como la piedra angular de la nueva macroeconomía. 

Aunque con grandes coincidencias entre ambas corrientes, la Escuela de Estocolmo se 

                                                      
42 Un análisis más matizado de la utilización por Keynes del tipo de interés natural wickselliano, 

en Torrero (1998:644 y ss.) 
43 Olariaga estaba al tanto de la bibliografía fundamental de Ohlin, Myrdal y Lindahl. Del 

primero cita y utiliza ampliamente su artículos de 1937 en The Economic Journal; de Myrdal, su 
Equilibrio Monetario (1939); y de Lindahl, sus Studies en the Theory of Money and Capital (1939) 

44 Para entonces, Olariaga (1946) había publicado en Moneda y Crédito su conocido artículo 
“Lord Keynes, explorador de la ciencia económica”, en el que, aun reconociendo sus méritos, había 
criticado su desconocimiento de la literatura económica extranjera, le había comparado 
desventajosamente con los economistas suecos,  le había reprochado “no haber pensado con más cautela 
el tema central de la Teoría General y le había criticado su teoría del interés, “completamente 
desconectada del ahorro y de las condiciones de inversión”, alejándose con ello del tratamiento de 
Wicksell y del que él mismo le había dado en su Treatise.     
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presentaba como una alternativa al keynesianismo, que para entonces estaba entrando en 

España por distintas vías45. 

Con motivo de la jubilación académica de Olariaga en la Facultad de Derecho de 

la Universidad de Madrid en 1955, cuando ya se tuvo lugar un ciclo de conferencias en 

el que, entre otros, participó el profesor Naharro Mora con una espléndida conferencia 

sobre “El proceso de la capitalización”. Después de exponer las deficiencias de la teoría 

clásica a la hora de explicar los procesos de asignación de la renta entre consumo, 

ahorro e inversión, Naharro señalaba a Wicksell como el economista que, partiendo de 

la influencia austriaca, había sentado las bases de la teoría moderna del ahorro y la 

inversión al separar “el tipo natural, normal o real del interés la oferta con la demanda 

dea horro si éste se hiciese in natura, en especie, del tipo monetario del interés”. El 

primero dependía de la productividad de los capitales reales y variaba con las causas 

que afectaban a esta productividad (inventos y mejoras técnicas, nuevos mercados, etc.), 

y el segundo, de la oferta y la demanda de crédito. Aunque no había razón alguna para 

que ambos tipos coincidiesen, ya que dependían de factores distintos, el tipo natural 

gobernaba el tipo monetario, debido a que las discrepancias entre ambos provocaban 

variaciones en el nivel de precios que determinaban el proceso de adaptación del 

segundo al primero (1955:41). 

Después de esta exposición del proceso acumulativo wickselliano, Naharro 

añadía que éste había servido a los austriacos para explicar los cambios en la estructura 

real del proceso de producción, y a Keynes para ver el ajuste entre ahorro e inversión en 

términos de renta en lugar de variaciones de precios, con lo que una variación en el tipo 

monetario o un aumento en la inversión pública podían conducir a una variación en el 

nivel de renta ajeno al que se determinaba en función de las variables reales. Y esto no 

gustaba a Naharro porque abría las puertas a una intervención discrecional con 

conceptos como el de productividad marginal social, aunque al mismo tiempo se 

mostraba incapaz de predecir a dónde conduciría en un futuro más o menos lejano esta 

alteración en el proceso natural de formación del ahorro y de la inversión, una cuestión 

sobre la que “los economistas, como máximo, podemos decir […] que carecemos de 

criterios para juzgar los límites adecuados entre la inversión pública y la privada, 

cuando el instrumento para juzgar una no es el mismo que el utilizable para juzgar otra” 

(1955:49). O sea, en la línea de Olariaga.        

                                                      
45 Almenar (2002) 
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5. Manuel de Torres, su círculo y su colección de Economía de la editorial 

Aguilar 

 

5.1. El estancia de Simón Cano en la Universidad de Estocolmo  

Simón Cano Denia, profesor auxiliar de la cátedra de Economía Política y 

Hacienda Pública de la Universidad de Valencia46, realizó estudios de Economía en 

Estocolmo en 1943 con una beca del Consejo Superior de Investigaciones Científicas, 

bajo la dirección de Cassel, Brisman y Ohlin. Seguramente fueron Zumalacárregui, 

titular de la citada cátedra hasta 1939 y director del Instituto Sancho de Mocada del 

Consejo, y Manuel de Torres, su sucesor en la cátedra, ambos conocedores de la obra de 

Wicksell, los que le aconsejaron hacer este viaje a un país al que nunca habían ido antes 

los economistas españoles.  

A su vuelta a España, presentó como tesis doctoral el trabajo realizado allí sobre 

las características y evolución de la escuela de Estocolmo en relación con el tipo de 

interés, y publicó un resumen de ella en Anales de Economía, con el título de “La teoría 

del interés según la escuela de Stokolmo” (1945). Sus lectores, con citas bien escogidas 

de Wicksell y sus seguidores, pudieron conocer lo esencial del doble tipo de interés 

wickselliano y del proceso acumulativo. Cano advirtió, además, acertadamente, del mal 

uso que algunos economistas venían haciendo de este proceso, señalando cómo 

Wicksell se había opuesto terminantemente a la explicación del ciclo mediante su teoría, 

atribuyendo éste más a causas reales, los adelantos técnicos y comerciales, que “son 

independientes de las variaciones de los precios de las mercancías”, aunque éstos 

también estuvieran presentes, pero sin que fuera “indispensable suponer que exista entre 

estos dos fenómenos una relación necesaria por su propia naturaleza”47. 

También estuvo claro y preciso Cano al definir las características de la Escuela 

de Estocolmo, de la que erróneamente consideraba fundadores a Wicksell y Cassel48: 

                                                      
46 Simón Cano quedó encargado de la cátedra cuando Torres se trasladó a Madrid al ser 

nombrado agregado a la cátedra de Teoría Económica II de la Facultad de Ciencias Políticas y 
Económicas a principios del curso 1944-45. Fue también director del Centro de Estudios Económicos 
Valencianos, sucediendo a Perpiñá Grau, pero no tuvo una carrera académica tan brillante como sus 
predecesores Zumalacárregui y Torres. 

47 En su informe a la Sociedad de Naciones sobre el ciclo económico, Haberler (1942:31-35) 
incluyó a los neowicksellianos dentro de las que llamó teorías de la sobreproducción, variante monetaria, 
pero incluyó al propio Wicksell, que había proporcionado los fundamentos teóricos de la doctrina, en las 
teorías de la sobreproducción, variante real, junto a Cassel, Hansen y Spiethoff.  De hecho, Wicksell ya 
había dejado dicho que sus ideas respecto al ciclo concordaban con las de éste último.       

48 La confusión de Cano era explicable. En ese momento, Cassel, muy lejos de Wicksell en 
muchos puntos, gozaba todavía de un gran prestigio internacional y tenía junto a él a buena parte de los 
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considera la teoría monetaria como parte integrante de la teoría general de la formación 

de los precios; aplica el análisis ex post y ex ante; utiliza el análisis por periodos, con 

una concepción dinámica de la teoría económica; y en cuanto al valor del dinero, toma 

en consideración las expectativas de empresarios y consumidores, al contario del 

análisis mecánico de la teoría cuantitativa simple. Tan sólo le faltó darse cuenta de que 

los suecos estaban utilizando el análisis monetario para elaborar una teoría general sobre 

determinación de la renta que se presentaba como alternativa a la de Keynes.  

Hasta aquí, la aportación de Cano al conocimiento por los economistas 

españoles de la teoría monetaria de Wicksell y la Escuela de Estocolmo fue 

extraordinaria. Después, sin embargo, animado a continuar sus estudios sobre el tipo de 

interés por Zumalacárregui, Stackelberg y Torres, publicaría un nuevo artículo en 

Anales de Economía, con el título de “Crítica a la teoría del interés” (1946), en el que, 

con pretensiones de originalidad, expuso su propia teoría del interés, que venía a “cubrir 

una importante laguna”, ya que, según él, ninguna de las teorías existentes había tenido 

en cuenta el riesgo. Aunque se daba cuenta de que Wicksell, Cassel y Ohlin, a los que se 

refería muy en especial en su artículo, habían advertido la influencia del riesgo en el 

tipo de interés, afirmaba que no habían estudiado cómo, en contra de su propia 

caracterización de la Escuela de Estocolmo, en la que las expectativas, y por tanto el 

riesgo, jugaban un papel importante49. 

 

5.2. Manuel de Torres y su colección de Economía del Aguilar   

Gonzalez (1990) y Zabalza (1998), que han estudiado la obra de Manuel de 

Torres (1903-1960), no han reparado suficientemente en la gran importancia que tuvo 

Wicksell en ella. Probablemente fue Zumalacárregui, su maestro, quien primero le 

hablara de él, pero es posible que lo hiciera también Einaudi, uno de los grandes 

marginalistas italianos, a quien conoció en Turín mientras realizaba sus estudios de 

doctorado en el Colegio Español de Bolonia en 1925, con quien  mantendría después 

una estrecha relación a lo largo de toda su vida, invitándolo a impartir una conferencia 

                                                                                                                                                            
economistas suecos. Sólo después de su muerte en 1945, sus discípulos comenzaron a ver que la fuerza y 
originalidad de las ideas estaba realmente en Wicksell y no en Cassel.    

49 Cano incluiría sus dos artículos de Anales, ampliados, en un libro, La teoría del interés en la 
Escuela de Estocolmo, publicado en 1948, con un prólogo de Manuel de Torres, que ya conocía a fondo a 
Keynes y a los economistas suecos, en el que, seguramente por deferencia a su alumno, elogiaba su 
contribución, pero no sin decir que el riesgo estaba de forma clara y directa en la formulación de la teoría 
del interés de Ohlin. Emilio de Figueroa (1946) había sido más claro respecto a la nueva teoría de Cano 
apelando directamente a Keynes, en cuya Teoría General la incertidumbre jugaba un papel muy 
importante en la determinación del tipo de interés.   
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en la Facultad de Ciencias Políticas y Económicas de Madrid e incluyendo sus 

Principios de Hacienda Pública como uno de los primeros títulos de la colección de 

economía de la editorial Aguilar que comenzó a dirigir al poco de obtener la cátedra de 

Teoría Económica. Es sabido que el hacendista italiano tenía entre sus economistas 

predilectos a Walras, Pareto, Marshall y Wicksell y que utilizó ampliamente el análisis 

wickselliano en su libro Mitos y paradojas de la justicia tributaria (1938), sobre el que 

volveré en el próximo epígrafe50. 

En su Memoria de 1940 para optar a la cátedra de Economía Política y Hacienda 

Pública de Valencia que había dejado libre su maestro, Zumalacárregui, Torres se 

presentaba como un economista neoclásico, confesando su predilección por  la escuela 

austriaca, los teóricos ingleses y Wicksell. A este último lo consideraba el jefe de la 

Escuela de Estocolmo, destacando su influencia sobre Ackermann, Lindhal, Myrdal y 

Ohlin51 

González y Zabalza han señalado el tránsito de Torres desde el neoclasicismo de 

antes de la guerra civil, que ya hemos visto se prolongó hasta 1940, a su  keynesianismo 

de la postguerra. Sus  publicaciones de esta segunda etapa, entre ellas sus primeros 

artículos en Anales de Economía y, sobre todo, su Teoría General del Multiplicador 

(1943), una obra keynesiana con pretensiones de originalidad, ponen claramente de 

manifiesto esta evolución, aunque en ella, redactada todavía en Valencia, antes de que 

Cano fuera a estudiar a Estocolmo, se nota también la presencia Wicksell en un 

apéndice sobre la historia del proceso acumulativo, para el que utilizó ampliamente un 

artículo de Sommarin, su sucesor en la cátedra de Lund, y la obra de su discípulo G. 

Myrdal (1939), Monetary Equilibrium. En él, su descripción del proceso acumulativo 

neowickselliano fue perfecta, no limitándose a analizar los efectos sobre los precios de 

una diferencia entre los tipos de interés natural y monetario, sino exponiendo un modelo 

bisectorial consumo-inversión con expectativas empresariales en situación de paro y 

pleno empleo, aunque no fuera muy cuidadoso a la hora de distinguir entre Wicksell y 

las aportaciones de sus discípulos. 

A partir de aquí, la relación de Torres con Wicksell puede seguirse ya a través de 

su prólogo a la traducción de sus Lecciones (1947) y de los prólogos  a las obras de  

economistas suecos que publicó en la colección de Economía de la editorial Aguilar, 

que dirigió entre 1946 y 1960.  

                                                      
50 Vid. Francesco Forte (2000) 
51 Vid. González (2002) 



29 
 

Lo primero que llama la atención es que la primera obra que mandó traducir para 

esta colección fuera la Teoría y política del dinero, de Pedersen (1946), un economista 

danés entonces casi desconocido, profesor de la recién creada Universidad de Aarhus, 

un libro del que Ohlin le había hablado muy elogiosamente a Cano durante su estancia 

en Estocolmo y que, después de editado en español, utilizó en sus clases de teoría 

económica. Aparte de la segura recomendación de su alumno, hay tres razones que 

pueden explicar la decisión de Torres, alguna de ellas explícita en su breve e insulso 

prólogo. En primer lugar, le gustó especialmente el capítulo VI, dedicado a la 

determinación del tipo de interés, en el que Pedersen sostenía que las teorías de Ohlin y 

Robertson coincidían en el fondo “con la exposición keynesiana, partiendo de premisas 

diferentes”, lo que para él significaba que se trataba de una posición ecléctica entre 

Keynes, sus críticos ingleses y la Escuela de Estocolmo, algo que a él le venía muy bien 

para su propia posición y para sus primeros pasos en la Facultad. En segundo lugar, en 

este mismo sentido, debió resultarle deslumbrante el debate entre Pedersen y los 

economistas suecos a propósito de determinados puntos del libro en la revista 

Ekonomisk Tidskrift, fundada por Davidson, en la que Wicksell había publicado muchos 

de sus trabajos, más conciliador el danés con Ohlin que con Lindahl, hasta el punto de 

incluirlo como apéndice en la edición española. Y por último, más que un libro de texto, 

aunque no le faltaba calidad para ello, el libro de Pedersen era “un escrito de confesión 

o de lucha”, como lo calificó Lindahl, un libro beligerante en el que, frente a las 

cautelas de Keynes y de la Escuela de Estocolmo, el Estado debía asumir la 

responsabilidad de poner fin al paro con todas las políticas a su alcance, un mensaje que 

debió sonar bien a Torres. En todo caso, la figura de Wicksell y de sus seguidores 

estaba presente en muchas de las páginas de Pedersen.         

Al mismo tiempo que Pedersen, siguiendo también las indicaciones de Cano, 

Torres mandó traducir los Estudios sobre la teoría del dinero y del capital, de Lindahl 

(1946). No se trataba de una obra sistemática, sino de una colección de ensayos escritos 

en distintas épocas. Torres apuntaba ya certeramente en su prólogo a una de las 

principales características de la Escuela de Estocolmo. No era un grupo de economistas 

que se hubiesen impuesto límites rígidos a su desarrollo teórico sino que se 

caracterizaba por someterlo permanentemente a lo que Myrdal había denominado  

“crítica inmanente”. Gracias a ello, su teoría monetaria había alcanzado en Suecia un 

extraordinario perfeccionamiento que, debido al idioma, se había mantenido un tanto 
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desconocida hasta hacía pocos años. No estaba interesado, ni lo estaría en los años 

siguientes, en sus aportaciones a la microeconomía. 

Lo característico de Wicksell, añadía Torres, había sido su rehabilitación de la 

teoría cuantitativa, pero deshaciendo la vieja relación mecánica entre precios y medios 

de pago a través del mercado de crédito, que luego Lindahl había convertido en una 

verdadera teoría de determinación de la renta, analizando una variedad de situaciones 

“que dependen de los supuestos alternativamente aceptados y la meta de política 

monetaria, que consiste en regular el nivel de precios en forma inversamente 

proporcional a la productividad, utilizando como instrumento la política del tipo de 

interés”. Y aquí estaba la segunda de las razones de la traducción de Lindahl y de otros 

economistas suecos, que anunciaba Torres. Además de poner en contacto al público de 

lengua española con estos economistas suecos, “que tanto han contribuido al progreso 

de la teoría económica”, estaba también el hecho de que habían influido poderosamente 

en la política económica de su país, “modelo de buen gobierno, de ponderación y 

sensatez”. Muy interesado él en la economía española, quería mostrar que “los más 

abstractos refinamientos de la teoría, no sólo no son incompatibles, sino, por el 

contrario, constituyen el antecedente necesario y la premisa obligada para la acertada 

actuación práctica del gobernante (1956:XVIII). 

Con esta declaración de intenciones, es fácil entender que Torres decidiera 

traducir al propio Wicksell, el fundador. Para ello, pidió a su viuda, la conocida jurista y 

feminista noruega Anna Bugge, un ejemplar de sus Lecciones en alemán, que recibió, 

aunque la traducción se hizo finalmente a partir de la edición inglesa de 1934-35 por 

Francisco Sánchez Ramos52, publicándose en 1947. En su Introducción, Torres hizo un 

bosquejo biográfico del autor, presentándolo en su doble faceta de reformador social y 

de economista “matemático, trabajador infatigable, que cuida y pule sus escritos, en 

fondo y forma, con paciencia de orfebre […] profundamente conservador con la 

doctrina recibida”. Le atribuyó un papel respecto a la Escuela de Estocolmo similar al 

de Marshall respecto a la Escuela de Cambridge. Y señaló los frutos comunes obtenidos 

por sus respecticos discípulos por caminos distintos: “la consideración dinámica de una 
                                                      
52 Injustamente olvidado, Sánchez Ramos, profesor de Economía en la Facultad de Derecho y en 

la Facultad de Ciencias Políticas y Económicas de Madrid, y vicesecretario del Instituto Sancho de 
Moncada, además de otros muchos trabajos y traducciones, publicó El descuento y la teoría del ciclo 
(1947), en la que expuso la teoría monetaria de Wicksell, señalando como uno de su predecesores a 
Marshall, que había puesto de manifiesto la necesidad de considerar el tipo de descuento en relación con 
el tipo de beneficio. En este libro se mostró mucho menos de acuerdo con Fisher que con Wicksell y el 
economista italiano Fanno, muy citado en estos años por los economistas españoles, que siguió al 
economista sueco en este punto.       
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economía con pleno empleo, o si se prefiere expresar lo mismo con distintas palabras, el 

estudio realista del fenómeno monetario”. 

Sin embargo, Torres veía una clara diferencia en la evolución de ambas escuelas. 

Mientras en la línea Marshall-Pigou-Keynes, éste último se había desviado del fundador 

con sus geniales innovaciones, en la Escuela de Estocolmo, todos sus miembros, 

incluidos los más jóvenes, desde Lindahl a Lundberg, se mantenían ligados ideológica y 

analíticamente a Wicksell. Por otra parte, si la renovación que había supuesto la Teoría 

General se había debido al genio de Keynes, la renovación en la Escuela de Estocolmo 

se había debido a un trabajo de equipo en el Informe de la Comisión del Paro (1933-34), 

mandada formar en Suecia. En todos ellos había “un aire de familia” y grandes 

similitudes en los resultados: la consideración del tipo de interés como un fenómeno 

estrictamente monetario; el reconocimiento de la importancia decisiva y fundamental 

del dinero; el proceso multiplicador; los efectos de las obras públicas sobre la renta; la 

teoría de los precios; y el análisis de las expectativas. Si el punto de partida de la 

moderna teoría había sido la obra keynesiana y no el Informe de la Comisión del Paro, 

decía Torres, se debía a que este último “no era una publicación puramente teórica y, 

además y sobre todo, a la insuperable barrera que establece el idioma”. Y añadía: “Si no 

hubieran existido estas circunstancias, la teoría económica actual no sería, como es, 

keynesiana, sino que estaría nominada o conformada por el neowickselianismo”.  

Todo esto era lo que justificaba para Torres la edición en español de las 

Lecciones de Wicksell a los cuatro lustros de su muerte, cuando su figura se estaba 

agigantando en todo el mundo después de la traducción al inglés de sus obras a partir de 

1934. Para Torres, lo más importante de su obra no habían sido sus propias aportaciones 

a la teoría económica, sino el haber creado una escuela y el haber dado una clara lección 

a los hombres prácticos y a los gobernantes, “enseñando a unos y a otros que la ciencia 

pura no es un entretenimiento ocioso, sino la base firme y la herramienta necesaria para 

los afanes de la vida práctica, para gobernar a los pueblos y conducirlos a la 

prosperidad”. Volvía a aparecer aquí el más político de los economistas españoles de su 

tiempo, interesado en llevar la economía a la esfera del gobierno, como veía hacer a 

Ohlin y Myrdal en Suecia53. Wicksell pasaría a la historia como “un grande y original 

economista”, pero también como “una gran figura nacional” en la historia de Suecia.  

                                                      
5353 Ohlin había sido ministro de Comercio durante los años finales de la II Guerra Mundial. 

Myrdal presidió la Comisión de Planes Económicos creada en 1944, cuya finalidad era la de asegurar, 
como en el Plan Beveridge, la plena ocupación mediante un conjunto de intervenciones públicas.  
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El entusiasmo de Torres por la Escuela de Estocolmo era en ese tiempo incluso 

superior al que sentía por el keynesianismo que le han atribuido sus biógrafos. Un año 

después, en 1948, publicó en su colección de Aguilar dos nuevas obras de la Escuela: 

Los efectos económicos de la política  fiscal, de Myrdal (1933-34) y Comercio exterior 

y política comercial, de Ohlin (1934). Mandó traducirlos directamente del sueco y,  

como solía hacer en todos los libros de la colección, a ambos les puso una  introducción, 

muy breve al primero, ya que le pidió a Manuel Orbea, Consejero Comercial de la 

Legación de España en los países escandinavos, que escribiera un Prólogo, y algo más 

extensa al segundo. 

La obra de Myrdal era uno de los cuatro apéndices, el relativo a la Hacienda 

Pública, al Informe de la Comisión del Paro sueca, que habían sido publicados 

oficialmente en 1933-34. No había en ella referencias a Wicksell e incluso, con el 

método de la crítica inmanente al que aludía Torres, se daba un giro importante respecto 

a su posición. Ya no se planteaban la regla de la unanimidad, ni el sistema de votación, 

ni el cambio voluntario, ni la incidencia de cada uno de los impuestos sobre el equilibrio 

general  a largo plazo sin tomar en consideración las perturbaciones a corto plazo, que 

oscurecían o dificultaban el análisis de la evolución económica. Se  mantenía el método 

del cálculo económico marginal, ahora en términos de costes e ingresos sociales, pero 

ahora lo que realmente importaba eran los elementos perturbadores de la actividad 

financiera a corto plazo. La Hacienda Pública no era similar a la actividad privada, sino 

que servía para determinar, con el carácter de obligación jurídico-pública, parte del 

marco institucional de la formación de los precios en el mercado.  

Este interés por la política económica derivada del keynesianismo y de la 

Escuela de Estocolmo lo que explica también que Torres no eligiera para su publicación 

la obra más importante de Ohlin, Interregional and International Trade (1933), un libro 

de texto en el que se había enunciado el luego llamado teorema Ohlin-Hekschr, que le 

valdría el premio Nobel en 1977, sino una obra publicada el año siguiente, Comercio 

exterior y política comercial (1934) en la que se abordaba el comercio internacional 

englobado dentro del proceso general de determinación de los precios, y de forma 

práctica, relegando la teoría clásica de los costes comparativos a un apéndice. Con ello 

se cubría un nuevo campo de interés en España con el mismo método de la Escuela. El 

libro estaba dividido en tres partes: la primera, de carácter analítico, dedicada al 

comercio exterior; la segunda, a la política comercial y de tratados; y la tercera, a los 

efectos económicos de la política comercial. 
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Torres no añadió nada nuevo en su prólogo al carácter de la economía sueca. Se 

limitó plantear con carácter general el problema fines-medios y el papel que debían 

desempeñar los economistas en la política económica, que debía limitarse a considerar 

los fines definidos por los políticos como meras hipótesis, centrando su análisis en las 

medidas a adoptar para alcanzarlos y en los efectos económicos de cada una de ellas. 

Ésta, decía, era la dirección seguida por Ohlin. 

En los años siguientes, sin perjuicio de su creciente keynesianismo, Torres 

continuó con su interés por los economistas de la Escuela de Estocolmo. Para él, no 

había gran diferencia entre ambas corrientes. En el capítulo “La relación dinero y 

precios” de su libro Teoría y práctica de la política económica (1955:167), en el que se 

planteó la asimetría que había existido, antes de Keynes, entre el análisis del precio de 

un determinado bien y el análisis del nivel general de precios, no dudó en sostener que 

en la “solución de la teoría de la renta”, la primera ecuación fundamental del Treatise, la 

llamada ecuación de la renta, una de las que sobrevivieron en la Teoría General, había 

sido formulada simultáneamente por Keynes y por Lindahl, de todos los economistas 

suecos, su predilecto. 

Seguramente por esta predilección, Torres le invitó en el curso 1955-56 a 

impartir un ciclo de tres conferencias en la Facultad de Ciencias Políticas y Económicas, 

que pronunció en español. Lo que dijo Lindahl ha llegado íntegramente hasta nosotros, 

porque las conferencias se publicaron en Anales de Economía y, con el título de Tres 

lecciones de economía (1956), en la serie de publicaciones de la propia Facultad. La 

primera la dedicó íntegramente a Knut Wicksell, “fundador de la Economía Política 

sueca y, según la opinión sueca, uno de los fundadores también de la teoría monetaria 

moderna”; la segunda, a exponer su opinión sobre el sistema económico de Keynes en 

relación con el de Wicksell; y la tercera, a los problemas de la moderna teoría monetaria  

y a sus aplicaciones a la política económica.  

No me referiré a su exposición de la teoría monetaria de Wicksell, de la que ya 

he  hablado suficiente en este trabajo, ni al contenido de su tercera lección, que sería 

muy útil, pero me alejaría demasiado de los objetivos de este trabajo. Me interesa sólo 

aquí lo que dijo al comparar los sistemas de Wicksell y Keynes, y lo haré con sus 

propias palabras. Para Lindahl, lo fundamental era que ambos economistas habían 

comprendido que el equilibrio entre ahorro e inversión no se establecía 

automáticamente, sino que para ello tenía que intervenir un cierto mecanismo:  
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Según Wicksell, este mecanismo era el movimiento del nivel de precios. Cuando había 
divergencia entre la inversión proyectada y el ahorro proyectado, este mecanismo forzaba a los 
bancos a corregir los tipos de interés, de tal forma que la inversión fuera igual al ahorro. Según 
Keynes, en cambio, el regulador consistía en variaciones en la ocupación. Por tanto, se llega a 
una situación en que existe más o menos paro. Y esto es necesario para restablecer el equilibrio 
entre ahorro e inversión” (Lindahl, 1956:32). 
 
De acuerdo con ello, la teoría de Keynes se apartaba de la de Wicksell en dos 

aspectos fundamentales: había construido un sistema en el que era posible el equilibrio 

con subocupación; y había considerado tales casos como normales en su tiempo, algo 

que no había preocupado a Wicksell, ya que en el suyo eran mucho menos frecuentes. 

Por otra parte, Keynes había hecho una gran aportación a la estática comparativa, en 

tanto Wicksell había dado una gran importancia al proceso acumulativo, algo que 

todavía no era economía dinámica pero que había puesto las bases para que sus 

discípulos dieran este importante paso. Por ello, a los economistas suecos les gustaba 

más el Keynes del Treatise, que tenía mucho de Wicksell.  

Torres debió oír todo esto con gran satisfacción, reafirmándose en que no había 

errado el camino en su plan de publicaciones para la editorial Aguilar. 

 

5.3. Después de Torres 

Manuel de Torres murió repentinamente poco antes del comienzo del curso 

1960-61. Le sustituyó provisionalmente en la cátedra de Teoría Económica III Joan 

Sardá, por entonces director del Servicio de Estudios del Banco de España. Por la 

entrevista que le hizo Lluch en 1966 sabemos que, entre sus lecturas de juventud, 

Wicksell había ocupado un lugar muy especial54, pero en su Introducción a la 

Economía (1950) no le citó, aunque sí a algunos de sus discípulos55. Cuando llegó a la 

Facultad, Sardá era ya keynesiano y en sus clases utilizaba el libro de Halm, Economía 

del dinero y de la banca, traducido al español en 1963 con un prólogo suyo, en el que se 

exponía con claridad y con alguna extensión la teoría monetaria de Wicksell56. Fui 

                                                      
54 Perdices y Baumert (coordinadores) (2010:110) 
55 Poco después, en 1954, Fabián Estapé, catedrático de Economía Política en la Universidad de 

Zaragoza, tradujo la Economía Política de di Fenizio, en la que, por el contrario, había numerosas citas de 
Wicksell. En el libro de texto de Miguel Garau (1950), Ciencia Económica. Mecánica de la producción, 
utilizado en sus explicaciones de clase en la Escuela de Ingenieros Industriales de la Universidad de 
Barcelona, también se citaba a Wicksell a propósito de la ley de la igualdad de las utilidades marginales 
ponderadas y del teorema Wicksell-Johnson, que se exponían en términos matemáticos. 

56 Lucas Beltrán, una vida paralela a la de Sardá en sus primeros años postuniversitarios, no 
incluyó a Wicksell entre sus grandes Economistas modernos (1951), aunque para esta fecha debía 
conocerlo bien por su relación con Haberler y Hayek. Tan sólo le cita en el capítulo dedicado a éste 
último, que, como es sabido, había utilizado ampliamente su obra. Años más tarde, sí se ocupó 
ampliamente de él en su artículo “La política de descuento” (1957) y, por supuesto, en su Historia de las 
doctrinas económicas (1988).  
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alumno suyo en el curso 1962-63, que compartió con los profesores Antonio Pedreño y 

Ángel Rojo, que acababa de volver de la LSE. Conservo los apuntes de éste último, una 

detallada exposición del modelo IS-LM, sin rastro alguno de Wicksell. 

A partir del curso 1963-64, Rojo asumió en solitario la docencia de Teoría 

Económica III. Para entonces tenía concluido ya su libro Keynes y el pensamiento 

macroeconómico actual, en mi opinión el mejor de los que escribió, que discutía en un 

seminario con un grupo de alumnos y que se publicaría finalmente en 1965. En su 

exposición, seguía la secuencia de las tres grandes funciones keynesianas: demanda de 

consumo, demanda de inversión y demanda de dinero. Y en cada una de ellas se 

planteaba sus respectivas limitaciones, las críticas que se habían hecho al modelo 

keynesiano por neo-neoclásicos y monetaristas y las nuevas aportaciones de la 

macroeconomía para mejorar su estructura. En su planteamiento, se pretendía ofrecer la 

existencia de una clara continuidad entre neoclasicismo, keynesianismo y monetarismo. 

Y en esta línea, se mantenía el nombre de Wicksell pero los economistas suecos habían 

desaparecido completamente. Los nombres de Lindahl, Ohlin y Myrdal no estaban entre 

los más de cien que Rojo había seleccionado cuidadosamente para trazar esta línea de 

continuidad. 

Rojo reconoció a Wicksell el mérito de haber integrado los sectores real y 

monetario de la economía a través de las “variaciones en las fuerzas reales de la 

economía” y de los ajustes en la inversión derivados por la diferencia entre el tipo de 

interés natural y el tipo monetario (1965:134), pero, un tanto injustamente, no tuvo una 

sola palabra para los economistas de la Escuela de Estocolmo, ni para sus aportaciones, 

no divergentes de Keynes, que tan claramente habían expuesto Cano, Torres y el propio 

Lindahl en el salón de grados de la Facultad. La influencia de Rojo en los economistas 

españoles durante los tres lustros siguientes fue abrumadora, suficientes como para que 

se perdiera el rastro de ellos, precisamente cuando sus más destacados miembros 

estaban recogiendo los frutos de su trabajo, incluidos dos premios Nobel, y cuando las 

revistas internacionales de economía más se estaba ocupando de ellos. 
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6. Hacienda Pública wickselliana en España después de 1939        

                

6.1. De Naharro Mora a Fuentes Quintana 

Aunque sea la parte de su obra menos conocida, y la más confusa por el uso 

interesado que han hecho de ella algunos hacendistas modernos tan dispares como 

Musgrave y Buchanan, concluiré este trabajo refiriéndome a la recepción en España de 

las ideas de Wicksell sobre Hacienda Pública en los años posteriores a la guerra civil.  

Ya hemos visto cómo los hacendistas académicos españoles de los años previos 

a 1936 e inmediata postguerra conocían a Wicksell, y conocían a sus seguidores de la 

Escuela de Estocolmo. Esto no cambió en los años siguientes, debido principalmente a 

dos razones importantes: el interés que despertó Stackelberg por la figura del 

economista sueco, unido a las demás vías de recepción, de las que ya he hablado en un 

epígrafe anterior; y la utilización casi exclusiva en las Facultades de Derecho de 

manuales de hacendistas italianos, la mayor parte de ellos muy influidos por los 

neoclásicos Pantaleoni, di Viti y Mazzolla57. En este apartado me ocupo de lo primero y 

en el próximo de estos manuales. 

Alumno de los cursos de Stackelberg en el Instituto de Estudios Políticos, José 

María Naharro Mora, profesor ayudante de Zumalacárregui y de Valentín Andrés 

Ávarez, publicó sus Lecciones de Hacienda Pública (1949) durante sus años de 

catedrático de Economía Política y Hacienda Pública en la Universidad de Valencia, en 

la que tuvo como  profesor ayudante a Simón Cano. Sin olvidar el notables esfuerzo de 

José Álvarez de Cienfuegos (1944) y José Zubizarreta (1952) en sus respectivos 

manuales, sin referencia alguna a Wicksell, las Lecciones de Naharro fueron el primer 

libro de texto moderno de Hacienda Pública publicado en España después de la guerra 

civil. En ellas se ocupó ampliamente de Wicksell y de los economistas suecos al 

exponer las teorías explicativas de la actividad financiera del Estado, la distribución 

justa del impuesto y el presupuesto cíclico, es decir, los tres puntos en los que sus 

aportaciones habían sido más originales. 

Siguiendo al hacendista italiano D´Albergo, llamó teoría hedonista de la 

Hacienda Pública a la iniciada por el austriaco Sax, continuada luego por Wicksell y 

desarrollada por Lindahl y algunos hacendistas italianos que habían tenido también 

                                                      
57 No he podido consultar la tesis doctoral de Manuel de Torres sobre el impuesto sobre las 

herencias, dirigida en su fase final por Einaudi. En su libro sobre El impuesto sobre la renta (1933), 
escrito en colaboración con Beneyto Pérez, no hay huella alguna de Wicksell.  
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como fuente de inspiración a di Viti di Marco58. Lo esencial de esta teoría en Sax, había 

sido  que el reparto general de los recursos disponibles se regulaba, tanto en la esfera 

privada como en la pública, por la ley de la igualdad de las utilidades marginales en 

todos los empleos.  Para exponerla, Naharro utilizó, como había hecho Sax, la famosa 

tabla mengeriana de necesidades y utilidades marginales de sucesivas unidades, 

objetando la imposibilidad de medición de las utilidades, que para entonces había 

resuelto ya la ciencia económica mediante las funciones índices de utilidad. 

La gran aportación de Wicksell había consistido, para Naharro, en que el 

principio hedonista debía realizarse indirectamente de acuerdo con el principio de 

unanimidad en las votaciones de los representantes de los ciudadanos. Y a ello Lindahl 

había añadido, completando las ideas también expuestas por su maestro, que antes de 

aplicar este principio debían resolverse otros problemas políticos sociales, relativos a la 

distribución de la propiedad. En todo caso, sobre la posición personal del hacendista 

español desde el punto de vista analítico, no quedaba duda: “Hasta ahora la teoría 

hedonista, con todos sus defectos, es la única explicación racional de los fenómenos 

financieros” (1952:48-49). 

Naharro (1949:271-272) expuso también las características del presupuesto 

cíclico, curiosamente, siguiendo a B. Thomas, un oscuro economista inglés, y relegando 

a Myrdal, uno de sus creadores en el seno de la Comisión del paro sueco, a una nota a 

pie de página. Sobre las aportaciones de la Escuela de Estocolmo al presupuesto ya 

habían escrito para entonces J. Sardá (1943), M. Sebastián (1945) y Fuentes Quintana 

(1948), este último en un precoz artículo comentando precisamente el libro de Myrdal 

(1948), recién publicado por Torres en la editorial Aguilar.  

Torres escribió uno de sus mejores Prólogos a la La política financiera y la 

actividad económica, un libro del economista danés, de la Universidad de Aarhus, Kjeld 

Philip (1949), muy vinculado también a la Escuela de Estocolmo, en el que se 

desarrollaba ampliamente el capítulo VI del Libro Segundo del libro de Pedersen, 

dedicado a “La estabilización de la actividad económica”. La inclusión de este capítulo 

en un libro dedicado al dinero y a la política monetaria había obedecido a la idea de 

Pedersen (1946:345) de que un programa de regulación del nivel de precios en forma 

inversamente proporcional a la productividad era insuficiente para impedir la iniciación 

                                                      
58 No debe olvidarse que, aparte su conocimiento directo de Wicksell -Naharro le citaba por la 

edición alemana-, parte de ésta se había traducido para entonces al italiano y publicada en la Nuova 
Collana, que estaba entonces prácticamente en todas las bibliotecas de las Facultades de Derecho de las 
Universidades españoles.  



38 
 

y desarrollo de procesos acumulativos. Philip dio un paso más al considerar la actividad 

financiera como una actividad de caja, subsumiéndola dentro de la política monetaria.   

Lo único que me interesa destacar aquí del notable prólogo de Torres es que éste 

pensaba que el paso dado por Philip estaba en la dirección que había venido siguiendo 

la Hacienda Pública, desde la hacienda clásica liberal, con el principio de neutralidad 

presupuestaria, a la neoclásica de Wicksell, que había introducido un nuevo criterio, el 

principio marginalista, para la formulación de los presupuestos, y  establecido que no 

era la cantidad de dinero sino el nivel de renta el que determinaba el nivel de precios,  y 

a la moderna teoría de la hacienda pública, que a partir de aquí había atribuido 

definitivamente al Estado la principal responsabilidad en la estabilización, no del 

presupuesto, sino de la renta. Este mismo punto de vista, volvería a sostenerlo un año 

después en su prólogo a la Hacienda Pública de Ursula K. Hicks (1950). 

En esta misma línea habría que incluir a Fuentes Quintana, a quien he citado ya  

a propósito de su temprano artículo sobre el presupuesto de Myrdal. Discípulo de 

Mariano Sebastián y su sucesor en la cátedra de Economía Política y Hacienda Pública 

de la Facultad de Derecho de la Universidad de Valladolid en 1956, Fuentes Quintana 

obtuvo la cátedra de Hacienda Pública de la Facultad de Ciencias Políticas y 

Económicas de la Universidad de Madrid en 1958. Su discípulo Manuel Lagares (2002) 

ha contado que antes de su llegada a ella se utilizaban para el estudio de la asignatura el 

manual de Naharro (1949), los apuntes de clase de Paredes Marcos y Mariano Sebastián 

y los Principios de Hacienda Pública de Einaudi (1946), traducidos por Jaime Algarra y 

el propio Miguel Paredes, a los que Torres había puesto también un breve prólogo. 

Fuentes prescindió pronto de todos estos materiales y comenzó a elaborar sus propios 

apuntes.     

Fui alumno suyo pocos años después y tuve que enfrentarme a su Hacienda 

Pública (1ª Parte) (1962), un volumen de 301 páginas en letra pequeña, impreso a 

multicopista, en el que, después de unas lecciones iniciales sobre la actividad financiera 

y su caracterización científica, el resto era una apretadísima exposición de las teorías 

sobre la hacienda pública, desde el mercantilismo a las más recientes, en la que se 

dedicaban tres lecciones al marginalismo, una a la Escuela de Viena y a los 

Economistas de Estocolmo, otra a los hacendistas italianos y otra a la hacienda del 

bienestar y demás direcciones del pensamiento financiero anglosajón.  

Partiendo del austriaco Emil Sax, que había intentado generalizar la teoría 

marginalista del valor al campo de las necesidades públicas, integrando así la Hacienda 
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Pública en la teoría económica general, Fuentes llegaba Wicksell, deteniéndose 

particularmente en lo que habían sido dos de sus grandes aportaciones en este campo: la 

incidencia de los impuestos en el marco del equilibrio general, que podía alterar la 

distribución de la renta, produciendo efectos de muy diversa naturaleza sobre la 

actividad económica; y la realización del cálculo utilitario en la provisión de las 

necesidades públicas a través de un determinado mecanismo de votación política, que el 

economista sueco había llamado principio de la unanimidad relativa y de espontaneidad 

en la aprobación simultánea de los distintos programas de impuestos y gastos públicos. 

De ambas aportaciones de Wicksell, para las que no regateaba alabanzas, Fuentes hacía 

una apretada exposición, muy ajustada pero difícilmente comprensible ni siquiera para 

sus mejores alumnos por su extremada concisión.  

Además de ello, también hacía referencia Fuentes al radicalismo social de 

Wicksell y a su propuestas de reformas institucionales mediante cambios en los 

impuestos sobre el capital, llamando así la atención sobre  su doble dimensión como 

economista ortodoxo, interesado por la asignación eficiente de los recursos entre 

distintas necesidades, privadas o colectivas, y comprometido también con profundas 

reformas sociales, que sería una de las características de la Escuela de Estocolmo. Estas 

reformas, aclaraba Fuentes, no se derivaban para Wicksell de un inadecuado 

funcionamiento del sistema competitivo, sino que se trataba con ellas de “limitar 

antiguos derechos de propiedad y profesión”, sin dejar de analizar sus efectos sobre la 

distribución de la renta y sobre la actividad económica. Después, pasaba a ocuparse de 

Lindahl y de las soluciones que había dado a algunas de las objeciones que se habían 

planteado a la teoría hacendística de su maestro, tomando de di Viti el sugerente 

concepto de Estado cooperativo en el que los contribuyentes se asimilaban a los 

consumidores, entendiendo que éstos disfrutaban de los bienes colectivos provistos por 

el Estado en proporción a su nivel de renta..              

No he podido llegar a precisar hasta cuando mantuvo Fuentes en la primera parte 

de sus Apuntes las tres lecciones sobre la hacienda marginalista. En todo caso, en su 

prólogo a la traducción de la obra de Einaudi (1963), Mitos y paradojas de la justicia 

tributaria, que mandó hacer un tanto extemporáneamente a su discípulo Solé 

Villalonga, Fuentes utilizó literalmente lo que había escrito en sus Apuntes sobre el 

hacendista italiano en el capítulo dedicado a los marginalistas, pero desinteresándose 

completamente de Wicksell, al que Einaudi le dedicaba unas páginas extraordinarias de 
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su ensayo alejándose. Para entonces, su Hacienda Pública, con mucha macroeconomía, 

era ya absolutamente keynesiana. 

En el citado ensayo de Einaudi, pese a su marginalismo, el esquema 

wickselliano de determinación de la voluntad de los ciudadanos con respecto a los 

gastos e ingresos públicos, aun con el mérito de haber intentado aplicar la teoría 

subjetiva del valor al ámbito de lo público, era una utopía59. La “unanimidad y 

espontaneidad” que para Wicksell hacían posible que cualquier gasto público fuese 

querido universalmente, mejorando el bienestar de la colectividad, presentaba graves 

inconvenientes, principalmente el obstruccionismo, que sólo podía superase en 

sociedades como la Atenas de Pericles o la Inglaterra de Gladstone, en que hombres 

prudentes y con elevación de ingenio sirvieron de ejemplo y guía a la muchedumbre, o 

en situaciones en que se extendiera una atmósfera de “compromiso” en la que pudiera 

darse la “accesión” de la minoría a la opinión de la mayoría. Tratar de extender el 

dominio de la tabla mengeriana del campo de lo privado al campo de lo público era una 

simple aspiración en un mundo en el que, cada vez más, se utilizaba la tributación para 

fines distintos a los meramente asignativos.       

6.2. Los Manuales de Hacienda Pública de las Facultades de Derecho 

La segunda vía de penetración de la hacienda pública de Wicksell en España fue 

la de los hacendistas italianos, de inspiración marginalista, cuyos textos comenzaron 

traducirse para los alumnos de las Facultades de Derecho. Aparte de los Principios de 

Einaudi, de un eclecticismo creciente en sus sucesivas ediciones, se tradujeron los 

manuales de Cosciani (1960), Fasiani (1962) y Morselli (1964). Los tres fueron 

traducidos por profesores de Economía Política y Hacienda Pública, la denominación de 

esta asignatura en los planes de estudio de las Facultades de Derecho hasta la 

introducción del Derecho Financiero por Sainz de Bujanda, que en 1956 había 

disputado a Mariano Sebastián la cátedra de Economía Política y Hacienda Pública de 

Valladolid que obtuvo éste60. Sólo me detendré en dos de estos manuales, el primero, 

                                                      
59 Einaudi (1963), pp. 383 y ss. 
60 El reconocimiento oficial del Derecho Financiero como disciplina jurídica en España se 

produjo por Orden de 13 de agosto de 1965, por la que se aprobaron los planes de estudio de las 
Facultades de Derecho de las Universidades de Valencia y Sevilla, en las que desempeñaban como 
catedráticos de Economía Política Vicente-Arche y García Añoveros, los traductores de Cosciani, y se 
consolidó con el desdoblamiento de esta cátedra en todas las Universidades españolas en las de  
Economía Política y Hacienda Pública y Derecho Financiero por Orden de 29 de noviembre de 1970. A 
partir de esta fecha la Hacienda Pública pasó a tener un papel muy secundario en las Facultades de 
Derecho, no sólo por el desdoblamiento, sino por la creación de nuevas Facultades de Ciencias 
Económicas, en las que esta asignatura se cursaba con un contenido estrictamente económico.  
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traducido por Vicente-Arche y García Añoveros, y el tercero, traducido por Pérez de 

Ayala. 

De la traducción del manual de Morselli, en el que Wicksell aparecía en la 

historia de las doctrinas financieras, lo que me interesa aquí es el ambicioso prólogo de 

Pérez de Ayala, por entonces profesor Ayudante de Hacienda Pública en la Facultad de 

Derecho de Madrid, con el que pretendió situar el trabajo del hacendista italiano en el 

marco general de la ciencia financiera. Según él, su estudio se había inspirado “en la 

obra de Wicksell y de los modernos teóricos de la escuela sueca (Lindahl, Myrdal, 

Philip, etc.), cuyo más acabado exponente es, sin duda, Bent Hansen, The Economic 

Theory of Fiscal Policy” (1964:26)61. 

Para Pérez de Ayala, el viejo panorama de la Hacienda Pública, cargado de 

reminiscencias históricas y referencias institucionales, había comenzado a cambiar con 

la obra de Wicksell, Geldzins und Guterpreise (1896). Su idea fundamental de que una 

elevación de los precios se debía a un aumento de la demanda por la influencia que en 

las decisiones de los empresarios tenían las eventuales diferencias entre el rendimiento 

de los capitales invertidos y el tipo de interés monetario, que había sustituido a la teoría 

clásica del dinero, había permitido plantearse las situaciones de desequilibrio y había 

llevado a sus seguidores a convertir al Estado en “agente y modelador de la actividad 

económica”, configurando la nueva concepción de la hacienda pública. 

Sin embargo, Pérez de Ayala, tratando de reivindicar la autonomía de la 

Hacienda Pública como ciencia, no aceptaba que la actividad financiera del Estado 

pudiera ser una pura actividad de “caja”, como había pretendido Philip, al sostener que 

la totalidad de las intervenciones fiscales debían influir primero sobre las existencias de 

caja de los ciudadanos y, a través de este impacto, en sus actos económicos. Admitía 

que la teoría de la hacienda pública tenía sus últimos fundamentos metodológicos en la 

teoría monetaria de Wicksell, y en su evolución posterior, pero con sus propios 

instrumentos de actuación, distintos a los de la política monetaria. 

El libro de Cosciani es un buen ejemplo del tratamiento que recibía Wicksell en 

los manuales italianos de Hacienda Pública que se estudiaban en España. Su lugar 

estaba en los dos puntos en que sus aportaciones habían sido más importantes: en el 

                                                      
61 Bent Hansen (1921-2002) era un economista danés, como Perdersen y Philip, que había 

estudiado en la Universidad de Uppsala, donde leyó su tesis doctoral sobre la inflación, y mantenía 
relaciones muy estrechas con la Escuela de Estocolmo. Su obra The Economic Theory of Fiscal Policy se 
publico en 1958 y fue traducida al español por el Instituto de Estudios Fiscales en su colección Obras 
Básicas de Hacienda Pública en 1984. 
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coste de la actividad financiera para los individuos y en la forma de adoptar éstos sus 

decisiones respecto a los bienes colectivos, con un análisis marginalista; y en la 

incidencia y traslación del impuesto en distintos tipos de mercados. 

En resumen, Wicksell estuvo presente entre los hacendistas españoles hasta 

comienzo de los años sesentas, bien directamente en los manuales de Hacienda Pública 

de los tratadistas italianos que se estudiaban en las Facultades de Derecho, bien en la 

historia de las doctrinas financieras en las Facultades de Ciencias Económicas, que a 

partir de esas fechas comenzaron a monopolizar su estudio dando entrada a la literatura 

anglosajona, en parte de la cual, la Public Choice, que no fue la corriente dominante, se 

mantuvo aún con fuerza, aunque con desviaciones importantes.      
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