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INTRODUCCION

En este trabajo, nos proponemcs analizar los conceptos de
dinero, moneda y crédito, pues creemos que. son 1o0s conceptos
basicos que nos permitira&n entender tanto la forma como operan
los fendémenos monetarios, como la influencia que ejercen sobre la
produccién y el ingreso.

Nuoniro objetivo (undamnhl al abordar este tema, consiste
en investigar los faclores que determinan el nivel y.: las
fluctuaciones de la oferta monetaria, y adembs, el de establecer
cubl es su relacién con la politica de ér‘dlto.

La teoria mas difundida y generalmente aceptada sobre la
oferta: monetaria, determina el volum.on 'y o) control de la oferta
monetaria, por la interaccién entre el multiplicador monetario y
la base monetaria. El - primero depende = de las razones
ofectivo/depésitos y reservas/depésitos; el segundo de la deuda
neta que tienen todos los sectores de la economia con el banco
central, El control de la oferta se realiza por la manipulacién
de ambos factores, a través de las politicas de reserva legal, la
tasa de descuento y de las operaciones de mercado abierto.

En esta perspectiva, el volumen de la oferta wn-tarh»uth
controlada por el banco central, quien la regula de acuor&o al
objetivo de asegurar una adecuada liquidez que permita. el
financiamiento de las actividades del sector privado y del sector
gubernamental, as{ como, el de mantener un control sobre los
precios. Estas teorias sostienen que la determinacién de la

oferta monetaria es exégena,



En contraste con esta teorfa, existe olra que postula la
tesis de la existencia de una oferta monelaria endégena, cuyo
monto y fluctuacién depende de las necesidades de la circulaciédn
de los bienes, asf como de las‘ necesidades de financiamiento de
la inversién,

Ambas teorfas, aun cuando son bastante antiguas, volvieron a
ser puestas en el centro de la discusién durante el reciente
debate sostenido entre keynesianos y monetaristas. En ese debate,
s® destacd la gran importancia que tiene para la teoria y
politica monetaria, la comprensién de dos puntos clave, a saber:
a) sobre el grado de control que el banco central ejerce sobre la
oferta monetaria, cuya importancia estriba en la poubuid.d,do
influir sobre el nivel de la tasa de interés, asi como, de ser un
olmnyo para controlar los precios; b) sobre el gradoe de control
que el banco cenhtral ejerce sobre la tasa de tﬁt-r“. cuya
importancia reside en que a través de eila podria influir sobre.
la demanda de dinero, conviru‘ndos; la tasa de interés en la
variable a través de la cubdl se transmitirian los impactos
monetarios hacia el sector real de la economia. , »

En relacidn a estos puntos, las opiniones mis
representativas de cada enfoque son los siguientes. La escuela
monetarista considera que la oferta monetaria es exdgena; el
banco central dispone de los instrumentos necesarios para‘
determinar la cantidad de dinero en circulacidén, Sin embargo,
gon-rnlmntidich- cantidad excede el valor de la oferta de
bienes, debido a que el financiamiento de los gastos deficitarios

del gobierno exige nueva emisién monetaria. Todo exceso de



omision monetaria se traduce exclusivamente en. incremento de
precios, pero no afecta las variables reales de la economia: el
consumo, la inversidn y la produccidn. Reafirman la tesis
necclésica de la neutralidad del dinero. Resulta también, que
para controlar la inflacidn, el banco can!.ra.l debe sujetar la
emisidn mohetaria a una regla fija, a saber: la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria debe ser igual a la tasa de
crecimiento natural de la economia.

La teoria Keynesiana considera que la oferta ﬁnnatarta os
endégena; el dinero se genera como consecusncia de la demanda de
crédito pira ﬂpgm:iar los gastos corrientes y de inversién. El
banco central no puede noanio a satisfacer esa demanda, ya que
. dute e su papel mis importante, 'y por lo tanto ests
imposibilitado para controlar dl‘roctam-ntc la oferta monetaria,
Desafortunadamente, no ofrecen una explicacidn explicita de cdmo
tiene lugar la generacidn y circulacidn endégena del dinero. Estad
'lnpllélti"l."doa de que el incrementc de la oferta ests
detersinado por el incremento del ingreso, que a su vez, es
provocado por un incremento de 1a inversidn conjuntamente con la
accidn del multiplicador de la inversidn.

" En Eol.clén a la tasa de interds, la teoria Monetarista
‘cbr.\l‘icbn ﬁﬁo ésta indica la rentabilidad que ofrece la posesion
de icttvbi financieros. Frente a un incremento de la oferta
monetaria, los agentes demandardn mds activos financieros, lo que
provocard el aumento de su precio y por lo tanto una disminucidn
de su tasa de interds; esto uliimo induce a los agentes a

desplazar su inversidn de activos mis rentables a menos



rentables, hasta que el proceso concluye cuando los agentes
gastan los saldos en exceso, demandando més bienes de consumo y
de inversidén. Durante ese proceso, las fluctuaciones de la tasa
de interds son transitorias, y por lo tanto no tienen influencia
ni sobre la demanda de dinero, nt' sobre la oferta de dinero; la
tasa de interds es una variable irrelevante.

‘La escuela Keynesiana considera. que la \.g:n de interds
afecta sensiblemente 1a demanda especulativa de dinero, y por esa
via, desestabiliza el precio de los valores = afectando
noqluvam.n!..“l. invor‘slén productiva. La tasa de interds se
convierte en la variable que transmite los impactos wmonstarios
hacia el sector real de lg_oconouh.

Sin embargo, ambos enfoques co@or\.on 1a tesin bisica de que

ls tasa de interds se determina endégenaments, y difieren sdlo en
el grado en que la autorldlq monetaria puede influir sobre ella,

Despuds de analizar estos argumentos, nos psrecidé que ambos
puntos de vista adolecen de importantes limitaciones en ‘la
comprensién de conceptos fundamentales como el dinero, la M.
ol crédito y la oferta monetaria, razén por la cual, nos sentimos
obligados en un primer momento, a realizar un andlisis critico de
los fundamentos (tedricos scbre los que se sustentan esos
enfoques, para después, dessrrollasr los conceptos blsicos que nos
propusimos como objeto de nusstro anslisis. Afortunadamente,
encontramos que esa labor critica ys hasbia sido realizeda de
manera magistral, y ademés, desde un enfoque tedrico que
compartimos en sus lineas generales y que nos parecid cercano a

nuestro punto de vista; nos referimos, en relacién al problems de



integrar el dinero dentro del analisis teérico de la economia
polftica clisica y neoclasica, al libro Moneda y Leoria del valor
del Dr. Carlo Benetti, y en relacién al problema de la oferta
monetaria, al libro Horizcntalisias y verticalistas. La
macroeconomia del dinero crediticio del Dr. Basil Moore. En
consecuencia, renunciamos a la tarea de realizar un andlisis
critico que no hubiera hecho mas que repetir deficientemente, los
argumentos vertidos en e@sos trabajos, y preferimos en cambio, a
fin de cumplir nuestro objetivo inicial. desarrollar en primer
lugar nuestros puntos de vista, para, en una stapa posgcrior.
contrastarlos con las Lporlns generalmente aceptadas. As{ pues,
nuestro objetivo consistié en desarrollar los siguientes puntos.

1,- Puestc que tratamos de  una economia monetaria
capitalista._no:_propusimos mostrar c?mo aparece el dinero en el
intercambio, y las circunstancias en las que asume las conocidas
funciones que le son propias, Asimismo, mostramos de que manera
entra y sale el dinero de la circulacién,

2. - Determinar el volumen de crédito que necesita wuna
economia a. fin é._ mantener un crecimiento con westabilidad
monotgr;., Este volumen esté dot.rmlpndo por el crédito de
circulacién y @l crédito de inversién., Ambos Lipos de crédito
deben financiar los dos grandes flujos de gastos que realiza una
economia; el crédito de circulacién debe financiar los gastos
corrientes (é capital de trabajod), equivalentes a la suma de
gastos en insumos y salarios; y el crédito de inversién debe
financiar los gastos en bienes de inversién.

3.~ Keynes nombré, al circuito de crédite de circulacién



como circuito industrial, y al circujto del crédito de inversién
como e} circuito financiero. Por el primer circuito circula lo
que muchos clasicos llamaron créditos circulantes, y por el
segundo circulan los ahorros que algunos errbnaafnen!.o llamaron
capital, Ambos circuitos son lo que hoy, reproduciendo errores y
confusiones antiguos llamamos @) circuito del dinero y el
circuito del capital respectivamente. Pero, la caracteristica mas
importante de estos csréuuos es que, por el primer circuito
circulan ingresos provisionales, ®s decir, ingresos que tienen
como contrapartida una deuda y que por 1o Lanto serén cancelados;
mientras que por ®l segundo, circulan ingresos definitivos, es
decir, lngresos no sujetos a ningun reintegro y que por lo tanto
son activos netos en manos de sus propietarios; "por osta razén
los llamamos, ®) circuito de los gastos corrientes y ®! circuito
de las ganancias respectivamente. El dinero que circula en ambos
tiene un origen totalmente distinto y cumplen funciones
totalmente distintas, por @l primero circulan créditos
circulantes, por el segundo circula moneda 6 dinerc plenc,

La autoridad monetaria tiene posibilidad de lnrlul‘r sobre el
volumen de los primeros, pero es imposible que influya sobre el
volumen de los segundos,

'6.- Es el monto de créditos concedidos lo que determina la
cantidad de medios de pagos que circulan en una economia, es
decir, 1o que determina la oferta monetaria, Por esta razén, la
oferta monetaria es igual al volumen del crédito de circulacién
mis @l crédito de inversion. La oferta es endégena, pues el

volumen de crédito esth determinado por las necesidades de la
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produceién y circulacién de los bienes, y no por alguna polilica
monetaria exdgena,

B.- Es la cantidad de bienes salarios disponibles ¢
lmpltcltimenta, el monto de los salarios pagados a 1os  nuevos
trabajadores incorporados a la produccién, dado el nivel del
salario corriente >, lo que deltermina el volumen de la {nversion,
y éste a su vez, determina el volumen de los gastos corrientes en
la economia C insumos y salarios D, Queda de esta manera
dutormd;;do el volumen del crédito de inversién y de circulacién,
La autoridad monetaria sélo debe vigilar que el volumen del
crédito se ajuste a las necesidades reales de la produccién y
circulacién de los Dbienes, evitando siempre operaciones
especulativas; si se nléJl de ese principio, su xntorvwncxoh sélo
creard inestabilidad en la circulacién monetaria.

6. - Establecer las condiciones que debe cumplir una politica
do crédito, cuyo objetivo sea @l de mantener la estabilidad
monetaria, . evitando los desequillbrios monelarios que
gensralmente estén asociados a situaciones de astringencia o
expansién del crédito.

Procedimos a cumplir con los ‘quotlvos' mencionados,
persuadidos .de que es  necesario delerminar brlmoro. las
condiclonql bajo las cuales @1 sistema monetario funcionarfa bajo
un régimen de estabilidad monetaria, antes de poder hablar sobre
inestabilidad monetaria o financiera, Los factores de
inestabilidad resultan claramente determinados si se sabe cémo
funcionaria el sistema en una situacién estable.

Aunque dejamos para un trabajo posterior la explicacién de

11



las causas de inestabilidad, en algunas partes seflalamos algunas
razones por las que el sistema crediticio propende fuertemente a
la inestabjlidad. As{, de nuestro esquema resulta, que aun cuando
el sistema cumpliera con los principios de un financiamiento
equilibrado, en su interior se van gestando las condiciones que
terminan generando situaciones de inestabilidad financiera; un
sjemplo de éstas es la acumulacién de las ganancias de las
empresas en fondos liquidos, hasta que determinen emplearlas como
inversién, |

Aun cunpdo no avanzamos en el anklisis de las teorfias de la
inestabilidad financiera, creemos que huestro esquema s un paso
previo, pues nos permite aislar claramente cada uno de los
factores que generan inestabilidad financiera, haciendo de lado
muchas ideas confusas @n relacién a este tema. Con objeto de
lograr una mis clira_ exposicién de nuestras ideas, decidimos
ordenar nuestro material de la siguiente manera.

En el capitulo i, hacemos una resefa de las teorias en que
nos hemos inspirado para llegar 8 un conceplo de moneda. Queremcs
domtfnr. que una economia con cero unidades de dinero en
circulacion, puede llevar a cabo sus actividades de produccién y
circulacion de bienes con auxilio del crédito. Al final del
periodo, con los ingresos recibidos, los deudores liquidarén los
crédi tos que recibieron; sin embargo, la dnica cantidad de dinero
que queda on la circulacién, es aquélla parte que no se utiliza
en el reembolso de los créditos recibidos, y ésta parte equivale
al monto de las ganancias que se generaron en ese periodo., La

cantidad de dinero utilizada en e] reembolso de los créditos, dan
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lugar al circuito del crédito de circulacién. La cantidad de
dinero retenida en forma de ganancias es moneda, o sea, ingresos
definitives no sujetos a reembolso; mis adelante, cuando esas
ganancias se inviertan financiando la actividad de 1nwrs£¢n.
dejan de ser moneda y se t.ransforman en titulos ﬂnancloros que
representan los bienes de inversién adquiridos. Sélo cuando se ha
completado ese ciclo, podemos hablar del circuito del crédito de
inversidn,

Desec advertir que las teorias en que nos Lnspirnmos. fueron
el aboradas teniendo como marco de rof.rom:h un s&;t-ﬁn monetario
que rt’mci’onaba bajo uh régimen de dlnorp mercancia. No es casual;
la circulacién de moneda oro les permitio ver claramente el (nico
moi‘.‘lvq_quo daba or_l_g-n a una entrada permanente de dinero on la
c@rqulqcibn; a saber: las ganancias obtenidas que se gonst&tﬁtan
en ahorros retenidos, Como, ademis, la mejor forma de preservar
ol 'podir adqpluuv_o de ese ahbrro ‘era reteniéndolo en la misma
mercancia que l‘uncionabavcomo patrén, es decir, en forma de oro,
as{ el oro s6lo podia entrar en la circulaci6n en la misma medida
en. que se formaban los ahorros.

Sin embargo, nuestro concepto de moneda, no esté ligada en
forma exclusiva al funcionamiento del dinero’ n‘rcqnclu. sigue
siendo valido en @l contexto de un ;x-tm monetario que funciona
con un patrén de dinero fiduciario, como lo son todos los
actuqles sistemas que conocemos. Por esta razén, en el capftulo
2 br-s-ntnms la forma como tiene lugar la circulacién del
dinero cuando éste se basa, ya en dinero mercancia, ya en dinero

fiduciario; a ~ partir de @estos esquemas deducimos las

13



consecuencias de su funcionamiento combinado.

En el capitulo 3, exponemos nuestro concepto de crédito de
circulacién, Haciendo uso de enfoques tedricos tan disimbolos,
como o) de Hicks, Marx y Rittershausen, demostramos que }los
bancos deben conceder crédito de circulacién ‘por un monto
equivalente al valor de los insumos y salarios, por el tLiempo
necesario para hacer llegar los bienes producidos a manos de los
consumidores; y si se apegaran a esta regla, ®l credito no puede
causar desequilibrio en la clr:':uucién monetaria. Esta regla se
conoce comc 8] principio de reflujo del crédito de giro.

‘ En e} clpﬂ.u.ln 4, demomtramos que el monto de lom creéditos
de inversién estén determinados por la cantidad de bienes
salarios disponibles para incorporar nuevos tLrabajadores al
sector que produce bienes de inversisn. El procesc de inversion
generaré por si lhu‘os los fondos con que se cancelarin los
créditos adelantados con que se financid la {nversidn. El gran
probless que histéricamente ha sido fuente de gran inextabilidad
financiera, es la diflcultad que ha tenido el sistema financiero
ﬁra transformar esos fondos liquidos disponibles en fuentes de
inversién,

En @] capitulo B, haremos un resumen del esquema que
prn;hhm-. 'y ehunciaremos algunas de las implicaciones Ledricas
que resultan del mismo. ‘ .

En o] capitulo 6, discutiremos las fuentés que dieron ortq-n‘
tanto a las teorias monetarias como a la organizacioéon de los
sistemas bancarios actuales. Para ello, nos remitimos a la vieja

discusion que sostuvieron la Banking School y ia Currency School,
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porque consideramos que el funcionamiento de los sistemas
bancarios modernos, divididos en un banco central que se ocupa de
la emisién de dinero de alto poder y los bancos comcrci‘ah"s que
se ocupanh de la creacidén de depdsitos, tiene sus bases tedricas
en la escuela de la Currency School y, si en efecto, queremos
investigar el porqué no hemos podido manejar - ni comprender
adecuadamente las variables monetarias, tenemos que remitirnos a
analizar las bases Ledricas sobre las que se erigiéd tal sistems.

Adelantamos la opinién, de que las ideas que predominaron y
fueron retomadas por los pensadores mis profundcs posteriormente,
estaban basados en errores de concepciédn sobre el significado y
ol papel de la monoda:y @l crédito en la economia; errores que en
su momento fueron lﬁﬂalados por otros autores, pero cuyas
criticas fueron roloﬁadns al olvido. Los errores se reprodujeron,
Yy a pesar de los cambios institucionales de los sxistemas
financieros, cresmos que no han sido completamente supoudon.
Espero poder dnmo_:\.f-ar que aquéllas ideas no tienen sélamente un
interés histérico sino, ademis, pueden ayudarnos a aclarar g'r-n
parte de los problemas planteados por los enfoques monetarios
contempor dnecs acerca del dinero, la moneda y el crédito.

En el capitulo 7, haremos una reseffia del significado que
distintos enfoques dentro de la teoria monetaria contemporanea,
dan a los conceptos de dinero, moneda y crédito, y las ir-mos
contrastando con las definiciones dadas inicialmente a fin de
encontrar sus puntos de coincidencia y de diferencia,

El objeto de la actividad cientifica, consiste on

sistematizar y aislar los factores que explican el comportamiento
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de determinado fendémeno, para poder pasar a su contrastacion
empirica, El presente trabajo, es un ejercicio tedrico que
intenta explicar el comportamiento del crédito como determinante
de la oferta monetaria, y, espero contenga los elementos tedricos
y metodolégicos suficientes como para hacerme acreedor al grado
de Maestro en Economia.

Deseo agradecer la ayuda y orientacién que me proporciond el
Dr. Antonio Gutiérrez Pérez, quien fuera inicialmente mi asesor
de tesis; sus reflexiones profundas, y su rigor ‘anailtico ﬁo
‘ayudaron a precisar las Ldons centrales que desarrollo en este
trabajo; ademis, ol_lntortl personal que mostro porylas ideas que
aqui presento, siempre fueron un estimulo inteiectual en mi
trabajo. Estoy muy agradecido con el Dr. Carlo Benetti por la
atencién que me concedié al comentar conmigo, on varias
ocasiones, las ideas que desarrollo en el presente trabajo, Los
comentarios con el Prof, Camilo Estrada Luviano me ayudaron a
precisar el oiquoma d§ Narx que aqui prolontox También agradezco
las valloils observaciones y Utiles sugerencias que me hicieron
el Dr. Ignacio Perrotini, el Dr. Gérard Kremer, el Prof. Vidal
Ibarra Puig y el Dr. Carlo Panico, quienes amablemente se Lomaron
el trabajo de leer una primera versiéon completa de esta tesis
Agraé.zco de manera muy especial el invaluable apoyo que e
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CAP. 1: LA MONEDA

"En el presente capitulo, trataremos de demostrar que la
moneda aparece como producto de los gastos incurridos en la
‘produccién y constituye una parte de los ingresos generados por
dichos gastos, Asfi, para Cantillon, la moneda son los ingresos
obtenidos que no se gastan y equivalen a los ahorros; para Marx,
la wmoneda son las ganancias obtenidas en la produccién que se
ahorran o atesoran; para Rist, la moneda, al ser un.ingreso
qonorado en la produccién , constituye un poder adquisitivo
liquido ‘@ inmediato scbre cualquier bien, y mientras no  se
invierta, serd un ingreso definitivo, o sea, una riqueza neta
para su propietario. El monto de la moneda circulante equivale a
los ashorros totales de un periocdo. Para estos .autores, . la
cantidad de moneda que ingresa y permanece en la circulacidn esta
determinada por el monto de las ganancias destinadas a mantenerse
bajo la forma de equivalente general:; y su salida de la misma,

por sSu USO como mercancia,
1.1: DISTINCION ENTRE DINERO PLENO Y DINERO PARCIAL

.Mtqs de desarrocllar los planteamientos enunciados, debemos
aclarar cual es el significado que usualmente se les ha dado a
los concoptoi de dinero, moneda y crédito, para establecer asi,
el significado que adoptaremos a lo largo de todo nuestro
trabajo. La definicién de nuestros conceptos se apoya en las

ideas de Marx.
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El dinero es el equivalente general de valor y para serio
debié ser una mercancia con valor propio. Esa mercancia debfa
cumplir con las funciones de ser: medida de valor, medio de
circulacién, medio de pago y reseva de valor.

El dinero comoc medida de valor, debe tener la cualidad de
ser producto del trabajo y tener por eésta razén un valor
variable; pero como patrén de precios, su valor debe permanecer
invarisble frente al valor de las dem&s mercancias., Los metales
preciosos, especialmente el oro, han cumplido adecuadamente con
#stos requisitos. Cuando las mercancias expresan su valor en una
cantidad de unidades patrén, es decir, expresan su valor como
precio, el oro es puramente simbélico. Este hecho da la
posibilidad de que cualquier otra mercancia o grupc de mercancias
pueds funcicnar comc medida de yalor. siempre y cuando cuente con
las caracteristicas requeridas.

Pero cuando el ‘dinero asume la funcién de medic de
‘circulacién, el oro debe circular en forma real; en ése momento,
el oro asume la forma de moneda. La moneda es el oro acufiado en
unidades monetarias que llevan el sello del estado, es un peso de
metal denominado con el nombre de la unidad monetaria que sirve
como patrén de precios, Asi pues, la moneda fué en principio
dinero mercancia con valor intrinseco, es decir, oro contante y
lﬁnnnto.

El oro como moneda siempre entra a la circulacién a cambio
de otras mercancias, aquéllas que se utilizan para su produccién,

y que ademis, delterminan su costo de produccién y por endes sy
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valor, Para los que venden mercancias por oro, la moneda en sus
manos representa sus ingresos, Una vez dentro de la circulacién,
©]l oro representard siempre ingresos, aunque cambie de manos
muchas veces; el que lo posea, poseerd ingresos en forma de poder
adquisitivo inmediato sobre las demés mercancias.

Pero ese oro, ahora moneda, adquiere una cualidad que le
pertenecerd exclusivamente a ella, y que @s la caracteristica
.sen;lalydol concepto moneda, a saber: es un ingreso deflinitivo;
roprqsenta un incremento de riqueza neta. Mientras parte del
incremento de la riqueza se invierta en oro, la monedas pa;;it de
MANC ®n MANO Pero no podra ser destruida, o en otras palabras, ﬁo
podrd ser retirada de la circulacién.

As{ pues, en tanto la moneda representa liinpro y en todas
partes un ingreso que no puede ser retirado de la circulacién, es
que decimos que la moneda equivale a un ingreso definitivo, o
mejor, representa un poder adquisitivo definitivo que pueds ser
" ejercido en todo mom.ntq. ‘*@8 la mercancia absolutamente
enajenable''. &, lo que significa lo mismo, ~;s * *poder
adquisitivo llquldo".' v ’

Pero ei oro corrompiéd los sentimientos més 'nob)os ‘dcl
hombre, y éste en consecuencia envilecid y degradd a la moneda,
dg manera que constantemente su valor monetario se lqparlba de su
valor metélico, provocando serios desajustes en la circulacién
monetaria. Esta situacidén, junto a otras circunstancias, éomo
son: la imposibilidad de que el oro cubra todos los intersticios

de la circulacién, la necesidad de hacer més eficiente el sistema

) .
Marx (a), vol.$, pp, 194; Keynes (a), pp. 201, respecliivamenie.
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de pagos, cred la posibilidad de reemplazar al oro por otros
materjales de infimo valor intrinseco como el papel. Se llegd a
una situscién en que la presencia fisica del oro en 1la
clréuluwn. no era ya totalmente indispensable.

Sin embargo, que haya corrupcién no significa que se haya
acabado con la honradez; asi también, el que se haya corrompido
fisicamente a la moneda, no quiere decir que también se destruyo
su significado; para nosotros, la moneda oro significara un medio
dﬁ cambio que entra a la circulacién ropres-nundo un 1ngreso
definitivo y por ésta razén, ya no es posible retirarla. Como
veremos enh el capitulo 2 y 4; el dinero fiduciario conserva las
aismas caracteristicas que definen a la moneda oro, con la L‘mléa
dlro’rondn de que olla st puede ser retirada de la circulaclén,
cuande su propietaric decide utillzarla para finsnciar la
inversion, |

Creemos que ‘Osh definicidn subraya el sigmficado
scondmico del concop(o moneda, a dtroroﬁcu del uso corriente,
quo‘doﬂno ala nonodl‘co-o una pieza de metal con peso y nombre
sonetarjo iltnblocldd por ley, que sirve de medio de circulacién
al ln(orlér de un pais; definiciéon que subrroyn'o‘\ aspecto
técnico-operativo del concepto monodl. Como nups!.ri dnnmcxbn
lncl;ayo a éuta Gltims, consideramos pertinente hacer algunas
obser vaciones.

Sabemos que el oro en su funcién de medida de valor, puede
ser reemplazado por una canasta de bienes, y ésta puede ser

llamada por lo tanto dinero. También, en su funcién de medio de

20



circulacion puede ser reemplazado por el papel, y éste a su vez
puede se llamado dinero. As{ pues, usualmente, cualquier
representacién de valor que sirva como instrumento de cambio se
le considera dinero; pero, a diferencia de ellos, Unicamente el
oro puede ser considerado moneda, y no sélo en la acepcién de ser
una pieza de metal amonedado, sino de ser un ingreso definitivo;
@l oro es monheda por antonomasia. No puede decirse lo mismo del
papel, que sblo en determinadas condiciones puede ser consideradv
moneda, .

En rolpclén»li crédito, éste también es dinero, pues sirve
como p.dlo de circulacién;. sﬁn‘ embargo, por oposicién a la
moneda, el crédito entra a la circulacién como un documento de
deuda y como tal, irremsdiablemente, mis tarde o mas temprano
Ltendra qdo desaparecer, y ello acontece en el momento vn que se
‘redima la deuda. Su permanencia en la circulacién tiene asi una
vida efimera. Es obvio que el crédito es dinero, pero no. puede
ser moheda.

Ademés, el diperc en su funcién de reserva de valor es
llcnpr0,~nocoi;rt.uont'..nonoda; debe ser un ingreso definitivo,
pues no puede retenerse un ingreso que sélo Se recibe en forma
temporal, como en el caso del crédito,

.El oro e @l Unico instrumento dinerario que puede cumplir
alternativa o wimulthneamente con las cuatro funciones  del
dlntfo: por ésta razén, el oro ingresa a la circulaciéon bajo la
forma de un ingreso definitivo, representando una riqueza neta

para su propietario; es decir, ingresa a la circulacién como
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moneda, La moneda oro es la uUnica forma de lo que genéricamente
se llama dinero, que cumple simulténeamente con todas las
funciones del dinero; cualquiera de los otros instrumentos
dinerarios, cumplen sélo con alguna ¢ algunas de las funciones
del dinero, pero no con todas simulténeamente.
Esta necesidad de diferenciar una figura del dinero que
- cumple con todas las funciones, de las demés figuras que sdlo
cumplen con algunas de ellas, llevé a Hicks a acuffar los términos
de dinero pleno, para designar a la moneda, y de dinero parcial,
para designar a los otros instrumentos dinerarios.
La clasificacién de Keynes C molivos transaccién,
precaucién y- especulacion ) es esencialmente cerrada;
ostA referida al comportamiento de un sélo individuo o
Ltomador de decisiones, que opera dentro de un sistema
monetario que ya esté definido. La otra triada ¢ medida
del valor, ndté de pago y reserva de valor ) tiene un
significado enteramente distinto. Es més iluminador
cuando vemos en retrospectiva,...la relevancia de la
clasificacién por  funciones deviene  evidente.
Inmediatamente resulta necesario distinguir entre un
dinero pleno, que cumple con las tres funciones
clésicas, y varias clases ‘do dinero parcial, que
cumplen con una C o dos ) de dstas funciones, pero no
con todas.**

Histéricamente, @) oro es el objeto que mejor ha cumplido

'uich, [THE N

’Do aqui  en adelante los subrayadoa en itdlicas corresponden ai
texto original y los subrayados en negrillas son muestiros.



simultaneamente las cuatro funciones del dinero, pero
espocialmente la funcidn reserva de valor, que de todas, es la
que mantiene la vigencia de cualquier patron monetario. Sin
embargo, -nuestro concepto de moneda no se aplica exclusivamente a
un sistema monetario que funciona con un patrén de dinero
mercancia, es decir bajo el patrén oro; sino también en un
sistema que funciona con un patrén de dinero fiduciario, como lo
son todos los actuales sistemas monetarios. Esto es asi, porque
come ya di)imos, moneda para nosotros, es un ingreso definitivo,
s uUn poder adquisitivo liquido. El que, bajo el patrdn oro sdélo
pudiera presentarse en forma de oro, y ahora, bajo un patrdn
fiduciarib tenga que presentarse en papel como dinero de curso
legal, no le camb;a en absoluto su significado, pues aun en forma
de: papel, sigue siendo un derecho sobre cualquier mercancia que
se puede  ejercer en cualquier momento. Por supuesto, una
demostracidn mas rigurosa de ésta afirmacidn seria necesaria, y
nos llevaria a estudiar el lento y largo proceso de transicidn de
un patron monetario oro a uno fiduciario; en el capitulo 2
esbozaremos algunas ideas al respecto,

En contraste con 1§ anterior, el concepto d. dinero ha sido
usado con significados muy distintos y acepciones muy amplias
Por costumbre, se usa el concepto de dinero, para designar todo
medio de cambio que n distintos momentos, cumple con algunas
de las cuatro funciones del dinero; de ésta manera, se considera
dinero-.a)l oro, papel y todo tipo de documento de crédito. Coﬁo

consecuencia, no ha habido la preocupacidn por establecer la
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diferencia que existe entre los distintos tipos de dinero,
especialmente, diferenciar la moneda del crédito, y este uso
inadecuade, ha viciado el significado correcto de éstos
conceptos. Por ésta razdén, preferimos usar el concepto de moneda
La)l y como ya 1o hemos definido: es un ingreso dot‘lnluvﬁ. ®s una
riqueza neta en forma de poder adquisitivo liquido. ‘

En ol presente capftulo, trataremos de demostrar que el
concepto de moneda que hemos enunciado se encuentra implicito,
pero nplhm‘bnt.o desarrollado en Cantillon y Marx, y es
explicitamente definido por Rist, La necesidad de desarrollar
primero el concepto de moneda antes que cualquier otro, se debe a
que debemos diferenciar claramente el concepto de moneda., de los
demAs instrumentos dinerarios. Especialmente, nos interesa
establecer la distincidn entre moneda y crédito, pues ambas
figuras del dinero dan luger n‘ dos circuitos monetarios que
opsran con leyes de funcionamiento enteramente ‘distintas, y sl se
quiere roguur_ el funcionamiento de éstos circuitos, deben
hacerse a traves de instrumentos de politica monetaria totaimente

distintos,
1.2t LA MONEDA ES AHORRO SEGUN CANTILLON.
Trataremos de demostrar, que en la concepcidén de Cantilion,
ol dinero ingresa a la circulacién a través de las compras de

bienes que los productores de oro hacen al resto de los

productores, con el fin de iniciar, mantener o ampliar su propia
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produccidn, Esta es la Unica manera como el dinero ingresa a la
circulacidn en forma definitiva; pues por su parte, el crédito
ingresa sélo de manera provisional.

El oro permance en la circulaciédn debido a que es la uUnica
forma como todos los productores de bienes pueden retener sus
ahorros; ahorros que provienen de las ganancias obtenidas en la
produccidn, Para Cantillon el atesoramiento es una forma en que
se mantenien las ganancias, y aunque implica la salida de oro de
la circulacién, ésta es sélo momentinea, pues el oro puede
ingresar a la circulacién en cualquier momento. Lo mas importante
que rescatamos de su concepcidn ®s, que las ganancias, ya bajo su
forma da"nhorros" o de tLesoro, representan una riqueza neta
para ’lulkproph‘hrlos'; representan un poder adquisitivo liquide
que se puede ejercer en cualquier momento sobre cualqui er bien.

El oro‘al ingresar a la circulacidn lo hace bhajo la forma de
un  patrén monetario, es decir, de una unidad monetaria con un
noinbro monetario 'quo sirve como medida de valor de todos los
bienes. Para que esta unidad sirva como medio de circulacidn,
tiene que ser amonedado, responsabilidad que incumbe al estado;
. 61 oro pues, debe circular como moneda. Pero, do‘bomos aclarar que’
Cantillon considera implicitamente como una cosa muy natural que
el o;-o ingrese como moneda, es decir, considere a la moneda como
la forma técnica-operativa en que el oro se presenta en la
circulacidn. Por ésta razén, aunque en su anilisis no usa el
concepto de moneda, se refiere a ella bajo el concepto de 'dinero,

sencillamente porque los considera equivalentes. De su



argumentacidn, queda claro que el dinero es oro que ingresa como
riqueza neta, como ingreso definitivo, es decir, ingresa como
moneda en la definicidn que ya hemos establecido, . As{, al
considerar la moneda como forma operativa del dinero, su anklisis
so refiere al dinero,

Para Cantillon, el dinerc se crea siempre en la produccidn,
porque son los gastos realizados en la produccién de los bienes
lo que da brlgon & los ingresos. Como los gastos se miden por la
cantidad de tierra y trabajo necesarios para la produccidén de
cualquier bien, toma al trabajo invertido en la produccidn
agricola como el patrén de medida del gasto realizado en la
produccidn de los demks bienes; considera asi, a la produccidn
agricola como la actividad bisica generadora de los alimentos que
son el sustento di toda poblacién, y cuya derrama de ingresos
provoca el incremento de la produccidn y de lLos ingresos en otras
actividades.

Centra su atencidn sobre los ingresos’ que geners la
produccién de una granja cuyo arrendatario produce tres tipos de
ingresos; ad la renta del arrendador, b) los costos por salarios
® insumos fijos y circulantes, c) el beneficio que obtiene de la
oxplotacidén de la granja.

El dinero se crea como pago por el trabajo desarroliado en
la granja; mis aGn , sirve para movilizar y distribuir la
produccidén, presenténdose como un ingreso que da derecho a una
parte de ella; as{ pues, su argumentacién girs en torno s la
forma como el colono paga los gastos de produccidn y realiza a la

vez @l valor de la misma.



La relacidn que se establece entre el colono y los otros
agentes se desarrolla de la siguiente manera:' a) al arrendador
le paga 1/3 de sus ingresos totales, y le vende 1,8 dé su
produccidn, pues el arrendador gasta @l otro 1.8 de sus ingresos
comprando a los manufactureros; b) a los manufactureros les paga
1/6 de sus ingresos por los insumos, materiales y articulos para
suU propio consumo que les compra; pero 1§s vende 1/3 de su
produccidn, que ellos pagan con los ingrcsos‘ que reciben del
arrendador y del propio colono.por ia venta de sus productos.
Estas relaciones puodon>oxprosnrse en forma de un balance de

ingreso y gasto para cada grupo, de la siguiente manera.

BALANCE DEL. COLONO,

- INGRESOS. GASTOS.

13 Ventas a arrendadores. 1,8 1) Pago de renta a

2) Ventas a artesanos y ) arrendadores, ' 173
comerciantes, 173 2) Compras de articulos a
3) Ventas a jornaleros. 172 artesanos y comerciantes, 1/8

3) Salario de jornalercs,
consumo 'y ganancia propia, 12
TOTAL. 1 TOTAL., : 1

.clr. , Cantillon, p, @2,
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BALANCE DEL. ARRENDADOR,
GASTOS,

INGRESOS,

1 Mta; 173 1) Compras a colonos.
2) Compras a artesancs y
comerciantes.
TOTAL. 17 TOTAL.
BALANCE DR ARTESANOS Y COMERCIANTES.

INGRESUS. GASTOS.

1) Ventas . jornaleros y 1) Compras a colonos.
 colonos. ' 1

8) Ventas a arrendadores. _Ui

TOTAL.

173 TOTAL.

1/8

10
173

13

173

Se pusden presentar los flujos de ingresos y de gastos en un

cuadro de doble entrada, en ol que las filas muestran los gastos

Que cada grupo realiza hacia los otros, y las columnas muestran

los ingresos que cada grupo obtiene de los otros.

COLONO ¥ = ARRENDADOR. ARTESANOS Y  TOT. GASTOS.
: JORNALERCS. COMERCIANTES.
COLONO ¥
JORNALEROS. 132 12 18 1
ARRENDADOR. . 1/® - 18 1
ARTESANCS ¥

COMERCIANTES 173

173 173 1 273



Aunque el valor de los intercambios es de 1 2/3, el valor de
la produccién es de i1 173, que corresponden al valer de la
produccién de 1 de los colonos y de 1/3 de los arlesanos y
comerciantes, pues los arrendadores no producen nada, *

En su opinién se precisa dinero en efectivo para pagar la
renta del propietario, que asciende a 1,3 de los ingresos;, mas el
dinero utilizado para comprar en la ciudad las manufacturas que
s® consumen en el campo, y que constituyen 1/8 de los ingresos;
de manera que la cantidad de dinero necesario para la circulacidn
asciende a 1/2 de todos los ingresos.

Precisa considerar las tres rentas del coleone como las

fuentes princ.lpﬂ-s o, por decirlo asi, como el movil
prtmt;d.lnl‘do la circulecidn en el estado. . La primera

renta debe ser pagada al propistario en dinero contante

y sonante; para la segunda y tercera renta hace falta

dinero en efectivo con que . adquirir el hierro, el

estafio, el azicar, el cobre, la sal, los pafos y,
generalmente, todas las mercaderias de la ciudad que en

el campo se consumen; pero todo esto apenas excede la

' sexta parte del total, o sea de las tres rentas. En

' cuanto al alimento y a la bebida de los habitantes del

campo, ho-haré falta dinero efectivo para obtonorlo.”‘ )

- Asf{ - pues, el colono vende a la «ciudad, tanto al
manufacturero como al arrendador, la mitad de su produccion, y
gasta all{ mismo 173 como pago de la renta, y 1/86 por la compra

de articulos manufacturados; la mitad restante de la produccidn

. .
cir. Dodaydn V., pp. 8-1¢; Makoto I.,pp, S-11: Hicks J., pp.87-31.
.conullon, p: 93,
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se compra y se vende en el campo, pero no es necesario dinero
para hacer las transacciones.

" De sSU argumentacién, es fécil deducir que, si el dinero
pagado por @l colono al arrendador, al manufacturero y a los
trabsjadores, fuera utilisado por éstos, para comprarie tloda su
produccién, de 1a manera arriba indicada; entonces, sus gastos
serian igual a sus ingresos. El wmiswo ruénad.n\anr(a vél ido
pars 108 demis sectores, De ésta manera, en este ejemplo extremo,
- sl todos los ingresos obtenidos fueran gastados y, si existiers
un banco que adelantara el dinero 8 tftulo de crédito, éste
refluiria a 1a caja del banco, una ves que todos vondnu‘n‘.q
produccidn y uqmdlun ol crédito con los ingrescs cbtenidos; 8l
cierre del periodo nadie tendria dinero en sus manos. La Gnica |
manera de quedarse con dinero, seria ahorrando parte de l&
ingrescs; en cuyo caso, estos shorros asumirian en la
circulacién la forms de moneda y fuers do ells la forma de
tesoro. ‘

Cantillon pensabs que as{ sucede on la reslided; ni los
empresarios, ni los propietsrios gastan todos sus beneficios o
rentas; normalmente, ¢stos forman ahorros que atesoran ¢
depositan en 108 bancos. Estos ahorros siempre serin ingresos no
gestados, gananciss no invertidas ¢4, siwplesente moneda; y por
osta razdn, son equivslentes a 1a cantidad de dsmré oxistonte on
18 circulacidn,

Si aduilimos ésta hipdtesis, todos los estawentos de un
Estado que practican el shorro, mantienen fuers de la



circulacidén pequeflas sumas de dinero contante, hasta
que reunen la suficiente cantidad para colocarlos a
interés o con beneficio.
Existen, ademas, gentes avaras 'y medrosas que eﬁtiorran
y atesoran sin cesar el dinero en efectivo, durante un
lapso a veces bastante prolongado.
NMuchos propietarios, empresarios, etc., guardan siempre
. algun dinero contante en sus bolsas o en sus cajas para
afrontar casos imprevistos y no quedar exhaustos, °
De esta manera, ol dinero entra a la circulacion siempre que
haya. un.incremento de la produccidn; pero, la gente retendra
aguella parte de sus ingresos ahorrados, y sélo a ése ahorro debe
considerarse moneda,
-+ ,..Ahora bien, (& Coémo entra el dinero mercancia a la
csrc'ulaclén ?. Para Cantillon, la entrada de metales preciosos a
la circulacidén, digamos el oro, se hace porque ante todo es
unp metal Gtil y objeto de ornato; esta utilidad hace que haya
empresarios que se animen a producirlo y a la gente a pagar por
#l.  Su. valor esté determinado por la tierra y el trabajo
empleados. en su  produccidén. Sus  propiedades especiales de
ipdestructibilidad, maleabilidad, y de concentrar gran valor en
cantidades pequefias, lo hicieron apto ﬁra funcionar como reserva
de valor, y es de presuponerse que ésta fué su értnclpal funcidn
antes de ser utilizado como medio de cambio, El oro entra a la
circulacidn como cualguier otra mercancia; es decir, debido a que

existe. demanda por &1, habrén empresarios dispuestos a

L)
cantitton, pp. do, 9?2,
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producirio, animados por el beneficio que obtendran de su

oxplotacidn,
Si en un estado se descubren minas de oro o de plata, y
de ellas se extraen cantidades considerables de
mineral, el propietario de estas minas, los empresarios
y todos cuantos trabajan en ellas no dejarén de
aumentar sus gastos en proporcién a las riquezas y a

: los beneficios que obtengan; ademis, prestaran a
interés las sumas de dinero remanente después de
disponer de 1o necesario para sus qntcl.'

Para Cantillon, el aumentc del metal oro representa un
incremento de la cantidad d- dinero, y no porque considerara que
ol oro es riqueza en si mismo, sino por los ingresos que su
produccidén genera, es decir, por los gastos de bienes de consumo
y de inversidn gastados en' su produccién: ‘‘De ello infiero que
un aumento de dinero efectivo en un Estado provoca siempre, en
él, un aumento de consumo y la costumbre de un mis elevado nivel
de g-iton".' v

Podemos decir, que el dinero en su funcién de medic de
circulacién, entra a la misma, con motivo de los gastos de
producclén on que Be incurren, y circula por el gasto de estos
ingresos; la Unica perte que queda en manos de la gente es
aquella que representa sus ahorros. Asi, el incremento de dinero
o8 concomitante con el incremento de los ingresos, pero el
incremento de dinero que queda en manos de los particulares

disponible como un poder adquisitivo liquido, eon equivalentes a

’cmmon. p 100,
cantilion, p. 0,



los ahorros, que a su vez son equivalentes al incremento de la
produccidén de oro, pues sdlo los ahorros pueden absorver el oro
producido, ya sea en forma de .depdsitos & en forma de
atesoramiento.

Otras formas de entrada de metales preciosos a la
circul acion son: el superévit de la balanza de comercio, los
subsidios extranjeros y los flujos de propiedad del exterior, y
la deuda externa. La Ultima es sdlo una entrada provisional pues
implica mhs temprano que tarde un flujo de salida; la segunda son
ingresos de tipo extraordinario; sdélo el superavit de la balanza
de comercio representa ingresos provenientes de un incremento de
la produccidn que aumenta la entrada neta de oro.

Cantillon enfatiza repetidamente la siguiente idea: el
dinero es un ingreso que nace debido a los gastos realizados en
la vproducctén, y por'-su raién. 1a cantidad de dinerc aumenta y
disminuye al mismo ritmo que la produccidn, La cantidad de‘dinero
retenida en manos privadas, es 3qu1 valente a los ahorros creados;
por. esta razdn, la cantidad de dinero acumulado aumenta vy
disminuys al msmo ritmo en que’ la produccidn genera ‘nuevos
ahorros. ' '

Como sefialamos anteriormente, el analisis del dinero ‘que
thQ. Cantillon, con el cqul asentimos plenamente, establece
claramente la forma como el dinero ingresa, se mantiene y sale de
la circulacién. La diferencia que nosotros introducimos consiste
on considerar a la moneda como el UGnico tnstrumﬁto dinerario que

‘c‘unplko simul téneamente con las cuatro funciones del "dinero. La
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moneda puede cumplir estas funciones debidec a que es un ingreso
definitivo, una riquezs neta. De hecho, pars Centillon, como el
dinero es siempre oro y éste reune intrinsicamente estas cuatro
funciones, le parecié ocioso diferenciar el concepto de dinero
del concepto de woneda, pues parecia obvio que ambos 3son
equivalentes; con la sal vedad de que prefirid usar el concepto de
moneda para indicar la forma técnica~operativa como se presenta
o) dinero en la circulacidn,

Esta actitud es totalmente correcta; y ei nosolros
introducimos 1a diferencia entre éstos conceplos, o8 por el uso
inadecuado que se le did al conceplto dinero, use que trataremos
de demostirar, cred muchas confusiones que tuvieron y tienen aun

hoy, negativas repercusiones tedricas y précticas.
1.3: LA NONEDA SON GANANCIAS AHORRADAS O ATESORADAE SEGUN MARX.
1,3.1: DEFINICION DE NONEDA EN MARX.

Aqui nos limitaremos al anslisis del concepto de moneds on
Marx. Sabemos que el dinero es equivalente general de valor de
todas las wmercancias; como tal, expresa el valor o tiempo de
tribaJo socialmente nacessrio contenido en cuaslquier mercancia.
El objeto que funciona como dinero, es por principio,
necesariamante una mercancia, y tiene por lo tanto walor

intrinsico,.

El papel de squivalente general fué otorgado a los metales
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preciosos como resultado de las condiciones histéricas en que se
desarrolld el intercambio, y @l oro se convirtié en la mercancia
dinero,

Cuando cierta cantidad de mercancias expresa su valor en
cierta cantidad de oro, ésta igualdad, representa ia forma precio
del valor de las mercancias.

_Las mercancias no comparan su valor entre s{ directamente.
sino por intermedio del dinero, y como el valor de cada una es
distinta, se expresan por .lo tanto en cantidades distintas de
dlnere: Surge A;i la necesidad de hacer cuantitativamente
comparables ésas distintas cantidades de dinero; es decir, de
referirlas a una cantidad fija de oro que oficie como unidad de
medida. Como en la circulacidn monetaria es necesario hacer una
gama de pagos que van de montos muy elevados a montos pequefios,
‘s{}ya,sh ;qngT*dados pusden expresarse en mialtiplos y submiltiplos de
la, unidad de medida.

El peso metélico tomado como unidad es bautizado con un
nombre; su nombre moneLario: peso, délar, franco, etc.. También a
cada ma_luplo o submmuplq de la ungdnd se le asigna -un nombre.
A _ éste sistema de pesos de metal con Bsus respectivas
dopkom.»inacfo'nn. se le conoce como patrén non-u.r_lo o patrén de
precios. |

Ahora bien, si en su funcién de medida de valor, la forma
precio no .;dg- la presencia fislcp de una cantidad de or‘o. on
cambio, como medio de circulacidn, el vendedor exige a cambio de

sy y\’o\rcnncta oro contante y sonante, Para Marx, en la circulacidn
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dineraria, el oro se presenta en forma fisica con su nombre
monetario, es decir se presenta como moneda.
De la funcién del dinero como medio de circulacidn
surge su figura monetaria. La fraccidn ponderal de oro
figurada en el precio o nombre dinerario de las
mercancias, debe enfrentarse a éstas, en la
circulacién, como pieza aurea o moneda de igual
denominacién, ®
Hace mucho énfasis en esta caracteristica de la monoda;' de
ser metal oro en forma tangible; més atn, si el oro se eligis
como medida de valor es porque ya el procesc de circulacidn real
le hlblra asignado este pnp.l.'
Por otra parte, el oro sélo desempefia 1a funcién de
medida ideal del valor, puesto que en el proceso de
intercambio discurre ya como mercancia dineraria.
Oculto en la medida (deal de los valores, acecha pues
ol dinerc contante y sonante,'®
En su runélén de medio de circulacidn, el dinero tiene que
cambiar constantemente de mano, se le retiene sélo el tionipo que
media entre la recepcidn del ingreso y sus gasto. El dinero como
medio de circulacién se obtiene para ser nuevamente desembolsado,
El objetivo de tener dinero es poder adquirir toda clase de
bienes que sirvan a la satisfaccidén de nuestiras necesidades, es
decir, disponer del equivalente general de valor de todas las
mercancias. Asi, para Marx, ol dinero adopta su forma moneda 8610
miontras cumple su funcién de medio de circulacién, ‘‘las piezas
’lul, @, Vol.s, p.i92,

19 arn, (@, Vol. 1, p. s26.



de oro son meras monedas, o medios de circulacidn, sélo mientras

se encuentran efectivamente en el curso:-,'!

1.3.2: INGRESO, PERMANENCIA Y SALIDA DE LA MONEDA DE LA
CIRCULACION,

1.3.2.1: LA MONEDA EN EL PROCESO DE LA CIRCULACION MERCANTIL
SINPLE.

El proceso de circulacidn mercantil simple comprende el
conjunto de operaciones de compras y ventas que efectuan los
productores con el fin de satisfacer sus necesidades y cqnu nuar
la produccidén . El objetivo de cada productor es --vender para
comprar ‘v, y. las 6por.clonop de  venta y compra pueden
representarse por la férmula M - D - M, que para Marx expresa la
metamorrosvlvs de la mercancia. Asi{, el proceso de circulacién
mercantil simple .iq:br.s; el conjunto de éstas metamorfosis,

El dinero bajo su forma moneda, ingresa al proceso de
circulacidén cuando los productores. de oro  intercambian. su
produccién por bienes. Una vez dentro, , por qué permanece y cémo
sale ol dinero C la moneda oro ) de la circulacién 7.

.Klrx considera que el dinero permanece indefinidamente en la
circulacién en manos de algunos productores, argumentando que al
realizarse la metamorfosis de la mercancia, el propietario de M
obtiene dinero al vender ¢ M- D ), y luego, 6l mismo, ai comprar

¢ D-M D transfiere el dinero a manos de un tercer productor. Seré

'
.llau, (@, vol.g, p. 192,
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este tercer productor el que retenga el dinero en sus manos;
con Loda seguridad se presentard al mercado a comprar, volviendo
a transferir el dinero a manos de un cuarto productor; pero, como
este proceso se repite indefinidamente, siempre habra alguien con
dinero en las manos, motivo por el cual, el dinero no sale de la
circulacidn,
El dinero no desaparece, por mis que finalmente quede
marginado de la serie de metamorfosis experimentada por
una mercancia, Invariablemente se deposita en los
puntos de la circulacién que las mercancias dejan libre
.+..El reemplazo de una mercancia por otra ‘deja
siompre 1a mercancia dineraria en manos de un tercero.
La circulacién constantemente exuda dinero,'?

Este argumentoc es coherente con su conceplo de moneda,
entendida como el representants tangible del dinero siempre en
circulacion; que es e} oro bajo la forma de una unidad monetaria
con nombre monetario. . Asi, por hipdtesis, el dinero ingresado a
la circulacién se mantiens en la misma permanentemente,

En cuanto medico de circulacidn, por el contrario, el
dinero est4 instalado permanentemente en la esfera de
la circulacién y trajina en ella sin pnus.."

Ademis, Marx analiza y determina la cantidad de dinero que
debe permanecer indefinidamente en la circulacidén, Tal cantidad,
debe ser la necesaria para llevar a cabo el volumen de
intercambios; y est& determinada por la ley de la cantidad de

dinero en circulacidn cuyo enunciado es el siguiente: la cantidad

(1]
Marx, (a), vol.t, p. 8?2,
Marx, ta), vol.t, p. 162,
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de dinero en circulalcidn est& determinada por la suma de los
precios de las mercancias intercambiadas en combinacidn con la
velocidad media de circulacidn de una unidad monetaria; dada la
suma de los precios de las mercancias, la canlidad de dinero
varfa inversamente a la velocidad media de circulacidn del

dinero. Esta ley se expresa por la siguiente rérmula:“

Suma de los precios de las mercancias. Masa del dineroc que
-

Numero de recorridos de las piezas ) funciona como medio

dinerarias de la misma denominacion. de circulacion,

3

G, expresada  con una simbologia més familiar, seria:

% on 1a que, P T -.ﬁ Pi Xi o5 la suma de cada
il ’
mercancia multiplicada. por su  precio y equivale al valor

PTZ7V =M,

monetario total de. las transacciones; V es la velocidad de
circulacidn media del dinero; M es la cantidad de dinero en
circylacidn,

Del anAlisis sobre la cantidad de dinero en circulacién, se
deduce que éste, en su funcidn.de medico de circulacidn funciona
como un smimple intermediario de las transacciocnes y por ésta
razon, los productores lo retisnen. el tiempo que media entre la
recepcidn de sus ingresos y la realizacion de sus gastos. ‘Quodu
implicito que en su funcidn de medioc de circulacidn, el dinero se
demanda por el motivo transaccidn, En conclusidn, el dinero bajo
su forma moneda, una vez en circulacidn, permanece en ella

indefinidamente debido a que wme le retiene por el motivo

)

::n;wn. ‘(m, Vol. s, p. te0,
Esta férmula difiere de la de Fisher (PTaMV), fundementalmente

porque es PY quidén delermina a M y no lo contrario.
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transaccion.

Consideramos que este argumento no es convincente por la
siguiente razdn., Analicemos la circulacién mercantil durante un
determinade periode de tiempo, !9 si el dinero cumple la funcidn
exclusiva de medio de circulacidén, el dinero que ingresa a la
circulacion al principio del periodo, al final del mismo, una vez
que se hayan llevado a cabo los intercambios, debe volver a manos
del que lo emitid, es decir, debe volver a manos del productor Jde
oro, Esto es as{, porque todos los productores venden mercancias
y obtienen dinero, con el cual, a su vez, compran los bienes que
necesitan para su consumo y continuar la produccidn. Al final dei
proceso de intercambio;, si todos vendieron pero a la vez
volvieron a comprar, se deduce que todos se desprendieron del
dinero que inicialmente habisn obtenido y en consecuencia.
finalizado los intercambios nadie retiene dinero en las manos.
Sin duda, @] dinero debid regresar a manos del productor de oro,

Ahora bien, si el dinero bajo su forma moneda, regresa a
manos de su productor, ésta situacion, como justamente lo ha
sefialado el Dr. Benetti, plantea el paraddjico problema de que la
woneda no tiene valor positivo, El valor nulo de la moneda oro se
debe a que el productor de oro, al final del periodo de pago, nc
paﬂ.;ctpl de la produccidén social, buos' solo  provee
momenténeamente su produccidn sin recibir nada a camblo.

Por lo tanto, la moneda-oro resulta una mercancia
‘‘excluida’’, ...ya que su productor se encuentra,
tanto antes como después de la circulacidn, con la

$%0n el contexto  det andlisis del créditlo, Marx Lllama a dste

periodo fechas de pogo de valides general; clr, Marx, ),
vol.s, p. 872,
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misma cantidad de oro que produjo.

La consecuencia inmediata es que la moneda no tiene

valor positivo. Mis precisamente, por hipétesis, el oro

entra a la circulacidn con un valor determinado al que

s® realizan todos los intercambios. Pero una vez que

éstos han tenido lugar, el valor de la moneda-oro se
anula y su productor ya no puede roproduclrsa."

‘Asf{, para que la moneda tenga valor positive, la moneda oro
no debe volver a su punto de parlida, es decir, a manos del
productor de oro. Como veremos més adelante, en otra parte de su
argumento, lhr‘x-ovtté este problema al introducir el proceso de
atescramiento, el cuil ofrece la dnica via por donde el dinero
sale de la circulacidn,

"Por - otra ‘parte, al analizar la cantidad de  dinero en
circulacién, Marx desarrolla todo su argumento bajo el supuesto
.‘xpucn.o de qui el valor del oro permanece constante: “YEn-le
sucesivo se parte del supuesto de que el valor del oro esta dado,
.como de hecho. lo esth en el momento de establecerse ‘ios

precios'’., e

Con este supuesto elimina las fluctuaciocnes que
‘pudieran provenir de las fluctuaciones en el valor del oreo. Hecho
lo al:at.orlor vy segUn la férmula ya apuntada, sers por lo tanto la
suma de los precios de todos los bienes C PT )k en combinacidn con
la velocidad media del dinero ¢ V ), lo que determine la cantidad
de dinero en circulacién ¢ N ). Plantea las combinaciones mas
relevante de éstos tres factores: P, T, V, y a pesar de sefalar
la permanente inestabilidad de los mismos, considera como

134

“lomlu, p. 840,

Marx, @), Vol.s, p. see.
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situacion mas comuin, particularmente en el largo plazo, el que

P T sea miés o menos constante y en consecuencia también N sea

constante,
Las variaciones de los diversos factores pueden
compensarse reciprocamente, de tal suerte que, pese a
la permanente inestabilidad de aquellos, se mantenga
constante la suma de los precios mercantiles que hay
que realizar, y as{ mismo, por tanto, la masa dineraria
circulante.'®

Tenemos entonces dos proposiciones;, por una parte, el dinero
ingresa a la circulacidn para permanecer indefinidamente on ella,
y por otra, la cantidad de dtmf-o on circulacién es en promedio
constante.

Del planteamiento anterior surge otlro problema. & 1l
cantidad de dinero que la circulacién retiens C como demanda de
transacciones ) es constante, peroc la cantidad de oro disponible
aumenta gradualmente con lo que agrega la nueva produccidn al
acervo oxhtonti; nos preguntamos . cémo hacer compatible la
cantidad de dinero demandada por la circulacién, cantidad que es
constante; con la cantidad de dinero producida y que puede
ingresar a la misma, cantidad que aumenta gradualmente 7. &
mejor, ¢ cé-ov seo iguals lc_ demanda de dinero en circulacidn que
o8 una cantidad constante, con su oferta que es una cantidad
creciente 7. Narx no se planted explicitamente éste problema,
‘pero en su anhlisis pusden recogerse algunas ideas.

Considera que del oro producido y destinado & usos

l.llun, @), vol.g, pp. 169-480,
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monelarios, una parte puede entrar a la circulacidn si eésta lo
requiere, o, puede convertirse directamente en tesoro. Si una vez
dentro, la circulacidn  registra un exceso de moneda oro
circulante, este exceso Sera ‘expulsado y toma el camino de
convertirse en tesoro. De hecho, Marx pensaba que la oferta de
moneda oro se ajusta automaticamente a las necesidades de moneda
que exige la circulacién. Para Marx, una de las funcicnes
mas’ importantes del atesoramiento es la de servir como un
regulador que permite hacer mas fluida la circulacidn monetaria.
"“El -atesoramiento desempefia diversas funciones .... para
‘que la masa de dinero realmente en curso corresponda
siempre al grado de saturacidn que c‘afuctorlll a la
esfera de circulacidn, la cantidad de oro o plata
e disponible en uUn pais ha de ser mayor que ls empeRada
sic o en ’la’ funcién monetaris, M.diknnu la forma tesAurica
“del dinero se satisface esta condicidn. Los depositos
que ‘guardan tLesoro sirven a la vez como desaguaderos y
n " acequias del vcvunoro circulante que de este modo nunca
“inunda los canales por los que corre.™
De'esta manera, puede verse que el atesoramiento es la Gnica
via que explica y permite la entrada y salida de moneda de la
circulacidn., Sin embargo, de su argumento no queda claro que
rilacl'bn existe entre la demanda de dinero en circulacidn que es
una demanda de dinero para transacciones, con la demanda de
dinero como tesoro. Mas bien, puede decirse que considera la

demanda ‘de atesoramiento como una demanda que depende de la

20
Marx, ta), Vol.i, pp. 1069-104,

43



demanda para transacciones, desde el momento en que es ésta
Oltima la que determina & la primera; si la demanda para
lrmncc;onu aumenta toma dinero del tesoro, y viceversa. Asi,
1a cantidad de dinero atesorada depende en Gltima instancia de la
la cantidad de dinero exigida por la circulacidn,

Pero, en otras partes de su argumentacion, Marx considera
que 1a demanda de atesoramiento es independiente y se realiza por
motivos enteramente distinlos de la demanda para transacciones.
Asi, enumera como motivos que justifican la necesidad de
atesoramiento los nguiom.ﬁ: a) el dinero se alesora porque es
la sejor forma de conservar un ‘‘excedente de valores de uso''.
So atesora siempre un sxcedente, valores de uso supérfluos para
su productor; éstos, en vezx de conservarios en su forma de
valores de uso particulares, prefieren conservarlo en su forma de
equivalente general de valor, en forma de poder adquisitivo scbre

' b la produccidn

cualquier mercancia, es decir, en dinero;
exige una compra inmediata, mientras que la venta de lo producido
tiene que esperar, de tal manera que las compras preceden a las
ventas. Como normalmsnte se amplian las necesidades y la
produccién, para poder cosprar sin vender hay que cresar uns
l/:.l.er monelaria que sirva a d¢ste efecto, es decir, hay que

atesorar, retirar monsda de la circulacién,

Independientemente de 1la ambiguedad en su argumento,”
debemos hacer énfasis en un punto que es cruciasl para entender
como entra, permsnece y sale el dinero de la circulacién; a

saber: la condicién bisica para que pueda haber atesoramiento es,

“ch. Mary, (0, Vol.s, pp. 160-809.
cir. la critice dot Br. Beneiti en ol miemo sentido, pp. 184~160,
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que ‘todos los productores de bienes deben presentarse siempre
frente al productor de oro sélo en calidad de vendedores; a su
vez, ol prodﬁctor de oro se enfrenta a ellos siempre sdélo en
calidad de comprador. Esta condicidn, crea la unica situaclién que
permite que el oro quede en manos ajenas al de sus 'productorss.‘

Esta condicidn es expiicitamente sefialada por Marx,
Para comprar sin vender, nuestro productor tiene que
" haber vendido antes sin. comprar. Esta operacion,
practicada a escala general, parece contradictoria
consigo misma. En sus fuentes de produccidn, sin
ewmbargo, los metales preciosos se  intercambian
erQCLAmntn por otras mercancias. Se opera aqui una
venta € por parte del poseedor de mercancias D sin
-~ compra C desde el punto de vista del propietario de oreo
y plata 2. Y ventas  ulteriores sin cdmpras
subsiguientes, _so'roducon a servir de medio para la
distribucidn ‘poﬂ.ortor de los metales preciosos entre

todos los poseedores de mercancias.®®

De la condicién anterior, se deduce que para Marx, al nivel
de la circulacidn mercantil simple, el valor total de la
broducclén de oro es igual al' valor de las mercancias que
representan un excedente de valoroi de uso para sus productores.
Por 1a venta de esas mercancias al productor de orco;, es como el
oro llega a manos de los demds productores; éstos, una vez en -
posesidn de oro lo utilizan como medio de circulacidn C moneda ),
lo atesoran, ¢ le dan uysos industriales u ornamentales,

"llont, ta), Vol.s, p, 800,
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dependiendo de las necesidades presentes de la circulacidn
monetaria, Esta tesis se haya implicita en el argumento de Marx.

Pero, a nivel de la circulacidén mercantil capitalista, la
tesis anterior, aunque tampoco se hace explicita, si se encuentra
expuesta de manera amplia y clara a lo largo de todo su anblisis,
y consiste en lo siguiente.

El oro entra a la circulacidn cuando los productores venden
al productor de oro las mercancias necesarias para que éste
continde su produccion. El valor de las mercancias vendidas al
productor de oro es igual al valor de la produccién de oro; el
valor de las mercancias vendidas al productor de oro, es. la parte
de la plusvalia que los productores dessan acumular para ampliar
sy produccién y por esa razén, la moneda oro que ingress a la
circulacién es equivalente al monto de la plusvalia obtenida en
la produccién, descontada la parte dedicada al consumo personal
de los capitalistas. Esta plusvalia la mantienen los productores
on forma de ahorros ¢ de tesoro hasta que se tiene una cantidad
suficiente para realizar una inversién. La inversién trasladaréd
la masa de ahorros © de tesoro & manos de otros productores que
repetirén continuamente la misma operacidn.

As{ pues, el oro bajo su forma wmoneda ingress a la
circulacién bajo la forma de plusval{a shorrada o atesorada, y en
ol proceso de acumulacidén se traslada de unas manos a otras en
cada periodo de acumulacién, Nientras se efeclia la inversién, la
moneda se encuentra en la circulacién, terminada la inversidén, l1a

moneda asume la forma de ahorros o tesoro en cada periodo de
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acumulacidn, Esta es la tesis que queremos demostrar a

continuacidn,

1.3.2,2: LA MONEDA EN EL PROCESO DE LA CIRCULACION MERCANTIL
CAPITALISTA.

Marx explica ®l papel que juega el dinero en la circulacidn,
considerando a ésta, sélo como una fase necesaria del proceso de
reproduccién del capital en su conjunto. Por ‘ésta razén,
expondremos su tesis en el marco de sus esquemas de roprodt:xcclén
del capi tal, pues permiten una mejor comprensicn de ia forma
como media en los intercambios la circulacidn del dlnoré. .

Para Marx, el procesc de reproduccidn implica tanto la
reproduccion material de los bienes consumidos en la produceidn,
como la. ,(qo_pr,_od,ucclé’n de valor de los gastos realizados. De.
acuerdo con esta concepcién, la produccién se divide segun su
forma material en dos sectores; el sector I, productor de medios
de produccidn y el smector 1I, productor de biehes de consumo. A
su. vez, ®l valor del producto de cada sector se divide segin su
compogicidn de valor, en Lres partes; C el capital constante, que
representa el valor de los medios de produccidn utilizados y
ropuospbs el mismo afo; V el capital variable, que representa el
valor de los salarios pagados; P lc_plusvnltn‘. que representa el
valor creado y nc pagado a los trabajadores; ésta, cuando es
referida al capital desembolsado C C + V J, representa la

ganancia capitalista,
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Para el desarrollo de su argumento, tomaremos como ejemplo

®l caso de la reproduccidn simple. Asi tenemos:™*

CI> 4000 C1 + 1000 V1 + 1000 P1 = 6000.
CIId @2000C2 + 80OV 800 P2 = 3000.

El punto central de la explicacién, consiste en investigar
la forma como interviene el dinero en el proceso de realizacidn
de la produccidn; es decir dentro del proceso de reposicion de
los medios de produccidn consumidos Cequivalente a la inversidnd,
y de su relacién con el consumc de los trabajadores y
capitalistas,

Para Marx, la produccién generada y consumida en el mismo
seclor, se rulllg,dn complicaciones; asi, 4000 ¢ son bienes de
produccidn producidos y comprados por los mismos empresarios del
sector C I D, para reponer sl consumo de esos bienes durante el
perfodo; de la misma manera 500 V2 + 800 P2 son bienes de consumc
producidos y comprados por los trabajadores y capitalistas del
sector C 11 ), pars satisfacer sus hocolldndn de consumo
familiar.. Por otra parte, la suma de 1000 Vi + 1000  Pi
rupr?l-nun. considierando su forma material, oferta de bienes de
produccidn; y considerando su forma de valor, representan los
sslarios y geanancias de los trabajadores y capitalistas del
sector ¢ I ), mientras que 2000 C2, son por su forma material
oferta de bienes de consumo, y por su forma de valor, el consumo

de bienes de produccidon del sector € II D que necesita ser

“lu-, ), Vol.®, p, €90,
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repuesto, Para que la reproduccidn simple se lleve a cabo sin
contratiempos, los trabajadores y capitalistas del sector C I O
comprar&n bienes de consumo a los capitalistas del sector C II 3,
mientras éstos ultimos, a su vez, comprardn bienes de produccidn
& los primeros; las compras reciprocas enitre ambos seclores son
por un monto de jgual valor, de donde se deduce, que la condicion
de equilibrio del proceso de reproduccidn simple sera:

1006 Vi + 1000 P4 = 2000 C2,

En relacién al papsl que juega el dinerc en este esquema,
pueden darse dos casos. El primero, supone que el .dinero entra a
la circulacién como un adelanto de los bancos, :es decir, todos
los empresarios rociboﬁ un crédito con el cual pagan salarios y
compran bienes para su propio consumo; pagarén este crédito con
los ingresos roclb&dﬁn,por la venta de su produccicn,  Los gastos
‘reallzados. tienen que ser igual a los ingresos recibidos, debido
a las rela:ionns.tntra ® intersectoriales arriba explicadas. De
é%ta manera, ‘1 sistema bancarioc apareceria como un simple
suministrador de un medio de circulacidn, y recibirs un pago por
ese servicio, Resulta que todas las tLransacciones se pueden
realizar recurriendo exclusivamente al usc del credito,

En este caso, al fipal del periodo, nadie Liens medios de
circulacién en su poder; ni los trabajadores, quienes ldgicamente
ﬁlsbnn de inmediato su salario en la-compra de bienes de consumo,
como tampoco los capitalistas, a pesar de que han obtenido una
genancia. Sucede ésto asi, porque los capitalistas en este

esquema, gastan toda la ganancia obtenida en su propio consumo, y

49



como no realizan ningin ahorro, al final del periodo no poseerin
dinero en efectivo.
De lo que sigue, dicho sea de paso, que cuando detrds
del productor de mercancias en general se halla un
capitalista dinerario que adelantsa, a su vez, capital
dinerario ¢ en el sentido mAs estricto del término, o
sea valor de capital bajo forma de dinero D> sl
capitalista industrial, el verdadero puntoc de retorno
de ese dinero es el bolsillo de dicho capitalista
dinerarioc. De esta manera, aunque el dm&a on mayor o
menor wmedida circula por todas las manos, la masa de
dinero circulante pertenece al sector del capital
dinerario organizado y concentrado en forma de bancos,
stc.; el modo como ese sector adelanta su capital, por
su parte, condiciona el reflujo constante y final a 6l
de ese capital, en forma dineraria, por mis que dicho
retorno esté mediado, a su vez, por la reconversién del
capital industrial en capital dinerario.™
El segundo casoc se presenta, cuando los capitalistas tienen
un fondo de dinero atesorado y son ellos mismos los que adelantan
®l dinero que cubre sus gastos de produccion y su propio consumo;
este dinerc adelantado refluiré sin falta a sus manos por la via
descrita mis arriba, por un monto de igual valor, una vez que su
produccién sea vendida., En este caso, todos los capitalistas
terminan al final del periodo, poseyendo 1a misma cantidad de
dinero que poseian al inicio del mismo.

Mark, ), vol.s, pp. 506, 508,



Ahora bien, 4 cémo se forma ese fondo de dinero atesorado 7.
Para contestar a esta pregunta, Marx introduce la produccidn de
la mercancia dinero, el oro, y lo ubica como un subsector dentro
del sector. ( I J; en suejemplo  20C1 +8 VL + 8 Pl."

. Este sector, demandara 20 Ci en medios de producclén para
reponer. @l consumo de ese periodo; Los trabajadores demandaran
bienes de consumo por valor de 8 Vi, equivalentes a los salarios
recibidos; y si suponemos que el capitalista gasta toda su
ganancia en bienes de consumo, demandars este tipo de bienes por
un. valor, de.B P1.

.--»Si en up primer caso, suponemos que los productores de oro
pagan sus gastos de produccidn con oro mismo; resulta que al
final del periodo, los capitalistas que vendieron parte de su
produccidén, a ese sector, tendrén en sus manos 30 unidgdol de
valor. en .oro. Esta situacidn se debe, a que ®l oro adelantado por
los .capltalistas productores de oro, ya no r.fluybyl SUS manos;
sencillamente, porque estAn pagando con su . misma. produccidn;
aunque les demandaran oro, ya no tendrian produccién que vender.

Si nos representamos el proceso de circulacidn entre

las diversas partes de la reproducciédn anual como si se

' .. ..¢  desenvolvieran en linea recta ,..Habria que comenzar
con el productor de oro ¢ o en su .casoc de plata ), que

. compra sin vender, y presuponer que todos los demés le

venden. En ese caso todo el plusproducto social anual C

.ol portador del plusvalor global ) pasaria a sus manos

y todos 1os demss capitalistas se distribuirfan prorata

20
Marx, tb), Vol. B, p. 5?8,
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el plusproducto de aquel productor, plusproducto que
existe por naturaleza en forma de dinero y es la
conversidn natural de su plusvalor en dinero; ya esta
comprometida y ya se ha dispuesto, en efecto, de la
parte del subproducto de ese productor de oro destinada
a reponer la parte de su cepital en funciones. El
plusvalor, producido en cro, del productor de dicho
metal seris entonces el fondo Unico del que todos los
‘demAs capitalistas extraserian la materia para convertir
en dinero su plusproducto anual. Tendria entonces que
ser igual, en magnitud de valor, a todo el plusvalor
social anual, el cual deberia comenzar por
inmovilizarse - como una cris‘auda - bajo la forma de
tesoro. Por absurdos que sean estos supuestos,  no
ayudsn a otra coss que a explicar la posibilidad de un
atesoramiento simultdneo general que no harfs avanzar
un solo paso la reproduccidn, salvo en lo que respecta
a los productores de oro, w”
La cita anterior jlustra como se introduciria a 1la
circulacidén todo el oro producido; aunque se refiera al ceso
oxtr.o'no on @)l cuhl, el atesoramiento es general y simulténeo. En
la realidad, no sucede exActamente asi, debido a que no Ltodos los
capitalistas atesoran al mismo tiempo, y tampoco atesoran toda su
plusvalia, sino sélo una parte de ella; ademés, una parte de ia
produccidn de oro se utiliza con fines industriales y de ornato,
cantidad que no entra a la circulacién.

"Ilcrl. ), vol. 9, p. @00,
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Por nuestra parte, consideramos que no sélo la plusvalia del
productor de oro, sino todo el valor de su produccidn, servira
como materia prima en la que finviertan su plusvalia el resto de
los capitalistas, y sucede as{, porque el gasto realizado para la
reposicién de los medios de produccidn consumido por el sector
productor de oro, asf como los salarios pagados a sus
trabajadores, se realiza con oro mismo, y éste, ya no refluye a
las manos del productor de cro,

Que ®! dinero por ellos adelantado C oro ), no rorluya a sus
manos, no porturb‘ en nada su produccién. pues la caracteristica
especial de este sector, es producir una mercancia especial, la
mercancia dinero.

La diferencia estriba, tan sdlo, en duo I no se
presenta aqui como vendedor, sino Gnicamente como
comprador . Lo; -buscadores de oro de | siempr.o
encuentran una salida a su mrcancii. que se halla
invariablemente en forma de  intercambiabilidad
~directa. ™

Ahora bien, para quienes se quedaron con cierta cantidad de
oro, ‘u!.u accidn supone, la inversidn de cierta parte de sus
ganancias en la acumulacidn de dinero oro, es decir, supone un
proceso de atesoramiento; y este atesoramiento es posible, porque
no todos los capltalistas. invierten al mismo tiempo. En la
realidad, siempre sucede, que mientras unos estan invirtiendo,
olros estan acumulando dinero con el fin de reunir el monto

suficiente para emprender la inversidén que tienen planeada.

[
Marx, (), Vol, B, p.876¢.
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De ahi que una parte de los capitalistas transforme

constantemente su capital dinerario potencial,

acrecentado hasta la magnitud adecuada, en caplnl

productivo, esto es, que con el dinero atesorado

gracias a la realizacidén del plusvalor adquiera medios

de produccidén, elementos suplementarios de capital

constante, mientras que otra parte de los capitalistas .

esté dedicada atn a tezaurizar su capital dinerarioc en

potencia. Los capitalistas pertenecientes a una y otra

de estas dos categorf{as, pues, se enfrentan unos como

compradores, los otros como vendedores, Yy cada uno
representa exclusivamente un papel o el otro. ™

Asi pues, para Marx, aon en condiciones de reproduccidn

simple de capital, existe siempre un proceso gradual de

atesoramiento, como paso previo, que prepara las condiciones que

haran posible el inicio del proceso de reproduccién ampliada del

capital, ‘ ‘

Se revela qqu( ... cémo incluso en el caso de la

reproduccidn simple, donde ests excluida la acumulacidn

~en el sentido estricto del término, es decir, la

reproduccidn  en escala ampliada, se incluye

necesariamente, por el contrario, el acopio de dinero o

atesoramiento, Y como esto se repile sfio con afio , se

explica el supuesto del que se parte al examinar la

produccidén capitalista: que en el momento de iniclarse

la reproduccidn, una masa de medios dinerarios

.Duarx, (b, vol. B, p, OO4.
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proporcional al intercambio de wercancias debe
encontrarse en las manos de las clases capitelistas I y
1. "

De lo anteriormente dicho, resulta que las ganancias no
gastadas y por tanto retenidas en mano de. los capitalistas,
representan por supuesto ingresos definitivos en forma de
ahorros. Sin duda, bajo este esquema hipotético, todos los
ahorros se poseen fisicamente en forma de oro. Esta es la razon
que nos lleva a afirmar, que para Marx, impucinmhtp. la moneda
os‘,‘o‘l,‘oro que ingresa a la circulacidén siempre en forma de
ganancias; mientras circula son moneda, cuando son retenidos en
;as,manos de sus propietarios son ahorros o tesoro.

Usualmente, a las ganancias no gastadas y depositadas enh un
banco so les denomina ahorros, y se les considera dentro de la
circylacidn desde @l momento en que los ﬁncos pueden prestarlos;
en .cambjo, cuando son retenidas en las cajas fuertes de
los p}gr“culnros son tesoro en forma de efectivo, y se consideran
que est&n momentAneamente fuera de la circulacidn.. Como. estas
ganancias no gastadas pueden asumir tanto 1a forma de ahorro como
de tesoro, es que Rist las denomina ingresos definitivos, y
nosotros las llamaremos para evitar equivocos, . simplemente
moneda.. Queda clarc también, que la cantidad de moneda en un
pais,, o5 equivalente a las ganancias capitalistas,
descontada la parte utilizada para el consumo personal de los
mi smos,

. La forma como se introdujo la mercancia dinero en el ejemplo

0
Morx, tb), vol. 8, p. 876,



arriba explicado, puede sufrir toda clase de complicaciones que
no afectan el argumento esencial. La variante mAs relevante se
da, cuando los produc’i.orels de oro piden crédito para cubrir sus
gastos de produccidn y su consumo personal. Como el dinero
desembolsadeo no refluiré a sus manos, pagaran al banco con oro,
quedando @] metal en manos de los bancos., Pareciera que los
bancos salen ganando, pues adelantan billetes y les regresan oro,
situacidén que no sucederfia en ausencia de produccién de oro; pero
®s s6lo en apariencia. En realidad, los capitalistas que
vendieron bienes a los productores de oro, poseen estos Lngfosos
no gastados en forma de billetes de banco, los cuales, en
situacién de convertibilidad de los billetes, equivalen a
depésitos oro por la misma cantidad, de donde resulta que ellos
son los propietarios del oro en manos de los bancos; es como si
hubieran sido pagados en oro y luego hubieran hecho los depdsitos
en los  bancos; situacidén idéntica al caso anteriormente
explicado, Ademés, son estos depdsitos oro, @l fondo de capital
dinerario acumulado que. porm!.o‘n los bancos, satisfacer la
demanda de adelantos al momento de iniciarse la reproduccidn
ampliada.

~Vemos asf{, que el oro siempre permanece en la circulacicn
porque una pari. de los ingresos son ahorrados y, ese ahorro en
forma de §ro representa la cantidad de moneda existente en la
circulacién, Extraemos de aqui una doble conclusidén: no puede
existir moneda sin que haya ihorros. es decir, si todos los

ingresos generados en un periodo son gastados, como en el caso de



la reproduccidn simple; y ademds, la reproduccidén ampliada supone
la existencia de ahorros previos.

En un sistema.que funciona a base de dinero mercancf{a, los
ahorros funcionan como un fondo de acumulacidén que servird para
ampliar el proceso de inversion en el periodo siguiente, La
formacidn de este fondo es posible, porque el proceso de
inversidn es asincrénico, mientras un grupo de capitalistas esta
realizando inversiones, otro grupo, estd acumulando. ganancias que
reinvertird al siguiente peri{odo.

. El Unico comentario adicional que necesita el modelo de Marx
os; si no hubieran ahorros previos, o éstos fueran insuficientes
para financiar un monto de inversxén mayor, las inversiones
podrian realizarse con un crédito de los bancos; ese gasto de
inversidn generaré ganancias por un monto equivalente a ella en
manos de los capﬂ.allshs Que. en ese periodo . no estan
invirtiendo; con estas ganancias, podria financiarse la inversidn
qQue los otros estaén realizando, La tesis de que la inversidn crea
ahorros equivalentes a ella para financiarse en el mismo periodo,
como , veremos en. el capitulo 4, fué desarrollado por Kalecki
tomando como base los esquemas de reproduccidn de Marx.

,El gasto de inversidn que se estd realizando, estd formando
llnuitlnoannt- ahorros en manocs de otros empresarios. Si las
‘ empresas financiaron la inversion con un crédito bancario, pueden
proceder posteriormente, a colocar directamente sus valores en el
mercado y, con los ingresos obtenidos pagardn el crédito que les

fué adelantado por el banco; pero, pueden ser los - mlsmos' bancos
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quienes coloquen los valores y conviertan de este modo, una deuda
de corto plazo de las empresas en una de largo plnzé. Es
importante seflalar que todo el dinero adelantado refluye a los
bancos y nadie se queda sin dinero, Esto sucede as{, porque todo
los ingresos del periodo se gastan, incluida las ganancias; el
dinero solo sirvid como un intermediario que hizo posible la
nueva inversidn y por tanto el aumento de la riqueza. En lugar de
dinero, los ahorradores que financiaron la inversién poseen ahora
documentos de deuda, las acciones digamos, las cuales representan
sSu participacion en el aumento de la riqueza y, les dan derecho a
participar en el futuro, de las ganancias que resulten de ella.
Nadie tiene dinero; pero como contrapartida de la nueva riqueza,
s® han creado nuevos documentos financieros cuyo valor es
equivalente a la inversién realizada. Estos documentos
constituyen el capital fiduciario 6 como los llama Marx, capital
ficticio,

Por lo anteriormente expuesto, consideramos que en el
antlisis de Marx, hay implicito un concepto de moneda que
nosotros queremos retomar y que consiste en lo siguiente. La
moneda es oro que ingresa a la circulacién cuando los productores
de oro intercambian su produccidén por bienes que representan las
ganancias del resto de los productores; as{, la moneda oro son
las ganancias obtenidas y todavia no invertidas que los
capitalistas retiensn en forma de ahorro o de tesoro. Estas
ganancias representan un poder adquisitivo liquido, una riqueza

neta para sus propietarios, Se sobreentiende que en un momento
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posterior, estas ganancias financiaran la inversidén, acto por el
cual seraAn moneda en circulacidén y terminaran en forma de ahorro
o tesoro en manos de otros capitalistas; por su parte, los
capitalistas que estan invirtiendo tendran en sus manos valores
fiducisrios que representan y son la contrapartida de los medios
de produccidén producidos. As{ pues, la entrada de la moneda a la
circulacién dependen de las ganancias que se® generan en la
produccién; en periodos sucesivos toma la forma de moneda en
circulacién y luego de ahorros o tesoros, y no sale de la
circualacidn mientras haya capitalistas que deseen acumular su

ganancia con el fin de invertir en un préximo. periodo.

1.4: LA MONEDA CONSIDERADA COMO UN INGRESO NO REENBOLSABLE O
INGRESO DEFINITIVO, LA TESIS DE RIST.

Hasta ‘el momento, definimos como moneda a las ganancias ya
obtenidas y aun no inwrt;dn. Esta definicidén fué 'clnrn-nh
desarrollada por Cantillon y Marx, Sabemos tambiém que ésta misma
definicién de moneda fué desarrollada por Tooke, y finalmente, la
vol vemos a sncontrar ampliamente desarrollada en la obra de Rist.

.- Este Ultimo autor, a lo largo de su profunda y original
obra, seflala l; gran importancia que tiene diferenciar entre dos
cArculto:;‘ el del dinero que transfiere ahorro, al cubl llama @l
circuito de la moneda; y el circuito de dinero que transfiere
ingresos, que corresponde al circuito .del crédito. circulante

C crédito en este apartado ), As{, para este autor, la diferencia



Qn!.r‘ moneda y crédito, es la clave que permite comprender
adecuadamente las leyes que rigen la circulacidn monetaria; cada
categoria tiene sus propias leyes de movimiento y por lo tanto se
comportan de manera distinta,.

Rist enuncia esta idea bAsica, inspiridndose en la obra de
Cantillon. Para Rist, Cantillon es el primer autor que enuncia
‘una teoria de la moneda, considerada como un ingreso no gastado y
que surge directamente del proceso de produccidén, Dice:

Encontramos en Cantillon 1la negacidén absoluts,
‘‘enfatica’’, de que toda riqueza tenga por origen a la
moneda. La tierra y el trabajo son las verdaderas
fuentes de ella; .... La moneda, para Cantillon, es
consecuencia .do la industria y no creadora de ésta, "

ContinGa planteando; para Cantillon la producecidén de oro
representa un lnér_onnt.o de la riqueza debido a los lnqrﬁo- que
se generan durante su produccidn; el valor del oro se lo dan los
ingresos que son gastados en forma de compras de bienes de
produccidén y de consumo utilizados en su obtencidn; y por esta
razén, afirme que moneda para Cantillon son siempre ingresos
definitivos crndﬁi.

.Couo 1a moneda es un ingreso recibido, mientras no se gaste,
sus propietarios buscan conservarloc en una forma que mantenga
siempre su podor adquisitivo real vy, _ cuys aceptacidén  sea
irrecusable frente al de las demis mercancias y esté a salvo de
cualquier vicisitud en el futuro.

Ahora bien, la moneda desempefia precisamente una

.‘lhl, p. 97,
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tercera funcidn, la mas importante de ‘todas y
probablemente también el origen de todas las demas: la
funcidn de reserva de valor, de seguro contra las
incertidumbres del porvenir., Representa un puente entre
el presente y el futuro. Constituye un medio de pag.-;r
los saldos, mientras encuentran éstos un empleo
compensador, "

Retomando los argumentos de Tooke, considera que la moneda
no puede ser cualquier instrumento que sirva de intermediario de
los cambios, ni siquira medida de valores, Sino uno que cumpla
ademés, con dos caracteristicas adn mas importantes; el de ser un
buen {nstrumento de pagol futuro y ser reserva de valor., Ambas
caracteristicas demandan que la moneda tenga un valor fijo -en
relacion a los demas bienes a lo largo del tiempo; y esta ultima
caracteristica sélo la posee el oro, pues un peso determinado de
oro,  tendré siempre el mismo poder adquisitivo hoy que en el
futuro; cita a Tooke:

_ Tooke rehusé dar el nombre de moneda a un simple
instrumento .de crédito. La moneda es algo més que un
mero intermediario de los cambios. o . un comin
denominador de los valores; ®s el ‘‘objeto de los
contratos para los pagos futuros, y a este ultimo
titulo, el patrén de valores debe poseer f{jeza. Tanto
ol vendedor como el comprador de mercancias, el
prestamista como el prestatario, aceptan la posibilidad

de que el valor del oro sea distinto cuando expire el

”Iill. p: 320,
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plazo. Es verdad que el valor del metal amarillo puede
variar; pero ho existe otro bien, con excepcidén, tal
vez, de la plata, que sea tan poco susceptible de
fluctuacion. Y no hay, por consiguiente, fuera del oro
y 1a plata, nigin otro bien que a ambas partes conﬁngc

considerar para un pago ovontual."

Considera que muchas de las confusiones sobre el carécter de

la moneda, nacen de considerarla casi siempre en su funcidén de

medic de circulacidn, olvidando que su funcién més importante es

la de ser reserva de valor. En su critica a Law, dice:

“li-l,
and
PP

Resta decir que ignoré - al igusl que todos los
utopisg.us monetarios y por ellc es representativo - el
carhcter propic de la moneda metélica, el de ser
instrumento de conservacidn de valores en un mundo en
o]l que el hombre tisne que bregar tanto para 'pon-r a
salvo de las fluctuaciones de precios y de las
vtchuur_)n' de todo género el producto de su trabajo
y de su economia. ... Sabido es desde los tiempos mis
remotos que in moneda metdlica no es un instrumento de
circulacién ideal y que resulta posible sustituirla
cédmodamente en tal funcidn con toda clase de créditos
circulantes, Pero, a la inversa, todavia nho se hs
demostrade que esos créditos circulantes puedan
resemplazar a los metales preciosos en su funcién de
conservacién de valor, Ninguno de Jlos sistemas

monetarios hasta hoy conocidos como progresistas ha

PP, 408-48P, cila a Tooke y Nevmarch, A History of Prices

of

the ®lale of Lhe Circulation during the vears 1799-1090,
140-140;
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dejado de utilizar los metales preciosos, esa ultima
ratio del comercio,”

Esta idea es sumamente importante, pues a diferencia de )a
opinidén corriente, la moneda no necesita estar en circulacion;
aun si se encuentra en forma de ahorros o de tesoro sigue siendo
moneda, pues su caracteristica principal no es la de circular, la
de ser circulante, sino la de ser un ingreso definitivo, es
decir, un ingresc no sujeto a reintegro, razdén por la cual,
representa un activo neto para su propistario.

La jdea de ﬁarx. seg\'xh la cual, la moneda cuando sale de
circulacién ya no es moneda sino dinerc en forma de tesoro,
limita el uso del concepto de moneda a la circulacidn, a pesar de
que para &l mismo, los ahorros o© el tesoro representan
activos netos para sus propietarios‘. Por el contrario, en oi
concepto de Rist, la moneda como activo neto, puede mantenerse
como tesoro aureo, o como ahorros; pero, en cualquiera de éstas
dos formas, la moneda no pierde su caracteristica de rcprosdntar
un activo neto para sﬁ propietario,

Claro esté, que a los ahorros y al tesoro no los llamamos
moneda,. sino ahorros y tLesoro respectivamente; pero son moneda en
forma, latente desde el momento en que la moneda continuard
circulando, Do hecho, el ciclo que la moneda recorreré
indefinidamente serd: entra como oro utilizado para la inversiodn,
y termina como ganancia ahorrada. o atesorada; en éste estado
espera introducirse de nuevo a la circulacidén en un préximo -
per i odo,

Mas aun, Rist considera que la moneda oro representa

“lul. p. B0,
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ingresos  ya percibidos, cuya posaélén por parte de sus
propietarios no ésta sujoto més que a su propia voluntad, y no a
la voluntad de los bancos o de alguna autoridad monetaria;
representan ingresos que se incorporan de manera permanente a la
circulacién, En cambio, el crédito incrementa los ingresos al
sntrar a la circulacién, pero, los vuelve a disminuir cuando sale
de ella; la existencia de los ingresos creados por el crédito es
provisional., Por esta razén, llama moneda a los ingresos
definitivos qbo siempre se encuentran presentes en forma de
‘ahorro 6 de tesoro; y pér oposicidén a ella, a los demas
instrumentos de circulacidn les llama créditos circulantes. Asf,
cuando compara el efecto que tLiene sobre los precios tanto el
papel moneda C que é1! cosidera una clase de moneda ), como el
billete de banco, dice:
NN condu§o a crbar on los particulares a qienes se
entrega ingresos definitivos ( es decir, no sujetos a
reintegro J, que aumentan do'hnn ver por todas y sin
remedio, su poder adquisitivo, acrecentando asi la
demanda de productos y haciendo subir e} precio de los
mismos. En una palabra, el papel moneda aclua sobre los
precios en igual forma que lo hace un aumento de moneda
methlica.
Por el contrario, el billete de cambio convertible es
un tnstrumento de crédito, Se emite unicamente a titulo
de adelanto, Lejos de incorporarse definitivamente a la

circulacién, refluye necesariamente al banco que lo
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emitid, cuando se devuelve el adelanto. ... El billete
de banco no hace, pues, mas que anticipar un ingreso
definitivo, que una vez percibido, pone fin a su
existencia.”

Rist define a la moneda como un ingreso definitivo, porque
representa una riqueza neta; un activo frente al cual no figura
pasivo alguno, Y éste ha sido el concepto que nosotros adoptamos
y hemos estado utilizando.

Resumiendo. Con lo anteriormente expuesto, creemos haber
demostrado, que el circuito de la moneda. se inicia en la
produccidn y representa aquélla parte de los ingresos nuevos
generados que corresponden a las ganancias. Las ganancias se
pueden mantener en rornp de ahorros o de tescro;, y representan un
activo frente al cual no figura pasivo alguno, razdn por la cual,
no pueden ser canceladas, Debido a que las ganancias representan
un poder adquisitivo que pusde ejercerce en todo momento, la
presencia de la moneda sigue latente; en esa forms espera el
momentc en que sea introducida de nuevo a la circulacidn, virtud
por la cual, rop.ﬁr& indefinidamente el mismo ciclo. Cuando la
ganancia es invertida, en manos del inversionista aparecen
valor:u fiduciarios que representan la propiedad y su derecho
sobre los rendimientos de los nuevos medios de produccidn
producidos, y la monocia Oro encontrar& reposc momenténec en manos
de otros capitalistas; pero, nunca deja de representar un activo
neto en manos de sus propielarios. La moneda no puede ser

retirada de la circulacién mientras existan capitalistas

®aiet, p. 183,



interesados en mantener parte de su ganancia en forma de
equivalente general que les permita iniciar un proceso de
inversidn en un momento posterior. Por esta razdn, el circuito de
la moneda puede ser identificado plenamente con el circuito de la
inversidn., Es lo que demostraremos en el capitulo 4.

Hasta el momento, hemos estado considerando que la
circulacidén se desarrolla ohclusivannt.o con dinero mercancia,
pero, ese sistema no existié en forma pura, sino, se combind con
la circﬁlaclén de dinero fiduciario; por ‘esta razén, "on [ )}
préximo capitulo trataremos de mostrar cusl es la diferencia
entre ambos tipos de circulacidén dineraria, de manera que podamos

sntender mejor los efectos de su actuacidén combinada.



CAP 2: CIRCULACION DEL DINERO EN REGIMENES MONETARIOS CON

BASE EN DINERO MERCANCIA Y DINERO FIDUCIARIO.

En este capitulo trataremos de mostirar las diferentes etapas
que recorre el dinero, desde que déste es creado como producto de
un gasto de produccidén, hasta que la produccidn os compl etamente
consumida; en otras palabras, nos proponemcs mostrar como 8o
crea, permanece y sale el dinero de la circulacidn.

. En el apartado C1,1) definimos nuoﬂ.ros conceptos de dinero,
monheda y criduo.‘ Tomando como base Lales definiciones, podemos
caracterizar a un régimen monetario que funciona con base en
dinero mercancia, como aquél en el cual, la unidad de medida de
valor, la definicién del patrén monetario y la c}rcullclén
dineraria, estd basado exclusivamente en la circulacién de dinero
mréancia. es decir, de moneda oro. Como este régimen es
puramente Lodrlco..y on la préctica los regimenes monetarios han
sido mixtos, es decir, con moneda oro y circulacidn fiduciaria;
o3 necesario por tanto, tener claro como circula el dinero en
cada uno de 'osto: regimenes en su forma pura, para exponer
después, cudles son las consecuencias de su funcionamiento

combi nado. /

2.1t CIRCULACION DEL DINERO EN UN REGIMEN MONETARIO CON BASE EN
DINERO MERCANCIA.

En este esquema suponemos que los productores de oro son
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exclusivamente compradores, pues como poseen una mercancia que ya
es dinero, no necesitan realizar la primera etapa de venta, razdn
por la cual, se presentan directamente como compradores,

En base al esquema de Marx, y resumiendo lo esencial de su
argumento, deducimos la siguiente proposicidén: el financiamiento
de todos los gastos en la economia se realizan con el oro que los
capitalistas productores de bienes de consumo y de medios de
produccidén obtisnen en- pago por las compras que de estos bienes
realizan los productores de oro. Demostraremos esta afirmacidn
utilizando el esquema de reproduccidn simple al cual agregamos un
sector III; el sector productor de oro, Las relaciones que se

establecen entre los distintos sectores son las siguientes:

¢ SECT.I D Ct + Vi + aPt + DbPt
¢ SECT.III O C3 + V3 + P3
C SECT.IX D c2 + V2 + cP2 .+ dpP2

La ecuacidén fundamental que representa  los intercambios
entre los productores de medios de produccidn y bienes de consumo
s
C2 = Vi .+ aPf ;
puod.o cbservarse que se ha modificado P! por aPl, debido a que
una fraccién de la plusvalia que representan medios de produccidn
CbPi) - se venden al sector productor de oro Ca+b=1), De esta
manera, las ecuaciones que roprosom.an‘ los intercambios del

sector productor de oro CIII) con los sectores I y II son:

68



C3 = DbP1 ; y

Vi3 + P3 = dp2

respectivamente Cc+d=1), Estas igualdades estin indicando que el
productor de oro para reponer su consumo de capital constante,
compra medios de produccién al sector I por valor de C3; por su
parie, los obr;ros y capitalistas del mismo sector CIII), con sus
salarios y plusvalia compran bienes de consumo al sector !I por
valor de V3 + P3,

Pero, como los productlores de oro pagan con oro mismo, estas
ecuaciones eslién indicando al mismo tiempo, que los capitalistas
de los sectores I y II estan invirtiendo una fraccidn bb y 4 Jde su
plusvalia respectivamente, ﬁara adquirir la mercancia dinero, de
Lal manera, que el valor de la produccidén de oro es iguai a las
fracciones de la plusvalia que los seclores [ y Il dedican a la
compra de oro; o sea:

C3 + V3 + P3 = bP1 + dP2,

Una vez en posesién de este oro, que asume la forma de
equivalente general, es decir, de moneda oro; es utilizado por
los capitalistas para realizar el resto de los intercambios entre
ambos sectores; asi, el intercambio entre los sectores I y II
uti_rupril-nudo por
c2 = V1 + aPt ,
ecuacidn que indica compra de medios de produccion del sector 11
y compra de medios de consumo de los Lrabajadores y capitalistas
del sector I; y el intercambio al interior de ambos seclores es

representado por los valores C1 ¢ compra ventas de medios de
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produccidén 3, y Va2 + cP2 ( compra ventas de medios de consumo ).
Como los capitalistas de ambos sectores utilizan ocro del que son
propietarios, es indiferente quién de ambos es el que avanza
primero el dinero, pues éste vuelve a refluir a las manos del que
lo adelanté, porque aqui el dinero juega un papel pasivo, de
ser simple intermediarioc de los tntorcambios.

Asi, podemos suponer que el oro previamente adquirido por
los capitalistas de los sectores I y II, es utilizado en la
compraventa de medios de produccidn y bienes de consumo entre los
séc!.oros y 8l interior de cada sector; ademis, refluye Yy
permanece en manos de los capitalistas que lo adelantaron. Se
deduce que la cantidad de oro usada como dinero en la
circulacidn, es uUnicamente la que equivale. a parte de las
plusvalias representadss por bPi y dP2,

Es como si los capitalistas de ambos sectores, con una
cantidad de dinero oro equivalente a bPY y dP2, hicieran circular
el valor del resto de su produccidn, es decir, C1 + VI + aP1 y
c2 + V2 + cP2 ro;poctivaunto. de manera que,. para cada sector,
el valor de su produccién dtﬂdtdc entre:el dinero oro que posee,
representa la velocidad de circulacién del dinero.

Es indudable que el oro entra a la circulacién sélo cuando
se le requiere como forma de inversién de las ganancias, y por lo
tanto son éstas las que determinan el volumen de la moneda oro
ahorrada o atesorada, Claro estd, que no es necesario que las
transacciones se hagan secuencialmente, es decir, primero g;

obtiene oro y luegc se usa para los otros intercambios; de
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hecho, todo el proceso se desarrolla paralelamente,

De esta manera, esperamocs, a costa de ser repetitivos en
nuestra argumentacidn, haber dejado claramente establecido, que
cuando se toma un periocdo determinado para analizar la
circulacién, al finsl del periodo, una vez realizado los
intercambios, la uUnica cantidad de dinero que queda para ser
utilizada en un préximo periodo, serd aquélla que equivale a la
parte de la plusvalia que ‘103 capitalistas del sector 1 y Il
decidieron retener en la forma de la mercancia que juega el papel
de. equivalente general, es decir, en forma de. mcneda oro. De
aqui resultan slgunas observaciones muy importentes.

Debido:- a que la compra y venta d; la produccidn de los
soctores I y II l..rhlllil. con la cantidad de oro que ambos
seclores previamente consiguen del sector productor de oro,
cantidad que -qul.vnlo ‘a la plusvalia descontado el consumo
capitalista; y que ademds, dsta es la uUnica cantidad de dinero
que queda disponible para la circulacidén; es que hemos afirmado,
que la moneda oro, © simplemsnte® la moneda, son las ganancias
ahorradas o atesoradas C la plusvalia la referimos al capilal
avanzado >,

La idea esencial del concepto moneda es que sdélo las
ganancias pueden dar origen a una entrada permanente de dinero
mercancia, o sea, moneda oro a la circulacién. Y es asf, porque
las gsnancias representan el incremento de riqueza neta, que en
su forma dinero C de oqutvnunto_qonoul- ) son derechos scbre

cualquier bien. A diferencia del dinero ( moneda oro ) que
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financia los gastos de capital fijo, el dinero ( moneda oro J
utilizado para financiar el capital circulante es sdlo un derecho
provisional, debido a que al llevarse a cabo todos los
intercambios, ese derecho tiene que anularse 'y el dinero regresar
a mancs del que lo desembolsd. Es el caso del salario, en manos
de los trabajadores que lo reciben es un derecho provisional, una
vez que lo ejercen comprando con &l los bienes para su consumo,
®) derecho queda extinguido para el obrero y el dinero vuelve a
las manos del que lo desembolsd, la clase capitalista.

Las ganancias en su forma de equivalente general son
derechos que no pueden ser anuladeos, y son la Unica cantidad de
dinerc que permanece potencialmente en la circulacidn; por esta
razén la llamamos moneda. Puede parecer curioso que esta cantidad
de moneda que permanece en la circulacidén después de los
intercambios, no esté circulando; sino mis bien, estd en forma de
ahorros © de tesoro, es decir, esté en reposo, retenido por sus
propietarios. Sin embargo, no estd fuera de la circulacidn porque
son derechos no extinguidos; dsta es la particularidad de la
moneda oro, es un derecho que jamis sale de la circulacidn
mientras haya capitalistas que quieran mantener parte de la
rlqu?zq nueva creada en forma de equivalente general. Como
derecho no extinguido, estd potencialmente en la circulacidn aun
cuando esté en reposo. La uUnica forma como sale de la
circulacidn, es cuando ®l oro es utilizado como un' bien de
consumo duradero © para usos industriales.

Esta afirmacidn parece estar en abierta contradiccidn con la
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definicidn usual de moneda, de ser una cantidad de oro con peso y
nombre monetario definido por ley que circula al interior de una
nacidn; moneda que siempre estia en la circulacidn. En parte
nuestro concepto incluye a este concepto tradicional, en tanto la
moneda de la que hablames también circula; pero, una vez
concluido los intercambios, la moneda tal y como la hemos
definido, se manifiesta en forma de ahorro o tesoro, es decir, en
forma de un acervo de equivalente general momentineamente en
reposo; dsta Ultima caracteristica de nuestro concepto de moneda,
si estd en contradiccidn con la definicidn tradicional, porque
esa definicidn ve a la moneda como: un instrumento de la
circulacidn exclusivamente, pero no la ve a la luz de explicar
cémo se crea, cémo entra y cémo desaparece de la circulacidn; de
manera que para nosotros, la moneda oro no solo es un medio de
circulacidn, sino también, un activo nuevo creado, una parte de
la riqueza nueva creada que tcma la forma de equivalente general;
y osto es asf{, por la sencilla razdn, de que el dinero mercancia
no puede entrar y permanecer en la circulacidn de otra forma que
‘no sea’la 'do moneda; y tampoco podria entrar y permanecer en la
clrcuhclén. si los capitalistas no asignaran parte’ de su
ganancia a adquirir el equivalente general.

En el caso de la reproduccidn simple; es como si los
capitalistas de los sectores I y II invirtieran su plusvaiia, una
parte en su consumo, y otra la guardaran como una reserva de
riqueza en forma de equivalente general, es decir, en moneda oro;

esa reserva mantenlda como ahorro o tesoro, sdlo sirvié para
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reponer al mismo nivel su capital constante. En el caso de la
reproduccidn ampliada, es como si los capitalistas invirtieran su
plusvalia, una parte en su consumo, y otra parte la guardaran
también como una reserva de riqueza en forma de equivalente
general; pero aqui, la moneda oro fué utilizada por quienes la
adquirieron directamente del productor de oro, para la ampliacién
de su capital constante, de manera que al realizar su inversidn,
transfirieron la moneda oro a manos de los capitalistas que no
invirtieron; son “stos Gltimos los que con:.rvaf-in la moneda oro
en forma de ahorro o tesoro.

Asi se explica tambidn, que se vaya formando un acervo de
riqueza acumulada bajo la forma de moneda oro, tan sdlo por la
simple razén, de que en un ambiente en que no existe otro medio
de circulacidn més confiable, es decir, cuyo valor sea reconocido
inmediatamente como valor validado socialmente, los capitalistas
sienten la necesidad de ir acumulando ellos mismos el equivalente
general. Y esa es la rpzép primaria por la que se va conformando
un acervo de riqueza en forma de dinero; si ho lo hicieran, no
tendrian un  eslemento indispensable para desarrollar el
intercambio, de la misma manera que si les fallara medios de
produccidén no podrfian desarrollar la produccién capitalista.

Los razonamientos anteriocres, pueden ser presentados en
forma de un esquema que representa la circulacién del dinero en
un reégimen basado en el dinero mercancia. Para su presentacidén
usaremos la terminologia que clasifica el capital avanzado, no de

acyerdo a la produccidn de plusvalia, sino  de acuerdo a la
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velocidad de rotacidn del mismo; 1o hacemos asi, porque la
velocidad de rotacidn del capital que debe ser financiado,
determina la velocidad de circulacidn del dinero, y por lo tanto,
determina la velocidad a la que el dinero entra y sale de la
circulacidn. As{ pues, los gastos que deben financiarse son los
gastos en capital fijo y capital circulante, en la acepcidn que

Marx did a estos conceptos. El esquema es el siguiente:

‘ CAPITAL fn.u-vn.u_ CAPITAL OANANCIAS EN
—4 F1J0, EN ono, 4 rijo. . ORO (bPs) EN
cn B L ) 1C44CD) MANOS DE
I AHORRADORES Y
ATESORADORKS,
EL ORO REFLUYE (Reproduccidn
A MANOS DE QUIEN ampliada)
PRODUCTOR ) LO DENEMBOLSO,
DE ORO. ) Reprod,  Simple
cas VaPrm '
CAPITAL PLUSVALIA CAPITAL EL ORO MEFPLU-
l—s circuLaNTE |4 EN ORO. |[—HcImcuLaNTE. [ YE A MANOB DE
wvaseny | |dpd) Vasapry QUIBN. Lo DpE- |
Vascrn) SEMROLEBO. Sea
Reprod, simple
é ampliada.

Asi’ pues, en el caso extremo.en que todos los intercambios
se hicieran con moneda oro, resultaria que el dinero que financia
los gastos de capital circulante;,’ debe regresar a su emisor
inicial; en este caso, los capitalistas han invertido parte de su
plusvalia en la obtencidn de este medio de circulacidén; en cambio
el dinero que financia los gastos de capital fijo, no retornan a
su emisor inicial, sino que son retenidos por otros capitalistas

para quienes la moneda oro funciona como ahorro o como tesoro,
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esperando ser invertidos en un periodo posterior, Ese ore
ahorrade o atesorado, aun cuando estd momentineamente fuera de la
circulacidén, sigue siendo moneda oro en reposo, pues son una
riqueza neta para sus propietarios; sélo se considerard que sale
de la circulacién cuando estando en esa forma, son utilizados
como blon.s de consumo duradero o para uso industrial, caso en el
cual se conviertien en mercancias,

Ahora bien, en estadc de shorro o tesocro, el oro es parte
del incremento de la ﬂquo_za nueva producida, representa una
inversién que la sociedad hace en un activo yﬂjo; los
capitalistas estan invirtiendo parte de su plusvalia en un activo
fijo que es directamente equivalente general, es decir, que es
dtnorjo. De hecho, el oro en su papel de dinerc es un capital fikJo
de caracteristicas muy peculiares. A diferencia de otros tipos de
énpthl fijo, es un ca_plt.'al"ﬂjo’ pricticamente indestructible con
costo de ’conscrvnyt:Sén ‘nulo, cual idad quo‘ lo permitid ser el
instrumento de ruorvn' de volor' preferido; pero ademis, 3u
caracteristica de ser un activo liquide, es decir, de ser un
activo inmediatamente disponible, con poder de compra inmediata
sobre. cualquier bien  en cualquier momento, le conﬂrblé, la
propi.odnd de ser un capital circulante;  désta cualidad, le
permitid jugar el papel de medio de circulacidn,

El. razonamiento anterior, sirve también para explicar porqué
o; oro era ilogldo como @l mejor instrumento de consorv.cxén del
valor, era asi, porque frente a situaciones de incremento de

precios & desvalorizacién de la unidad monetaria, la mejor manera
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de invertir el dinero, era la compra de un activo fijo que frente
al resto de los bienes mantuviera su valor; y con mayor razon si
este activo fijo tenfa la cualidad de ser liquido, de ser un
poder adquisitivo inmediatamente disponible. As{, en situaciones
de desconfianza y crisis, los propietarios de ganancia preferian
que su riqueza nueva neta tomara la forma de oro, En @éstas épocas
aumentaba no sélo la cantidad de plusvalf{a dedicada a comprar oro
y por tanto el acervo de cro, sino aumentaba también, el acervo
en forma de tosq‘ro on contraposicidn a su forma de ahorro,

Como en la prtcuﬂca no existid un sistema que funcionara
exclusivamente con dinero mercanc{a, sino funciond un sistema
mixto, que combind la circulacidn del dinero mercancia con el
dinero fiduciario, se hace necesario definir en qué consiste un

régimen monetario basado en el dinero fiduciario,

2,2: CIRCULACION DEL DINERO EN UN REGIMEN MONETARIO BASADO EN EL
DINERO FIDUCIARIO.

En este rdgimen, el dinero es definido como un signo
representativo de valor que tiene poder de compra absoluta sobre
cu‘ll?ulor bien, y pod.r de liberacidn sobre cualquier deuda. El
dinero se origina por el pago de una prostacién on traba)o qu-‘
los individuos hacen a la smociedad, de manera que el dinero es un
derecho sobre el producto social que los individuos reciben a
cambio de la prestacién que inicialmente hiclieron.

As{, pues, el dinero, que considerado jur{dicamente es
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un instrumento de pago, econdmicament® es una
participacién en la produccidn consumible, dispuesta
para el mercado, participacidn que ha sido adquirida
gracias a servicios anteriores.

Ya de esto parece deducirse una consecuencia importante
para el dinero clisico. Sélo los servicios prestados a
otros C que lcs aceptan y pagan de su caudal de
servicios prestados ) autorizan para recibir dinero; es
decir, para adquirir derecho a las contraprestaciones
correspondientes. .

Esta teoria doll dinero expuesta por Bendixen, fué llamada
teor{a del dinero como un derecho;® la cual se le encuentra
sxpuesta también por otros autores alemanes; asf{, Roepke
considera que *-El dinero puede ser comparado, si lo dnolios, a
una promesa de pago sobre el products social’*.”?

En relacién a 1a unidad de medida del valor, cu;ndo Bendi xen
se refiere a los servicios efectivamente prestados y pagados, se
osti refiriendo a servicios en trabajo, y por lo tanto, estd
sugiriendo implicitamente, que la medida del valor es el trabajo
efectivamente aceptado y pagado como prestacién por la sociedad;
una ospgcl'o de trabajo individual t.n;lonndo socialmente. _Aunque
no encontramos un desarrollo puntual de sus ideas sobre la unidad
de medida del valor, encontramos sugerencias sobre la misma, As{,
cuando investiga los principios que determinan la emision de
dinero que ¢l llama dinero clisico, dice:

Es dinero clésico el dinerc que no esté sujeto a

'londlnn, p. 4.
Oreidanue, pp. 89-102,
Roepke, p. .
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alternativas de valor, y que, por tanto, no influye en

los precios; de manera que, al producirse alteraciones

de precio, haya que buscar el motivo por el lado de las

mercancias y no por el lado del dinero. ;

Estamos, pues, buscando el dinero clésico, de valor

absolutamente inalterable. ¢

Puede notarse aqui, la preocupacidén por encontrar y definir
una unidad de medidad del valor que sea invariable frente al
valor ‘de los bienes, de la misma manera como es invariable ol
valor del oro frente al valor de los demis bienes. En su opinidn,
la unidad de medida del valor no debe bst.lr sujeta a variaciones
C''alternativas’'’) ..n su valor, variaciones que se manifiestan en
aumento o pérdida de poder adquisitivo de la unidad de valor. Por
@30, 'considera que las variaciones de precios ajenos al dinero
cambian el valor de 0:5: bienes en relacidn al valor del dinero,
de la misma manera que cambiar{an su valor frente al oro, siempre
que no haya %ido el oro la causa de la variacién de los precios.
En otras partes de su andlisin,® considera que para

incrementar el consumo y la inversidn, en la economia sélo se
dispone de bienes de consumo, y por esta razén, el ‘dinero es un
derecho sobre la produccidn de bienes de consumo; incluido, tanto
los bienes que consumen los trabajadores ocupados en la
produccidn - de bienes de consumo, como los ocupados en la
produccidén de bienes de produccidn, De este phﬁt.umlont.o. que
desarrolla ampliamente, podria pensarse que esté considerando

como unidad de medida de valor, una especie de salario monetario

‘ltnd&nn, PP 69, 46,
Bendixen, pp. S8-04.

70



expresado en términos de una canasta de bienes de consumo. Uno
puede verse inducido a pensar, que tiene en mente una especie de
trabajo medido por la productividad media del trabajo; pero,
acaso estamos forzando su andlisis, que en este punto no es
explicito,

En lo referente al patrdn monetario o patrén de precios,
Bondlx.ﬁ desarrolla la tecria estatal del dinerc de Knapp. En su
opinidén, el dinero es un signo representativo de valor emitido
por e) estado, y funciona por lo tanto como una promesa de pago
cuyo cumplimiento en Ultima instancia estdi a cargo del estado.

Pero, como el dinero es un simple 1nt0rmodlnrio ehtre la
produccidén y el consumo, una vez que alguien ha‘ ofrecido su
prestacioén, recibe dinero cén'ol que retira una parte de la
produccidén que le sirve pnr‘ SU consumo; por esta raién, uUna vez
que el dinero ha servido para éste intercambio, el dineroc
desaparece, y junto con €1, la obligacidn que representaba se
extingue., Este argumento 1o lleva a considerar, que en un sistema
on: el que predomine la circulacidn del dinerc que @l llama
clésico, como el dinero se extingue automiticamente, el estado no
tendria nunca. la necesidad de cubrir con sus recursos la
obligacién que contrae por la circulacidn del dinero que emite.

' +++ . Por consiguiente, sdlo las mercancias vendidas
pueden servir de base para la creacién de dinero.
Pero en segundo lugsar, el din‘ro debe ser de tal
naturaleza que desaparezca al. ser consumido los bienes

para cuya creacion ha servido. Representando bienes de
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consumo, no puede sobrevivir a ellos. ...

Existe un dinero de este geénero, y no ciertamente en

los campos de la fantasfa, sino perfectamente visible

ante nuestros ojos. Es el billete de banco, fundado en

las letras sobre mercancfas nceptadas.d

Claro estd, que mientras estas obligaciones circulen, deben

tener poder adquisitvo sobre los bienes y poder liberador sobre
las deudas. Esto es bostblo porque el dinero estd respaldado por
la autoridad del estado; es ®] estado quien garantiza que el
dinero qud emite ( bla ‘unidad monetaria o sus multiplos o
submiltiplos con un nombre monetario D sea aceptado en todas las
Lrlﬁi.ccionos a su valor nominal; pero esa qarantla descansa, en
la confianza que todos tienen en que ese dinero siempre serid
Acoptadq debido a que sdlo representa valores ya existentes. De
hecho, para Bendixen, la emisidn de dinero fiduciario, estd
garantizado por el volumen de los bienes de consumc que se
producen. '

El estado no puede conceder créditos sino utilizando

los capitales que estdn a su disposicidn; es decir,

dineroc que representa contraprestaciones existentes

(objotos de consumo dispuestos para la venta). ...

El estado debe cuidar que existan signos monetarios,

que pusdan servir de legitimaciodn de las

contraprestaciones, en cuantia correspondiente al de

las prestaciones de que aquéllas dimanan, ¥

Sobre una linea de argumentacién parecida, Roepke expresa la

idea de que la circulacidn del dinero fiduciario descansa en ei

)
Bondixen, pp. 64, @3,
Sendinen, pp. o7, a8,
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crédito del Estado; asi, cuando discute que el dinero fiduciario
no tiene valor intrinseco, dice:
Esta carencia nc niega la funcién del dinero como medio
general de cambio, a condicién de que retenga 1la
cualidad esencial de ser de aceptacidn generalizada.
El valor del dinero en el caso anterior, refleja el
valor de los bienes que podéms comprar con la unidad
mmhrlnp v+ La cuestidn de qué debe circular como
dinero estd en uUltima instancia dotcrﬂngdo por la
confianza de la gente en la posibilidad de regresar el
dinero a la circulacién. Esta confianza puede éor
fortalecida de dos maneras: tanto otorgindole al dinero
un valor material propic ¢ moneda oro ), como
otorgéndole curso legal C papel moneda no convertible
de valor nominal fijo .*

Al afirmar que la circulacidn del dinero fiduciario se basa
on su cualidad de ser de aceptacidén generalizada, estd indicando
que es una obucncl'ér_u asumida por todos, pero por intermedio del
estado, Debemos advertir, que cuando ambos autores relacionan, la ;
cantidad de dinero con el volumen de bienes existentes que déste
debe hacer circular, estan considerandc que el valor del dinero
proviene del valof de los bienes., Esta idea es muy importante
subrayarla, porque hacen ver, que el valor del dinero y su
cualidad de ser de aceptacidn generalizada, no se lo da el poder
del estado, sino los bienes producidos; de tal manera que el

papel del estadc es sdélo el de sancionar ese valor frente a

.laoph, p. @2,
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a la sociedad., Weber afirma explicitamente esta idea:

El Estado determina lo que debe ser medio definitivo de
pago, es decir, lo que ya no necesita ser canjeado por
otra cosa, Mediante esa declaracidn el Estado presta a
un objetc @l derecho legalmente reconocido de ser
utilizade sin limitacidn, dondequiera que resulta
preciso hacer prestaciones en dinero. .,. Como ya hemos
_podido  advertir, el dinero no es, por naturaleza,
creacién del Estado, La misién de dste estriba en
perfeccicnar de tal modo lo que la economia ha
suscitado, que en el mercado pueda prestar los mejores
servicios.”

Cuando, tanto Bendixen conb Roepke, hacen dénfasis en la
cc'pnfunza que @) pliblico tiene de que los signos de valor
emitidos por el estado serén siempre aceptados, implicitamente,
estin sefalando que es el estado el que por su autoridad, otorga
a los signos de valor emitidos por él, la propiedad de ser un
egquivalente general, de representar un ' valor sancionado
socialmente. Debidc a 1la autoridad del estado, el dinero
fiduciario es un valor automiticamente reconocido por todos como
valor directamente social. De esta manera, los productores no
deben preccuparse de buscar y generar por sy cuenta @}
instrumento de valor que funcione directamente como equivalente
general, es decir, no deben producir la moneda oro.

En resumen, el dinero fiduciario circula porque tiens poder

iiberatorio sobre deudas, y ademds, porque como sélo es un

’v.bor. pp., 78, 9.
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intermediario entre la produccidn y el consumo, todos tienen
confianza en que la retribucidn que reciban por su contribucidn
en trabajo al producto social, esta garantizada por los signos de
valor emitidos por el estado.

Este argumento es vdlido también para el dinero fiduciario
emitido por bancos privados ¢ nos referimos a las cuentas
acreedoras ¢ depdsitos ), desde el momento en que la emisidn de
dsta clase de dinero, tiene como base el dinerc del estado, y al
estado como prosﬁnmista de Gltima instancia.

Visto lo lntoribr. seré conveniente describir como se
realiza la circulacién del dinero en este tipo de regimen
monetario. El circuito del dinero comienza con el dinero emitido
por la autoridad monetaria central, cuyo dinero es tomado como
base de roloryl pﬁrn la emisidn de dinero privado de los bancos,
os decir para la emisidn' del dinero escritural en forma de
depdsitos.

El dinero adelantado para financiar los gastos de capital
circulante ( gastos corrientes o capital de trabajo segin las
denominaciones ~ contables > genera  un flujo de valores
fiduciarios de corto vencimiento, méximo tres meses. Como la
runcfén de dste Lipo de crédito es financiar los gastos en que se
incurren desde el momento en que comienza la produccidn, hasta
que los bienes llegan a manos del consumidor; resuita que una vez
vendidos los bienes, los capitalistas recuperan en el precio, el
valor del crédito que habfan recibido, y con esta suma, liquidan
la deuda contraida. Queda claro que el dinerc adelantado, al

‘refluir a los bancos, redime los valores fiduciarios inicialmente

84



emitidos; por via de esta operacidn, el credito de circulacidn se
anula., De aquf resulta que bajo ciertas condiciones que
especificaremos en el cap. 3, el crédito de circulacidn es
autol {quidable.

El dinero adelantado para financiar los gastos de capital
fijo C inversidn & bienes de inversion ), una vez realizada esta,
se transforma en ganancias en manos de los capitalistas; éstos a
su vez, decidirén el destino de las ganancias, Si utilizan su
ganancia en la compra de valores fiduciarios como las acciones,
estin realizando un financiamiento directo a la inversidn; con
los ingresos obtenidos por la venta de este tipo de valores, los
inversionistas pagan a los bancos el créddito que inicialmente
habian contraido, Con esta cperacidn, el dinero adelantado como
crédito de inversidn refluye a los bancos y el crddito se anula.
Como resultado final tenemos; por un :lado los nuevos. activos
fijos producidos, 'y por otro, los valores  fiduciarios que
representan la propiedad y los derechos sobre los rendimientos
que 308 activos den en el futuro,

La misma explicacidn es vdlida, si las ganancias se utilizan
on la crinci{m de depdsitos bancarios de largo plazo;, el dinero
refluye directamente a los bancos y por esta razdn, se anula, Sin
embargo, el resultado final es que, por un lado tcnoﬁ\os a un
inversionista deudor, y por otro un inversionista acreedor,
situacidn que aparece reflejado en el balance de los bancos,

Pero, si parte de las ganancias toman la forma de
inversiones en valores de corto plazo, incluido depdsitos de

corto plazo, aun cuando al sistema bancario refluye el dinero



inicialmente emitido, estos terminan con una hoja de balance que
refleja un desequilibrio en la estructura temporal entre activos
y pasivos, El activo de los bancos  registra creditos
comprometidos a large plazo, mientras que el pasivo registra
depositos de corto plazo, Aunque el balance estd equilibrado ¢
pasivos igual a activos ), dsta situacidn encierra ya un riesgo
potencial de desestabilizacidn en el circuito de! credito de
inversién, desde el momento en que los propietarios de los
depositos pueden disponer libremente de ellos, en el momento que
asy lo decidan.

La forma en como se utilizan las ganancias, determinan la
forma como circula el dinero en el circuito del créddito de
inversion; especialmente, determina .el comportamiento de los
bancos, y a través de su respuesta, afecta la continuidad de la
inversion. Pero, estos elementos los desarrollaremos ampliamente
en el cap. 4., aqui, sélo queremos apuntar, cémo se realiza la
circulacidn del dinero en un sistema monetario que funciona con
dinero fiduciario; circulacidn Qque puede ser representada por

medio del siguiente esquema.

CAPITAL DE INGRESOB | SE LIGUIDA LA DEUDA,
TRADAJO. POR VENTA _IEL DINERO REFPLUYE A
— aamm
SIENES DE LOS BANCOS Y BE ANU-
CONSUMO. LA JUNTO CON KL CRE-~
Crédito de PITO DE GIRCULACION,
Gircutactdn,
EL SISTEMA
BANCARIO
ADELANTA.
Crédito de
Inversién, £L DINERO REFLUYE A
VALORES LOS BANCOE ¥ BE ANU-
'lDUGlAIIOIH HAY DESEG. ESTRUC, |4

DE C. P, TEMPORAL ACT. Y PAS.

_iINVIIS 10N H DANANCIAB.l
VALORES 5. DINERO REFLU-
I—-————I‘ FIDUCIARIOS YE A LOS BANCOS[™?

DE L. P. Y SE ANULA.
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2.3: DIFERENCIA ENTRE AMBOS TIPOS DE REGIMENES MONETARIOS.

El dinero en un sistema oro se diferencia del dinero en un
sistema fiduciario, en que la moneda oro entra desde un principlo
como un activo nete, y representa una riqueza indestructible para
su propietario; mientras que el dinero fiduciario entra como un
crédito del banco central, y por lo tanto, al cerrarse el
circuito, el dinerc inicialmente emitido debe ser ‘cancolndo. Esto
se debe, a que en un sistema con dinero mercancia, el circuito de
la inversidén comienza con la entrada de oro que es una rlquoza>
neta y siempre continia teniendo esta forma, de oro contante y
sonante; mienitras que con dinero fiduciario, una vez que 'Las
ganancias en forma de ahorro es invertido, el dinero se
transforma en valores fiduciarios, que es la cont.r-par!.ida del
nuevo capital fijo producido,

Pero comparten una misma caracteri{stica, que es la esencia
del concepto moneda: al momento de realizar la inversidén se
convierten en ganancia, es decir, en un activo neto liquido; en
ambos casos, son disponibilidades liquidas quo' %i se encuentran
en forma de ahorros de corto plazo, pueden perturbar la
circulacidn, Nientras las ganancias permanezcan liquidas, pueden
ser rdlrldn de los bancos y provocar falta de liquidez; sin
embargo, ninguna autoridad monetaria puede decidir directamente
sobre el destino de estos ingresos, y sélo puede, tratar de
ehcauzarlos indirectamente manejando la tasa de interds.

Sobre el sistema fiduciario es necesario hacer una
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aclaracidn. Como el dinero entra desde el primer momento como un
crédito del banco central, no podriamos llamar moneda a un signo
de valor cuyo origen es un creédito, Sin embargo, cuando el
crédito de inversidén se gasta, se convierten en ganancias que
representan un incremento de riqueza neta, son un activo neto en
forma de equivalente general en manos de sus brOpisLarios. y por
esta razén, tiene el mismo significado que le hemos dado a la
moneda oro, Con dinero mercancias, las ganhancias se retenian
directamente en oro amonedado, es decir, en moneda; pero, con
dinero fiduciario, ain cuando las ganancias sean un activo neto,
son retenidas en un sigﬁo de valor que roproéenta en ultima
instancia un crédito del estado, pues no tiene valor intrinseco:
sin embargo, como el dinero retenido en forma de ganancias, puede
funcionar como reserva de valor, y cumple por lo tanto con todas
las funciones del dinero simultineamente, hemos optado por
llamarle dinero pleno.

Del esquema arriba presentado, debe quedar muy claro, que
ain en un sistema con dinero fiduciario, las ganancias son la
Unica parte de la riqueza nueva que puede ser retenida en forma
de dinero liquido, y es por la misma razén que hemos dado en el
caso’do la moneda oro; las ganancias son los Unicos ingresos que
pueden  ser destinados a la adquisicidn o retencidn del
equivalente general, a la retencién de dinero, Esta es la
situacién que tenemos. cuando las ganancias se invierten en
valores fiduciarios de corto plazo; ain cuando @l dinero esté

depositado en los bancos, no se ha cerrado el circuito del
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crédito de inversidn, desde el momento en que las ganancias no
han sido utilizadas para financiar el gasto de Iinversion
ya realizado,

Como hemos repetido, una vez estas ganancias financian la
inversidn, se convierten en valores fiduciarios, desapareciendo
asi @l dinero pleno; caso muy distinto al dinero mercancia, ahi,
el dinero pleno o moneda no sale de la circulacicdn, es retenida
por otras manos en forma de ahorro o tesoro;

De aqui{ resulta también, que en la circulacién con dinero
fiduciario, los motivos para retener dinaero sin valor intrinseco
no parecen tan obvios, y debe darse una explicacidn sobre esos
motivos. Recordemcs que con circulacidn de moneda oro, los
productores buscaron un instrumento de circulacidn cuyo valor
fuera reconocido Snmodiahmonto.por todos como un valor social, y
lo encontraron en el oro, esa bUsqueda fué necesaria, debido a
que no habia un ont-'quo emitiera un signo de valor que fuera
aceptado autométicaments como valor sancionado sociaimente, es
decir, un signo de valor que funciocnara como equivalente general.
Pero ahora, tenemos ese signo de valor con' valor directamente
social sancionado por la autoridad del estado; vy pnrocor(;
entonces, que ya no existe la nececidad de asignar parte del
1ncr;mnto de la riqueza a atescrar ese equivalente generai, es
decir, ya no existiria motivo para el atesoramiento. No es as{,
pues la inversidn de las ganancias en valores fjiduciarios de
corto plazo es equivalente al ahorro y atesoramiento de la moneda

oroy uno de los motivos miés conocidos de esta forma de



inversidén, es el siguiente.

La compra de valores de largo plazo, es la compra de un
derecho a participar de los rendimientos que otorguen los nuevos
bienes de inversidén producidos; y esta compra encierra ya un

elemento especulativo irreductible, puds, o, quién sabe de

antemanoc a cudnto ascenderidn las ganancias futuras 7. En las

decisiones de inversidn, existe siempre un elemento de
incertidumbre sobre los ingresos futuros que hacen irreductible
@l elemento especualtivo, Este es el motivo mis sefalado en los
.nfoquo; monetarios contlmpofinoos. conocido coino demanda de
dinero especulativa. En el capitulo 4, trataremos de establecer
es0s motivos, en la dificultad que existe para cerrar el circuito
del crédito de inversidn, y lo haremos asi, con la intencidén de
demcstrar que ese circuito no puede cerrarse autométicamente, .y
esa situacidn plantea ya problemas de desestabilizacidn de ‘la
circulacidn mbno!.arla..

Comc si estos problemas no fueran suficientes, tambidn
tenemos el hecho de que en la prictica, los sistemas
monetarios no han funcionado en la forma pura y extrema en la que
los hemos prn.n!.ndp. sinoc miés bien en forma superpuesta.

Asi, el financiamiento de los gastos corrientes en sistemas
con dinero mercancia, no debia necesariamente ser realizada con
el oro que previamente los capitalistas conseguian con los
productores de oro, sino, se realizaba en su mayor parte a través
del crédito comercial, que es un crédito de circulacidn; de

hecho, este circuito operaba en su mayor parte conforme a las
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leyes que gobiernan el circuito del crédito de circulacidén con
dinero fiduciario, segin las cuales, el dinero entra como un
credito que se liquida automidticamente.

Una situacidén parecida tenfamos en el circuito del crédito
de jinversidn; sin embargo, como las ganancias son los \nicos
ingresos que pueden mantenerse en forma de equivalente general,
mientras el oro funciond como patrén de valor y precios, una
parte de las ganancias se mantenian en forma de moneda oro, y
otra en forma de dinerc pleno, es decir, dinero de la autoridad
monetaria central,

Conviene seNalar, que sdlo en el casc extremo en que
absclutamente todos los pagos se hicieran por medio de cuentas
acreedoras o depdsitos, los capitalistas podrian retener sus
ganancias en dinero que perteneceria y estaria garantizado por la
solvencia de los bancos privados, pues en este caso, serian los
Unicos emiscres; pero, esta situacidn no se dard mientras sea
necesario utilizar dinero en efectivo en los pagos; por esta
razén, aun cuando las gananciss 'se retengan en dineroc smitido por
Jos bancos particulares ¢ depdsitos D, dstos deben ser
considerados como dinero pleno, desde el momento en que su
emisidn estd respaldado por el banco central como prestamista de
ultima instancia.

De aqui resulta, que la divisién actual entre banca central
que emite dinero de alto poder y banca comercial que emite dinero
privado, sdlo refleja una cuestién de cémo se reparte el negocio

de concesion de créditos entre ambos Lipos de bancos. El  interés
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que pagan los bancos privados cuando a través de la ventanilla de
descuento consiguen dinero de alto poder, equivale a un pago de
soflorea je, pago que se origina en el hecho de que el estado se
hace responsable y garantiza el valor nominal de todo el dinero
que se emita, sea dinero de alto poder o depdsitos. Pero, esta
divisidn, no tiene ninguna repercusidén especial sobre la
circulacidn del dinero por ambos circuitos, salvo. por las
restricciones de liquidez que imponga la autoridad monetaria y
que pusden generar problemas de liquidez.

Podemos decir, éuo desde que los patrones monetarios se
desligaron definitivamente del oro, los sistemas monetarios
funcionan bajo las leyes de la circulacidn del dinero fiduciario,
leyes que trataremos de ﬁf.sonhr en los préximos dos capf Lulés.

Pero en la préctica, el funcionamiento de los si stomas
monetarios no fué entendido como. una forma combinada de
opreracién de ambos sistemas; mis bien, se considerd que el
sistema operaba scbre un esquema piramidal, en el cual, la
emision de dinero del ente que funcionaba como autoridad
monetaria central tomaba como base las reservas oro; y la emision
de dinero de los bancos privados tenf{a como base tanto el dinero
de l‘a autoridad monetaria, como al oro. En una etapa posterior,
el ente central tomaba como base, ademiés del oro, titulos de la
deuda del] .estado; y la emisidn del dinero privado se basd casi
exclusivament® en dinero del ente central y Lnul‘os de la deuda
del estado, pues la tenencia de oro estaba ya muy centralizada,

Este esquema piramidal, subyace en las explicaciones de cdmo
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operaban los sistemas monetarios tradicionalmente conocidos bajo
denomi naciones como: patrén oro, patrén oro lingote, &, patron
oro divisa.

Debido a que los sistemas monetarios modernos se organizaron
bajo ese esquema, parecid ( aunque en forma confusa ) que en la
pridctica funcionaban bajo las prescripiciones que resultaban de
es® esquema, As{ por ejemplo, cuando la reserva de ore
dilnunuxl. ol ente central disminufa la emisidén de Lodo el dinero
fiduciario, es decir, tanto efectivo como depéﬁxtos. generando
pfoblomns de liquidez y encareciendo el costo del dinero. Siempre
que sucedid lo anterior, la fuerza de Jos hechos, obligaba a
tomar medidas prdcticas que la tecria no acababa de entender,
como la de liberar lﬁ emisidn de dinero fiduciario. Y tenia que
ser asf{, porque el circuito dei crédito de circulacidén nunca
estuvo ligado a .1as reservas de orc, de manera que en @l
predomind la circulacidn fiduciaria,

’ Roiuml.ndo. Con lo anteriormente expuesto, Yy resumiendo
nuestro argumento c-nbr;l; cresmos haber demostrado, qh- )
c‘rcuito de la moneda se inicia en la produccion y ropfos-nta
aquélla parte de los ingresos nuevos generados que éorrospondon a
las vpnnanclns. Las ganancias s» pueden mantener en forma de
ahorros o de tesoro; pero, son un activo frente al cual no figura
pasivo alguno y por lo tanto no pueden ser canceladas., Debido a
que las ganancias representan un poder adquisitivo que puede
ejercerse en todo momento, la presencia de la moneda sigue

latente; su ciclo empieza cuando entra oro proveniente de los
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productores de oro, y culmina cuando una vez llevada a cabo la
inversidn el oro termina como ahorro o tesoro en reposo en manos
de otros capitalistas que desean invertir en un. préxi mo poriodo;‘
por esta razdén, el circuito de ia moneda puede ser identificado
plenamente con el circuito de la i{nversidn,

En un sistema con dinero fiduciario, el circuito del crédito
de inversidén se inicia con los ad-lantos‘ destinados a la
inversién que los bancos conceden a las empresas, y concluye,
cuando las ganancias éonoradns por la inversidn son uuuzadﬁ
para cubrir los‘adclant.os recibidos; por esta razdén, el circuito
del dinero pleno explica Ql financiamiento de la inversidn, Esta
idea es la que trataremos de d-méstrar on el capitulo 4. Pero
antes, contestaremos a la pregunta; ., cémo se financian los
gastos corrientes que exige la produccidn 7. En el préximo
capitulo, trataremos de demostrar que los gastos corrientes se
deben financiar con crédito de circulacidén, y que el
finqnclnml:ont_’o de dichos gastos dqbiora funcionar en forma
iutosufl;:iont-. Hechas éstas exposiciones, quedard claro, porqué
la moneda S el dinero pleno fluye bor un circuito C el del
‘crddH.o de inversidn > que es totalmente independiente del
circuito ¢ el de crédito de circul;clén ) por donde fluyen ‘otrbs

tipos de instrumentos dinerarios.
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CAP 3: EL. CREDITO DE CIRCULACION,

En este capitulo, intentaremos demostrar que para financiar
los gastos corrientes de produccidén, no hace falta la existencia
de moneda o© de depdsitos previos en los bancos; este
financiamiento puede hacerse a través del crédito de circulacidn,
cuyo respaldo es el valor de los propios bienes producidos;
dicho crédito se liquidard automdticamente con los ingresos que
obtengan los productores por la venta de sus productos, Los
bancos al adelantar crédito de circulacidn, actuan como
proveedores de un medic de cambio & circulante, cuyo ingreso a la
circulacion monetaria es provisional, pues sale de ella una vez
que el crédito sea pagado.

Los bancos deben adelantar cr‘du.o‘ de circulacion por un
mento equivalente a la suma del valor de los insumos y nlartds.
por el tiempo suficiente para hacer llegar todos los bt‘onu
producidos a manos. de los consumidores; si se apegaran a esta
regla, el créditco de circulacidn no puede cauzar ningun

desequilibrio en la circulacidén monetaria.

-3 LA CIRCULACION MERCANTL PERFECTA CON USO
EXCLUSIVO DEL CREDITO. EL MODELO TEORICO DE HICKS.

- El modelo de Hicks que expondremos a continuacidn, presenta
una economia que realiza todas Ssus transacciones recurriendo

exclusivamente al uso del crédito como medio de cambio, La



peculiaridad de este modelo, lo hace de gran utilidad, pues nos
muestra hasta que punto la circulacidn monetaria puede realizarse
exclusivamente por intermedio del creédito, evidenciando asi el
papel que éste juega en la circulacidn y los alcances del mismo,

Hicks presenta su modelo de economia crediticia,
considerando que la evolucidn del sistema monetario puede ser
visto como el desarrollo de la organizacidén de los pagos que
busca reducir el costo de las transacciones,

En la primera etapa de esta organizacidn, supone un mercado
donde existe un comprador de una mercancia que, por Ssus
cualidades es buscada no para satisfacer necesidades, sino, para
por intermedic suyo comprar otras mercancias; es decir, busca una
mercancia que sirva como intermediario de los cambios y asuma el
papel de dinero mercanc{a. '

Ls segunda etapa esti representado por e! sistema de
compensaciones. Aqui, el medio de cambio utillzado son titulos de
.propiedad que funcionan como unidades de cuenta y, por esta
razén son considerados dinero nominal ¢ abstract money ). Todas
las deudas son despejadas por una cdmara de compensacidn, por lo
que 91' final del periodo, todas las cuentas de balance deben ser
ulda.dls oh cero. Sin duda, el crédito es un medio de ahorrar
costos de transaccién, pues ya‘ no se usa una mercancia sino sdlo
se transfieren derechos de propiodad.’

La Lorcor; etapa consiste en un sistema de pago basado en el
sistema bancario. Funciona de manera parecida al sistema de

compensacion, salvo que ésta es reemplazada por un financista ¢

'c'r., Hicke, pp. e-7.
cfr., Micks, pp. ?-10,
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un banquero, Todas los pagos se hacen por transferencias de deuda
con el banco. Si B vende a A, el banco anota una deuda en la
cuenta de A y un crédito on la cuenta de B, Como todas las deudas
son deudas con el banco, un crddito que otorgue, estara siempre
compensado por ‘una deuda, de manera que el salde de su balance
seri siempre cero; por esta misma razén, la compensacion es
automdtica,
Supone que todas las deudas deben ser compensadas el mismo
“ dia ® y no pueden dejarse deudas para el dia siguiente, e
manera que al fipal del dia, al real izarse las
compensacicnes, la cantidad de dinero creado es cero.
Al comienzo del dia, ningun negociante esta en deuda o
con crédito del banco; situacidn igualmente cierta al
finalizar el dia, El volumen de creédito bancario se
genera en el momento en que se efectuan las ventas ( de
la misma manera como e! credito comercial era generado
oh ®l otro caso ); ‘pero se reducird a cero al finalizar
el dia. No habré -por tanto, hninguin dinero remanente
cuando el mercado alcance su equillbrio final."®
Al volumen de crédito generado se le puede llamar “ volumen
de gcpdsito: bancarios ", psro como son directamente generados por
ol giro comercial y se adaptan a é!, puede decirse que no estdn
determinados por las funciones de demanda de los negociantes.
Cabe decir, que la posicién final si es determinada por ia
demanda de los negociantes, pero, como deudas y creéditos se

compensan, el saldo final es cero,

'Htckl. pp. 18,
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Hicks se da cuenta que todas las transacciones corrientes se
pueden hacer usando exclusivamente crédito, sin que ésto implique
creacidén de dinero, Considera que el crédito depende del volumen
del giro comercial y no de decisiones individuales, y por esta
razén la demanda de crédito no puede considerérsele como demanda
de dinero para transacciones. A pesar de que el crédito cumple la
funcidén de medioc de pago, y aun cuando los adelantos se hagan en
efectivo, su demanda no es voluntaria, pues el crédito surge
necesariamente de la propia circulacién, Ademds, si el saldo
bancario al final del dia es cero, no pusde decirse que alguien
retiene dinero por el motivo transaccidén; por esta razén Hicks
afirma enfidticamente que no existe en este caso, demanda de
dinero para transacciones.

Podemos sumar los créditos que los negociantes tienen
‘on @l banco y llamar al total el * voluwmen de depdsitos
bancarios ", Pero este volumen estd completamente
relacionado al volumen de tlransacciones que se estdn
realizando; ¢l no estd determinado, como los elementos
reales del sistema, por las funciones de demanda de los
nogocuntn.‘

Lo anterior sucede en un mercado esiético; ‘poro. en uno
dinimico, cuando un mercado esté cerrande otro estd abriendo,
motivo por el cudl, siempre habré una cantidad de dinero en manocs
de los negociantes. Sin embargo esa cantidad de dinero retenida
no puede ser considerada demanda de dinero para transacciones,

desde el momento en que no es una demanda voluntaria, sino una

‘N'\ckn, PP, R,



demanda generada por la propia dindmica de los intercambios.
Pudiera haber, ademds, un volumen de dinero en
circulacidn C que podria ser precisamente un volumen
constante de dinero ) poré su monto dependeria del
patrdn de las transacciones realizadas, no de alguna
decisidén individual, no de ningin agregado de
decisiones individuales.®

Considero que el planteamiento de Hicks puede interpretarse
‘de  la siguiente manera. Como @l crédito es generado por la
demanda del publico, resulta que s{ hay demanda de créddito para
satisfacer n-c.sidgdos de transaccidn; pero como el crédlto nace
con. uyna deuda que lo anularé, al cierre de las transacciones no
queda nada de dinero en la circulacidén, As{, cuando el dlinero se
demanda exclusivamente por el motivo transacclén, su existencla
os totalmente transltoria; entra a la circulacidn en la medida en
que. asi lo exija el trifico mercantil, y sale de ella, una vez
que las transaccicnes se hayan llevado a cabo, Si no oxtutl.;a
ningun otrd motivo para demandar dinero, por .Jimplo labdomandu
como reserva de valor; no tendria sentido decir que existe
demandas de dinero. Y esta es la idea central que nosotros
recogemos de su argumento,

Cree que en condiclones normales, casi: toda 1la masa
monetaria se ut‘lizn como medic de cambio, es declr, para
satisfacer las necesidades del giro comerclal y, por esta misma
razon, es comprensible que entre esa masa de dinero y el valor

del ingreso o las transacciones Llotales, exista una relacidn de

s .
Hicke, pp. 16.
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comportamiento regular o constante, tal y como lo expresa el
factor k de la ecuacién de Cambridge M = k Y ; aunque se
inclina a favor del enfoque que relaciona la cantidad de dipero
con el volumen total de transacciones, en la forma expresada  por
la ecuacidn de Fisher, M V = P T.°
Sin embargo, se niega a creer que toda la masa de dinero lo
absorba el giro comercial.  As{, considera que la demanda
voluntaria de retener dinero, por muy pequeiia que sea, es muy
lmportante porque provoca disturbios en la circulacidn monetaria.
Una parte, aun cuando cualitativamente pequefia, debe
ser atribuida a una posesidn voluntaria; y esta parte,
cualqulera que sea su tamafio, es tLremendamente
importante. Porque es A‘Lravds de la parte retenida
voluntariamente que operan los disturbios monetartos, y
o5 sobre esta parte que la politica monetaria debe
tener sus efectos.’ v
Sin duda alguna, Hicks considera quoyla mayor parte de los
medios de circulacién circulan como crédito; como demanda no
voluntaria de dinero; y a esa parte es a la que usualmente se
define como Ms; mientra que la parte retenida voluntariamente es
d-rlplda como M2, mejor dicho como C Mz - Ms )
Lo importante de Mz es que es una demanda voluntaria de
dinero; y porque es voluntaria responde por lo tanto a
incentivos, Lo importante de M, es que no es

voluntaria, salvo de una manera indirecta, ... No es

‘clr., Hicks, pp. 10,

?utch, Pp. 18,
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una demanda de dinero, en el sentido que el otro .10 es,
No hay *“ motivo transaccidén » detrids de‘ él, Es ‘ol
dinero necesario para hacer circular un cierto volumen

de bienes, a un particular nivel de precios.'
Finalmente, en este esquema, el dinero permanece. en la
circulacién siempre ‘quo’los bancos no recuperen todo el creédito
que habian adelantado, pues el dinero no recuperado permaneceri
en manos de los particulares, Para Hicks, el publico genera una
demanda - voluntaria de dineroc en situaciones econdmicas
inestables, momento en el que desean retener ' parte de sus
ingresos en efectivo, y también, cuando el bance central, como
parte de su politica de estimulo a la expansidn, aplica una

politica eléstica de crédito.

32: EL IDEAL DEL SISTEMA BANCARIO GLASICO: EL CREDITO
' DE CIRCULACION COMO PATRON REGULADOR DE LA
" EXPANSION DEL CREDITO.

321 EL CREDITO COMERCIAL V¥ SU EXTENSION EN CREDITO BANCARIO
COMO SIMPLE ADELANTO DE UN MEOIO DE CIRCULACION. LA
TESIS DE MARX,

Es dificil saber si Hicks tenia en mente algun sistema
bancario real al escribir su modelo; mas bien parece que

construyd su esquema come un recurso analitico para explicar la

demanda de dinero., Sin embargo, la conclusidn que extraemos del

'mch, PP, 135-10,
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mismo, a saber: siempre que el uso de dinero sea requerido
Unicamente para la realizacidn de transacciones, la circulacidn
monetaria puede hacerse recurriendo exclusivamente al uso del
crédito; no es mas que una simplificacidn de la forma como operd
el sistema bancario clasico en sus inicios.

Una conclusidn parecida habiamos extraido del esquema de
Marx, a saber: si todos los ingresos del periodo se gastan
durante el mismo, es decir, si nho existe ahorro o atesoramiento,
toda la circulacidén de mercancias puede hacerse recurriendo
exclusivamente al uso del credito.

Marx, .no sdlo anticipd a Hicks al enunciar esta concepcidn
del. papel del cridl(o on la economia, sinc que ademis, su modelo
es mas realista, porque como ya vimos, asigna al crédito el papel
de mediador del trdfico mercantil en el proceso de reproduccidn
material y de valor de la produccidn. Mas aun, en su andlisis del
credito, toma como referencia explicita, el funciocnamiento del
sistema crediticio de Inglaterra del periodo in que escribe, y
por esta razdn, su andlisis aporta otros elementos que 1o hacen
més completo.

Para Marx, el créditoc surge de la funcidén medic de pago del
dinero. El dinero asume esta funcidn, cuando por consentimiento
del vendedor, ©l importe de una venta se saldaré en una fecha
futura. El vendedor deviene por éste hecho en acreedor y el
comprador en deudor,

Esa operacidn da nacimiento a un documento de deuda, a un

titulo juridico que habilita al acreedor para reclamar el pago de
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la deuda en el momento de su redencidn, En la circulacidn, dstos
titulos de deuda pasan a tomar el lugar de la moneda, es decir,
permiten la circulacién de las mercancias sin necesidad de usar
moneda. Esta masa de titulos de deuda que funcionan come nuevos
medios de pago, constituyen el dinero crediticio, o simplemente
creédito.

Marx, distingue entre crédito comercial y crédito bancario,
LLama crédito comercial, a la operacidén que consiste en los
adelantos de bienes que se hacen los productores entre si, y
entre éstos y comerciantes, a cambio de una promesa de pago
futuro;. y que da origen al documento de deuda llamado letra de
cambio.

El creédito comercial, es decir el crédito que se
conceden mutuamente los capitalistas ocupados en la
produccidén. Este crédlito constituye la base del sistema

. crediticio. Sﬁ representante es la letra de cambio,
certificado de deuda <con un plazo de . pago
determinado, ..,.°

El crédito comercial no necesita del déscuento bancario; la
letra es.un medio de pago que circula como dinero y se basta a sf
misma; por lo tanto, su emisién no estd respaldada. por alguna
reserva dineraria o por el capital de préstamo, sino. se basa
exclusivamente en la circulacién de mercancias: cuyo valor
representa.

En tanto estas letras de cambio circulan a su vez entre

los propios - comerciantes como medios de pago, por

1
Marx, ¢ ¢ ) vol., ?, pp. ©16-047.
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endoso del uno al otro, pero sin intervencidn  del
descuento, ... E incluso en ese cQso puede tener lugar
la liquidacion sin la intervencidn del dinero. Por
ejemplo, A, propietario de una hilanderia, debe pagarle
una letra de cambio al corredor de algodon B, y este a
su vez al importador C. Si C exporta asimismo hilados -
cosa que ocurre con harta frecuencia - podra comprar el
hilado de A a cambio de letras, y el hilandero A podrid
cubrir el pago al corredor B con su propia letra de
cambio, cobtenida en pago de C, operacion ésta en la
cual, a lo sumo, habri‘quo pagar un saldo en diners. '
Estd enunciado aqui, el principio segin el cuil, si todos
los créditos que se conceden productores y comerciantes fueran
por el mismo valor, dstos podrian pagarse mutuamente con sus
propias letras, y por lo tanto, no habria necesidad de uso de
efectivo; aflbnﬁi. la compensacidén exacta de las letras emitidas,
ilustra que no hay creacidén de dinero una vez que todas las
operaciones hallan sido saldadas, no queda ninguna cantidad de
dinero efectivo en manos de alguno de los Lransactores. Asi pues,
antes de introducir el descusnto bancario, se aprecia claramente,
que ..1 crédito comercial no implica ninguna creacidn de dinero:
Ain cuando el crédito funcione como dinero bajo la forma de
letras de cambio, ¢stas saldrdén de la circulacidn sn el momento
on que la deuda sea pagada; asi pues, el credito funciona
transitoriamente como un medio de cambio.
A su vez, estas letras circulan como medios de pago

o
' Marx, ¢ ¢ ), vol. 7, pp. o172,
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hasta sus dfas de vencimiento y pago, y constituyen el
dinero comercial propiamente dicho, En la medida en
que, en Ultima instancia, se anulan por compensacidn de
créditos y deudas, funcionan absolutamente como dinero,
por mis que luego no se verifique una tLransformacidn
definitiva en dinero.*!

De lo anteriormente dicho, resulta también, ‘que las
transacciones pueden ser realizadas con el uso del dinero
generado entre los productores y comerciantes por conveniencia de
los propios ln!;orcnmbios. y si prevaleciera siempre un clima de
confianza en los negocios, la circulacidn no tendria jamis
necesidad de recurrir al dinero que no fuera el emitido por
ellos; es decir, no Loﬁdrlnn que ‘recurrir al dinero emtido por
los bancos. Esta idea es importante, porque, aun cuando refleja
una situacidn ldeal, permite apreciar el modesto papel que
cumplen lo; bancos, quienes son sdlo provedores de un simple
instrumento de camblo, servicic por el cual debieran cobrar una
cantidad ‘que - fuera una proporcidn fija del monto de
transacciones; debiendo ademds, limitar su partlicipacidén ‘a la
provisién de este servicio; pues una participacién mis activa,
s6lo crea problemas en la circulacion.

La circulacidn de letras sin uso de dinero, llega a su
méximo desarrollo con las casas de compensacidn, donde se
cancelan créditos reciprocos por medio del intercambio de letras.

La mera economia del medio circulacidn aparece en su

méximo desarrollo en la cleartng house, en el mero

“uaru. ¢t ¢ hvol, 7, pp.Bsa.



intercambio de lelras vencidas, y en la funcidn
predominante del dinero como medio de pago para la
compensacidn de meros excedentes, '*

Sin embargo, el crédito comercial no elimina por completo
los pagos en efectivo; esto se debe, a que no existe un ciclo
perfecto de las Lransacciones en el tiempo, de manera que el pago
de las deudas se hiciera en el mismo momento, y debido también, a
que las deudas por pagarse en el mismo momento, son de montos
distintos, Ademiés, existen una serie de pagos que deben hacerse
necesariamente en efectivo, como el pago de salarios y todas las
Lransacciones menudas.

El sistema crediticio no elimina la necesidad de pagos
dinerarios en efectivo. En primer término debe pagarse
siempre en efectivo una gran parte de los desembolsos,
como salarios, impuestos, etc, .,. Pero no tiene lugar
al mismo tiempo @l ciclo de las transacciones, y por
ende la reversidn de la cadena de exigenciss. ... Por
ello, tales exigencias deben saldarse mediante dinero. "

Asi pues, la cancelacidn total de los crédditos por deudas en
el mismo momento y en el mismo monto, no se da en la realidad;
primero, porque el ciclo de las transacciones y por lo tanto de
las exigencias de pago, no estdn sincronizadas; y segundo, porque
@s imposible eliminar una gran cantidad de pagos menudos que

exigen uso de efectivo. Sin embargo; el uso de efectivo no cambia

la conclusidn central ya enunciada: todo crédito es finalmente

12
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cancelado por la deuda que le did origen; y el uso provisional de
efectivo, no implica una creacion de dinero que vaya a quedarse
definitivamente en la circulacidn, Crédito y deuda se anularidn y
haran desaparecer el efectivo,

Vemos pues, cdémo se crea la necesidad de introducir dinero a
la circulacidn, En los hechos, los empresarios o comerciantes, no
esperan hacer efectivo el pago que les adeudan hasta la fcchi de
redencién de la deuda; sino, una vez en posesidn de la letra,
acuden al banco para su descuento. De esta manera, el comerciante
que recibe letras del mayorista, las descuenta inmediatamente
para poder rollléar el pago de los salarios y lo que debe a sus
proveedores, sin esperar la fecha de vencimiento de la letra para
hacerla efectiva., Con ésta operacidn, acelera el reflujo de su
capital, que equivale al -valor de las mercancias dadas a crédito
al. mayorista.

Asi, a la operacion de crédito comercial que da origen a la
circulacién de lotrgs. S® agrega una nueva operacién, el credito
bancario originado por el descuento de la letra. Por esta
operacidn - la letra sale de la circulacidn, y su lugar es tomado
por: ®). billete de banco. A partir de esta premisa, Marx aplica a
la: circulacidn del billete de banco, las mismas leyes de
circulacidn que rigen para las letras de cambio, pues éstas le
dieron origen.

Ahara, en lugar de letras circulan billetes; pero éstos.
entran solo momentineamente a la circulacidén, porque, al final de

todas las operaciones tendrén que salir nuevamente de la
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misma, Y no podia ser de otra manera, si el billete solo
sustituye a la letra, debe correr la misma suerte que aquélla: el
crédito existe mientras existe la deuda, si ésta se paga, el
crédito deja de existir,

Lo anterior debe cumplirse seguin Marx, debido a que la
funcidén del crédditoc es hacer circular los ingresos obtenidos y
gastados en el mismo perfocdo C 1lo que Rist llama  ingresos
provisionales ), es decir; los ingresos destinados a reponer un
valor ya existente, cv:;wmo on @] caso del valor de los insumos; o
transferir un valor, comc en el caso de los salarios. En su
opinidn, para hacer circular ingrescs, no es necesario 'que los
bancos  hagan préstamos de capital, es decir de valor nuevo
adicional, sino, bnur con que adelanten un numerario, un 51mple
irsirumento de cambio, de un medic de circulacién.”

Como ya hemos visto, el dinero para su circulacion debe
ser adelantado por uno o ambos agentes del int-rcamhio.'
Entonces permanece en chcﬁhclén. pero - luego de
concluido el intercambio siempre retorna a quien lo
adelantara, ya que édste lo adelantd mis alla de su
capital industrial realmente ocupado ... En ‘un s1stema
crediticio desarrollado, en el cual el ‘dinero se
concentra en manos de los bancos, son dstos, cuando
menos nominalmente, los que lo adelantan. Este adelanto
sélo se refiere al dinero que se halla en circulacidn.
Es adelanto de circulacidn, y no adelanto de los

capitales que el sistema crediticio hace circular.**

"
Keynes repiltd esla idea y les ttamé finanxzas.

“Narx, t ©) vel, 2, pp. OR¢~083,
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Sin embargo, Marx observa también, que los adelantos que
hacen los bancos con el fin de financiar la circulacion de
mercancias, puede hacerse no sdélo por el descuento de letras
mercantiles, sino tambieén, por el descuento  de letras
pignoraticias y financieras, y en general por todo tLipo de
documentos,

El préstamo ¢ nos ocupamos aqul tan sdlo del crédito
comercial propiamente dicho ) ocurre por descuerto de
las letras de cambio =~ transformacidn de las mismas en
dinero antes de su vencimiento - y por adelantos en
‘diversas formast adelantos directos scbre el crédito
personal, adelantos pignoraticios sobre papeles que
devengan interes, titulos estatales, acciones de toda
especie, pero especialmente tambidn adelantos sobre
conocimientos de carga, dock warrants [ certificados de
depdsito )} y otros titulos de propiedad aulenticados de
mercancias, pcr giro sobre depdsitos, etc. b

Asi, junto - al -~descuento de leitras mercantiles, que
transforma el crddito comercial en crédito bancario, y‘ limita la
funcidn de los bancos a la simple provisidn de un medioc de
camb.to.‘\ pues su funcidn es sdlo transferir y reponer ingresos;
dice tambidn, que el crédito comercial es expandido mis alli de
las necesidades del triéfico mercantil, cuando este crédito es
financiado por adelantos de dinero hechos sin el respaldo de
documentos comerciales, como @s el caso de los adelantos sobre el
crédito personal.

9
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Si el banco concede al cliente un préstamo simplemente
sobre su credito personal, sin recaudos de garantia por
su parte, la cuestidn es clara. En tal caso, el cliente
obtiene, sin condiciones, un adelanto de determinada
magnitud de valor comc adicidn al capital suyo cmplogdo
hasta el nmomento. Lo obtiene en forma dineraria; es
decir, que obtiene no sélo dinero, sino tambidn capital
dlmrnrio. to
Por otra parte, considera que todo adelanto realizado en
base a documentos financ_ioros. por ejemplo acciones, es un
credi to con garantia, que para él ya no representa un adelanto de
capital. Esto se debe a que la accidn representa un capital para
su poseedor, al coﬁs-quir efectivo a cambio de su. accidn estd
transformando en dinero el capital que ya posefa.
Si obtiene el adelanto prestado a cambio de la prenda de
titt;los y obligaciones, etc., ello es un adelanto en e}
sentido de que se le ha abonado dinero a condicién de
que Jo reintegre. Pero no es un adelanto de capital.
Pues los titulos y obligaciones también representan
capital, y por cierto de un monto mis elevado que el
adelanto, ... No hace negocio porque necesite capital -
‘cosa Que tiene en sus titulos y valores -, sino porque
necesita dinero. Por lo tanto, en este caso hay un
adelanto de dinero, pero no de capital. 17
Ain en este caso, es necesario observar que, si el
empresario necesita dinero y no capital, es porque necesita hacer

16
Marx, t ¢ ), vol. ?, pp. 538,
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circular mercancias, cubrir salarios, pago de insumos; es decir,
necesita circulante, y consigue este circulante utilizando un
capital que ya tiene, Asi pues, la circulacidn de los ingresos,
aunque no se realiza por adelanto de capital, si se hace con
garantia de un capital ya existente.

Con estas precisiones, Marx esté seflalando que la consecidn
de crédito bancario propende fuertemente a expandirse mis
alld de las operaciones determinadas por ol tréfico
mercantil, y tlienden a generar una expansidn especulativa. del
crédito.

Por nuestra parte, nos interesa precisar que, para que @}
crédito comercial y su extensidn en crédito bancaric funcionen
sOlo como proveedores de un simple instrumento de circulacidn,
debe respetarse oscrupulosambnto ol principio segin el cudl; el
monto de la emisidn de billetes que entre en circulacidn, debe
ser exactamente igual al monto del valor de los ingresos que
ayudan a reponer y a transferir; es decir, deben ser exactamente
igual al valor de los insumos y salarios pagados en la
produccidn. Para que los bancos cumplan con este principio, deben
sujetarse ‘a la regla de descontar exclusivamenite letras
comerciales, y ademis, Unicamente letras de primera mano que
representen auténticas operaciones comerciales, pués, sélo el
respeto de esta regla, asegura la cancelacién de los billetes
emitidos una vez que la letra sea redimida, asodurando asi, el
correcto funcionamiento del sistema de crédito, Cualquier

desviacion de esta regla; como el descuento de . letras



financieras, y mds adn de documentos financieros, deben
considerarse como operaciones especulativas, que reflejan ya una
situacidn andmala,

Cuando los adelantos bancarios para financiar el credito
comercial se hacen por adelantos de capital o con garantia de un
capital ya existente, se estd violando ! principio Yya
mencionado, sobre el que debiera basarse la concesidn del crédito
C. de circulaciédn ) bancario. Obviamente, Marx sabia que el

descuento de letras en base a documentos financieros daba lugar a

la expansidn del cr‘dl.t.o especulativo y que, en la practica, los

principios sobre los que se fundaron los sistemas bancarios,
propendi an t‘uortcmnm;o a la concesidon de este Lipo de credito;
sin embargo, debide a la gran atencidn que concedid a éste
proceso, no se ocupd enh precisar el principio del crédito de
circulacidn que enunciambs y desarrollamos ampliamente a

continuacion,

322: EL CREDITO DE CIRCULACION COMO SIMPLE REFLEJO DEL TRAFICO
MERCANTR. LA TESIS DE RITTERSHAUSEN,

'El‘ credito comercial cuya base es la circulacidn de letras
entre comerciantes y productores, precedid al crédito bancario,
que pone en circulacidn una deuda del banco C el billete de banco
) a cambio de una letra, La base inicial del crédito bancario fué
la existencia del otro. El crédito bancario se constituyd scbre

la base del crédito comercial al que vino a prestarle un
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servicio, Este proceso fué muy lento y se desarrolld a fines del
siglo XVIT y XVIII.
Conocidé esta centuria [ siglo XVIII ] una variedad
completa de instrumentos de crédito, desde los
* billetes de moneda " o los " efectos reales " que
causaban intereés y que envenenaron las postrimerias del
reipado de Luis XIV y los comienzos de la Regencia,
hasta los asientos en cuenta de los bancos de Amsterdam
o de Venecia. Su naturaleza fué ° -comprendida
perfectamente. Los primeros eran titulos de la deuda
flotante; los otros, simples reconoccimientos de
entregas recibidas. Pero ni unos ni otros representaban
créditos bancm;los como los billetes del Banto de
Inglaterra o del Banco de Escocia, nacidos ambos en los
Ultimos afios del siglo XVII; o de los bancos de emisidn
privados, cada dia mas numerosos, que se establecieron
primeramente en Escocia, y depués en Inglaterra,
durante todo el siglo XVIII.'®
Ahora bien, repetiremos aqui, lo que ya hemos mencionado con
insistencia: el instrumento nacido de la operacién de credito
comotclal. la letra de cambio, funciona como dinero porque hace
circular mercanci{as, pero su uso implica que se prescinda del uso
de moneda, Cuando el créddito comercial se amplia con otra
operacidn, la del descuento de la letra, es decir, se extiende en
crddito bancario, @l nuevo documento que entra a la circulacidn

es ol billete de banco y, al igual que la letra es un creédito
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circulante, mis no es moneda. Tanto Marx, como Rist y
Rittershausen, hacen mucho enfasis en este principio olamanial
pero de una gran importancia, a saber: si el créddito bancario no
es mas que una extensidn del creédito comercial y se basa en éste,
resulta que las leyes que regulan la circulacidén de la letra de
cambio, debe ser la misma que regule la emisidn y circulacidn de
los billetes de banco, pues, é@stos Ultimos solo entran a la
circulacidn en sustitucidén de los pflmorot.
Toda operacidn de crédito comercial que da origen a una
letra de cambio endosable y utilizable ccmﬁ medio de
pago, se traduce en una circulacidn mds rdpida de las
mercancias, sin que se use moneda. Pero en realidad,
nadie ha pensado nunca en calificar de moneda a las
letras de cambio.
¢ Que novcﬁad supone la intervencion del banquero ? ...,
El negociante que giré la letra puede ahora, en vez de
utilizarla para sus pagos, llevarla al banquero y hacer
que este las descuente, es decir, recibir su importe en
monsda. En lo sucesivo se agrega un crédito bancario al
crédito puramente comercial. ... Una suma de dinero que
no figurd en la hipétesis precedente entra en el
circuito,*®
La misma tesis desarrolla Rittershausen. Para éste autor,
durante el periodo que ¢l llama del sistema bancario clésico, la
funcidn més importante de los bancos era descontar las letras de

cambio comerciales; y esta operacidn daba lugar a la emisidn dei

1o .
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billete de banco, El billete de banco sdlo transformaba un
crédito por otro, y por esta razén, el crédito bancario no podia
sor mayor a los efectos comerciales que circulaban, es decir, no
pedia ser mayor al montc de las letras comerciales descontadas.
Al valor total de los billetes emitidos con motivo del descuento
de letras de cambio comerciales les llama crédito de circulacidn,
Este crédito es puro crédito comercial, mercantil o de
mercader{as, desde el momento en que no se utiliza para
la pignoracién de depésitos, para la especulacidn o
para otros ﬂncs; sino solamente para la venta de
mercancias a término, salvando todo el periodo de la
oxpodtcsén y venta de tales mercaderias, El verdadero
crédito comercial se otorga sobre el .importe de
mercaderias efectivamente vendidas. ¢ mas adelante ),
Segin el prestigioso esquema clidsico, @l crédito de
circulacién es solamente un crédito de transformacidn
desde el momento en que uncs medios de pago poco
adecuados o créditos socbre el precio de compra. se
convierten en créditos contra un banco,*®
En este sistema, la salud de los bancos, dependia del grado
on. que respetaran la regla de descontar documentos de primera
mano, © sea, adquellos que representaban autdnticas operaciones
comerciales; si cumplian con esta regla, la emisidn de billetes
de banco no podia superar el valor del giro comercial, es decir,
@)l valor de todos los bienes producidos que necesitaban llegar a
manos de los consumidores.

o
' Ritlershausen, pp. 4P y 351,
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Si las necesidades de dinero del trafico mercantil fueran
realizadas por el descuento de documentos de primera mano, las
necesidades do la circulacidn se podrian satisfacer tntalmente
por medio del crédito de circulacidn. Asi por ejemplo; para el
pago de salarios, una empresa obtiene un crédito del banco
descontando las letras que representan el valor de su produccidn
vendida a crédito; una vez que la empresa recibe el importe de
sus ventas, recupera en el precio el monto de los salarios
pagados, y con oste ingreso pagard a su vez el crédito recibido.
El ejemplo anterior es vilido también para la compra de todos los
insumos; - las compras se realizan con el crédito de un banco, una
vez que la produccién es vendida, ias empresas obtienen los
ingresos con el que restituirin el crédito que recibieron.

El crédito de circulacidén es la transformacidén de todo el
crédito auténticamente comercial en credito bancario. Para
Rittershausen, todas las operacicnes de circulacidén de las
mercancias que dan origen al crédito comercial,  deberian en su
totalidad ser trlﬁl!‘orﬂdas on crédito bancario, de manera tal
que dste se encargara de mobilizar todo el trifico de
morcaderias.

.sxn embargo, en la préctica, no todo el crédito comercial se
Lnnlrorqun crédito bancario, y por lo tanto ambos coexisten al
mismo tiempo. El que los negociantes recurran mis al uso de uno ¢
de otro, depende de la tasa de interés que cause cada uno de
®llos. Aunque su concepto de crédito de circulacién puede abarcar

ambos tipos de crédito, él lo circunscribe al crédito bancario



que es una extensidn del crédito comercial.

El sistema basado en el tréfico y compensacidn de letras
sufrid una mejora al perfeccionarse las operaciones de giro, es
decir, de las cuentas bancarias manejadas por cheque. La
compensacion de  letras que se hacia por la cdmara de
compensaciones, fué la base para el desarrollo de las operadonos
de giro, que cobraron auge cuando la clearing house paso al Banco
de Inglaterra.

El 8 de junio de 1854, los banqueros' privados .je
Londres permitieron participar a los bancos por
acciones on. la instalacion de la clearing house, e
inmediatamente después se  instaurd el clearing
definitivo on el  banco de Inglaterra. Las
compensaciones diarias se efectiuan por transcripcicn de
las cuentas que mantienen los diferentes bancos en el
banco de Inglaterra, Mediante la adopcion de este
sistema, los billetes de denominacicn elevada, de los
que se servian anteriormente los bancos para saldar sus
cuentas mutuas, se tornan superfluos, u

El efecto positivo que produjo el uso del giro, fue el de
acorﬂ:ar el camino y por 1o tanto el tiempo que tardaba en la
circulacién el billete emitido, antes de regresar al banco.

Recurriendo al ejemplo de arriba; el dinero adelantado en
salarios recorre el siguiente camino; en el siguiente orden pasa
por las manos de: bancos, empresa, trabajadores, minoristas,
mayoristas, y finalmente a las empresas que pagan al banco el

a8
Bank Acte, 1038, p. V., cilado por Marx, ¢ ¢ ), vol. ?, pp. O74.
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crédito que recibieron. El uso del giro permitié ahorrar dos
pasos; el dinero en manos de los minoristas vuelve directamente
al banco, pues ya no hay necesidad de que minoristas, mayoristas
y empresas, se paguen directamente; basta con tener abierta una
cuenta bancaria, para que todos los pagos entre ellos se hagan
por intermedio de los bancos, quienes harian los saldos y las
transferencias entre cuentas que fueran necesarias. As{ pues, la
importancia del sistema de giro, fué haber acortado el tiempo que
los billetes permanecian fuera de la caja de los bancos.

Ahora bien, ¢ cudnto tiempo deben permanecer los billetes
fuera de la caja de los bancos ?; o mejor o cuikl debe ser el
plazo de vencimiento del crédito de circulacidn ?.

Como los billetes sdlo sustituyen un créditc que se
encuentra ‘ya en circulacidn, el tiempo durante el cual los
bilietes deberfian estar fuera de la caja de los bancos, debe
coincidir con el periodo de vigencia del crédito al que
sustituyen, es decir, al periodo de vigencia de la letra, pues
fue esta qul‘ﬁ did origen a la emisidn del billete, de manera que
cuindo las letras venzan, los billetes en manos del publico
deberan regresar necesariamente a la caja de los bancos. La
redencion de la letra cancela los billetes inicialmente emitidos.

En el caso del crédito concedido para @l pagoe de salarios,
@l retorno al banco del billete emitido dura desde el momento en
que se pagan los salarios, hasta cuando los trabajadores gasten
el Wltimo peso de su ingreso en la compra de bienes que

satisfacen sus  necesidades, Lo mismo sucede con el crédito



concedido para la compra de insumos, el tiempo necesario para el
reflujo del billete, dura desde el momento en que la mercancia
sale como producto terminado, hasta cuando )llega a manos del
publico, 2
En base al esquema descrito, Rittershausen propone un
mecanismo que acorta todavia més el tiempo de circulacidn del
billete., Su propuesta se basa en la idea de aplicar el principlo
de compensacidn  de los pagos a todas las transacciones
mercantiles, Este principio consiste en lo siguiente: para todos
los que tengan cuentas de depdsitos en el banco, éste cancelarid
obligatoriamente sus 'dnuda:s por compensacidén de sus cuentas; o
s9a, para cada cuenta, y automiticamente, cancelari toda su deuda
con los activos que tenga. Asi, no hay necesidad de que las
deudas se pagusn por el giro de cheques, ni que los billetes
recorran sl camino antes descrito; los billetes serén utilizados
unicamente para los pagos menudos, principalmente para el pago de
salarios y los saldos d’udoros que tendrén . que pagarse;. pero
todos los demés pagos que se realicen entre empresas 'y
comerciantes, pueden hacerse por compensacidn de sus ;uontas de
depositos. De hecho, la compensacidén es una ampliacidn del
sistema de giro a la gran mayoria de las operaciones, y evita el
uso de todo medio material en los pagos, incluso del mismo
cheque.
La compensacidn es, junto al oro y los billetes de
Banco provistos de curso legal, un tercer medio de pago
igualmente obligatorio, que hasta ahora ha sido

"c!r.. Rillershausen, pp. P, S50,



menospreciado por la teoria del dinero. Frente a todo
vendedor de mercancias o a cualquier otro acreedor, la
compensacidn puede ser empleada, por consiguiente, como
medio de liquidacidn, lo mismo que si tuviera curso
legal, pero solamente por la cuantia de las deudas de
aquel a quien se efectua el pago
La finalidad de esta gran evoluciodn tecnica de las
oporaciones sin numeraric. conhsiste, plasticamente
hablandd. no ya en movillzar objetos materiales (€
medios de pago ) del deudor al acreedor ( de modo
obligado > nl tampoco -‘en desplazar en ese sentido los
créditos, slino en tomar deudas del acreedor, en liberar
a éste, con lo cual el problema del! curso legal, el
problema de la obligatoriedad . queda evitado en
absoluto, &
Retomando el argumoﬁto inicial, si el credito de circulacion
30 apegaba ‘a la regla de descontar documentos comerciales de
primera mano, esto aseguraba el reembolso del credite, y por
tanto el sano funcionamiento de los bancos. Cuando un deudor,
pedia una prérroga de la fecha de vencimiento de la letra, esto

era un aviso de alerta para el banco, pues significaba que la

empresa tenia problemas de ventas. Si el banco concedia la

prérroga, la operacidn representaba una concesion de credito
sobre la base de una lelra que ya no representa una autentica
operacidn comercial, sino financiera. En ese caso, el banco

descontaba una letra financiera. En general, el sistema de

29
Rittershausen, pp. @s-87,
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crédito propende al descuento de letras financieras; sin embargo,
en un sistema monetarioc de libre emisién y convertibilidad de los
billetes en oro, los bancos trataban de apegarse a la regla del
crédito de circulacion, si no quer{an poner en riego su propia
existencia.

‘Es importante sofalar, que los principios del crddito de
circulacidén antes expuestos, no son un esquema abstracto, antes
bien, fueron npllc.ﬁos y estuvieron vigentes en los inicios de
los sistemas bancarios que Rittershausen llama pericdo bancario
clésico

Estos mismos principios fueron desarrollados por los
sansimonianos, y constituyeron la base scobre la que se apoyo la
politica de crédito de circulacién puesta en practica por el
Banco de Creédito Mobiliario de los hermanos Pe’rniro y la Caja
Lafitte en Francia. Pero, estos bancos introdujeron una modal idad
adicional en ‘su - politica de creédito de circulacidén, eésta
consistié en emitir billetes de banco que conservaron las mismas
caracteristicas que la letra de cambioc a la cual reemplazaban; es
decir, si la letra es un crédito con tasa de interds, fecha de
redencidn y valor de mercado fluctuante, el billete debid
conservar déstas caracteristicas.

El objetivo de tal medida, consistia en asegurar el reflujo
de los billetes llegada la fecha de redencidn de la letra;
ademis, tendia a evitar, una emisién excesiva de bilietes por
encima de las necesidades del trdfico mercantil, Lo anterior

debfa cumplirse, porque, una emisidén excesiva de Dbilletes
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provocaria una baja de su valor de mercado, que representaba de
hecho wuna pérdida de capital. El publico para protegerse,
trataria de regresar todos los billetes que poseyera por la via
de venderlo o liquidar sus propias deudas,
... ©n lugar do billetes pagaderos a la vista, remitird
a cambio de los efectos descontados, billetes
reembolsables en las mismas fechas de vencimiento que
dichos efectos, y que devengarin un interés inferior al
tipo de descuento, Al - coincidir yssemprn los
vencimientos de pago con las epocas de cobro de tales
documentos, s@ verd descargado el banco de la
preocupacidén de la relacidn, hoy incesantemente
oscilante, de su circulacién con su reserva metdlica.
Al someter el billete a un vencimiento determinado,
pudiera temerse lesionar sus propiedades circulatorias,
pero éstas 1@ serdn devueltas al vincularle un tnt.r‘s;
Desde ese momento, se habridn suprimido las alzas
bruscas del interés, asi como las restricciones subitas
del descuento consentido y, por consiguiente, las
perturbaciones econdmicas que tienen por causa la
constitucion wvictosa de los bancos actualmente
existentes. **

Hay que destacar la origlnalidad de dste planteamiento en lo
que se refiere al manejo de la tasa de interéds que causa el
crédito de circulacidén. La tasa de interés puede ser mantenida
25l autor es Enfoniin, cilado por J. W, Vergeol, Le Crédit comme

stimulant ot regulaleur de L'Industirie, praris, Jouve, 1P10, PP,

104, cilado por Risl, pp. 22e.
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constante, siempre que el publico pague sus deudas en las fechas
de vencimiento de las mismas, pues ésto evita el exceso de
billetes en la circulacidn, y permite ademis, mantener constante
el valor de mercado de los billetes. Las fluctuaciones de la tasa
de interés dependerd de si el piblico cumple con ese principio y
no de la discrecionalidad de los bancos.

La politica de crédito de circulacién anteriormente
desarrollada, también fué pﬁ.stn on practica en Alemania, y su
aplicacidn . fue celosamente vigilada por las autortdad;s
monetarias; su abandono postoricr. trajo lamentables
consecuencias, .

Por esta razdn, el plazo de circulacién de las
mercancias, el de las letras de cambio C es decir, el
de los créditos morﬁuntllos J y wl de los billetes de
Banco deben ser aproximadamente iguales, segin el ideal
clisico bancario, Mediante esta coincidencia del acto
de generacién de la mercancia con i de generacidn dei
dinero, y del fin de la mercancia con el fin de la
circuiacién monetaria { conjuncién que 1la teoria
bancaria habia estimulado siempre y que el Reichsbank
puso en prictica hasta 1914 ), se logra una regulacidén
cuantitativamente mis precisa de la circulacidn
monetaria, as{ como una eliminacién més eficaz de
contingencias crediticias desfavorables, fines que no
pueden lograrse por la teoria de la currency, ni por la

politica de nivelacién de precios, como lo han puesto
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bien claramente de relieve las desastrosas experiencias
de los Gltimos afios. >

Resumiendo. Con la exposicién anterior, creemos haber
demostrado que el <crédito de circulacion debe financiar
exclusi vamente los gastos corrientes ¢ capital de trabajo ) de la
produccidn. Si el financiamiento de dichos gastos respetara el
principio del crédito de giro, es decir, si financiara
operaciones auténticamente comerciales, aquédllas que tienen como
objetivo facilitar la venta de insumos y poner los bienes en
manos ‘'de los coﬁsumidoros; ése credito no puede causar
inestabilidad monetaria. Ademds, el crédito de giro se respalda
por los mismos bienes que hace circular, y por lo tanto, no tiene
necesidad de mantener reservas como segurao contra posibles
imcumplimi -nto:‘ de pagos.

Claro esti, que las operaciones de credite propenden
fuertemente® a realizar operaciones de caracler especulativo,
pero, el principio del crédito de giro ponia un freno a ésta
inclinacidn, desde el momﬁto en que los bancos Ssabian que el
crédito que concedieran mas alld de las necesidades del giro
mercantil, corrian gran riesgo de incumplimiento de pagos. No
podl? ser de otra manera, cuando los bancos realizaban
operaciones financieras, provocaban una emisién de billetes por
un valor mayor al giro mercantil, de manera que cuando las
condiciones de la .oconom.ia empeoraban , los deudores no podian
obtener los ingresos suficientes para reembolsar los creditos al
banco, Yy #stos por supuesto, no podian recuperar el volumen del

.3 .
: Rittershausen, pp. 350,
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crédito emitido, Asi, la operacidén saludable de los bancos les
exigia apegarse al principio del crédito de giro,

Sin embargo, @l abandono de ese principio y su sustlitucidn
por el principio del crédito de garantfa, condujo a que los
bancos no tuvieran ya una correcta apreciacidén del vinculo que
debfa existir entre el monto del crédito que concedian y el monto
del giro mercantil, desde el momento en que por la nueva forma de
organizacién de los bancos, estos vinculos habian desaparecido.
Esa forma de organizacidén de los bancos propicidé asi, que las
actividades especulativas no pudleran detectarse, sino hasta
cuando éstas terminaban en situaciones de crisis.

Pero, el anidlisis de las situaciones de crisis monetarjia
como factor concomitante de la crisis general, corresponde. al
andlisis del papel del crédito en el ciclo econdmico, tema que no
abordamos en o; presente trabajo. Nosotros 'nos propusimos
solamente, nstable;'r en que condiciones el credito que financia
los gastos corrientes de la economia C el crédito de circulacidn
) es compatible con una situacidn de estabilidad monetaria; pues,
el conocimiento de ésa situacidn nos slrve como patron frente al
cudl podemos comparar otras situaciones, que en relacion a la
prim?ra serfan de inestabilidad monetaria. A manera de ejemplo;
on la tesis de Marx, el volumen de crédito se expande en la fase
ascendente del ciclo econdmico, con objeto de satisfacer una
demanda mayor de medios de pago proveniente del incremento de la
produccidn; pero, generalmente el volumen de crédito rebasa

dichas necesidades; es decir, al lado del credito sano, se
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concede concomitantemente creédito especulativo; pero, de su
argumento es dificil saber hasta qué monto el crédito puede
considerarse sano, Yy  hasta ddnde ya debemos considerarlo
especulativo. Asi pues, su tesis adolece de esta separacidén que a
nosotros nos parece importante, porque nos permite saber cudl
debe ser el papel de los bancos en la expansidn del creédito. Sin
duda alguna, de nuestro esquema resulta, que el papel activo de
los bancos debe limitarse a vigilar que los créditos :concedidos
se apeguen a la regla del crédito de giro, pues, si el
funcionamiento del crédito de circulacidén se apsgara al principio
del reflujo del crédito de giro, entonces seria autoliquidable.
En el siguiente capitulo, intentaremos establecer las
condiciones en que el circuito del crédito de inversidén puede
también mantener la estabilidad monetlaria, aunque aqui, aparecen
factores intrinsecos que potencialmente introducen elementos de
inestabilidad; el mids importante de ellos es, el que en este
circuito aparecen en la circulacidn ylnu ganancias, que son
ingresos netos para sus propietarios, y de cuyo destino sdlo
ellos puedesn decidir; los bancos cuando mucho, sdlo pueden

tratar de encauzarlos a través de la tLasa de interés.
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CAP, 4: EL. CREDITO DE INVERSION.

En éste capitulo, nos proponemos establecer el significado
del concepto de crédito de inversién y determinar los factores
que rigen su funcionamiento.

En el primer apartado, en base a la teoria de Kalecki,
desarrollaremos la tesis de que el ahorro nace como producto del
gaslo en inversidn, es del mismo valor que éste y equivale a las
ganancias obtenidas durante cierto periodo. Demostraremos -que la
inversion estd determinada pbr la cantidad de bienes salario
disponibles para satisfacer la demanda de los nuevos trabajadores
1ncorporados[a la produccidn de bienes de inversidn.

En el segundo apirtado. desarrollaremos: el conccp(o de
capitalizacidn, éu. cﬁnxlsto en. generar  un incremento de la
orortn de bienes salario como condicién necesaria del proceso de
inversidén, Para llevar a cabo la inversién, no es necesaria la
existencia de fondos prestables, basta que cklltan bienes 'alnrlo
disponibles, pues la inversién puede ser financiada con crédito
de inversidn,

En el tercer apartado, sefialamos las dificultades que tiene
el sistema financiero para transformar el crédito de inversidn
adelantado en valores fiduciarios., Estas dificultades estin
relacionadas a la ;contuada propensién por liquidez de los
ahorradores, al inadecuado manejo de las tasas de interds, y al
limitado desarrollo de los mercados de valores. Repetidamente,

estos faclores generan inestabilidad monetaria, y en el pasado
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determi naron prdcticas bancarias muy diversas en distintos

paises,

4.1 EL AHORRO ES LA GANANCIA OBTENIDA DEL GASTO EN INVERSION,

Antes de Keynes, se consideraba que la inversién del periodo
presente era financiada con los ahorros acumulados en el periodo
anterior, mids el crédito concedido por los bancos; ambos

elementos costitufian los fondos prestables disponibles. En esa

concepcidn, la inversion era producto de los ahorros previamente

acumulados. Definfan al ahorro como los ingresos obtenidos en el
periodo presente y no gastados; quedando disponlbios para .su
gasto en inversidn en el periodo siguiente,

Comc hemos demosirado, la excepcion a esta concepcion fueron
Cantillon y Marx, quienes sostuvieron una opinidén diferente; para
ellos el ahorro es el gasto de un grupo de empresarios, que
aparecq como ingreso mﬁnotarlo en manos de otros en el mismo
periodo, Particularmente, para Marx, el ahorro, son los gastos en
capital constante C inversién ) de algunos empresarios, que
aparecen como ganancias enh manos de otros en el mismo periodo,
Sin embargo, alin cuando esta opinidn es completamente acertada,
supone tambidn, que las ganancias obtenidas, forman up fondo de
ahorros que serdn invertidos en el préximo perfodo; para Marx, el
proceso de reproduccién ampliada supone  un proceso de
atesoramiento previo. Por ésta razdén, queremos establecer el

significado del ahorro, que nos parece mds adecuado al andlisis
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del financiamiento de la inversidn.

Si el ahorro es un ingreso no gastado, entonces no puede
oxistir sin que previamente se haya creado ese ingreso, de donde
resulta que el ahorro aparece como producto de un gasto previo.
Debiera llamarnos la atencidn el contrasentido y la confusion que
s® introduce al considerar el ahorro como un ingreso no gastado,
on vez de considerarlo como un ingreso producido por un gasto, En
realidad, cuando se define al ahorro como un ingreso no gastado,
s® ontiende que es un ingreso no gastado en bienes de consumo,
pero s{ invertido, es decir, gastado en bienes de inversion. Perc
entonces, evitemos wesa elipsis de lenguaje y definamos
directamente al ahorro como el gasto realizado en inversidn.
Hecho ésto, resulta muy claro que el gasto en inversion crea su
propio ahorro y no al revés. Intentaremos demostrar que los
ahorros aparecen siempre én forma de ganancias empresariales,
haciendo abstraccidn del ahorro personal.

Para o) andlisis de este circuito, utilizaremos los esquemas
de roproductién de Marx, pero, en la version de Kaleck:i; y lo
haremos asi, por la siguiente consideracién. Una de las mayores
preocupaciones de MNarx en relacién a la circulacidn del dlﬁwo.
irn ?xplicar cdmo entra a la circulacidn el dinero que sirve para
realizar el valor de las mercancias producidas; su respuesta es.
légica, es ja clase capitalista la que avanza el dinero para
comprar medios de produccidn y pagar la fuerza de trabajo. Pero
entonces, 4 quién avanza el dinero que representa el valor de la

piusvalia producida ?; la respuesta fué la misma: es la clase
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capitalista la que avanza previamente el dinero que representa el
valor de su propia plusvalia; si la plusvalia se consumm
totalmente, es el capitalista el que avanza el dinero para
adquirir los bienes de su propio cénsum. en el supuesto de que
ese avance lo hace a cuenta de su plusvalia futura. Sln‘ambargo.
en esa respuesta, estd 1mplicuo el supuesto de que cada
capitalista sabe de antemanc a cudnto ascenderid el valor de su
plusvalia futura, a cuya cuenta adelanta el dinero con el que
obliene los bienes para su consumo. Estd implicita pues, la tesis
de que, es la plusvalia li que determina el consumo capitalista.
Sin embargo, el mismo Marx, cuandoc analiza los esquemas de
reproduccidn, enuncia una tesis mds precisa que la anterior, a
saber: los  obreros gast;an lo que ganan, mientras que los
capitalistas ganan lo que gastan; es decir, son los gastos de
inversion y consumo capitalista los que determinan el monto de
las ganancias, Y ésta es una tesis muy acertada, pues como diria
Kalecki, los capilalistas pueden decidir cuiénto invertir y cuiénto
consumir, pero no pueden decidir de vantcn\ano cuénto van a ganar.
Tomando como base la tesis de Marx, Kalecki reconstruye los
esquemas de reproduccidén introduciendo una presentacicn
levemente modificada. La versién de Kalecki, tiens la ventaja de
que presenta en un mismo rubro el capital constante consumido y
que debe reponerse, con el incremento neto de capital constante
durante ese perfodo; a esa suma le llama inversién, que de hecho
os la inversidn bruta, Asf, si{ la inversién del periodo es igual

al capital constante consumido ¢ depreciacidn ), entornces se esté
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en una situacion de reproduccidn simple; si la inversidn es mayor
al capital constante consumido, entonces estamos en una situacidn
de reproduccién ampliada. Como puede verse, con el mismo esquema
podemos estudiar ambas situaciones de la reproduccidn del
capital, Y éste serd ol esquema que nos servird de base para
analizar, como se desenvuelve la circulacidén del dinero en el
circuito del crédito de inversidn,

Para la determinacién de las ganancias, Kalecki divide a la
economia, desde el punto de vista de la produccicon material en
tres sectores: el sector I, productor de bienes de inversidn; el
sector I, productor de bienes de consumo capitalista; y el
sector 111, productor de bienss salarios, Desde el punto de vista
del valor de la produccidn, cada sector se divide en beneficios
brutos y salarios, Los beneficios brutos incluyen lo que en los
esquemas de Marx son, el capital constante o sea la depreciacidn,
mis la plusvalia. Establece asi, el siguients. cuadro econdmico

del ingreso nacional. ¢

SECTORES.

I 1I 11X TOTAL
YALOR DE Ps Ps Ps P
LA PROD, W Ws e w
TOTAL 1 Cx Cw Y

lkalockl, t a) pp. 72,
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Analizando el sector III productor de bienes salario, W
representa tanto los salarfos de los trabajadores de ese sectlor,
como la produccidon destinada al consumo de los mismos. Pa
representa los beneficios que obtienen los capitalistas de ese
sector, al vender esa masa de bienes salarios a los trabajadores
de los sectores I y 1I; a su vez, los trabajadores de los
sectores I y II, demandan bienes salarios por valor de Wit mas Wz,
que serd ‘satisfecha con la produccién de bienes salarios
disponibles por el sector III, por valor de Pa, De aqui resulta
la ecuacidn de intercambio fundamental entre los tres sectores, a.
saber:

1 Ps = W1 + W

Ahora bien, como el beneficio bruto total es igual a

P. = Pt + P2 + Pa
i sustituyendo Ps, tenemos qué el beneficioc bruto total es igual:
ced P = P+ + Wi + P2 + W2 = 1 4+ Cx

De lo gﬁterior resulta, que el beneficio bruto total es

' igual a la suma de la inversidn mds el consumo capitalista.
Considerada en este contexto general, la ecuacion ¢ 1 D
permite afirmar que - dada la distribucidn del ingreso
entre beneficios y salarios en los tres departamentos -
la inversion I y el consumo de los capitalistas Ck.
determinan los beneficios y el ingreso nacional.?

Kalecki se pregunta, por qué razdn debe considerarse que son
la inversidn I y el consumo de los capitalistas los que

determinan los beneficios, y no al revéds;, responde:

.xolnckh t o) pp. 72.
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Ahora bien, las ventas y los beneficios de un periodo
no pueden ser el resultado de decisiones pasadas: los
capitalistas pueden decidir cudnto invertirin y
consumirdn el préximo afio, pero no decidir cudnto seran
sus beneficios y Sus ventas, Las variables
independientes en un periodo dado son la inversidn y el

consumo de los capi talistas,”?
Parte de éste principio, para arribar a una formulacién mas
general de su tesis. Considera la hoja de balance del Producto

Nacional Bruto C PNB ) como INGRESOS. = GASTOS, desglosado de la

siguiente manera:*
INGRESOS GASTOS
C1) Ganancias brutas, deducidos (1) Inversion bruta,
impuestos. (2) Excedente de exportacion.
(2) Salarios, sueldos y trans- C3) Déficit presupuestal.
ferencias, deducidos ;os C4) Consumo capitalista,
impuestos. _ (8) Consumo de los
trabajadores.
'PNB menos impuestos y mas PNB menos impuestos y mas
transferencias, transferencias,

Restando de ambos lados los salarios, los sueldos y las
transferencias; deducidos los impuestos, obtenemos la siguiente

ecuacién, ®

'Ialoch, Ca) pp. 76,

;Kol-ckt. «b ) pp. 92,
Kolecki, ¢ b ), pp., 98,



+ Inversién bruta,
Ganancias brutas deducidos + Excedente de exportaciones.
los impuestos. = + Déficit presupuestal.

- Ahorro de los trabajadores.

+ Consumo capitalista,

Esta es una versidn mds general de la determinacidn de las
ganancias, con un grado de realismo maybr que en el primer modelo
simplificado.

Para deducir de la ecuacidn anterior el volumen del ahorroy
restamos de ambos lados el consumo’ de los capitalistas y, 'si
‘ suponemos que los trabajadores no ahorran, oblenemos la ecuacidn

del ahorro:®

+ Inversidn bruta,
Ahorro bruto de los capitalistas, = + Excedente de exportacidn.

+ Déficit presupuestal.

As{ pues, tenemos que el ahorro se presenta siempre como
ganancias brutas capitalistas, a las que se le descuents el
consumo de los mismos. Podemos apreciar hn\bldﬁ. que la inversion
una vez llevada a cabo, proveé automiticamente el ahorro
necesario para financiarla, Como el ahorro depende de 1la
inversidén, del wexcedente de  exportaciones y el déficit
presupuestal, es por lo tanto independiente del nivel de la tasa

de interds,

dxalcck\, t b pp. 90,
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4.2: LA TRANSFORMACION DEL AHORRO POTENCIAL EN AHORRO EFECTIVO
IMPLICA CAPITALIZACION, ESTE PROCESO PUEDE REALIZARSE A

TRAVES DEL CREDITO DE INVERSION.

Si del esquema presentado anteriormente, tomamos la ecuacidn
c1 Py = Wi + Wz
ésta puede interpretarse de la siguiente manera: la produccidn de
los sectores 1 'y Il, determinan el nivel de la producclén del
sector JII. Esto es asi, porque la inversién y el consumo
capitalista determinan. la demanda de trabajadores de sus
respectivos sectores, equivalente a la suma de salariocs
C Wi + Wa D, A su ;'oz. los trabajadcres ocupados en déstos
sectores, determinan la demanda de bienes salarios que produce el
sector III, produceién cuyo valor serd igual a P», La
produccidn de bienes salario que el sector III vende a los otros
¢ P2 ), determina la demanda de trabajadcres del mismo sector y
la produccidn que cubrird su demanda, y que es igual a Ws,

" De lo anteriormente dichc extrasmos una tesis de gran
importancia: la produccidn do bienes salarios que el sector III
vende a los otros sectores, se lleva hasta el punto en que iguala
la demanda que de esos bienes hacen los otros sectores.

Tode i{ncremento en el consumo de los capitalistas o en
la inversidn real resulta, bajo estas circunstancias,
en una expansion del producto del departamento I1I: Cw,
a fin de que este provea un excedente Ps suficiente

para hacer frente a la demanda generada por ol
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incremento de los salarios totales en los departament.os
I yll, esto es, Wiy wa.”?

Se llega a esa conclusidn, como resultado de considerar a
los beneficios, una variable dependiente de la inversién y el -
consumo capitalista; de ésta manera la demanda de bienes
salario C Wi + W2 ) generado por éstos, determinan los beneficios
del sector III C Ps D,

Esta conclusion supone que las variables son cons;:i‘eradas
on términos de su valor monetaric nominal; ‘pero tomadas en
términos de su valor monetaric real, las conclusiones seran
distintas, Si la disponibilidad de biones salarios (¢ Pa» 3, es
tomada como una cantidad dada durante el periodo en cuestidn, la
inversidn y el consumo capitalista se llevarian hasta el punto en
que,  los salarios pagados C Wi + We D {gualen el valor qa los
bienes salarios disponibles en el sector III, a los precios
vigentes. Asi‘ pues, son la inversidn y el consumo capitalista los
que se adectan a la cantidad de bienes salarios disponibles,

De esta manera, al ‘upo de salarios y precios vigor{tos
durante el periodo en cuestidn, el numero de trabajadores que
pueden incorporarse a la produccidn de bienes de inversion, es un
nl'mm:o fijo conocido, y estd totalmente determinada por la
cantidad de bienes de consumo disponibles. Esto es asi, porque,
si los empresarios, como producto de su inversion ocupan a un
nimerc mayor de trabajadores al ya determinado, su incorporacion
sdlo es posible si los precios de los bienes de consumo aumentan,

de manera que la misma cantidad de bienes de consumo disponible

7Kalockl, t b)) pp. 4.
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se distribuyen entre un numero mayor de trabajadores; en otras

palabras, sdlo es posible por una disminucién de los salarios

reales. El mismo Kalecki seflala esta situacion.
Sin embargo, estas repercusiones de un incremento de I
o de Ck son posibles sdlo en el caso de que exista
capacidad ociosa en el departamento III. Imaginemos que
esto no sucede: Cv serd entonces constante en términos
reales, o sea, igual a una constante B. En estas
circunstancias, alb incrementoc en el valor monetario de
Wi + W2 causard un incrementoc en el precic y no en la
produccién de bienes salarios, Por consiguiente, el
valor “ real " de Wi, Wa y Wa se reducird en
comparacidn con 81 nivel que alcanzarika si existiese
cipacidad ociosa en el departamento r1r.*

Por nuestra parte, preferimos trabajar con estas variables a
su valor monetario real. Asi, tomando en consideracidn tanto la
capacidad ociosa, como los incrementos de la producuvxda'd del
sector preductor de  bienes salarios, creemos  que la
la cantidad de bienes salarios disponibles para satisfacer la
nueva demanda que se genere como producto de los incrementos de
la %nv-rsién y @l consumo capitalista, son una cantidad
totalmente determinada, y por lo tanto, la inversion y el consumo
capitalista tlendrén que ajustarse a ella. Como veremos mas
adelante, esta tesis es clave para determinar los. limites de la
expansién del crédito de inversidn,

Rittershausen hace de la tesis anterior, el argumento

.Kalockt, « b, pp. 7.
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contral de su teoria de la inversidn, Dice que para invertir no
es necesario que existan ahorros previos &6 fondos prestables,
sino, basta con que existan bienes de consumo disponibles, ¢, que
se pueda incrementar Jla produccidn de los mismos, para hacer
posible la inversidn. La disponibilidad de bienes de consumo
puede ser resultado de un incremento de la productividad de ese
sector, o puede ser producto de una racionalizacidn en todas las
industrias, princilpnlmonto en la de bienes de consumo, de manera
que pueda mantenerse la misma produccidn con un menor numero de
traba jadores ocupédc_«s en la industria de bienes de consumo; si
esto  sucediera, l_os trabajadores desplazados podrian ser
utilizados en la in_dus!.ria productorﬁ de bienes dé inversidn,
pues lo Unico que necesita ésta industria parﬁ aumentar el empleo
de nuevos trabajadores, es que existan bienes de consumo con que
proveerlos,
Al resumir los resultados de la investigacidn sobre la
esencia de la cnpttalizg;lén. hay que subrayar ante
todo que  la capitalizacidn es doclﬂva para la
reparticién de la mano de obra entre las dos indusirias
principales, esto es, entre la industria de geéneros de
consumo y ia de medios de produccidn, << Capitalizacidn
> ®s la capacidad de una nacién para sostener
trabajadores sin necesidad de emplearios en la
produccidn de geéneros de consumo, encomendindoles la
fabricacidn de medios de producclén.°

Ahora bien, al valor de los bienes de consumo disponibles

P .
Ritlershausen, pp. 122.
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para ampliar el nivel de inversidn, les llama ahorros latentes,
Estos puden ser considerados como un * capital libre *; pero ese
ahorro latente puede perderse, es decir, puede no convertirse en
ahorro real, si es que concomitantemente al procesc de liberacién
de bienes de consumo, no se da un proceso de inversidén, Esto es
asi, porque el incremento de la inversidn que ocupe nuevos
trabajadores generaré el monto de salarios con  que serdn
demandador y consumidos esos bienes de consumo disponibles, Como
por otra parte, los salarios pagados a los trabajadores de esa
industria aparecerdn como ganancias en manos cde los empresarios,
el financiamiento de la inversidn estid asegurada,
La capitalizacidn se ;:ompono de dos partes igualmente
imprescindibles, a saber: a) el ahorro procedente de la .
renta o de los gastos, y b) el desplazamiento de los
obreros ﬁr.m y su reemplec para la fabricacidén de
géneros de capitalizacién.
Con sdlo el primero de estos elementos queda inconcluso
el proceso de capitalizacidn, dsta es solo latente.
Solamente cuando se agrega el segundo factor, se
perfecciona el proceso del ahorro, y la capitalizacién
o8 efectiva.*®
Por lo antes expuesto, creemos que @1 concepto de ahorro es
limitado, pues en su forma de ahorro potencial todavia no
representa ningun ingreso; y en su forma de ahorro efectivo es
preferible considerarlo como gsnancias obtenidas, descontado el

consumo capitalista, Por otra parte, la transformacidn del ahorro

‘olmorohmnn, pp. 129,
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potencial en ahorro efectivo, es siempre un resultado de dos
procesos, el de crear medios de consumo disponibles y el de
inversidn, procesos a los que Rittershausen llama capitalizacidn;
y ‘creemcs que este concepto es mds adecuado que el ahorro para
describir el proceso de financiamiento de la inversion,

Asi pues, ‘la condicidén bdsica para llevar a cabo la
inversidn, no es la existencia de fondos ahorrados prestables,
sino, dnica y exclusivamente que - existan biehes de consume
disponibles. Si éstos existen, la inversién puede realizarse con
créditos concedidos por los bancos que se cancelaran en el
mismo periodo, cuando las ganancias resultantes de la inversion
se utilicen en la compra de valores emitidos por los deudores. Se
deduce que el ‘ahorro efectivo se forma simultineamente al proceso
de inversidn con ayuda del crédito. El crédito de inversidn hace
posible que los ahorros latentes se conviertan en efectivos; en
ausencia de ella, no habrd inversién y por lo tanto, tampoco
cronélén de ahorros.

La afirmacidn de que este paro forzoso sea. debido a la
falta de capital, sdélo es exacta cuandoc el proceso de
capitalizacién estd iniciado ¢ de ahi el paro forzoso
), pero le falta la conclusidn necesaria. Esta no se
puede esperar de ningun proceso ajeno a la promocion de
trabajo, sino Unicamente de la ocupacidn productiva de
los parados. Por consiguiente, es un error consjderar
la falta de capital como uUnjica causa del paro

tnvoluntario; antes bien, puede decirse que el paro
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forzoso es el origen de la falta de capital, esto es,
de la no conclusidn de un proceso de ahorro, **

Por ejemplo, en el caso de los ahorros por racionalizacion;
los ahorros debidos a la disminucidén de la nomina de salarios,
equivalentes a los bjenes de consumo existentes en los almacenes
que ya no serin vendidos, proveerdn el fondo de salarios con que
se® pagardn a los mismos obreros, pero que ahora serdén ocupados en
la industria de bienes de capital. No existe pues problema para
financiar los salarios de los nuevos trabajadores empleados,

Ya vimos que los salarios que se pagaron a los nuevos
trabajadores ocupados en el sector I y Il puede realizarse con
crédito de circulacidn, y que dste se paga a si mismo al venderse
1a produccidn, Por su parte, el crédito de inversion servira para
financiar 1-vcompfa de bienes de inversion de los capitalistas
del sector 1 y II, Estos créditos representan adelantos bancarios
con cardcter provisional, y tambidn podran ser cancelados en el
mismo perfodo con las ganancias resultantes del proceso de
inversidn,

De aqui resulta, que no pude ﬁaber jamds escasez de capital
para inversidén, pues éste existe ya en la forma de medios de
consymo; si no se realiza la inversion, sera por otros motivos,
pero no porque el * capital " sea escaso; si el capital es
@scaso, @S precisamente porque no se invierte.

Considerando todo ésto, puede arguirse lo siguiente a
las quejas sobre escasez de capital y exigua

capitalizacidn: { Sl os falta capital, producldlo

i1
Riltershausen, pp. 120,
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Facilitad ocupacidén a todos los parados, hacedles
fabricar bienes adecuados de capltaliz’acién; asi{ seo
formard en seguida el nuevo capital necesario para sus
salar@os y para el financiamiento de las obras a
efectuar. Resulta, pues, posible suscitar la
capitalizacidn en la misma medida en que haya parados y
articulos de consumo disponibles. La economia no
depende de los recursos evontuales del mercado del

capital, sino que, conscientemente, es siempre capaz de

producir la cantidad de capital nuevo necesario para la

inversidn de todos los parados.*'?

Tenemos asi: al principio del periodo hay un adelanto de
credito de inversién por parte de los bancos y, concomitantemente
a @stos adelantos van nparoc!ondo ganancias en manos de otros
empresarios. La tarea del mercado de capital, es hacer que las
ganancias. financien la lnversién y —cancelen el cre’diyo
inicialmente adolanudo_. transformando los ahorros que son
disponibilidades de corto plazo, en inversiones de 1argq plazo.
Los activos en manos de unos empresarios cancelardn el pasivo de
otros empresarios, Con esta operacidn, la responsabilidad de
financiar 4ia inversién es trasladada a los ahorradores,
liberdndose los bancos de la mlsma,

Para Rittershausen, ésta tarea puede ser realizada por medio
de 1o que €l llama el << crédito de emisidn anticipado >>. Este
consiste en otorgar crédito de corto y largo plazo a las

empresas, por la via de conceder préstamos, créditos sobre letras

' zl\unrahaunn, pPp. 192,
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bancarias ( aceptaciones bancarias ), créditos sobre hipotecas y,
transformar los mismos en créditos de largo plazo, por medio de
la emision de obligaciones © acciones, cuando tanto la solidez de
la empresa como @l mercado de valores permita una colocacicn
bursdtil adecuada.
Como es natural, los capitales necesarios para la
construccidn de fdbricas, etc., no exist{an aun en el
momento del despido de los obreros, por lo que se
recurria de momento & la concesidn de créditos a plazo
corto, mediante los cuales se mantenia el consumo y la
capitalizacidn hasta que dsta habia progresado lo
suficiente para poder proceder a la conversidn de los
anticipos en créditos a blazo largo. [ mas adelante
dice )  Los bancos pueden conceder los créditos
necesarios a weste objeto en forma de hipotecas,
préstamos, etlc., a largo plazo; a base de estos
créditos, pueden ser emitidas obligaciones
1ndus‘.ria1u._ deudas munxcipalos. acciones Yy demis
valores, que han de ser ofrecidos en el mercado a
aquellos en Cuyss empresas haya sido creado el capital
nuevo, Légicamente, esta oferta de capital efectivo ha
de Ser igual a la demanda, puesto que se han debido
construir tantas fébricas, casas, etc,, como capital
" nuevo se ha formado. As{, los << anticipos >> bancarios
son plenamente convertible in valores, mediante los

cuales los bancos se reembolsan de aquéllos.*®

3
' Riltershausen, pp. 197 y 340,
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Como ya vimos, haciendo abstrarcién del consumo capitalista,
ta inversidén estd determinada por la cantidad de bienes d&
consumo disponibles, que cubrird la demanda que de estos bienes
hagan los nuevos trabajadores incorporados a la produccién doe
bienes de inversidn, Esta afirmacion podemos expresarla por medio
de la siguiente relacidn; los salarios pagados a los trabajadoraes
empleados en este sector C Wi ), dada la participacidn de leg
salarios en el ingreso nacional Cw = WY 5, delermna el valor
monetario total de la inversion C I = Wi ~ w ). Asi, s1 w=0,'5, un
peso pagado a un nuevo trabajador € Wi = 1 ) supone una inversion
total de dos pesos, que es el valor de los nuevos nienes de
inversidn producidos. De aqui resulta que la inversion tctal enh
el pericdo, sera una proporcidn directamente detarminada por. el
monto de los nuevos salarios; a los salarios y precilos vigerdes.
De la relacidén anterior se desprende, que ei monto de laos
beneficios del sector I C Pt ) estin determinados en- proporcion a

los salarios pagados en ese mismo sector.

El resultado que hemos obtenido es de gran importancia, pues '

determina la cantidad de credito de inversion que los bancos
deben adelantar a fin de mantener ol equilibrio en el mercado de
capi}al, Asf{, el valor de los creditos de inversion adelantados
debe sur igual al valor de los nuevos bienes de inversion
producidos. Obviamente, este valor equivale a los salarios y los
beneficios brutos del sector I, que constituyen el precio de
oferta de los nuevos bienes de inversion producidos.

Esta condicidn debe cumplirse al cerrarse ias operacionhes
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del periodo, pero en el {nterin, puede haber un desfase entre la
formacidn del ahorro y por tanto la formacidn de nuevos depdsilos
bancarios, y ®l monto de credito por ollos adelantado, Esta
circunstancia se presenta porque los gastos de i1nversion avanzan
gradualmente, y la formacidn de depdsitos va a la par de ella,
mientras que el credito adelantado ha sido mayor; sin embarga,
para el periodo en conjunto, los bancos deberan respetar la regla
ya enunciada.
Estas modi f'i caciones a la teor{a nos parecern
necesarias, si bion no discuten el principio basico de
la armonia entre los depdsitos a plazo largo y los:
créditos de 1guai cardcter en los Bancos. Solo deben
concederse anticipos en proporcidn al numero dispomble
de obreros desocupados que no consumen 'y a la wasa de
articulos de consumo que. desde el despidc, permanece
sin aplicacidn, pero nunca ilimitadamente, como supone
la teoria de la oxp;nsxén del credito. ... Una vez
solucibnado el paro, cada concesion de tales creditos
provocard una demanda en el mercado de mercancias
frente a la cual falta la produccidn suficiente.
Tampoco se verificara una capitalizacidn nueva, puesto
que no ha precedido por un despido de obreros, es
decir. que no existen ahorros latentes. Por ello, estos
crédditos no se puden convertir mids adelante en
préstamos a plazo largo, siendo consecuencia de la

politica de  expansidn de crdditos la dificil
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realizacidn del aclivo de los Bancos y el disagio de
los billetes C(cuando existe curso libre ) o la
inflacidn de precios C en el caso de curso forzoso 5, 44

De hecho, el principio de creédito de emisidn anticipado ya
habia sido desarrollado anteriormente, y habfa constituido la
base sobre la que se crearon y funcionaron los bancos de credito
mobiliario que se establecieron en la segunda mitad del siglo XIX
on la mayorfia de los paises del continente europeo,

La creacion de estos bancos, respondid a la necesidad de
salisfacer las demandas de financiamiento a la inversidn, en los
paises que en ese entonces “emprendian un rédpido proceso de
industrializacidn. Estas inversiones generalmante eran de larga
maduracidn y en empresas muy arriesgadas.

La industrializacidén inglesa habia tenido lugar sin
haber utilizado sustancialmente 1la banca con el
propdésito de financiar la inversién.a largo plazo. ...
Por el contrario, en un pais relativamente atrasado, el
capital resulta escaso y . difuso, existe una
desconfianza considerable hacia las actividades
industriales y, por Ultimo, la extensién del movimiento
de industrializacicn, ... hacen que exista una mayor
tendencia hacia el gran tamafio, hacia el dosarroilo en
gran escala en lugar de gradual. .,

La presion ejercida por todas estas circunstancias fué
la que esencialmente did lugar a un desarrollo

divergente entre el sistema bancario que era comin a la

1é_.
Riltershausen, pp. 164-542,
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mayor parte del continente, y el imperante en
Inglaterra. Las prdicticas de la banca continental en el
campo de la inversidén industrial deben considerarse
como especificas de industrializacion para un pais
atrasado. !®

Este tipo de bancos, did una nueva dimensidén a la actividad
financiadora de los bancos, que en el continente se habian
concentrado en el financiamiento de empréstitos al ostido y l las
transacciones .en moneda oitrnnjora. para volcar su actividad al
financiamiento de grandes y arriegadas empresas, como:  la
construccidn de vias férreas, minas, construccién de puertos y de
nuevas instalaciones industriales.

La idea bisica sobre la cual se organizé el financiamiento
otorgado por estos bancos, consistia en la concesidén de préstamos
de corto plazo sujetos a constante renovacidén, que en la priéctica
ropros-ntabin una apertura de cuentas corrientes de large plazo.
Posteriormente, convertian esta douda en valores, por la via de
colocar emisiones de obligaciones o de acciones en el mercado de
valores; con westa operacidn, - intentaban hacer recaer el
financiamiento de la inversidén, no en los recursos bancarios,
sino en la disponibilidad de ahorros en manos de los
particulares; desmovilizando asi, su  cartera inicialmente
comprohot.tda en créditos de corto plazo.

Por crédito mobiliario entendemos todas aquellas
operaciones de crédito que, en las formas mis diversas
pero siempre con la intervencién de institutos

5
' aerschenkron, pp. 22, 23,
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bancarios o financieros, proporcionan a las empresas,
en todo © en parte, los capitales de instalacidén o su
aumento. Tales operaciones pueden tener explicitamente
e} cardcter de participaciones, o de créditos directos.
con o sin el acuerdo de su transformacidn sucesiva en
obligaciones o© acciones segun la simulacidon de
operaciones de credito ordinario.*’

De lo anterior, se puede apreciar que la posibilidad de
transformar los créditos de corto plazo en créditos de largo
plazo, recae en Ja capacidad de absorcidn del mercado de valores;
debido a esta situacidn, su mayor o menor grado de desarrollo
impuso prdcticas diversas de financiamiento y, como veremos mas
adelante, su limitado dasarrollb. llevé a la transformacion de
oste Lipo de bancos.

Ya fuesen los emplecs de los institutos de credito
mobiliario en forma de titulos o de creditos, se debe
tener presente que la liquidacidn de la operacidn era
gensralmente prevista no tanto a traves del reenbol so
de la empresa fipanciada, sino por medio de la
colocacidn en e} mercado de valores de los titulos
originalmente asumidos por 105 bancos, o derivados de
la conversion de créditos, Bajo este aspecto, sea que
se tratara de tftulos o de creditos, las posibilidades
de desmobilizacidn de los empleos de un instituto de

crédito mobiliario venia a basarse, mis bien que sobre

16
Alberti Mario, Lo finanza  moderna, vol, 14 La evoluzione ° la

ossenza del credito mobiliare, Milano, 193¢, PP, 5 Yy 315
citado por Gonfalonieri, pp. ¢6¢.
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la capacidad de reembolso del deudor, ' sobre la

funcionalidad del mercado financiero.'’

4.3 LA FUNCION DEL SISTEMA FINANCIERO ES ADECUAR LA ESTRUGTURA
DE LA OFERTA DE VALORES A SU DEMANDA.

Para que el mercado de capital logre converiir las ganancias
cbtenidas en financiamiento de 1a inversidn reaiizada, debe

resol ver algunos problemas complicados. Las ganancias puseden ser

" destinadas, bien al autofinanciamiento, o bien al financiamiento

externc de la empresa. El autofinanciamiento se mide por las
utilidades retenidas; déstas son iguales a la utilidad bruta menos
la ‘utilldad.dsstribuldl. La fuente de las primeras, son las
amortizaciones y la formacidn de ressrvas.

Si bien en principio, @l autofinanciamiento permite una gran
libertad a las empresas para pensar emprender nuevas inversicnes
o ampliar las realizadas; sin embargo, estoc dependerd de la
posibilidad de poner en marcha nuevos proyectos de inversicn. Si
no se da esta situacidn, el autofinanciamiento no tiene mucho
peso como elemento que pueda ampliar y dinamizar el procesc de
1nvm:s!én.

La existencia do una aulofinanciacion potencial opera
on @l sentido de promover la inversidn a un nivel mis
profundo, por decirlo asi, que la liquidez en el
soentido de una oferta adecuada y eldstica de medios de
cambio, Pero no conduce a nada hablar de wuna cantidad

?
s Confalonieri, pp. 2
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de autofinanciacidn potencial. Lo esencial es el patron
de distribucidén de los fondos de autofinanciacidn
potencial en relacién al patrén de la capacidad e
intencidn de poner en prdctica proyectos de fnversion,*®

Do- lo anterior resulta, que para el estudic del
financiamiento de la inversidn, lo mds importante es, anallizar
éomo evolucionan en el tiempo el patrdn de la distribucidén de
fondos de autofinanciamiento, rr‘ntn al patrén de nuevos
proyectos de inversion.

Para la empresa, la estructura de autofinanciamiento varia
en ol tiempo, debido a que las utilidades nelas varian segun la
situacidén de los negocios. Por oblra parte, sus necesidades de
autofinanciamiento es distinto segin el periodo de que se. tirate;
en periodo de escasc dinam&smo. el autofinanciamiento pueade ser
suficiente para cubrir su necesidad de fondos; pero en periodo de
répida expansién de la inversidn, generaimente habrd de recurrir
a fuentes externas,

Sin embargo, el problema es mis complicado si Lomamos a la
economia en  Su conjunto, Sabemos ﬁue las nuevas inversiones
generan el nhuevo ahorro‘ con el que podridn financiarse en el
mismo perfodo. En @l caso del autofinanciamiento, esto significa,
que la empresa inversionista estdé obteniendo gran parte de los
beneficios corrientes, y con ellos cancela los créditos que hablia
recibido; o bien, hace posible que los bancos coloquen valores y,
como contrapartida le cancelen su deuda de corto plazo. Sin

embargo, no es creible que todas o gran parte de las ganancias

10
Robtnson 4., ¢ b ), pp. 1065,
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quede en sus propias manos; sin duda, parte de ellas quedard en
manos de las empresas que le estén proveyendo de huevos bienes de
inversidn. Esta situacién introduce un gran problema; si la
inversidén esta siendo realizada por empresas jovenes en
expansion, pero buena parte de las ganancias generadas va a parar
y @s retenida en manos de empresas maduras, quienes, debido a que
ya no pueden crecer no utilizan esos fondos para ampliarse;
resulta que el patrén de autofinanciamiento se hace menos
importante como fuente de financiamiento de la inversion,
Cuando gran parte de los desembolsos son efectuados por
empresas jévenes y vitales y una gran parte de los
beneficios no distribuidos se va sedimentando en las
reservas siempre crecientes de viejos —monopolios
aletargados, el pni.r.én de distribucidén de la
autofinanciacidn potencial va hacidndose rdptdahent.-
mencs favorable a la continuidad de la inversion., A la
inversa, cuando la parte de ledn de los beneficios
presentes va a parar a las empresas activas en
expansidn, que C tal vez precisamente porque desean
invertir > presentan una elevada  proporcidon de
retencién, cada vez va resultande mids facil financiar
nuevos planes de inversion, .. ®
La idea anterior pusde ser aplicada al financiamiento por
solicitud de crédito a los bancos; la capacidad de obtener
créditos no siempre se corresponde con la posibilidad de realizar

nuevas inversiones. Las empresas con mayores posibilidades de

lplobinnon Jo, t o) pp. 10606,
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autofinanciamiento, debido a que estan obleniende beneficios
eslevados, pueden oblener sobre esa base créditos bancarios mis
facilmente que otra con beneficios menores, pero con mayor
necesidad de financiamiento

Ahora bien, es de suponer que las empresas buscaran para los
ahorros no utilizados en el autofinanciamiento, una colocacion
mds lucrativa, ya sea financiando proyectos externos a ella o
colocdndolo en otras actividades. Asi pues, la gran tarea del
mercado de capital, es inducir a estas empresas, a financiar las
inversiones que oﬂras estidn realizando; en olras palabras, su
misién es adecuar la estructura de la oferta de fondos a la
sstructura de su demanda; © en otras palabras, adecuar la
estructura de la demanda de valores a la estructura de la oferta
de los mismos, *°

La estructura de la’ demanda de valores, depende de la
distinta apreciacidn que los ahorradores haéen de las ventajas
ofrecidas  por cada valor, Enlre las alternativas de {nversion
podemos elegir el dinero liquido y tres tipos de valores
representativos en el mercado, como son: la letra de cambio, el
bono gubernamental perpetuo y la accidén. Por otra parte, las
cunl}dades més importantes de los valores son los siguientes: la
liquidez, la certidumbre del rendimiento que ofrecer y la
certidumbre de capital. En base a lo anterior, las
caracteristicas que lendrd la oferta de valores sera la

siguiente: la letra de cambio tiene gran liquidez, certidumbre de

capital, pero gran incertidumbre de ingreso; el bono
20 . .
Vedse un tralamiento  insuperable de sste tema, on al magietral
articulo de J.o Robinson, ¢ a cuyows argumentos sequimon.
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gubernamental tiene gran liquidez, certidumbre del ingreso, pero
incertidumbre de capital; y la accidn tendrd, gran incertidumbre
tanto de ingreso como de capital.

Estas caracteristicas de los valores, determinard la
preferencia de los demandantes hacla cada uno de ellos. As{, la
letra es preferida por las instituciones financieras que dan gran
importancia a la certidumbre de capital en sus hojas de balance;
el bono es apreciado por las instituciones que tiwhen compromisos
fijos con sus ahorrédoras como las instituciones de ahorro y de
pensiohes. quienes dan gran importancia’ a la seguridad del
ingreso; la accién serd preferida por especuladores o
instituciones oconémiéament. fuertes que no tienen preferencia
por ningin valor, y tienen diseminada su cartera entre valorss
que ‘dan distintos rendimientos coh distintos Qrados de riesgos.
Debemos mencionar que existe una tendencia al incremento del
ahorro institucional ¢ pensiones, seguros de vida ) y del ahorro
obligatorio ‘comov ol smeguro social. Generalmente, estas
instituciones prefieren invertir en instrumenos de renta fija,
pués. para cﬁﬁpllr con sus compromisos fijos, deben tener
seguridad en ﬁus ingresos. Asf, la inversidn de estos ahorros es
oriqnﬁado hacia préstamos hipotecarios, inversiones
inmobiliarias, y algunas veces, en acciones de empresas de gran
importancia.

Ahbra Bion. como la certidumbre del ingrese y del capital,
son caracteristicas que dependen en Ultima instancia, del nivel

presente y esperado de la tasa de interds, resulta que la demanda



de vyalores estard fuertemente influida por los factores que
determinan a esta variable; de tal manera que el equilibrioc entre
oferta y demanda de valores estard en funcién de una estructura
de tasas de interés que haga cpincidir cada tipo de oferta con su
demanda, en los montos y precids eoxistentes,
Cada tipo de valores implica una alternﬁtiva potencial
respecté a los otros,. Cada uno de ellos Liéne.
digdmoslo 351. “una frontera comin con los demés y con
el dinero, El nqulllbri§ del mercado se logra cuando
-las tasas de interés presentan tales caracteristicas,
que nlnguna. r;lqu.zn se mueve a través de esas
fronteras. Los precios son tales, que el mercado se
copforma con absorver, de cad; tipo ‘do valores,
proclsam-nto las cantidades que se hillon disponibles, u
Sin embargo, ese equilibrioc es muy frégil en el tiempo y por
tanto. tiende a cambiar en cada periodo; estoc se debe a que
en cada periodo aparecen nuevas ganancias que representan una
demanda potencial de nuovés valores, pero como ya dijimos, si
esas ganancias aparecen en mancs de ahorradores poco propynso# a
la inversién, pueden entonces inclinarse por valores que no s‘o'n
los ofrecidos en el mercado. Es@a situacidn §bliga a que en
general, la oferta de valores se adapte gradualmente a la demanda
de los mismos,
El complejo de la oferta y la demanda no es estitico.
Se mueve lentamente a través del tiempo, Durante un

periodo cualquiera se forma un incremento de riqueza

21 .
Robinson J., { a ), pp, 183,
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procedente del ahorro, que es igual a los préstamos
para inversidn ¢ y los deficit presupuestales )
ocurridos durante ese mismo periocde. El total de las
riquezas .que representan una demanda respecto a los
valores negociables, se fortalecen con la oferta, Pero
la oferta de un tipo particular puede alterarse en
relacién a su demanda. Por ejemplo, un deéficit
presupuestal, financiado mediante la venta de bonos,
producirad ahorfos cuyaos propietarios desean convertir
parcialmente en dinero o en acciones. La oferta de
bonos, en consecuencia, se acrecienta rpspectp de la
demanda. ¥

Frente a nuevos cambios, el sistema financiero debe
adaptarse rdpidamente, para permitir adecuar la oferta a la
demanda; debiendo tomar en cuenta, no solamente las exigencias
de los demandantes, sino también de los oferentes. Asi, debe
tomar en cuenta, la forma como el gobierno gestiona los plszos y
la carga de su deuda interna, asi como, la estrategia de
financiamiento que siguen las empresas, al optar por la forma  de
financiamiento mds rentable, sean éstox créditos bancarios,
emisién de obligaciones o acciones,

Pero siempre serdn los movimientos de las tasas de interds,
los que indiquen el desajuste entre oferta y demanda, permitiendo
ademds, que el mercado vuelva a su estado de equilibrio.
Partiendo de una situacidn de equilibrio, si la tasa de interds

de corto plazo empieza a crecer en relacidn a la tasa de interds

22 .
Robinson J., t a ), pp. 189,
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de largo plazo, esta diferencia representa una posible fuente de
beneficio que tratardn de aprovechar los {ntermediarios
financieros; estos emitirdn obligaciones de largo plazo para
obtener fondos con los que financiardn la demanda de credito de
corto plazo. Corren el riesgo de que la tasa de corlio plazo baje
y desaparezca el beneficio inicial; para salirse del negocio,
deberdn amortizar las obligaciones emitidas que en el interin
pudieron haber aumentado de precic y les provoque pérdidas, El
mismo razonamiento se puede aplicar al caso contrario; si la Lasa
de largo plazo empieza a crecer en relacién a las de corto plazo,
ios intermediarios pedirdn credilos bancarlos para comprar con
ellos obligaciones de largo plazo. Corren el riesgo de que !a
tasa de corto plazo suba; para salirse del! negocio, deberin
vender obligaciones que en el {nterin pudieron haber bajado de
precio y les provoque pérdidas.

Aunque {os bancos participan en el proceso de igualar la
oferta de valores a su demanda, lo hacen. generalmente bajo la
forma de creédito de inversidn anticipado que ya explicamos
anteriormente, mientras que los intermediarios no ban:arios,
tienen mayor flexibilidad para realizar operaciones Inds
rlesgosas.

Los trusts de inversidn emiten aquellos valores que se
presume son menos especulativos con objeto de adquirir
los mas especulativos,

Las operaciones de esta naturaleza suavizan, en cierta

medida, las diferencias existentes en la demanda de
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valores de diversos tipos y unifican estrechamente las
diversas Lasas de interés,
Estos argumentos ponen de manifiesto, ia gran importancia

que tiene para el financiamiento de la inversidn, el manejo
adecuado de una politica de tasas de interés., Un elemento siempre
presente que puede perturbar la transformacidn de los ahorros en
inversiones de largo plazo, es la tendencia de los ahorradores a
mantener sus ahorros en forma liquida, particularmente . en.
situaciones de inestabilidad econdmica. La politica de tasas de
interés debe, no solamente contrarrestar esa tendencia., sino
ademiés, impedir que eso suceda. Segun Rittershausen, la politica
de tasas de interéds que parmita darle el cause apropiado a los
ahorros, © sea su conversion en inversiopes de largo. plazo es,
establecer tasas de interds de largo plazo claramente mayc) us
las tasas de interds de corto plazo; esta medida implicitamerte
Supone una separacién tajante entre el circuito del credito de

circulacidén y el circuito del crédito de inversidn.

Si el tipo de lnterés sobre los fondos a plazo se eleva

lo suficl.nto sobre el concedldo para las cuentas a la

‘wvista, el interds natural impulsard a colocar a titulo

d‘ fondos a la vista solanente aquellos que Se
necesitan realnente como dinero disponible en cualquier

momento, entregando el capital restante a largo plazo,

con el fin de obtener un interds mis elevado. Es decir,

que un margen diferencial conveniente entre el tipo de

interés para fondos a la vista y a plazo largoe

29 .
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estimulard el propio interés del imponente hacia la
colocacidn de sus capitales por el tiempo adecuado. De
no existir este margen o de ser ipsuriclantes.
resultaran colocados a la vista muchos capitales que en
realidad serfan a largo plazo."

Que la tasa de inpterés de corto plazo deba ser menor a la
tasa de interéds de largo plazo, no sdélo es posible, sino natur;l.
pues cbedece a una sencilla regla de la circulacidén monetaria, a
saber: la tasa de interés de corto plazo esta dotermin}da por el

crédito de circulacidn; si éste sdlo provee medios de cambio
provisionales a fin de hacer més fluido el trdfico mercantil, dsa
tasa debe cubrir Unicamente el costo administrativo de wese
servicio mas un beneficic para el banco. Debe excluirse la tasa
de interés pasiva, porque la concesidn de déste tipo de créditn no
kroquiero de ningin depdsito como respaldo, pues la necesidad de
efectivo serd cubierto recurriendo al descuento en el banco
central, asi pues, en vez de la tasa pasiva agregamos la tasa de
descuento, Por su parte, la tasa de_intords de largo plazo, es
naturaimente mayor, porque ese creédito es  utilizado en
inversiones que dan un rendimiento; de hecho, ese interés es una
parte de las ganancias obtenidas de la inversion y por lo tanto,
deben estar determinadas por ellas.

Por la misma razén, es de gran importancia el manejo que el
banco central haga de la tasa de descuento, pues ésta es tLomada
como base para que los bancos fijen la tasa de interés pasiva. En

situaciones de inflacidn y desequilibrio de las cuentas externas,

24
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esta tasa se maneja al alza, empujando hacia arriba las tasas
pasivas. La idea es retener el ahorro internco ofreciendo un
rendimiento mds atractivo a los ahorradores. Pero la experiencia
indica que no existe un nivel suficientemente alto de las tasas
pasivas capaces de detener la salida de capitales y, &i en
cambio, genera una hipertrofia en el mercado financiero, al
inducir que los ahorros se depositen a corto plazo, cuando en
realidad debieran colocarse a largo plazo,

La Unica manera de aislar la tasa de descuento y por ende
las tasas pasivas de los efectos perturbadores de los movimientos
de capital, es disminuir al miximo nuestros compromisos de pagos
al exterior en el corto plazo, ya sea; disminuyendo el déficit
comercial; atrayendo capitales de largo plazo; y aplazando los
pagos de intereses y capital de la deuda externa, que puede
lograrse por una conversidn de deuda de corto a large plazo.

Solo si se logra lo anterior, serd entonces posible fi jar
upa estructura de tasas de interés que permita mantener la
separacion inequivoca que debe existir entre el circuito del
credito de circulacion, cuya funcidn = es movilizar
disponibilidades de corto plazo on'rclpuosta a las necesidades
del trifico mercantil; del circuito del crddlto‘do inversion que
moviliza los ahorros, los cuales deben buscar colocarse siempre
en el largo plazo.

Al tratar el problema de la capitalizacidén hemos visto
que el crédito de inversion C a largo plazo ) debe

utilizar todos aquellos depdsitos y ahorros que no



sirvan a la circulacién de las mercancias, y que es
objeto suyo distribuir debidamente estos medios
acumulados, para asegurar trabajo a la poblacidn
entera,
Para poder cumplir con la primera de estas misiones, la
organizacidn crediticia debe hacer posible la division
de los depdsitos y ahorros en fondos a corto vy
largo plnzé. Los bancds deben saber distinguir entre
acreedores que pueden prescindir de sus fondos
solamente por pocos dias, y cuyos depdsitos son utiles
Unicamente para financiamiento de .circulacidn, .y
acreedores cuyos depdsitos permaneceran probablemente
intactos durante afios, retirando los. 1mponentes
‘solamente los intereses.”®
Dicho lo anterior, vale la pena repetir: los ahorros jamas
debieran financiar el crédito de circulacion, pues estos  se

financian a si mismos y su respaldo son las propias mercancias

que hacen circular; en este caso, aun con inflacidn, y porque.

habrian de subir las tasas de interds pasivas, si no hay
.nocosldid de retener ningun ahorro ?, pues no son ahorros los qi)o
ctrcl.llan. sino crédito de circulacidn que se cancelara en su
fecha de vencimiento, en ese caso no hay que proteger el ahorro
de nadie.

En cambio, los ahorros deberian financiar unicamente la
inversidn, lo cual implica tdcitamente, una colocacidn de largo

plazo, La liquidez que otorga el mercade a cualquier valor, es

29
Rittershausen, pp. 167.
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beneficiosa hasta el punto en que adecla la estructura de la
oferta de valores a su demanda; pero, es perjudicial como dice
Keynes, cuando estd dominado por el afan de especulacidn. En el
caso del crddito de inversidn, la tasa pasiva debe ajustarse a la
activa y, désta a sU vez, a los rendimientos obtenides de la
inversidén productiva. Son los beneficios que se obtienen por la
inversién, los que debieran determinar la tasa de interés que se
cobre por los créditos bancarios de largo plazo, de la misma
manera como los beneficios determinan el rendimiento de cualquier
valor en el mercado de capital.

Volviendo al punto inicial, cuando el margen entre la tasa
de interds de los dopésu.os.. la vista y @l rédito en acciones y
octros valores es amplio, los ahorradores compran valores
en el mercado directamente; pero, si ese margen e5 reducido, esto
acentuard su preferencia por depositar a corto plazo.

Asi pues, no pusde exagerarse al insistir scbre la
separacidn que debe existir entre las tasas de interés para
depdsitos de corto y largo plazo. Si en la economia existe un
oxceso de depdsitos a corto plazo que no encuertran utilizacion
en e} corto plazo pues exceden la circulacién de bienes, lo mejor
os .::lopur la tasa de interds, buscando que esos depdsitos
financien la inversidén,

Todos los fondos de crédito que sobrepasen las
necesidades de! crddito de «circulacién, debieran
concederse claramente & plazo largo y, al hacerlo asi,

los Bancos no tendrén que lamentar la incapacidad de
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sus deudores para cancelar el saldo en cualquier
momento, y los industriales no verian amenazada su
independencia por el poder de los bancos, *®

Los argumentos anteriores cobran mayor  relevancia, si
tomamos en cuenta la actitud recurrente de los ahorradores por
mantener sus ahorros cada vez mds en forma liquida, actitud. que
se acentua en gpocas de gran inestabilidad econdmica y dificulta
bastante la utilizacidn de los ahorros en el financiamiento dn‘la
inversién de ‘largo plazo. Esta situacidn, crea un desajuste en
los plazos onLré los actives y pasivosv en la cartera de los
bancos, pues su activo estaré colocado a largo plazo mientras sus
pasivos serin de corto plazo.

Esta tendencia se ve reforzada si al mismo tiempo existe una
limitada capacidad de} mercado para absorber la emision de nuevos
valores; dlricultan§o a los Lﬁtormodklrlos financieros, l;
transformacion en valores de los créditos adelantados. Debenos
tomar en cuenta que en el pasado, estos dos factores determinaron
la forma de operacidn de los bancos; quienes, frente a la ol-vad;,
-demanda . de, financlamlonto. requerido por el = proceso de
1nduktrializnc16n. no tuvieran otra alternativa que cpmpotlf por
fondos, aunque estos fueran de corto plazo.

v Cuanto mas claramente se percibia tal fendmeno, tanto
menos se preocupaban los institutos de <crédito
mobiliario en la forma tdcnica de sus empleos, vy
tendian, en cambio, - al enfrentarse a)l crecimiento de

los saldos monetarios reacios a invertirse en Litulos y

26
Ritltershausen, pp. 160.
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dispuestos, por el contrario, a tomar la forma de
depdsitos - a expansionar la recoleccidén entre el
publico. ...
En efecto, mientras la mayor parte de lo‘s institutos de
crédito mobiliario desaparecian o se transformaban en
instituciones financieras de caracteristicas
diferentes, el recurso cada vez mis extenso a los
depdsitos como medio de provisidn fué, desde el punto
de vista de la tédcnica de la recoleccidn, el cardcter
distintivo de las nuevas instituciones crediticias
dedicadas al créddito  mobiliario, que fueron
consolidindose en los Ultimos decenios del siglo
pasado: las 1lamadas bancas u\lxt‘ns, que podemos decir,
recogieron la herencia de los institutos de crédito
mobiliario, ¥
Esta tendencia es muy  importante tomaria en cuenta, pues
generé grandes cambios en la gestidn financiera de los bancos. La
principal, es  haber producide  un desplazamiento del
financiamiento de la inversidén; déste, en vez de ser realizado por
el mercado de capitales, empezé a ser financiado por el mercado
de dinero. Esta sjtuacién se vid reflejada en la estructura
temporal del balance, mientras los pasivos bancarios eran

liquidos, los activos estaban comprometidos a largo plazo. 1o

'7conf¢lonion, pp. 46, 49,

2 'Confalomori apoyo enta tesis por medio del ondlieis
estadistico de los balances de los bancos dedicados al crédito
mobiliario durante los per{odos que a continuactén [
mencionon: Sociélé Oénérale de selgique, 1880-1900; Sociéié
aénérale de Crédil Mobilier de fFrancia, 1030~1009;
crédii-Austall de Austria, 1800-1000; socield generate dv
Credito Mobiliari Italiano, 1063-1092. véase capitulo t, PP
24-52.
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Esta situacidn determiné en la practica, la transformacion
institucional de los bancos de crédito mobiliario en bancos de
ahorre o bancos mixtos, que operaron con caratteristicas muy
distintas a los primeros, en cuanto al financiamiento de la
1nv0rs;dn se refiere.

El hecho de que los fondos disponibles para creditos a
plazo corto hayan ' aumentadc hoy en  mis de 7000
millones, tiene Su  Unica explicacién en que los
depdsitos bancarios han dejado . de representar
exclusivamente cuentas acreedoras de giros y fondos de
caja, para inclulr también en medida’ .progresiva
capitales de ahorro genuinos, Con la creacidn de su red
de sucursales y Cajas de depdsitos los grandes Bancos
5o han convertido de manera creciente en institutos de
ahorro., Este desarrollo es particularmente sensible en
los grandes Bancos Ingleses, ... Al aumentar los
grandes bancos alemanes sus depdsitos ... han llegado a
uns situacidn parecida; ... g

De esta manera, vino a ser una caracteristica de la banca
mixta y de ahorro, la tendencia a retener en forma de depdsitos
de cPrto plazo los ahorros genuinos que se formaban, y el aplicar
estos ahorros al financiamiento del creédito de circulacion con el
objeto de mantener el equilibrio de plazos entre sus actives y
pasivos. Sin embargo, una vez cubierta las necesidades del
credito de circulacidn, se veian obligados, a pesar de las

resistencias que ponfan, a utilizar ese ahorro en el

20
Rillershausen, pp. 15¢.
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finpanciamiento de la inversion, generalmente bajo la forma de
créditos de corto plazo sujetos a renovacion constante, y
otras veces, directamente comprando valores,

Este financiamiento, aunque benéfico para la inversion,
ponfa a los bancos en situacidn de gran riesgo de falta de
liquidez, Aunque la estructura temporal ‘del uso de los fondos
estuviera equilibrado con el de su origen, esto sdlo era en forma
contable y virtual, porque econdmicamente los fondos estaban
comprometidos a largo plazo; de manera que los bancos se expcnian
a que las empresas no estuvieran én capacidad de reembolsar el
crédito recibido, Ambos prccesos; tanto tomar ahorros genuinos
para financiar el crédito de circulacidn, como utilizar depdsitos
de corto plazo para financiar la inversidn de largo plazo, son
caracteristicas que reflejan una situacion ancmala y que
generalmente tienen consecuencias perturbadoras para la economia.

Antes de la guerra [ 1a. guerra mundial }, la situacidn
era otra. Entonces ho se podia hablar de una oferta
excesiva de fondos a plazo corto. Es quza la
caracteristica mis interesante de las circunstancias
bancarias alemanas de antes de ia Guerra que las cajas
de ahorros efectuaran con gran parte de sus fondos
inversiones a plazo largo, actuando como conlrapeso a
las inversiones a plazo corto de los Bnnco:‘grandes y
de credito, ya en aquella epoca demasiadas crecidas.
Las Cajas de ahorros, al invertir en aquellos tiempos

ol 94,1 %X de sus fondos a plazo largo, aunque estos
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fondos vencian en su mayor parte dentro de algunos dias
o, a lo sumo, meses, hacian mal desde el punto de vista
bancario, por infringir la ley fundamental bancaria y
carecer de la solvencia momentdnea, Sin embargo, al
hacerlo asi cumplian {nconslontomonte una importante
funcidén econdmica, puesto que invertian a plazo largo
tantos millones de mis como los Bancos invertian de mds
a plazo corto. Al mismo tiempo que las Cajas de ahorros
pueden jactarse hoy de poseer una liquidez suficiente y
hasta buena bajo e) aspecto econdmico particular, han
perdido la extraordinaria importancia que antes tenian
como factores de compensacion., No sélo lnvlirton hey a
plazo corto todos los fondos de giro: sino, ademis de
éstos, tambidn, aproximadamente, el 18 % de los
ahorros, de modo que no sdlo no compensan la. oferta
excesiva de crdditos de circulacidn, sino que hasta la
incrementan por sus propias inversiones a plazo corto. ™
Resumi endo nu-#bra exposicidn, los factores ya mencionados:
a) concentracién de los ahorros . en ciertas empresas, bd
inadecuadc manejo de las tasas de interds, c) tendencia a la
liquidez 'y, d> limitada absorcidn del mercado de valores;
llevaron a la transformacién de los antiguos institutos de
crédito mobiliario en banca mixta, cuyas caracteristicas se
resumen de la siguiente manera:
a) iniciativa directa en la creacidn de nuevas empresas

industriales; b)Y consecuente colocacidn entre ol

'oliucr-houlnn, pp. 1933, 134,
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publico de las acciones suscritas, o de una parte de
ellas; ¢ influencia, a traves de la representacion en
los consejos de administracidn o en otra forma, sobre
la direccion de la empresa; d> falta de relaciones
“ temporales * entre empleos y depdsitos; @) liquidez,
dependiente en gran parte de un pequefio numero de
importantes clientes.™

Como resultado de las nuevas circunstancias en las que
operaron, la banca miita, en .su relacién con las empresas
financiadas, aéum;é los‘ papoles de simple acreedor de corto
plazo, © bien, acreedor de lﬁportancia y., otras. .veces, de
accionista minoritario, .

Zabido es, que antr; mayor sea el vmonto de financiamiento
que un banco olorga a una empresa, mds se va pareciendo a un
accionista que a un prdstamista.'pues corre los mismos riesgos
que los jnversionistas., En esta situacidn, los bancos sienten
mayor interds en vigilar la situacidn financiera db la empresa,
asumiendo las responsabilidades qua’ les corresponde V como
|nvarsionisL§ ompresarial, .llegando a intervenir. en las
decisiones financieras mis importantes de las empresas. Esta
situacion se presentd en la mayoria de los paises industriales.

No obstante, los bancos alemanes, y con ellos los

austriacos e italianos, mantenian estrechas relaciones

'Y : )
Sociele des Nations, Memorandum sur lee banques commerciales
19131929, densve, P31, pdg. $4; cilado por  Gonfalonteri, PP
[I-N
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con las empresas industriales. Tal como se decia., un
banco alemdn acompafiaba a una empresa industrial desde
la cuna hasta la tumba, desde su establecimiento hasta
su liquidacidn. ...

Mediante la idea de conceder préstamos, que si bien
formalmente tenian caricter de corto plazo, pero que se
trataban en realidad de créditos en cuenta corriente de
large plazo, y haciendo que la institucion de. les
consejos supervisores se desarrollase hasta llegar a
ser uno de los drganos mds poderosos dentro de las
org-nlznclonos.corporativas. los bancos adquirieron una
a;cnnd.ncia tal sobre las empresas industriales, gue
l1legd a rebasar las esferas del control financ;ero para
alcanzar la de las decisiones de direccién de la
empresa. ™ ,

Los bancos dirigieron su atonéién. hacia el  financiamiento
de empresas ubicadas en las ramas mas dinimicas, que en su
proceso de inicio solicitaban montos de capital muy elevados
Pero, desde esas actividades, los bancos se fueron colocando en
una posicidn privilegiada, aun por sobre las propias empresas,
por la razén de que podian percibir mds facilmente las nuevas
posibilidades de inversién. Esta posicion, los lleve a
involucrarse activamente en otras actividades que rebasaban la
esfera de financiamiento de la inversion; nos referimos a su
participacidn en los procesos de concentracidn, fusidn vy

reorganizacidn de las empresas. Con estas actividades los bancos

"2
Qerschenkron, pp. 21, 22.
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pasaron a constituir y formar parte de {mportantes qrupos

industriales, que combinan las actividades de inversidn
industrial con las bancarias.

En Alemania fué diferente, El gran impulsc alcanzado

por el movimiento de cartelizacion de la industria

alemana no puede explicarse por completo, si no se

considera como resultado natural de la fusicén de sus

bancos. Fueron las uniones que se realizaron en el

terreno bancario los que mantuvieron a éstos en un

lugar desde ®l que podian controlar a las empresas

competidoras y, desde éste, los bancos se negaban a

admitir que se produjesen luchas fraticidias entre sus

“ pequefios ". Desde su aventajada situacidn de contral

centralizado percibian con rapidez las oportur) lades

ventajosas de cartelizacion y fusidén de las empresas

industrlalosﬂ" .

Resta decir, en lo que se refiere a la gestion bancaria, la

conformacidn de estos grupos industriales y por lo tanto, la

estrecha relacidn entre la banca y un reducido numero de grandes

omprnsis industriales, resolvid para los bancos, el problema de

la chomplbibiltd-d on la estructura de sus activos y pas:vos,

debido a que la mayor parte de Jos depidsitos que recibian,

provenian de. las ganancias de las empresas pertenecientes al

grupo; de esta manera no tenian que preocuparse por problemas de

llquidez, Y es de presumir que sea as{, pues existe la tendencia

que los nuevos ahorros generados se vayan concentrando en manos

1]
Oerschenkron, pp. 24, 23,
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de las grandes empresas pertenecientes a las ramas mas dinamicas,
También resolvid para ellos, la colocacidn riesgosa de sus
fondos, pues ahora, estos tenian plena mobilidad de una industria
a otra, debido a la diversificacidn de las actividades dentro del
grupo.
Se pudiera decir que los grandes grupos industriales
han sustituido parte de las funclones de la banca
mixta, con la ventaja, respecto a ‘sti. de una gestiodn
financlera simplificada por la falta de preocupaciones
relativas al reembolso de los depdsitos y del hecho de
peder contar con disponibilidades - que se derivan del
autofinanciamiento - de las cuales no necesita de hecho
dar cuenta a nadie y cuyas modalidades de empleo
responden tal vez a criterio# extraecondmicos, **

Con la exposicidn anterior, nuestra intencién ha sido el de
hacer una breve resefia de los factores que obstaculizan el logro
del equilibrio entre la estructura de los ahorros y la estructura
de la inversidn por parte del sistema financiero; factores que en
el pasado dioron'lugar a soluciones que han conducido a précticas
muy diversas en la gestidn del crédito de inversién,

Resumiendo,  Hemos visto, que los ahorros aparecen como un
activo en manos de ciertos empresarios, pero, al financiar a Jja

inversién que les did origen, cancelan el pasivo de otros

empresarios, cancelan el crédito de inversién -que déstos

recibieron por adelantado; activo y pasivo se anulan. Nuestra

exposicidn hizo eénfasis en la siguiente idea: para mantener una

34 .
confalonieri, pp. 93,
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situacion de estabilidad financlera, los bancos debieran apegarse
a la regla de adelantar solamente, aquél monto de crédito de
inversidn que esta determinade por el valor de los blenes de
consumo disponibles para satisfacer la nueva demanda que de éstos
bienes hardn los nuevos trabajadores incorporados a la produccion
de bienes de inversidn; y, el cumplimiento de esta regla, sdlo
constituye la primera condicidn necesaria para que los bancos en
un momento posterior, puedan Ltransformar los ahorros que
resultaron de la inversidn en creéditos de largo plazo, 6 en
valores fiduciarios. La eficiencia del sistema financlero debiera
medirse, por la forma como @l sistema cumple con dsta funcidn:
cancelar con los ahorros, el crédito de Inversicn adelantado,

La unica posibilidad de que los ahorros permanezcan en la
circulacidn como poder adquisitivo liquido, se da cuando los
intermediarios financieros encusentran dificultad en t(ransformar
el creédito de inversidn adelantado, en finnncinnnontévdo largo
plazo, debido a las dificultades arriba seflaladas, Asi, los
ahorros permaneceran en la circulacidn como activos liquidos bajo
la forma de depésitos a corto plazo, y pueden por sf{ solos,
desestabilizar la circulacidn. Este es el punto sefalado por
Keynes: como los ahorros liquidos buscan siempre valorizarse en
la forma mds rentable, representan por éste hecho, un reclamo
potencial sobre los ingresos corrientes y la produccidn futura,
Asi, su colocacidn como inversiones de largo plazo dependerd de
la tasa de interés esperada y de las expectativas que se formen

sobre el curso de los negocios, El sdélo hecho de que existan
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expectativas de un incremento en la tasa de interés, hard que los
ahorradores prefieran retener en forma liquida sus ahorros,
esperando poder darlos en préstame a una tasa de interes mds
elevada en el fuluro, Esta expectativa, acentia su preferencia
por la liquidez, y afecta negativamente el financiamiento de la
inversién presente y futura.

Para nosotros queda claro, que los ahorros, al nmomento de
transformarse en financiamiente de la inversion que les did
origen, dejan de existir come poder adquisitivo liquido y pasan
2 tomar la formi de valores fiduciario € capital ficticio para
Marx D; bajo este nuevo aspecto, solo representan la
contrapartld; de los bienes de inversidn acumulados. Desde »se
momento, el valor de mercado de la masa de valores f{iduciarios,
dependerd de las ganancias obtenidas por la inversion; aumenta y
disminuye a la par que éstas. As{ pues, la suerte de los ahorros
estard ligada a la suerte de la inversion.  Los .ahorros nacen
por un acto de inversidn; mueren al rln-nciAr la misma inversion
transformindose en valores fiduciarios que desapareceran al mismo

tiempo que aqueélla.
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CAP. 5: CONCLUSIONES Y OBSERVACIONES QUE PUEDEN HACERSE A PARTIR
DEL ANTERIOR ESQUEMA ANALITICO.

5.1 LOS CIRCUITOS DE LA CIRCULACION MONETARIA.

Nuestro esquema postula que en la circulacion monebaria
existeon dos circuitos de circulacion del dinero: a ) el c:rcux@o
del crédito de circulacidn que financia los gastos corrientes.
insumos y salarios J, por el que circulan medios de cambio
provisionales, es decir, medios de cambio que a&stan suietos a
reembolso por los prestatarios en el corlo plazo; L ) el
circuito del creédito de inversién que financia los gastos en
bienes de capital, y por el que circulan medins de& cambis on
cardcter definitivo, es decir, medios de cambio nc sujatox a
reembolso por parte de sus. poseedores, para quienes representan
un activo neto.

Los  ingresos generados por los gastos carrlentes  son
ingresos que se destinan al consumo en el periodo ccrrante.
motivo por el cual, el dinero al ser gastadu debes cwmsapar @owr,
El monto de los créditos concedidos depende de la demanda de lus
productores, pero su oferta depende dé la voluntad por parte de
los ;ancos de satisfacer dicha demanda; los bancos pueden recucir
a voluntad, el monto de los créditos que conceden en situacionws
de desconfianza en los pagos.

Los ingresos generados por los gastos de  inversion,

equivalen a las ganancias del mismo periodo, y representan
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activos netos en forma liquida para sus propietarios; por esta
razcén, el destino de éstos ingresos no depende de ia voluntad de
los bancos, sino de los rendimientos que sus propietarios puedan
conseguir por invertirlos., Si ese ingreso es utilizado para
financiar la inversidn realizada en el mismo periodo, la moneda
sale de la circulacidn para transformarse en valores fiduciarios
que representan la contrapartida de los bisnes de capital

invertidos,

Para que la circulacidn monetaria no genere desequilibrios

en la produccidn, la concesion de credito debe sujetarse a las
reglas que determinan el monto del crédito de circulacidn y del
crédi to de r1nversion.

El credito de circulacidén debe ser jigual al valor de los
tnsumos mds los salarios. Si los bancos concedieran dste creédito
por el descuento de documentos que representan auténticas
operacsiones ‘comercialcs. la oferta de medios de pago se ajustaria
exactamente a dicho valor, -es decir, 19 cantidad de medios de
pago seria del mismo valor que el valor de los bienes que se
deben hacer circular. El cumplimiento de esta regla aseguraria
que el crédito concedido generard los ingresos suficientes en
manos de los productores, con el cual cancelarin el crédito que
recibieron anticipadamente; mi nimi zando ademds, @) riesgo de un
incumplimiento en los pagos. A esta regla hemos llamade el
principio del reflujo del crédito de giro,

En este circuito, el papel de los bancos es poner a

disposicidn de los productores y comerciantes, medios de cambio

174

-



en forma provisional, por el tiempo que dure la produccidn y
venta de las mercancias. De lo anterior se comprende, que no son:
ahorros lo que prestan, sino simples medios de cambio, y por dsta
razon no necesitan depdsitos de ahorro para realizar estas
operaciones. De hecho, si todas las operaciones de crédito de
circulacion fueran realizadas por medio del uso de depdsitos, se
veria claramente que todas estas operaciones se realizan con
dinero privade C llamado dinero escritural >, sin mds respaldo
que la confianza que los particulares tienen en los bancos
emisores, Como veremos mis adelante, esta es la razén por la
cual, la tasa de interds sobre este crédito debe considerarse
simplemente como el costo de proveer un servicio, como cualquler
otro, a la produccidn y al comercio.

Por su parte, el crédito de inversidn estd determinado por
la disponiﬁllidﬂd de bienes de consumo necesario para satisfacer
l1a demanda que de estos bienes, realizardn los nuevos
trabajadores Shcorporndos a la produccidn de bienes de capital
C descontado el consumo capitalista ). As{ por ejemplo, si el
valor de estos bienes de consumo disponibles es de Wi=10, dada la
distribucidn del ingreso en el que la participacidn de los
salarios en el ingreso es w = 80 %, el valor de la inversidn
total serd 1 = Wiw = 16.8, y este representari el valor del
credito de inversidn que debe adelantarse,

Debido a que el gasto de inversidn aparece en forma de
ganancias en el mismo periodo; sl objwtivo central del sistema

financiero es el de lograr que esas ganhancias financien la
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inversidn ya realizada, sea por la via de compra por parte de los
particulares de valores emitidos por las empresas, o, por la
constitucidn de depdsitos a largo plazo en el sistema bancario
Para lograr este objetivo, el sistema bancario debe establecer
una estructura de tasas de interds adecuada, que incentive la
inversion en valores y depdsitos de ahorros de large plazo. De
lograrse lo anterior, las ganancias generadas cancelarian el
crédito de inversidén que los bancos habian adelantado, y los
bancos mantendrian el equilibrio temporal de su cartera,
permitidndoles volver a repelir el proceso de financiamiento en
el siguiente por(odo.'h esta regla hemos llamado el principia del

crédito de inversidn anticipado.

5.2: EL CONCEPTO DE EQUILIBRIO MONETARIO.

Estos dos principlos, constituyen requisitos indispensables
a fin de mantener el equilibrio monetario, entendiendo estie
término, como la adecuada provisidn de medios de cambio acorde a
las necesidades del trifico mercantil y de la inversidn. Sin
embargo, el principio del credito de inversidn es el 'mas
lmpoytanto a fin de lograr un crecimiento econémico equilibrado,
pues su cumplimiento, aseguraria un crecimiento de los salarios
proporcional a los incrementos de la productividad del trabajo,
que es condicidn necesaria y suficiente para lograr el equilibrio
del crecimiento,®

Pero, este principio s el mis diff{cil de cumplir por las razones

)
Para un  lralamiento  delallade de esla lesis, la cual  aceplamos

pienamente, ctr., sacristdn Colds Anlonto ¢ a ) caps. b.3% al
XVIIL, y ¢ b ), capm, ¢, 3, O.
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ya explicadas, que hacen que el oquilibrio monetario se:n
esencialmente fragil.

No queremos decir que el cumplimiento de estas reglas
asegure la estabilidad del crecimiento y en consecuencia la
estabilidad financiera. La estabilidad del crecimento depende de
la propension al consumo de las ganancias, la cual por su. parte.
esta determinada por los factores de distribucion del ingresa
esta. propensidn cambia, generara necesarianente aumento des
brnclos y como consecuencia inestabilidad monetaria.’

Tampoco afirmamos que. la consecucion del equilibric
monetario elimina automiticamente todos los riesgos. Como heynss
seiiald claramente, en un sistema de credito, aparte del Iieije
del prestatario, existe siempre para el prestamista un riesgoe de
“ incumplimiento involuntario [ en las obligaciones ] a -causa de
una equivocacion en las expectativas " 3 por parte de :los
individuos. Lo que decimos es, que la consecucion del equilibrio
monetario, eliminaria los errores de calculo en las expectativas
que .tienen como causa la concesidn excesiva ¢ insuficiente del
crédito; pudiendo contribuir asi, a aumentar la exactitud de las
previsiones, Los errores que se deben a otros factores no pusden
ser ﬁliminados por la via de manipular los agregados monetarios.

Debe quedar muy claro, que hemos considerado un esguema er
ol que la economia empieza su proceso de acumulacidn con cero
cantidad de dinero. Al inicio del periodo de acumulaciodn, el
financiamiento de los gastos corrientes corre a cargo del creditc

de circulacién, y el financiamiento del gasto de inversion corre

2 .
thid., capitulos sefalados.

3
Keynem, ¢ a ), pp. 132.
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a cargo del crédito de inversién. Si la concesion de crédito se
apegara al principio del reflujo del crédito de giro y al-
principio del creédito de inversidn anticipado; al final del
pericdo, estos tipos de crédito se cancelardn automaticamente. En
relacidn al creédito de circulacidn, al final del periodo, nadie
tendra créditos pero tampoco deudas; asi, se estara en la misma
situacidn en que se inicid, En relacidn al creédito de inversidn;
al final del periodo, los ahorros habrdn financiado el crédito
adelantado por la via de compra de valores & por la constitucidn
de ahorros de largo plazo, mismos que los bancos utilizaridn para
equilibrar su balance. Nadie tendrd dinero en sus manos, pero
ahora existe en mancs de los éapttaltstas. activos ronloi que son
los bienes de capital invertidos, y como conLrapQrLtda de ellos,
los prestamistas tendrdn en sus manos activos financieros, que
representan un derecho scbre las ganancias futuras que generen
dichos bienes de capital,

De lo anteriormente dicho resulta, que en cada periodo de
acumulacién no debe quedar ninguna cantidad de dinero que puesda
considerarse como un ahorro que podrd financiar la inversidn del
proximo perfiodo. El que en @) sistema financiero aparezca una
cantidad de dinere en forma de depdsitos de  inmediata
disponibilidad, es decir, dinero liquido en manos de algunos
ahorradores, sdlo estd indicando que los ahorros del periodo
corriente no fueron utilizados tolalmente para cancelar el
crédito de inversidén anticipado, y por lo mismo, indica que los

bancos estén en una situacidn de desequilibrio en la estructura
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temporal de su balance. Esta es una situacién andmala, que
refleja una situacidn de desequilibrio financiero,

Asi pues, para que el sistema financiero termine al final
del periodo, con una estructura temporal equilibrada de‘ su
baiance, es menester que ninguna cantidad de los créditos
concedidos haya quedado sin cancelar, Esta situacidén sélo puede
lograrse aplicando los principios del crédito de circulacidén y de
inversidn ya mencionados. Esta es otra forma de definir un

estado de equilibrioc monetario, equivalente al ya definido.

5.3: LA OFERTA MONETARIA ES ENDOGENA.

Nuestro esquema plantea que la oferta monetaria es enddgena,
porque tanto para financiar el gasto corriente como el gasto de
inversicn, basta que los bancos adelanten el crédito, para que el
proceso de acumulacidn _gon'r-' por si mismo los ingresos que
cancelardn los créditos concedidos. Ppro. osto no significa que
la oferta monetaria sea infinitamente eldstica a cualquier nivel
de la produccidn y del ingreso; debiera ser elistica, sdlo hu!.a_
el monto necesario para financiar los gastos corrientes y de
inversicn de la manera como ya lo hemos determinado; pues este
monto asegura lograr una situacidn de equilibrio monetario. Mas
alli de ese nivel, la oferta monetaria debiera manejarse hasta
donde sea posible, de manera ineldstica; pues una mayor expansion
del crédito financiard operacicnes especulativss.

La limitacidn del crédito especulativo, no significa que se
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esté aplicando una politica de restriccidn crediticia; ni tal
restriccidn afectard nogativamente la economia, pues la
produccidn y el comercio estdn ya plenamente financxédos. Asi
pues, nuestro esquema no precisa de una regla rigida de expansidn
de la oferta monetaria a la manera de los monetarlstas, sino tan
sdlo proved un patrdn de comportamiento del creédito, al cual
deberian ajustarse los bancos en sus operaciones, Asi, las
desviaciones hacia arriba o abajo, podrian ser corregidas a
tiempo, por cuenta propia, ¢ mis probablemente, por la accion de
la autoridad monetaria.

Con lo anterior, creemos haber dejado claro, que e8] circuito
del crédito de circulacidén y el de inversién, deben estar
claramente separados tanto en teoria como en la prdctica de la
politica monetaria, pues ambos circuitos cumplen funciones

totalmente distintos y por lo tanto, para regularse, deben

aplicarse medidas totalmente distintas. Desafortunadamente, esta’

sencilla idea no ha podido comprenderse hasta hoy dia.

5.4: EL DEFICIT FISCAL ¥ LA CIRCULACION MONETARIA,

.Voamos ahora cémo afecta la deuda interna del gobierno la
circulacidén monetaria, y establezcamos la forma como circula esa
deuda. Si el gasto gubernamental se financia con bonos de corto
plazo, esto supon® que el gobierno necesita hor.ntorlaménte
medi os de pago mientras recibe el pago de sus impuestos; en este

caso, la deuda gubernamental de corto plazo es ‘un crédito de
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circulacidn que anticipa la recaudacidn de impuestos. Como al
final de un periodo esa deuda se cancela con los impuestos
recibidos, la deuda desaparece  sin dejar ningun deéficit  por
cubrir en un perfodo posterior,

Légicamente, lo que da origen al déficit guberpamental son
los gastos que no se pueden cubrir con la recaudacidon de Jlos
impuestos corrientes, de manera que debe financiarse con emis)on
de bonos de largo plazo. En este caso, el deficit gubernamental
o5 un crédito de inversidn, y en igual forma que la inversion,
generard ganancias por el mismo valor en el periodo corrients
Esto - explica porque el deficit gubernamental aument.a
simultdneamente y por el mismo valor las ganancias empresariales;
como quedd establecido en el punto 4.1 del presente capitulo.

Trldlclontlmént. la demanda al mercado de dinero la
“constituian deudas de gobierno a corte plazo para
cubrir los intervalos entre el gasto y la percepcion de
los impuestos C letras de la tesoreria ). Si estas son
a corto plazo como anticaipo de la recaudacion de
impuestos, pueden significar creacidn monetaria para
cubrir lapsos entre pagos y cobros.
En cambio, las deudas gubernamentales a largo plazo, le
mismo si implican creacidén de medios de pago que s;
absorben: fondos liquidos, ' constituyen expresion  de
consumb de las gananclas.‘
Kaldor ® insistié mucho en esta tesis tan simple en su

critica al esquema monetarista, diciendo que en la misma medida

¢ Sacristdn Colds A., ¢ a Y pp. 80P,

]
cfr., Kaldor, pp. 123-13% y 1?71-263.

181



que aumentan las necesidades de endeudamiento del wector piblico
C NESP ), aumentan los activos netos en forma de ganancias que
posee el sector privado; para el siistom bancario, esto significa
Que en la misma medida que aumenta su aclivo por los créditos
concedidos al gobiernc, aumenta simulténeamente su pasivo por
los depdsitos que recibe, provenientes de las ganancias del
sector privado.

Esta tLesis tan simple y clara, invalida la existencia del
as{ llamado " efecto desplazamiento “; y nos parece increible que
un gran numero de economistas, principalmente los que pertenecen
- a la escuela monetarista, sigan sosteniendo que el financiamiento
del . déficit fiscal se realiza a costa de reducir el
financiamiento al sector privado, cuando en realidad ambos tipos
de gastos Cel representado por el déficit gubernamental y la
inversidn ) generan sus propios ahorros en la misma cuantia,

El mismo Tobin,® estando adscrito a la escuela de la sintesis
neoclésica, en base a olro esquema analitico al aqui presentado,
demostrd que ésto uUliimo es 1o que sucede en 1a realidad. En
una situacién de presupuesto equilibrade, la condicién de
equilibrio del ingreso ut‘ expresado. por la siguiente igusldad:
G + Ip=T+ Sp, para la cuél se cumple que G = T y Ip » Sp ;
donde G es el gasto del gobierno; T son los impuestos; lp es la
inversidn privada, y Sp representa el ahorro privado. En una
situacidn de déficit fiscal la primera igualdad debe cumplirse,
pero ahora tendremos que G > T, y Ip < Sp ; pero, esias

desigualdades no deben interpretarse a la manera monetarista,

fobin James, politica econdmica nacional. (Enmayoe), Ménico,
¥ondo de cuilura Econdmica, $972, cap. B, pp. O60-80,
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esto es, que cuando el gobierno gasta mids que sus impuestos, el
soctor privade inviertird menos de lo que le permiten sus
ahorros; no, deben interpretarse de la manera como lo hace Tobin:
cuando el gobierno gasta mds que sus impuestos, al final del
periodo, el sector privado obtendrd ahorros mayores al monto de
su propia inversién. En otros términos, el valor del déficit
fiscal es equivalente al incremento de los ahorros del sector
privado, incremento que no se hubiera obtonido on n‘usoncll del
deficit fiscal.

Cuando en los programas d- estabilizacidn ortodoxa, se
recomienda al gobiernc disminuir su déficit; se hace creyendo que
ostsa medida contribuiré a disminuir la circulacidn monetaria y‘cn
consecuencia disminuird los precios, psrmitiendo asi ostnblilzar
la economia, Ademis, se considera que la disminucidn del déficit,
a la vez que genera confianza, permite un mayor financiamiento de
la inversidn privada. Estos programas suponen, que para aumentar
el crédito de inversion,C que identifican con la inversidn
privada >, debe hacerse a qostav.do reducir el crédito de
circulacién ¢ que 1dopt1rlcan con el déficit fiscal ), quien
causa el exceso de circulante; tLesis errdnea, pues. olvida que
ambos - circuitos deben estar separados y el m-zc}arlos conduce a

una mayor desestabilizacidn.

55: LAS TASAS DE INTERES.

Heomos sefalado, que en relacidn al crédito de circulacidn,
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los bancos sdélo son proveedores de un medio de cambio que ellos
crean sin necesidad de que existan ahorros en forma de depdsitos
previos, pues en este circuito no circulan ahorros. Cuando los
bancos para crear su propio dinero recurren al banco cenLral en
. demanda de efectivo, lo tinico que hacen es estar compartiendo la
actividad de concesidn de credito con el banco central. Asi, si
de un creédito de $ 100,00 51 10% es demandado en forma de
efectivo por los particulares, entonces el 10% de la emisidn
monetaria corresponderd al banco central y el 80% a los bancos
comorcliles. El banco central sélo cumple la funcidn de respaldar
la emisidn privada de dinero (¢ los depositos de los bancos
comerciales D con la emisidn de su propio dinero, que es dinero
de curso legal, ‘

Si el banco central cobra a los bancos una tasa de (nterds
de descuenhto, esta Lasa r.pr.sinta el precio de un servicio, y
d.bidra' estar determinado por los costos administrativoes y un
margen de énnancla bancaria; a su vez, los bancos comerciales al
proveer un servicio, deben cobrar una tasa de interés equivalente
a li tasa de interés de descuento, mis sus costos administratives
y un margen de ganancia bancaria, Asi pues, considerando al
sistghl bancario en su conjunto, la tasa de intereés sobre el
credito de circulacidn debe ser laual a los costos . i
administracién mds un margen de ganancia bancaria.

Si ®) crédito de circulacidn se apegara al principio del
crédito de giro, el riesgo de incumplimiento seria nulo, y por

tanto no se justifica cargarle a la tasa de interds una prima de
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riesgo. Esta es la razdén por la cual hemos considerado a la tasa

de interds de corto plazo como un precio convencional.
El sistema bancario, sin embargo, presta lo que recibe
y recibe lo que presta. No hay, pues, ningin principio
Juridico, ni econdmico que justifique ni determine el
tipo de interds bancario, como no sea una prima dol
riesgo por convertir en obligaciones a su cargo, las
obligaciones de pago de particulares y hacer as{ el
dinero,
Para el sistema bancario es para quien no hay lapso
alguno, por lo que la tasa de interds que fije es
puramente convencional. Una remuneracidn por el costo
del servicio y el rhsqo." '

Por otra parte, si el Liempo promedio de vencimiento de §
1.00 de créddito de circulacidn ¢ M ) concedio, es de tres meses;
am.oncoi. la velocidad de circulacidén del medio de pago seri de
cuatro rotaciones durlﬁtc. un afio. Esta es una velocidad
determinada naturalmente por. la organizacion dei sistema de
pagos, y si esta organizacién no cambia, la velocidad tiene que
seor constante., Asi, si el volumen de transacciones ¢ T ) o5 de §
100.0? y la cantidad de .crédito para servir plenamente esta
demanda serd de @ 28.00 C M = T/V.). Si el sistema bancario
restringe la canlidad de crédito por abajo de 8 25.00, la demanda
total de crédito para transacciones se satisface por la via de
aumentar la velocidad de circulacidn del creédito C V.3, De aqui

resulta, que un aumentoc de V por encima de la V promedio, es

? .
Sacristdn Colds A., ¢ a ), pp. 866,
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decir, la delsrminada por la organizacidn de los pagos; es
indicativo de que los bancos estdn aplicando una politica de
restriccién monetaria que ésté encareciendo injustificadamente el
costo del crédito, al elevar la tasa de interds.
Ahora bien, si la creacidn monetaria surte exactamente
la demanda de crédito, para transacciones de mercancias
'y ol tipo de interés bancario como tal ¢ y no como
precio del riesgo y del servicio 3, tedricamente seria
cero,
- Solamente el grado de deficiencia entre la creacidn de
medios de pago y las necesidades trasnsaccionales,
permite un tipo de interds bancario superior a cero, y
que Jét- puede subir o bljlr-‘...
Es obvio, porilo tanto, que el tipo de interds bancario
o a corto plazo, es puramente convencional y depende de
1a medida en que M surta el crédito necessrio para las
transacciones, Si efectivamente M fuera una funcidn
constante del ingreso, @l tipo bancario tendria que ser
constante, ®
Si el crddito de circulacidén se apegara al principio del
credito de giro, el volumen del creédito concedido M ¢ billetes +
depositos ) seria siempre una proporcidn constante del ingreso y
por 1o tanto la tasa de interds de ese crédito no tendria razones
para varfar. Es la limitacidén de los medios de pago M en relacion
a las necesidades del trifico mercantil C T ), es decir, a la

demanda pars transacciones, lo que hace que la tasa de interés de

o Sacriatdn GColds A., ( a ), pp. 3%046-307.
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corio plazo se eleve, provocando que los ahorros auténticos
fluyan indebidamente a dste circuito, trayendo como consecuencia
una deficiencia en ®l financiamiento de la inversiodn,
En cuanto la creacidn de medics de pago es insuficiente
para cubrir la necesidad dq dinero que implica @ )apso
en el proceso de produccidn y de produceidn a consumo,
surge @) mercado de dinero con Lipo de interés superior
al  bancario convencional, y que se nutre de saldos
<¢ inactivos >> ( fondos de ahorro ) que de este modo
- obtienen una remuneracidn. atractiva en - forma de
préstamcs a corto plazo, bien directamente o a través
de los llamados mecanismos financieros. Obviaments, las
variaciones que e! sistema bancario decide hacer en
la relacidn del circulante con ! ingreso, son las que
determinan el L1p§ de interes en este mercado.”

En relacidn al crédito de inversidn; debemos decir que los
empresarios invierten porque calculan que - podrin obtener
ganancias, y obtendrén ganancias nlimpro que en &l mercado haya
una demanda por los bjenes que se proponen producir. La inversidn
del periodo genera ganancias que deben ser ulilizadas en la
compra de valores financieros, a fin de que los intermediarios
financiercs equilibren la estructura temporal de sus balances al
cierre del circuito del crédito de inversidn, El mayor problems
que puede obstacuiizar este proceso se presenta cuando los
particulares desean mantener sus ganancias en forma liquida, y

sucede cuando la tasa de interés de la inversidn financiers es

° Sacristdn Colds A,, t o ), BO7.
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elevada en comparaciéﬁ con los rendimientos que ofrece la
inversidn productiva. Se llega a la anterior situacién a \Lraves
del siguiente proceso:

a) Si la demanda efectiva decae por razones de saturacion y
madurez de los mercados dindmicos; o por bajo ritmo del progreso
técnico; esto induce una baja en el ritmo de la inversidén y por
consiguiente a una baja de las gapancias; b) la baja de las
ganancias provoca depreciacidn del precio de los valores, y sus
propietarios trataran de desprenderse de elles para no sufrir una
pérdida de capital; la mayor oferta de valores reforzara el
impulso a la baja de los precios inicial; ©) los especuladores
preferirin comprar valores que Sse abaratan mientras los
vendedores de valores preferirdn tener dinero liquido. Ni la masa
empresarial ni los .‘p.culadores invertirdn mds en bienes de
capital y la inpversidn se paralizard,

De lo anterior extraemos una conclusion; la caida de las
ganancias pfovocn una elevacidn de la tasa de interés de los
valores fiduciarios que representan esa inversion, debido a que
cuando caen las ganancias cae también el precio de los. valores,
La inversidn no se detiene porque la tasa de interes sea mas alta
que !n tasa de ganancia & eficiencia marginal del capital; sino
porque los factores exsgenos mnn:lonado;. hacen caer la demanda
efectiva, generando una baja de las gananclas corrjentes y
adversas expectativas de ganancias para la futura inversion,

Paraddjicamente, es la cafda de la tasa de ganancia lo que

induce el aumento de la tasa de interés; y esto no debiera
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suceder asi, pero tampoco es extrafic que asi sea, pues el aumento
de la tasa de interés sdlo estd reflejando, que cuando los
rendimientos que ofrece la inversion productiva cae, los
inversionistas buscardn valorizar sus ganancias con  mayor
rendimiento en la inversidn financiera. Los mercados de valores
uuﬁ organizados para hacer posible esta situacidn; pues
permiten que los prdpint.arios, de valores, se desentiendan de la
inversidn que habian realizado y la conviertan en dinerc liguido,
adn a costa de soportar pérdidas de capital; mientras los
upoéuladorn compran a bajo precio estos mismos valores,
pensando obtener ganancias de capital en el futuro. Resulta claro
que las ganancias de los oipclculadoras equivalen a las pérdidas
de capital que sufren los inversionistas que venden sus valores-a
un precic menor al que los compraron. Asi pues, el aumento de la
tasa de interds sdlo estd "rcflcjlndo una redistribucion de las
) ganancias corrientes a manos de los especuladores,

Que @l incremento de la tasa de interés es uma
redistribucién de las ganancias entre los inversionistas, se ve
claramente si consideraramos que los propietarios de valores no
los venden cuando su precio cae, ¥y prc“roﬁ esperar a que éstos
s® r.ocupcr-n; si as{ sucediera, mientras los valores ho se
negocien su precic no puede caer y por consiguiente la tasa c)o
interdés seria constante. Es evidente que si los inversionistas
mantienen los valores que compran hasta su fecha de redencidn,
la tasa de interés seria constante porque sus precios serian

constantes, y en ésta situacidén, no puede existir tampoco
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redistribucidn de ganancias entre inversionistas; los unicos
rendimientos que estos estarian obteniendo serian aquellos que
provienen de las ganancias generadas por la inversion.

Queda claro que es la caida de la tasa de gan;ncia lo que
induce un aumento de la tasa de interds; pero entonces , la tasa
de interés no es una variable independiente cuyo nivel vy
fluctuaciones estén explicados por otros factores 7. Estos
factores existen y tiene una poderosa influencia en los
movimientos permanentes de la tasa de interds; pero tienen su
origen en las inconsistencias tedricas y précticas de la politica
monetaria, que no han logrado comprender como tiene lugar el
proceso de creacidn monetaria y el financiamiento de la
acumulacion; el efecto de estas lnconsistopcias lo ilustramos a
traves del siguiente proceso:

a) Como ya sefialamos, normalmente la oferta de crédito para
satisfacer la demanda para transacciones es inenor a la hoc.sarta
para mantener la velocidad de circulacidén del créddito constante,
situacion que induce a un aumento de la tasa de interds de corto
plazo; b) este aumento provoca que los ahorros se trasladen del
circuito del crédito de inversidn C “mercado del capital” 5> al
circuito del creédito de circulacién ¢ “mercado de dinero” ),
situacion que tiene comoc efecto elevar la tasa de interds de
largo plazo, por “insuficiencia de ahorros" para financiar la
inversion; <) una mis alta tasa de interéds de corto plazo
promueve una mayor preferencia por la liquidez de los

ahorradores; Yy esta situacidén genera desconfianza y mayor
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aversion al riesgo en las operaciones de crédito; la tasa de
interés tiende a aumentar, reforzando asi el aumento inicial; dd
el ‘aumento de la tasa de interds eleva la propensidén al consumo
de las ganancias, lo que provoca un aumento de los precios; en
esta situacidén, equivocadamente seo eleva mis la tLasa de interds
nominal de corto plazo, aumento que sSe sumara a los iniciales.
Tenemos. ejemplos recientes que ilustran que este ha sido el
manejo de las tasas de interés. La aplicacidn d o dstas
politicas equivocadas hace aparecer los movimientos de la tasa de
interés de corto plazo como independientes del costo de un
sorvicio, y los movimientos de la tasa de interds de largo plazo,
como i ndependientes de la Lnsg de ganancia industrial que le da
origen;, y .sta‘apariencia de los hechos se toma como una Eqalldad
ineluctable.
M.rlbul‘rlo valor y una retribucién al dinero que no
fusra consecusncia de su efecto en el proceso de
inversién y de crecimiento de .1a productividad y del
producto, es uno de los mis grandes contrasentidos de
la teorfa y politica econémica, por el que no hubieran
pasado ninguno de Jlos primeros padres y mejores
pensadores de la ciencia econdmica. *®
Como no es nuestro préposito hacer aqui un anélisis de las
teorfas sobre la tasa de interés y de como esta influye sobre la
inversidn, preferimos dejar consignado un par de hondas
reflexiones sobre esta materia, pues invitan a realizar un mis

profundo y serio esfuerzo de andlisis e investigacidn.

]
19 yacristdn Golds Avy € b ), pp.iBs, AA
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... S8lo la experiencia, sin embargo, puede mostrar
hasta qué punto la intervencidn en la tasa de interes
es capaz de estimular continuamente el volumen adecuado
de lnversidn,

Por mi parte, soy ahora un poco escéptico rqspecto al
dxito de una politica puramente monetaria dirigida a
influir sobre la tasa de interds. Espero ver al
Estado, ..."

Es posible que la tasa de interds sea uno de esos
elementos inciertos en la teorfa econdmica  del
funcionamiento de las economlas. Y sdlo se puede decir
que aquédlla no debe ser tan Slta que restrinja la
inversidén y el cmbloo. ni tan baja que al propiﬁxar la
méxima acumulacidn de capital tienda a cero, en meritos
del rendimiento decreciente del mismo. ...

Esta ¥y no otra debid haber sido la tarea de los bancos
centrales y de las politicas monetarias en vez de
preocuparse por hallar determinantes de la tasa de
interds que sirvan para proteger el lucro en la
creacién monetaria y la remuneracidén de los préstamos
de fondos de ahorro, con destino & la inversion. Lo
cual ®s la causa fundamental de todos los
desequilibrios y de lo que hemos dado en llamar crisis
12

econdmicas,

Apegéndonos a nuestro propdsito inicial, en los siguientes

1
‘Koyncl. t a ) pp. 140,

12 .
Socristdn Colds A,, ¢ ¢ ), pp.112-113,
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capitulos investigaremos; cuiles fueron las teorias sobre la que
se® basd la constitucidn de los sistemas bancarios modernos, y
ostablocir ol origen de las tesis que aun hoy dia‘sirven de

sustento a errdneas medidas de politica monetaria,
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CAP. 6: TEORIAS SOBRE LAS QUE SE BASARON LOS SISTEMAS MONETARIOS
MODERNOS Y CONFUSIONES QUE INTRODUJERON EN LOS CONCEPTOS
DE MONEDA Y CREDITO.

En este capitulo, presentaremos las teorfas que consideran a
l1a moneda como un simple instrumento de cambio, y por esta razdn,
fdcilmente sustituible por cualquier otro. Mostramos que estas
teorias, llevaron a identificar todos los instrumentos de cambioc
como 5i cumplieran la misma funcidn y por lo tanto, su entrada y
salida de la circulacién estuviera regido por los mismos -
factores,

En el primer apartado, hacemos una resefia de las Lesis mis
importantes que respaldan estas céncopclcnn sobre la moneda y el
crédito. En el segundo apartado, reseflamos las duras critices a
las que fueron sometidas, a pesar de lo cuil, terminaron por
- imponerse. En el ultimo .p.ru&b. d.-nrrqlhml las politicas
monetarias qﬁ. resultaron de ellas y la forma coﬁo fueron
aplicadas, prshcxpulnnu on la constitucidn y organizacién de
los lhﬂm. bancarios, as{ como, on la pol(uci de control de la -

oferta monetaria.

6.1:&:muco~wmmumommo;v&0nom
DE COMPRA.

641 EL DINERO SIGNO SEGUN LAW,

La doctrina del dinero de Law descansa en su concepcidén de

que @l dinero no es otra cosa, sino un simple bonc de compra que
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da derecho a cierta cantidad de mercancias.
Llego hasta considerar a un escudo como si fuese un
billete que estuviera concebido en eéstos teérminos:
Cualquier vendedor dara al portador el articulo © la
mercancia que eoste necesite, hasta un monto de tres
libras, por otro tanto de otro articulo © mercancia que
me ha sido entregado a mi.t
Es la teoria del dinero signo; el dinero sélo es un simbolo
de valof que sirve para cambiar mercancias. As{, para cumplir con
ése servicio, no es nocesar_io utilizar metal oro; es suficiente
utilizar cualquier otro material, como puede ser el papel. Cree
que la moneda pupdo ser reemplazada por el papel, y de Lom#rse
ésta medida, se abarataria el costo de la circulacidn.
Ese o5 precisamente el principal articulo que pretendo
recalcar. El oro y la plata son naturalmente mercancias
comb las demiés, La parte de ellas que ha sido empleada
en las monedas ha estado siempre destinado ‘n tal Qso y
siempre se ha prohibido a los orfebres comprar luises
de oro o de plata y usarlos como materia prima. Asi; |
pues, dsta porcidn se ha visto sustraida al comercio
ordinario por una l¢y que tuvo razén de ser en las
viejas administraciones; pero que es desvenlajosa en sf
misma, Es como si se hubiese tomado una parte de la
lana o la seda con que cuenta el reino para
convertirlas en signos de transmisién; ; no nos

sentirfamos mas tranquilos si se les devolviera a su

[ ;
Lav, Se. Letire sur le Nouveau Sysiéme des Financesn, 17920,

p. 076, citado por Risl, p. 42,
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uso natural y se aplicaran para esos signos de
transmisidn materias que por si mismas no sirven para
nada ?. Pero la mayor ventaja que tendria el aplicar
esas clases de materias para constituir los referidos
signos es que nunca se le ocurriria a nadie desviarlas
de su destino propio, que es circular.?

Esta afirmacidén es la base de su teorfa del credito. El
objetivo de emitir billetes es sustituir el uso de moneda que es
costosa, por un instrumento de circulacién mis barato. Es el
enunciado de la teoria del crédito como economia de moneda.
Ademis, la emisidn de billetes tiene 1a gran ventaja de que. como
no tiene valor intrinseco, nadie deseard atesorarla y permanecers
indefinidament® en la circulacidn. Ciertamente, este es sl papel
del dinero en su funcidn de vndio de circulacidn, pero se olvida
que el dinero debe servir también como reserva de valor.

Pero, aunque la moneda es un simple intermediario de los
cambios, tiene para Law, poderes taumatirgicos; la moneda es
fuentle de toda riqueza, y para enriquecer a un pais basta con
sumentar la cantidad de moneda.

Si se considera cudn médica es la porcidn que poseemos
de la moneda metdlica eurocpea [ se refiere a Escocia )
y c“n grande 1a influencia del numerario sobre el
comercio, habrd que reconocer que para mejorar nuestra
situacidn no hay otro medio que el aumento de nuestro
numerario, o si tal cosa es factible sin él, mucho mis

lo serd con tal auxilio ... Los objetos dependen del

.l.av. Lettres sur le Nouveau Sysiéme des Monnaies, edic. Darre,

p. 973, citado por Riel, pp. €2, €3,
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comercio y éste depende del numerario, Asf{, pues, para
ser poderosos y ricos, en relacidn a las demis
naciones, deberfamos poseer numerario en  igual
proporcidn, pues sin él las leyes, por buenas que sean,
no bastaridn para - emplear ‘a los individuos, ni
perfeccionar las producciones, ni extender las
manufacturas y el comercio ..."

Para ‘Law, la moneda, tiene poder por si sdla para crear
empleos, aumentar la productividad y extender la manufactura y el
comercio, . en suma, para snriquecer a una nacioén,

Siendo ésta su opinidn, se concentrd on los procedimientos
por medio de los cuales una nacidn puede aumentar la cantidad de
moneda, y considera que éstos son: a) la prohibicidn de exportar
monedas y la obligacidn para los comerciantes que trafican en el
extranjero de recobrarlas; b) la disminucidn de las monedas, o
como se llamaria mis tarde la revalorizacidn; c) la expansidn del
crédito por intermedio de los bancos; y d) la emisidn del papel
moneda garantizado con el valor de las tierras.

Nos intersa comentar los dos Ultimos incisos, Para Law,
cuando la moneda queda depositada en los bancos, éstos la prestan
emi tiendo billetes, que s un titulo de crédito, pero dice:

El crédito que promete un page en moneda metdlica no
puede extenderse mis alld de cierta proporcidn que debe
guardar con tal moneda. Y la cantidad de motilicoA que
poseemos es tan pequefia, que el crédito para el que

pudiera servir seria muy poco considerable, [ en otra

'Lav, Money and Trade considered with a rropo-ul' for Supplying

the Nation with Money, 1708, cilado por Rist, p. ”.
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parte dice ), El crédito es algo voluntario; depende de
la cantidad de metdlico existente en el pais y crece o
decrece junto con dicha cantidad, ¢
l.aw insiste on ésta idea en casi todos sus escritos; el
;r_édito sdlo sustituye a la moneda en su funcién de medio de
circulacién, El billete sale del banco como un preéstamo, pero
regresa al mismo como pago de una deuda; as{, una vez que cumple
con su deber, el crédito se autodestruye y no puede crecer por
dsa razén, Como el créddito sdlo sustituys a la moneda, su
cantidad estd limitada y debe ser igual a la cantidad de moneda
que reemplaza. ‘ ) ’

" Consideraba que la emisidn de billetes no puede rebasar las
reservas de oro, porque cuando désto sucede, los  billetles
convertibles en manos del pti‘:llco puede provocar reclamos de oro
que dejarian a los bancos sin reserva, Y Law lo sabia por
experiencia propia. Esto habfa acontecido en 1703, en los afios
iniciales del Banco de Escocia, y posteriormente en 1720 con el
Banco Real de Francia. Ambos experimentos por constituir un banco
Unico de emisidn, fracasaron debido a una elevada demanda de oro
éor parte del publico que vacid sus reservas, En ambos casos Yy

para contrarrestar ése proceso, Law propuso el curso forzoso del

billete.
El vulgo no dejard de decir con relacién a ésto que el
credito de un billete particular se sqstlono Yy se
conserva por la libertad de aceptacién; yo sostengo,
por el contrario, que el crédito de tal billete es
‘l.av. Coneideration sur le Commerce ot sur UAargent, edic,

Doire, p. B0O7, 40P, citado por HRisl, p. 9,
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dudoso, y limtada su circulacién, precisamnente por
razén de que su aceptacidn es potestativa, En efeclto el
primero que lo rahuéa sin dar siquiera una razdn
expresa para ello hace temer que el autor del billete -
hombre privado y sujeto no sdélo a los apuros visibles
de los asuntos de Estado, sino  tambien a las
dificultades de sus negocios particulares - carece de
la suma estampada en su escrito, deLiene asi la
circulacién  y hace que el billete sea enviado
insesantemente a su fuente de origen. En cambio. si
todo el mundo estuviese obligado a acoptaflo. pudiera
dnrid e]l caso de que nunca reygresara a donde salid, y
de ese modo su autor nunca se veria obligado a

pagnr.u

Asi, un documento de crédito, el billete convertible. al dar;e

curso forzoso, Se transforma en moneda, es ‘decir, en papel

moneda, El curso forzoso elimina la reembolsabilidad del billete

y por lo tanto, la cantidad limitada de su emsién, que desde eso

momento, deja de estar ligado a 15 cantidad de metal.

6.12: LA CONFUSION ENTRE MONEDA Y CREDITO INTRODUCIDA POR SMITH.

Por otra parte, Smith compartié las ideas de Law sobre la

naturaleza de la moneda; para 61, la moneda es un simple bono de

compra que sirve de intermediario de los cambios; nos dice:

-]
Lav,

1720,

Si esta persona a la que nos venimos refiriendo

Troisieme Letlre sur le Nouveau Sysleme des Finances,

edic.

Daire, p. G738, cilado por Riel, p. 48,
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recibiese su pensién en una letra de cambio, en lugar
de recibirla en oro, su ingreso no. consistiria
proplamente en el pedazo de papel, sino en lo que con
%) pudiese adquirir u obtener. En consecuencia, una
guinea podria considerarse muy bien como una ietira
girada sobre todos los comerciantes de los contornos,
por una cierta canu&ad de. cusas necesarias y
convenientes, El ingreso de la persona consiste, no
tanto en la pieza de oro, sino en lo que por su
mediacidén se puede obtener o conseguir en cambio., Ahora
bien, =i  aquella moneda no se pudiese cambiar por
mercaderia ninguna, se compararia mids bien a la letra
de cambio girada por un quebrado, sin mds valor que el

de un pedazo de papol.‘
Esta afirmacidén encierra ya una confusidn peligrosa; la
letra, o sea, un documento de crédito, es moneda. Resulta que un
billete emitido por el banco al descontar la letra es tambien

moneda. Smith considera al dinero como un simbolo que expresa un

valor, sdlo asf{ nos explicamos, que crea posible sustituir la .

moneda, que es un equivalente general de valor con valor
Sntri'nloco; por un créddito, el billete, que es una deuda de los
bancos; y considerar as{ que ambos instrumentos son exactamente
equivalentes.

Law sabia que el billete es crédito y por esoc mismo
resmbolsable; quizo ir mids alld, hacer no reembolsable e) crédito

con el objetivo de aumentar la cantidad de medios de pago. Esto

‘lmuh, p. 203,
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lo llevd a la creencia de que la moneda podria ser reemplazada

en sus funciones por el billete de banco., La misma creencia y

confusién nos heredd Smith,

Smith, considerd que el billete de banco es otro genero de

moneda mas barata, y su emisicn serviria como un medio para

economizar el uso de la moneda metilica, asf{ dice:

La sustitucidn del oro y la plata por papel, reemplaza
un instrumento comercial extraordinariamente costoso
pbr otro que cuesta mucho menos y que es, a veces, ‘de
igual - modo 'convéniante. La . circulacidn tiene lugar
utilizando una nueva rueda, que es mucho menos costosa
que la antigua, lo mismo por ‘lo que respecta a su

creacion que a su conservacién. ’

De hecho, da poca importancia a la cantidad de metal

existente. La escazes de metales, no es obstdculo para que se

desenvuel va normalmente la circulacidn monetaria, y es {inutil

preocuparse por la cantidad de metal que se posee.

7
smilh,

P

Ello no obstante, si algin pais experimenta escazes de
oro o de plata, a pesar de contar cbn recursos para
lograrlos, tendris mas facilidad para. sbastecerse de
ellos que si se Lratase de cualquier olra mercancia.
... pero si falta el dinero, la permutla puede hacer sus
veces, a pesar de lo embarazoso de la operacidn. Con
menos dificullades supliria tambien su ral‘ta la compra
y la venta a crédito, compensiandose las obligaciones

rec{ procas contrajidas de una parte y de otra una vez al

209,
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mes o al afio. Tambien podria ocupar el lugar de la
moneda, no sdlo con menos - incomodidades, sino incluso
con positivas ventajas, en clertas ocaciones, un
sistema de papel moneda bien organizade. En resumen,
nunca resultaria la ’atencién dol‘ Gobierno ' tan
innecesaria como cuando se empefiase en velar sobre el
aumento y la disminucion de la cantidad de moneda en el
pnis.'
Por otra palj(.m considera que el billete sustituye a la
moneda en una cantidad exactamente igual a la moneda desplazada y

que ése procesco es automitico. Asi por ejemplo, si un banco emile

un millon de-libras en billetes, habré un .xccio de medios de
pagos ‘en la circulacidn por la misma cantidad; ésta situacidén
presicnard  hacia- un jincremento de precios cuyo efecto serd,
depreciar el valor de los billetes y el valor monetario del oro
frente al vilor de los bienes. Légicamente, los propietarios de
oro se verdn inducidos a exportar el metal a cambio de bienes,
por ‘un valor equivalente al exceso de billetes en circulacidn,
con 8l resultado de que la riqueza del pais habrd aumentado por
el valor de los bienes importados, Resulta que la sustitucidn de
la moneda por el billete no sdio es posible, sino ademis, es
conveniente, porque aumenta la riqueza de un pais ﬁor un valor
equivalente al de la moneda liberada.

Cuando la moneda de papel ocupa el lugar del oro. y de

la plata, la cantidad de materiales, instrumentos y

provisiones que puede suplir el capital circulante

.Smilh, pp. 389,
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recibe un aumento considerable con el valor total de la
gran rueda de la circulacidén y de la distribucidn
acumulada a los bienes que se distribuyen y circulan
por medio de ella.”

Pero, nos preguntamos, ¢ por qué la moneda liberada de su
papel de medio de circulacidn es riqueza, pero no lo es cuando
ostd en la circulacidn ?, El mismo Smith se preguntaba; . la
moneda que circula, es ingreso, ®s riqueza en forma de poder
adquisitivo inmediato, o es capital ?. y responde:

En consecuencia, ei dinero, gran rueda de la
circulacidn, instrumento precioso del comercio, como
todos los demds instrumentos de la actividad econémica,
aungque constituye una parte, y muy vaiiosa por cierto
del capital, no entra, sin embargo, a formar parte de
la renta de la Sociedad a que pertenece. Aunque las
monedas de que consta distribuyen a cada uno, en el
giro de la ‘circulacidn anual, el ingreso. que
propiamente le corresponde, no forman parte de dicha
renta,'®

Asi, la moneda no es riqueza, tampoco ingreso, sino capital;
y .1' lado de los medios de produccidn, la tierra y el trabajo,
concurre para hacer posible la produccidn, y con ella, la
creacidn de nuevos ingresos; pero a diferencia de los otros
elementos, no es riqueza.

Smith nunca entendid, que si el dinero es originade por una

[*4
smith, pp. 208.

10
Smilth, p. 204,
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operacion de crédito, no puede ser riqueza, pues esta
contrapesado con una deuda que lo anulari; pero, si su origen son

las ganancias, es una riqueza neta en manos de la poblacion.

6.1.3: E1. EXTREMISMO DE RICARDO AFIRMA LA CONFUSION ENTRE MONEDA

Y CREDITO.

La tesis de Ricardo sobre la moneda es contradictoria. En
principio, reproduce las mismas tesis de Smith cuando discute las
ventajas de una circulacidn a base de papel moneda sobre una
metdlica.

Una moneda se halla en su estado miés perfecto cuando
cbnsiste enteramente de papel moneda, siempre que este
tenga igual valor que el oro . al cque declara
representar. El uso del papel en vez del oro sustituye
el medio mids. costoso por el mds barato, y permite al
pais, sin dafo para nadie, cambiar todo el oro que
antes usaba para este propdsito, por materias primas,
utensilios y alimentos, con los cuales se aﬁmentan ala
vez su riqueza y sus placorns.“

El- valor del papel moneda, estaria determnado por las
variacionés de su cantidad en relacidén a la cantidad de oro dque
dice representar. Ricardo aplica éste principio a la circulacidn
del papel moneda, porque, este principio debiera regular la
circulacion del propio metal.

Este os @l principio que regula la circulacidn del

i1
Ricardo, pg. 209,
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papel moneda: la carga completa que se cobra por el
papel moneda puede ser considerada como sefioreaje.
Aunque no tiene valor intrinseco, cuando su cantidad se
limita, su valor es tan grande como la denominacidn de
la moneda, o del metal fino que contiene. Por el mismo
principio también, es decir, por la limitacidn de su
cantidad, una moneda debasada o devaluada circularid al
valor que debiera tener si Luviera el peso y la finura
legal, y no al valor d-bla cantidad de metal noble que
realmente contiene.'*

De westa cila, apreciamos que cuando Ricardo aplica el
principio de la cantidad ; la circualcidén de las monedas de oro,
el resultado es sorprendente. Si la cantidad de moneda oro se
limita, su valor monetario C o de mercado D, serfa mayor a su
valor metdlico, és decir, mayor que su valor intrinseco. Como las
monedas de oro desgastadas, tienen un valor intrinseco menor al
que deberian Lener en base al patrdn monetario, y que realmente
tenian al momento de ser emitidas; para r-:titulrlo; su valor,
basta con que se limite la cantidad de sus emisién y podrién
seguir circulando con un valor mayor a su valor intrinseco,
actualmente depreciado. Con esta propuesta, Ricardo ropgttl.
conciente o inconcientemente, la misma propuesta de Law, ‘®l de
practicar << .disminucicnes >> de la moneda cuando esta se
deprecia; y cuyo signlficado veremos mds adelante.

Como Mar; sefiald posteriormente, la teoria del valor del

dinero de Ricardo es contradictoria. El valor de la moneda oro

12
Ricardo, pg. 209, 204.
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estd determinada por el tiempo de trabajo invertido en su

produccidn, pero, una vez que introduce el principio de la
cantidad, es ésta la que regula su verdadero valor.

Segun Ricardo, lo que determina el valor del dinero

= melélico - es ol tiempo de trabajo objelivado en él,

pero ello sdlo mientras la cantidad del dinero se halle

en la proporcidn correcta con la cantidad y el precio

de las mercancias que han de venderse. Bajo

circunstancias en lo demis constantes, si se eleva la

c;ptidaq‘dnx d;noro ‘por oncim de asia proporcidn,

entonces disminuye su valor y aumentan los precios de

1,: mercancias; si doscundc por debajo de. la

proporcidn correcta, se eleva su yllor y d-scloﬁdcn los

precios de las mercancias. ... Puesto que bajo tales

. condiciones el propic oro, puede convertirse - tanto en

su carécter de moneda como en forma de lingote - en

sigho d§ valor de un valor metélico mayor o menor que

. @l suyo propto. se scbreentiende que los bgllotu de

banco convertibles que circulen compartirin idéntico

destino. ** |

Por otra parte, Ricardo no establece claramente qué entiende

por papel moneda; a veces, lovconndora un simple certificado de
depdsito oro, pues es lo que da origen a su emisidn:

Asegurar al publico contra cualquier otra variacidn en

el valor de la moneda, ademis de aquellas a las que e}

patrén estd sujeto por si mismo y, al mismo tLiempo

»
' Marx, T. 111, vol. 7, pg. 708, ?700.
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realizar la circulaciodn con el medio menos costoso, es
lograr el estado mis perfecto a que puede llevarse una
moneda, y posaeremo# todas esas ventajas obligando al
Banco a entrégar oro o plata no acufados, con Jlas
especificaciones y precio de la Casa de Moneda, a
cambio de sus billetes, en vez de entregar guineas.“
pero otras veces considera papel moneda, a los billetes de banco
emitidos para financiar la deuda gubernamenta):
' La experiencia demusstra, sin embargo, que ni un Estado
ni Banco alguno han tenido el poder irrestricto de
emitir papel moneda sin abusar de ese poder: L
y eon otras partes y' discutiendo el mismo principio de la
cantidad, y su propuesta de regular la emis:ién de papel moneda en
base a este principio, considera al papel moneda come los
billetes de banco‘omdtidos h el descuento de cual quier documento
de deuda:
Desde que se fundaron los bancos} el Estado nou tiene la
potestad exclusiva de acufiar o emitir moneda. La
circulacidn puede ser aumentada tanto por el papel como
por las acufaciones, de tal manera que si un Estado
fuera a debasar su moneda y limitara su cantidad, no
podria sostener su valor porque los Bancos Lendrian una
potestad igual de aumentar ol volumen de la
circulacidn, *°
Con esto, Ricardo identifica al papel moneda, con los

cortificados oro y los billetes de banco. Jamis establecio upa

‘;Iico:do, pg. 209,

Ricardo, pg. 206.
Ricardo, pg. 204,
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diferencia entre ellos, Poco importa que el certificado de
deposito sea una riqueza previa en manos de sus poseedores,
quienes por conveniencia y seguridad desean tenerlo en billetes,
Y que esa riqueza no puede ser aumentada ni disminuida por
ningun banco u otra autoridad, Tampoco 1mporta que el papel
moneda sea una riqueza que entra en forma permanente a lS
circulacién, pero cuya entrada a la misma, estd sometidas a las
necesidades dpl estado, Poca importancia merece el que los
billetes de banco convertibles se emitan por el descuento dev
documentos de déuda. que al ser redimidas haran que los billetes
salgan por s solos de la circulacidn, Para ¢&l, todos estos
instrumentos tienen efectos idénticos sobre el valor de la moneda
y por lo tanto debieran estar regulados por el unico principio
universal que debiera regular toda circulacidn; el principio de
ia cintidad.l
El principio de la cantidad, fué aplicada por Ricardo para

establecer la.rolaclén entre la circulacién monetaria interna y
externa, Su Lesis es muy simple; la entrada de oro al pais,
eleva los precios, su salida los disminuye, pues el nivel de
precios es el efecto de la cantidad de medios de cambio que
cArc?lan. Si esta entrada o salida es provocada por el comercio
internacional, dice:

Pero la disminucidon de dinero en un pais y su

acumulacion en otro no influyen sdélo en el precio de un

bien determinado, sino en el precio de todos ellos, y,

como consecuencia, el precio del vino y del pafio
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sufrirdn, ambos, un alza en Inglaterra, al tiempo que
una baja en Portugnl."

Sin embargo, cuando considera la entrada de oro provocadas
como efecto del aumento de la produccidn de oro en otros paises,
Ricardo hace una afirmacién que es verdaderamente sorprendente.
Para é1 la moneda metdlica que posee una nacidn, no sélo no puede
considerarse riquezas; sino que, su adquisicidn debe considerarse
com una pérdids, un costo indtil que disminuye la riquesa
existente. Desafortunadamente, cargar con dste costo  tan
indeseado no depende de la voluntad del pais, sino de los paises
productores de oro. Estos paises a causa de su produccidén verdn
incrementado sus - precios, razén por la cual el oro
comparativamente & los bienes - valdré menos, y - tenderdén a
exportario comprando al pais donde los articulos estén mis
baratos; de ésta manera, debido a la diferencia de precios que se
establecen entre ellos, el pais productor ln;roduco su oro al
otro pais, causando su empobrecimiento. ‘

La moneda, escribe, es un articulo que en tanto no haya
sido cambiado por otro, hunca agrega cosa alguns 2 la
riqueza de una nacidn, asi{ comprobamos que el aumento
de su cantidad jamis es un acto volunterio de ningin
pais ni de ningun individuo; se les impone la moneda
Cis forced upon them D a causa del valor relativamente
menor que posee® enh los paises con los cuales estén C
individuos y estados D en relacién,

Cuando una nacidén utiliza los metales preciosos como

7.
Ricordo, pp. 106,
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moneda sin que. posea minas, puede concebirse la
hipdtesis de que ese pais aumentard ampliamente la
produccidn de su suelo, y de su trabajo sin acrecentar
suU riqueza si en ese momento los paises poseedores de
minas hubjieran obtenido una cantidad tal de metales
preciosos que les permitiera imponer a los paises
-industriales un aumento de su circulacidén monetaria,
igual en valor a la totalidad del crecimiento de su
produccidn. Pero la circulacidn monetaria igrog-da a la.
anteriormente existente no tendrd mis valor real que
esta, Asi, la nacién industriosa se convertird en
tributaria de las naciones mineras, y efectuard wun
tntercambio con el cual no ganard nada y lo perderd
todo.**

Afirma que la circulacién monetaria serid mayor por la
entrada de nuevo metal, pero su valor real es igual a la
precedente. Sucederd asi{, sencillamente, porque la entrada de
nuevo metal elevard los precios exactamente en la misma
proporcidn en que aumente la circulacidn; de manera que dse
incremento de precios hace, que en términos reales, la
circulacidn monetaria aumentada no valga mis que la anterior. Mds
aun, cualquiera que sea el nivel de la circulacidn monetaria, su
valor real siempre serd el mismo, porque los precios varlaran en
forma directamente proporcional a los aumentos o disminuciones de
la cantidad de oro, y en general de la oferta monetaria,

Ricardo establece conh énfasis, la existencia de una relacidn

L N . . . .
¢ Ricardo, High Price of Bullion, citado por Rist, p. s34,
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directa y proporcional entre la cantidad de dinero que circula y
el nivel de los precios, y la considera, prdcticamente como la
Unica causa que provoca los aumentos y disminuciones de éracios.
En relacidén a esta Lesis de Ricardo, comenta Rist:
El aumento de la moneda metdlica en upa nacidn de nada
sirve si no es para hacer subir los precios. Grande o
pequefia, la cantldad existente presta servicios
ldénticos, y el nivel deo preocios se ajusta ; ella
automdticamente. Entre una pieza de oro, una ficha de
madera o un billete de papel no hay diferencia
p-rceptlb;o. en cuanto a sus ventajas para la econom a
de una nacidn, La cantidad es lo dnico que cuenta, *®

Tenemos aqui, por una parte, anunciado ya, el principio que
seri la base de la teoria cuantitativa expuesta en su forma mds
extrema; “La cantidad es lo-unico que cuenta"; y por otra, la
concepcidédn de Ricardo sobre la moneda, ésta no es mas que un
simple intermediario entre compras y ventas, @s un bono de
compra, y para cumplir con ese papel, es indiferente el material
que se-utilice, oro, madera o papel. No puede caber ninguna duda,
para Ricardo todos los medios de pago cumplen @l mismo papel, y
por lo tanto todos son equivalentes a la moneda.

Hasta aqui, hicimos wupa resefia de las principales
concepcion®s que consideran a la moneda un simple bono de compra.
Sobre las consecuencias que tuvieron para la teoria y la politica
monetaria, Rist nos dice:

Si es verdad que la moneda metalica no es un ingreso,

10
Rist, p, 191
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si no es mas que un “instrumento" costoso, claro esta
que toda economia de moneda metalica o3 un  gran
beneficio. Pero es que ahi reside precisamente el
engafio.

Sin embargo, esta idea fue acogida con un
apresuramiento extraordinario y tuvo un exito
prodigioso, Continuada por Ricarde, adoptada por el
conde Moliien y por J.B. Say, domin’ el pensamiento de
loS escritores ingleses durante el sigla  XIX
Durante mucho tiempe sdlo se aprecié el emplea del
cheque y dei billete de banco desde ese punto de vista.
Se consideraron esos dos instrumentos como simples
medios de ahorrar moneda. Esta concepcion fue la guia‘
de ia poiitica meonetaria de la nacion, y de ella se
dedu jeron ias consecuencias mas porjudiciales.'°
Trataremos de demostrar que aun hasta hoy dia, no hemos

logrado superar aigunos nspﬁctos de esa confusion.

62: DFERENCIAS ESENCIALES ENTRE MONEDA vV CREDITO. LA CRITICA
DE TOOKE Y FULLARTON A LAS CONCEPCIONES DE RICARDO,

A continuacidn desarroilaremos en forma mas amplia la
afirmacién que hicimos anteriormente, a saber: Law, Smith y
Ricardo cometieron un grave error al identificar la moneda con el
crédito, Debido a que sus tesls fueron ampliamente aceptadas y

predominan aun hoy dia, es por lo que consideramos necesario

20
Rinl, pp. ©p, 70.
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investigar la forma como surgid ese error, y las razones por las
que fueron adoptadas como gufa de la teorfa y la prdctica de la
politica monetaria.

Recordemos que en el capitulo 1 dejamos establecido el
significado de dinero, moneda y crédito que nosotros hemos estado
utilizando, y apoyindonos en esas  definiciones, estamos en
posibilidad de establecer sin equivocos, cudl es la diferencia
esencial entre moneda y crédito tal y como fud establecida por
Tooke y Fullarton, cuyas opiniones, cons@ltuyaron una acertada
critica a ias tesis de Ricardo y la escuela de la circulacién ¢

Currency School ), Esta d1f0ronc1g consiste en lo siguiente, -

6.2.1: DFERENCIA ESENCIAL ENTRE MONEDA Y CREDITO.

El crddito crea un poder adquisitivo provisional 'y
transitorio, pues el crédito nace acompafiado de una deuda que, en
una fecha futura lo anulard, El crédito es un medio de pago que
Liene que ser resembolsado, regresa a quien lo emitid y por tanto,
sale nuevamente de la circulacidén, En cambio la moneda ®s un
poder adquisitivo que se poseerd indefinidamente, pasa a aumentar
la riqueza de su propietario, y por lo tanto, una vez dentro de
la circulacidn jamis podrd ser retirado; aun en el caso en que se
atesore, seguird siendo un poder adquisitivo ocioso que, en
cualquier momento puede ponerse en movimiento, introduciéndose
nuevamente a la circulacidn; por déstas razones, la moneda tiene

vida imperecedera.
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Ya el clarividente Thornton hacia notar que si se
formulara el inventario de la riqueza social en un
momento determinado, el billete emitido por el banco,
que figura en el activo de su tenedor, estaria
compensado con un efecto de comercio que figuraria en
el pasivo del signatario; crédito y deuda se compensan
y anulan. En cambio, el caso dol oro difiere de del
. papel, en que el propietario del metal posee un activo
. frente al cual no figura pasivo nlguno.zl

La doctrina que considera a la moneda como signo de valor,
principalmente en la versidn de Ricardo, fué incapaz de ver ésta
diferencia esencial.

Como para Ricardo, el objetivo de la emisién de billetes es
sustituir el uso de moneda en la clrculaqlén. instrumento
costoso, por uno mas barato, concluye que el billete es moneda,
No toma en cuenta que el billete de banco se emite en el
descuento de uﬁn letra, es decir, sdlo lustlLQy. en la
circulacidn a un instrumento de crddito, y por ese hecho, -1‘
billete es tambidén créddito. Sin duda alguna, el billcto oS -un
adelanto, refluye al banco que lo emitid,

El billete de banco no hace, pues, mis que anticipar un
ingreso definitivo, que una vez percibido pone fin a su
existencia, De manera que sdlo puede obrar de una
manera provistonal scbre los precios - puesto que el
pago de los adelantos exige que se separe de los

ingresos definitivos una suma exactamente igual al

21
Riel, p. 22,
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anticipo recibido, El adelante bancario permite
simplemente gastar, desde el dia en que se recibe, un
ingreso que se percibird un poco mas tarde, pero que en
esa fecha futura ya no se gastard, puesto que servirad
para pagar al banco. En otras palabras, el monto de los
créditos bancarios =~ y por consiguiente, de los
billetes ~ constituye lo que hemos llamado un “conjunto
renovable”, mientras que el papel moneda, una vez
entrado en la circulacidn o en los ingresos, se
incorpora a ellos definitivamente. *

El crédito puede parecer un ingresc definitivo que no sale
de la circulacidn, porque, a diferencia de un particular que
presta su dinero inactivo sdlo por el tiempo que no lo usa, al
banco puede prestar sin limitarse a un periodo, ya Qque,
constantemente estd renovando los creéditos en base a los
depdsitos que recibe. '

Sin embargo, no es asi; los bagcos pueden reducir la
circulacidn en cualquier momento tan sdélo con no otorgar nuevos
créditos, ni renovar los yi vencidos, y asi, limitarse a recibir
el reembolso de los créditos anteriormente concedidos,

basta con que los bancos restrinjan sus creéditos para
que la masa de billetes en circulacidn disminuyan si
los reembolsos permanecen iguales, Y a la inversa.
Seria perfectamente concebible una gran reduccion del
monto de los billetes durante un periodo de crisis en

el que los bancos suspendieran los creditos y se

zzlilt, p. 109,
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limitasen a recibir los reembolsos. Semejant es
reducciones voluntarias son imposibles para la moneda,
porque el aumento de moneda metdlica en un pais C este
es tambien el caso del papel moneda ) se realiza
generalmente en forma continua y regular. Normalmente
no hay un nacimiento y muerte de la moneda; una vez que
se introduce en la circulacidn, permanece en ella; no
existe ningdin mecanismo normal ¢ con excepcion del
desgaste, que prdcticamente no tiene importancia D por
medio del cual la moneda en circulacidn estd llamada a
desaparecer, ya que el atescramiento no significa su
muerte, **

Esta diferencia Lah importante entre moneda y credito, ya
habfa sido sefialada también, por Tooke y Fullarton, quienes
combatieron la equivocada opinidn de Ricardo.

Existe, decia Fullarton, entre las monedas que poseen
un valor por si mismas y el billete de banco, una
diferencia: la cantidad de las primeras os.
1M-peﬁdlonte de 1a demanda del piiblico, mientras que
las de las segundas estd enteramente regulada por ese
factor ... Las nuevas monedas de oro y el nuevo billete
de curso forzoso son introducidos en el mercado al
roglstrarsﬁ los pagos, los billetes de banco, por el
contrario, sdélo se emiten con molivo de un préstamo, y
una cantidad igual de billetes tendrda que ser devueltia
al banco cuando venza ese prést.amo.“ '

23
Rist, p. 29,

24
Fullarton, on the Regulation of the currencies, PP o9, o4
citado por Rmist, p. 202.



Las opiniones de Thornton y Fullarton citadas anteriormente,
son un desarrollo del principio del reflujo del crédito comercial
y de su extensidn en crédito bancario; este principio fué
desarrollado posteriormente por Tooke y Newmarch, y Marx, pero,
tanto en la teoria como en la practica fué completamente

relegado,

622 DFERENCIAS ESENCIALES ENTRE MONEDA, PAPEL. MONEDA V

CREDITO,

A partir de la importante diferencia que hemos establecido
entre moneda y ct_'ddu.o; veamos ahora que significado se le asignd
al billete de banco, al papel moneda y a las cuentas acreedoras
por giroc & depdsitos, |

Recordemos que para Law, la moneda cron. riqueza y su
objetivo era aumentar la cantidad de moneda. Sabia que el billete
solo reemplaza a la letra de cambio en la circulacién, es decir,
es también un crédito que debe reembolsarse, asi, su efeclo es
muy limitado, por ello, liega a la conclusion, que el udnico medfio
para incrementar la cantidad de moneda, es la emisidén de papel
moneda, En consecuencia, recomienda sin ambajes el curso forzoso
para e} billete,

Su propuésu. sin embargo, tenia que solucionar un problema
prictico: 4 cémo acostumbrar al publico a retener un billete que
saben es inconvertible a oro ?; es decir, ¢ cémo acostumbrarlo

al hecho de no poder retirar mis los depdsitos oro que llevéd al
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banco ¥y a cambio del cual recibid billetes 7. En tiempos
normales, las demandas de reembolso de oro son menores a los
nuevos  depésitos; pero, la demanda es mayor y de montos
1mportan£es en épocas de inestabilidad que ponen a los bancos en
situaciones de crisis de liquidez. La respuesta de Law fué muy
optimista; el problema es empezar, en dpocas normales se puede
ampliar un poco la emisidn de billetes sin considerar el problema
de la reembolsabilidad; cuando ésta situacidon se presente, para
evitar la salida de oro y el agotamiento de las reservas, se
pueden recurrir a otras medidas,

Insplra&o en su tesis de dinero como bono de compra, Law
pensd que un simple papsl, tan sélo con tener un respaldo de
ultima instancia ‘os suficiente como para servir de moneda
confiable. Asi, durante la crisis de liquidez del Banco de
Escocia en 1705{ recomendd la emision de billetes garantizados
con Lierras. El billete se pondria en manos de cualquiera que
estuviese dispuesto a hipqtocnr su tierra o vondorla‘ a una
institucidn pﬁbiica‘croada pira tal efecto. Un anuncic de aum-ntg
de la moneda ¢ devaluacidn J provocd un retiro masivo de
depositos oro, y el banco tuvo que quobr;r. Quince afios. despues;
durante la crisis de liquidez del Banco Real de Francia que @l
contribuyd a fundar, apeld al recurso de las &ismlnucionos de la
moneda é apreciacidn ), pero, una vez que éste recurso mostré ser
insuficiente, recomendd simple y llanamente el curso forzoso de
los billetes. El banco se salvd de la quiebra porque, el reducido

grupo de propistarios de la mayor parte de los depdsitos,
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retiraban en secreto sus depdsitos por las noches, para volverlos
a depositar a la mafana siguiente, anunciande publicamente su

decision de respaldar totalmente ai banco.
Asi pues, por consejo suyo, Escocia primero y Francia

despues, conocieron breves periodos con billetes de curso
forzoso, es decir de papel moneda.

Inglaterra vividé su primer periodo de billetes con curso
forzoso, durante el periodo que va de 1707 a 1819, La medida fue
adoptada debido a que la elevada deuda gubernamental coﬁsecuenc:a
del financiamiento de 1as guerras napolednicas, generdé un
ambiente de gran incertidumbre que ponfa en fpeligroe la
estabilidad de la balanza de pagos. El! objetivo de esta medida
fué, evitar una importante salida de oro que pudiera conducir a
una drdstica disminucudn de la circulacidn monetaria interna, y
como consecuencia, a una re;tricclén del creédito.

"Ahora bien, el billete de curso forzoso entra a la
circulacidn con caracteristicas similares a la moneda; por
cbﬁtumbre. ademds, Jjuega el papel de medio de pago .de -ultima
instancia, aunque ésto solo refleja un acuerdo voluntario del
publico, y no un dictado de alguna disposicidn legal, Pero, ésta
situacidn, did lugar a que los deudores se negaran a pagar eh oro
deoudids que habian contraido anteriormente en oro. Para aclarar y
solucionar estos conflictos, en 1811 fué declarado el curso legal

del billete.
La disposicidn por ley del curso legal, establecid que todas
las deudas se saldarian en forma obligatoria, solo con billetes

emitidos por el mds importante banco de emisidn, que en ese

25
Gfr. Rist, pp. 27-28, 30-40.
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momento era el Banco de Inglaterra.

De lo antoriormonﬁa dicho, s desprends, que puede exisiir
curso forzoso pero no-curso legal, es el caso del periodo 1797 a
1811, Durante su vigencia, el pago de las deudas podia hacerse ya
en metal ya en billetes, &, cualquier otra forma de pago que
reclamara el prestamista. Pero, cuando se adopta el curso legal,
estando en vigencia el curso forzoso, el pago de cualquier deuda
solo podréd ser exigible en billetes, mas ya no en meltal,
situacién que se did oniel periodo 1811 a 1819,

Tamblén.'puad' haber convertibilidad del billete € no hay
curso forzoso )y curso legal simultdneamente; como en el periodo
1819 a lQZl._Duranto su vigencia, las deudas se pagan sdlo en
billetes, pero debido a que existe convertibilidad, los hilletes
pueden ser converilidos a oro, aunque la convertitilidad esté
restringida a la adquisicidn de 1lingotes.

En otras palabras, la inconvertibilidad o c¢urso forzoso,
otorga al billete de banco la cualidad de ser poder adquisitivo
definitivo, es decir, lo convierte en papel moneda; por su parte,
el curso legal le otorga la cualidad de ser medio de pago de
Ultima instancia., As{ pues, mientras el curso forzoso hace que el
btllrt- pierda su cardcter de ser una representacion de una
cantidad de oro que puede ser exigible en cualquier momento; el
curso legal, solo es una cuestién relacionada a qué medio de pago
debe ser utilizado en el pago de deudas y nada mis, 29

Aqui, nos 1nteros; resaltar, que la emisidn de papel moneda

es omisidén de ingresos definitivos, pero la forma como se

20
Cfr. la breve perc precisa exposicién de Hayek, pp. 33-38,
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introduce a la circulacién, no es la misma que el de la moneda,

sino que dependerd de condiciones que se consideran arbitrarias;

es decir, de las necesidades de dinero por parte del estado.

La autorizacion concedida a un banco para no pagar sus

billetes, significa que en lo sucesivo el monto de
éstos estarad condicionado por un principio nuevo, que
serd, o bien satisfacer las necesidades de dinero del
Estado, o proveer a necesidades privadas de crddito,
demasiado importantes para conformarse con los billetes
emitidos en condiciones normales. El billete deja de
ser lo que esencialmente es: un simple medio de hacer
circular moneda metdlica existente. Se convierte en un
poder adquisitivo creado directamente por el banco y'

desligado del monto preexistente de moneda metilica.®

Asi, ia cantidad de papel moneda por el lado de su entrada a

la circulacidn, estié determinada por las necesidades financieras

del estado, pero su salida es ya imposible, siempre y cuando cree

ingresos definitivos,

2?
Rist,

p.

La creacidn del crédito por parte de los bancos, en
todas sus formas, y en parUcuiar en la modalidad de
billetes de banco, sdlo es posib‘lc por causa de una
previa demanda del publico, Los ba‘ncos' no puodén crear
a voluntad billetes, del mismo modo que no pueden crear
depdsitos. Sélo lo hacen cuando el piublico asi lo pide,
Por esto, la creacidn de papel con miras a salir de la

crisis es indtil. En tanto que el papel moneda es

1o,
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creado vo}untarlamnte por el Estado para hacer frente

a gastos que Sus recursos ordinarios no le permiten

cubrir, la creacidn de instrumentos de crddito obedece

a nocesidades del piblico. En resumen, el Estado crea a

voluntad papel moneda, pero no puede retirarlo a su

grado, los bancos no crean a voluntad instrumentos de

crédito, pero pueden retirarlo cesando de renovar los
prdsumos.“

De lo anteriormente dicho, queremos sefialar, que tlodos los

autores que hemos estudiado, incluido Marx, coinciden en que la

emision de papel  para satisfacer las necesidades de

financiamiento del estado, es creacidn de papel moneda. Como no

nos es posible hacer aqui un estudio de la forma dok

financiamiento gubernamental de aquélla época, en la discucién
que hacemos de los - problemas monetarios de éste periodo,
aceptamos que ésta premisa es verdadera,

Sin embargo, Rittershausen sefiala que en su opinidn, el
papel moneda no fué un procedimiento que se haya utilizado en
Alemania, por lo menos durante el periodo que va desde las tres
tltimas décadas del siglo pasado hasta los afios veintes del
presente siglo, periodo durante el cual, la politica de créddito
del sistema bancario Alemén se basd en el principio del crédito
de circulacion. As{ pues, para @1, la politica de emision de

papel moneda en la teorfa y la politica monetaria moderna, tiene

su origen, en la teoria y polit_ica othvocada sugerida por las

teorias de Ricardo y la Currency School, las cuales establecieron

20
Rist, p. 204,
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las bases sobre las que se fundaron los sistemas bancarios
modernos, que se inician con la constitucidn del banco de
Inglaterra y posteriormente de los bancos centrales en olros
paises g

Ahora bien, colocando al papel moneda al lado de la moneda y
el crédito, podemos resaltar claramente sus diferencias. La
cuntidad de moneda en la clrculacldé es independiente de la
voluntad tanto del pilblico como de los bancos y el gobierno;
ingresan a la circulacidén exactamente en la misma medida que hay
creacidén de nuevos ingresos, y no sale de ella, porque nadie
puede destruirla. En cambio la entrada del papel. moneda depende
de las necesidades financieras del estado, mientras que su salida
es ya imposible, porque crean ingresos definitives. Por su parte,
el monte do‘crédito emitido, depende por el. lado de su ingresc a
la circulacidn, de la demanda del publico y los negocios, 'y
adicionalmente de la actitud de los bancos frente a ésta demanda;
pero como son reembolsables, su salida de la circulacidn, doponde
de la politica de los bancos.

Asi pues, la diferencia tan evidente entre moneda, papel
moneda y crédito sefialada mds arriba, no fue percibida, Esto se
deblé: al hecho de no haber comprendido adecuadamente que los
principios que regulan la circulacidn de la moneda son distintos
a aqudllos que regulan la circulacidn del billete y otros eofectos
de creédito; y ademds, a que la busqueda de una mayor eficiencia
en &1 sistema de pagos, hizo que los billetes desplazaran

gradualmente al oro en los pagos; esto indujo a pensar que el

2P
Rittershausen, pp. oco-o9,
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papel de la moneda era cada vez mas insignificante. No se pensd,
que el gradual desplazamiento del oro, era contrapesado por la
responsabilidad de los bancos centrales, de respaldar con el
crédito de la nacidn, el valor de la nueva moneda que se formaba;
proceso que representaba un trdnsito de un patrdn oro a uno
fiduciario. lLa identidad que  se establecid entre todos los
instrumentos de la circulacidén de debieron a las siguientes

razones.

6.23: DENTIDAD QUE SE ESTABLECIO ENTRE MONEDA. PAPEL. MONEDA Y

BILLETES DE BANCO INCONVERTIBLES.

Una de las mayores preoéupaclonos que suscitd y sigue
suscitando la emisidn de papel moheda, es que, un exceso de su
emisidn proveca un Slza en'el nivel de precios. Conviene decir,
que ©] billete de banco convertible sustituye a la letra de
cambio & cualquier otro documento de deuda en la circulacion;
pero a diferencia de ellos, el interéds que causa la deuda no
aparece ya miés como una caracteristica del billete; pero aun asi,
SU valor de mercado fluctua seguin la relacidn que exista entre su
oferta y demanda. \

Ahcora bien, se pensaba, que bajo un regimen de billetes de
banco convertibles, era casi imposible que se diera un proceso de
inflacidn originado por un exceso de emision, Cuando se detectaba
un exceso, y ante el peligro de que el valor de mercadoc del

billete bajara, el publico podia convertir sus billetes en oro,
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dejando sin reserva a los bancos, de tal manera que #éstos,
estaban interesados en controlar la emisidén a fin de mantener la
confianza en sus billetes. A diferencia de éste, el billete
inconvertible, al no poder ser cambiado por oro, debia ser
retenido por sus poseedores, manteniendo artirscialmonto‘lltn su
demanda; en #ésta situacidn, el valor de mercado del bllletp S0
mantenfa igual a su valor nomln;l. evitando asi el disagio de los
billetes, Pero, @l exceso de emisidn provocaba un aumento de
precios que depreciaba loé billetes frente a las mercancias y
frente al oro. El razonamiento anterior es inexacto, y condujo a
confusiénos por no haber tomado en consideracidn los siguientes
aspectos,

Primero; si 1la emisiéq‘de billetes se atuviera a la regla
de la emisidn del crédito ﬁe circulacidn, no podria haber exceso
de emisidn, pues todo el crédito emitido generard los ingrosos
necesarjos para redimirse a si mismo, Si hay exceso, es porque
los bappos descuentan letras financieras, y realizan con esto
actividades especulativas; en esta situacidn, es imposible que
con los ingresos generados pueda redimirse toda la deuda
contraida; el crédito no recuperado por los bancos, impide que
refluyan al banco la totalidad de billetes emitidos, Asi. no se
comprendié que la imposibilidad del reflujo a 16: bancos de sus
billetes emitidos, no depende en absoluto de que exista
convertibilidad o inconvertibilidad de los billetes, Puede habqr
convertibilidad, pero aun asi{, los billetes no podrdn refluir a

los bancos, Con convertibilidad o inconvertivilidad, el exceso de
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billetes presionard el mercado de bienes provocando aumento de
precios. La Unica diferencia, es que la convertibilidad permite a
los poseedores de ingresos definitivos, mantener dstos ingresos
en forma de oro, y no en billetes que se estin depreciando frente
& las mercencias mucho mas répidamente que el propioc oro; pues
déste tambien sufre depreciacidn, si su valor metdlico no aumenta
al mismo ritmo que el aumento de los precios,

En presencia de convertibilidad, la fuerte demands de ore
desestabiliza mis a los bancos porque agotan sus reservas,
situscidn que acelera el procesc de depreciacidn de los billetes.

De ‘la misma manera que en nuestros actualew sistemas
monetarios basados en un patrén de dinero fiduciario, no es la
existencia del curso forzoso lo que provoca la inflacidn, como
tampoce lo fud durante la vigencia de un patrdn de
dinero-mercancia. El curso forzoso sélo acostumbréd al piblico al
usc de moneda en forma de derechos C papel O en lugar del oro.

En segundo lugar, se confundid el curso forzosc de Lodos los
billetes, ain de los que se emitian por descusnto de documentios,
con el papel moneda; es decir, con la emisién producto del
financiamiento al estado. Como se pensé que el ‘eurso forzoso por
s{ mismo, obligaba al piublico a retener el exceso de billetes, se
cred la conviccidn de que el billete de banco inconvertible era
de la misma naturslezs que el papel moneda; ambos circulan por
una decisidn compulsoria del estado. Mis audn, précticamente se
considerd @l establecimiento del curso forzoso como una nedida

necesaria para permitirie al estado una libre emisidén de ‘ papel
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moneda., en concordancia a sus necesidades financieras. El. curso
forzoso, le evitaba a)l estado el compromisec de pagar su deuda en
oro, y excentaba a los bancos de la obligacidn de convertir los
billetes a oro, protegisdndolos implicitamente de una
desestabilizacidén a cambio del financiamiento que le concedian.

No se comprendid, que ain cuando los billetes de banco
sdquirian la caracteristica de inconvertibilidad al igual que el
papsl moneda, déste hecho, no es argumento para considerarlos
moneds on vezx de crédito como realmente lo eran., Los bilietes de
banco, si eran emitidos como crddito auténticamente comercial,
refluian a los bancos muy a pesar de que gozaran de
inconvertibilidad., Sin embargo, al billete de banco se le ‘oLorgé‘
Ql mismo estatuto que el papel moneda y, se le considerd un
instrumento distinto de los instrumentos de crédito circulante,

El gran error 'de la ley de 1B44 fus la misma

equivocacidén que se cometid en la legislacidon de la

banca comercial de otros paises. Segin la docirina que
servia de base a la ley, los bLﬂoLos de banco
constituysn una forma de dinerc completamente diferente
de otras formas de crédito. ™
‘Bn tercer lugar; el cursc legal, desde su melcmnhctén.,
contribuyd a reforzar la identidad entre el papel moneda y los
billetes de banco inconvertibles, debido a que otorgd al
billete la propiedad de ser medio de pago de Ultima instancia en
todos los pagos, compartiendo el mismo estatuto ai lado del oro.

El curso legal permitid el trénsito hacia un sistema que funciona

1)
oroseclose, pp. 178,
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en base a un patrdén de dinero fiduciario.

B83: LA TEORIA CUANTITATIVA EN SU VERSION RICARDIANA FUE LA HASE
'lEdRICA SOBRE LA QUE SE FUNDARON LOS SISTEMAS MONETARIDS

MODERNOS.

Ricardo elevd el principio de la cantidad a la categorfa de
principio universal que debe regular ia cantidad de instrumentos
de cambio en circulacién. Sin embargo, el argumento de la
cantidad estaba dirigideo a justificar tedricamente las ventajas
de restablecer la convertibilidad de los billetes., Considerd que
la convertibilidad era el medio mas seguro para mantensr estable
el valor de la moneda, evitando que é&sta., estuviera bajo la
influencia perniciosa de los intereses particulares, sea del
sslado o de los bancos,

Defendidé la convertibilidad, no porque fuera dsta la que
mantendria el valor de los billetes igual al valor de la moneda
metidl ica que servia como patrdn; sino, porque consideraba que era
més fdcil regular la cantidad de billetes si la base de su
emisién era el metal, La emisidn o reduccidn de la cantidad de
papel' moneda que circulara, debia ser un reflejo directo de la
entrada o salida de oro de las bodvedas del banco de emision. Este
fué ®l principio que los partidarios de la Escuela de la
Circulacidén llevaron a la prdctica, con la aprobacion de la ley
de Peel de 1844, la cual confirid al Banco de Inglaterra el papel

de un Banco Central.
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La ley bancaria de 1844, divide al Banco de Inglaterra en
dos departamentos; uno de emisidén y otro bancario, El primero
recibe titulos de la deuda estatal por un limite mdximo
previamente especificado C 14 millones de libras en aquel
momento ) y todo el tLesoro metdlico existente; y en contrapartida
emite billetes por una suma de igual valor. Una parte de los
billetes emitidos estard en manos del piblico; el resto se
encontraréd en manos del departamentec bancario en calidad de
depdsitos, y csnstituiri las reservas de dste departamento, La
Unica manera de emitir mis billetes es por una entrada de oro, a
cambio del cual el departamento de emisidén emite un volumen de
billetes por igual valor. Asi, todo el proceso de emisidn estd
basado en la axlsteﬁcla de reservas de oro de dicho departamento,
y la concesién de crédito demandado por el piblico, estard basado
on la reserva de billetes que tLenga en su poder el departamento
bancario.

La crisis econdémica de 1887, sometid esta Ley a una dura
prueba que no pudo pasar, debido a que se manifestaron con
agudeza los siguientes efectos perniciosos, producto de su
aplicacidn, ’

a)  Descentralizd la reserva metdlica del Banco de
Inglaterra, debido a que los bancos privados - de
Inglaterra, Gales, Escosia e Irlanda, autorizados a emitir
billetes, tenian que aumentar sus reservas a fin de poder
protegerse Yy seguir operando, Esta descentralizacidn de las

reservas metdlicas, {imitd la capacidad de emisidén del Banco de
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Inglaterra, «cuyos billetes eran aceptados en los pagos
interbancarios e interregionales. Ademis, disminuydé el poder que
tenia la reserva de oro como estabilizador de los cambios.

b) Encarecid acentuadamente los créditos; esto se debid, a
que frente a la limitada emisidén y la mayor necesidad de efectivo
que existe en tales circunstancias, las reservas de billetes
del departamento bancario se veian disminuidas, razdn por la cual
oste se vefa en la necesidad de elevar la tasa de descuento.
Desde aquél entonces, el manejo de la tasa de interes de
descuento se convirtid en uno de los principales instrumentos a
través del cual los bancos centrales intentarfan controlar la
cantidad de dinero en circulacion, sin mucho dxito,

En realidad, en relacién al objetivo central que animé el
establecimiento de ésta forma de organizacidén del Banco de
Inglaterra, y que consistid en hacer que la emisién o
esterilizacion de los billetes de banco, tuvieran como base la
entrada o salida de oro, no pudo ser cumplida desde sus inicios,
debido a varias razones:

a) La tasa de interéds nunca fué un instrumento suficiente y
adecuado para controlar la cantidad de oro que ingresaba o salia
del banco, y por intermedio suyo, coqtrolar la cantidad de
billetes que dshia estar en circulacidon, La razdn se debe -~como
la escuela bancaria lo sefialé ~ a que la cantidad de billetes en
circulacidn esta determinado por el trafico mercantil y no por la
cantidad de oro disponible. Ante una salida de oro que reducia la

circulacidén interna, el alza de la tasa de interds motivado por
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la intencidn de frenar dichas salidas, no tenia el arecto
esperado y sélo encarecfa mias el credito, que en esos momentos
era muy demandado. Ante una afluencia de oro que aumentaba la
circulacidn interna, su baja no impedia que el axceso de liquidex
se mantuviera ocioso en forma de depdsitos que aumentaban las
reservas de los bancos. Desde entonces, el uso Jde la tLasa de
interés como instrumento de politica dirigido a controlar el
volumen de la circulacidén monetaria, oséuvo somelido a fuaertes
criticas debido a lo inadecuadc de sus efectos, a pesar de lo
cual, se le siguid considerande instrumento bhasico de tal
politica.
As{ se elevd, a consecuencia del eéstancamiento de} zro
del Transvaal, la reserva metdlica del banco en la
primera mitad del afio 1896 a un térmno medio de 47.%
millones de libras esterlinas, son una circulacidn de
billetes de 25,8 millones de libras esterlinas.
Durante el periodo transcurrido ‘desde marzo de 394
hasta septiembre de 16898, o] tipo oficial de descuento
se mantuvo en el 2 %, mientras que el tipo de descuento
privado fué, naturalmente, aun mds reducido. De astos
hechos y otros semejantes se deduce que la escusla
bancaria tenfa razén cuando afirmaba que el banco no
estaba en situacidn de poner en curso mediante una
reduccidn de su descuento mds cantidad de billetes que
la necesitada por el trifico,™

b) Si todas las operaciones de crédilto se hubieran realizado

”n
Lexis, pp, 1D2-10%.
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por emisidn de billetes de banco, probablemente, el banco central

hubjera podido mantener una relacidn entre las reservas oro y los

billetes emitidos; pero, eéste no fue el caso debido a la

generalizacidn y auge del sistema de pagos por cuentas de quro €

hoy depdsitos ). Asi, las operaciones de credito empezaron a

concederse cada vez mds via cuentas de giro, y los bancos sélo

recurrian al descuento de documentos anle el banco central, en la

medida que sus clientes demandaban efectivo, o sea, billetes de

banco. La demanda de billetes de banco C efecllvo ) representaba

normaimente, solo una fraccidn del valor de los pagos que

59 realizaban por cuentas de giro. Asi, de nada servia que se

impusiera una proporcion de reservas. de oro contra billetes

emitidos como via para controlar el exceso de emisidn, pues, la

expansidn del crédito comercial estaba dejando de realizarse a

través de la emisidn de billetes y pasaba a realizarse en mayor
medida a través de las cuentas de giro.

La ley se habia armado con el propdsito de contener la

expansion comercial limitando la fuerza de la emisidn

de billetes; y fracasd completamente en Lal senbido

-debido a que tales operaciones siguen desarrollandose,

como por lo general acaece, a lravés de olros medios

que nada tienen que ver con los billetes de banco, *

Mas atn, la generalizacidn del sistema de pagos por cuentas

de giro, al hacer inutil la relacién entre reservas oro vy

cantidad de billetes emitidos, Luvo un efecto positivo sobre la

circulacidén monetaria, al hacer mids flexible la expansidén del

82
Oroseclose, pp. 173,
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credito, comparado con 1la expansidn rigida ¢ en la misma cantidad
que entraba oro ) establecida por la ley de Peel. La flexibilidad
se debe, a que el departamento bancario encargado del descuento
mercantil, podia conceder creéditos por apertura de depdsitos, no
en base a su disponibilidad de oro, sino a la disponibilidad de
billetes de banco; es decir, la concesidén de créditos tenfa como
base una reserva de billetes de banco. Como en situaciones
normales, la entrada de billetes como depdsitos- es igual a su
flujo de salida, la reserva inicial de los bancos sirve para la
concesion multiplicada de crédito, hasta el punto que sus
reservas se agoten por efecto de la demanda de billetes por parte
del publico para pagos en efectivo. Pero, as{ como en condiciones
normales, esta forma de operacion de los bancos otorgo
flexibilidad a la nxpaﬁsién del crédito, en situaciones de crisis
lo restringfa con la misma facilidad, Esta forma de operacion de
los bancos, o3 lo que hoy se conoce como el multiplicador de)
credito bancario.
Cierto que los billetes han sido suplantados en gran
escala por el cheque, cuya importancia como medio de
circulacién se estima por la suma existente de
depositos siempre disponibles. Pero la extraordinaria
acumulacidn de depdsitos en aquélla eépoca permite
reconocer que una gran parte de los mismos permanecia
ociosa y como hoards quedaba sin influencia alguna en
el trifico. Pero, por otra parte, precisa tambidn

reconocer que por el extraordinario predominio del



sistema del page en cheques sobrevenia tambien la
posibilidad, temida por la teoria de la circulacién, de
que un movimiento econdmico creciente se fomentara mis
alld de la justa medida por parte del Banco mediante la
concesidn de creditos, causando este hecho a su vez un
retroceso sumamente pronunciado, a continuacién, ™

Lo que aquf nos interesa sefalar, es que el esquema de
funcionamiento del sistema bancarioc, tal y como se instituyd en
Inglaterra; basado en la emisidn de dinero privado C depdsitos de
la banca comercial ), que a su vez, respaldan su emisidn en la
posesicn de dinero del. banco central ( reservas de billetes de
curso legal ), los cuales, mientras funciond el patrén oro
“basaban su emisidn en sus reservas de oro, y hoy, @n los sistemas
con patrén fiduciario, basan su emisidn en el simple crédito de
la Nacion; fud el esquema que inspiré la constitucidn de los
bancos centrales en oiros paises, y la teoria en la que se
fundaron, constituyé la guia de la politica monetaria en esos
mismos paises,

Conviene destacar, que este sistema funciond mis o menos
adecuadamente - descontando los pericdos de crisis - hasta
principios de la primera guerra mundial, debido principalmente, a
que los bancos a efectos de preservar su salud financiera,
trataban hasta cierto punto, en sus operaciones de creédito
comercial, de descontar documentos auténticamente come}cialps.
Pero, el hecho que determind la completa separacién del proceso

de emisidn monetaria del trdfico mercantil que le da suslento,

as .
Lexis, pp. 103,
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fué el auge de las letras de Tescreria, que pasaron a constitwr
documentos de deuda a través de cuyo redescuento se podia
conseguir efectivo; de esta manera, la emisidn monetaria ya no
respondfa a las necesidades del trafico mercantil, sinc a
operaciones puramente financieras.
En resumen, si antes de la guerra el mercade de
descuento manejaba sobre tLodo letras comerciales y su
estructura habfa llegado a adaptarse particularmente a
esa funcidn, el volumen de letras de cambio ordinarias
se ha reducido mucho depués de la guerra y en especial
desde 1930, ...
Esta evolucidén hacia letras de 1$soreria se debe en
primer lugar a la acumulacion de obligaciones estatales
cuyo origen es doblei por un lado,:los gastos de querra
y, por otro lado; la creciente intervencidén estatal con
el copnsiguiente aumento de gastos., Esta evolucion es, a
su vez, una de las causas <decisivas en la
transformacién del Banco central come Banco de
banqueros que era ;ntas de la primera guerra mundial.
en Banco del Estado, que es su caracteristica
actual} coe e
Aun el Reichsbank de Alemania, que se consliluyd sobre bases
muy distintas al de Inglaterra, y cuya politica se apegd
del iberadamente al principio del reflujo del crédito de giro,
sucumbid frente a la nueva situacién generada por la guerra vy,
finalmente debid abandonar tan sana politica,

Al mismo tiempo, se modificaron las prescripciones

2%
Sanchez Ramos Francisco, pp., 91-P2, 93,



relativas al cubrimiento, de tal modo que los bonos del

tesoro y las letras del Tesoro del Reich fueron

equiparadas a las lelras de los particulares, y los

billetes de Caja de préstamos, recién creados, fueron

admi tidos como reservas en dinero ... Para determinar

la cuantia de las emisiones ya no se consideraba

decisiva la necesidad economica regular, reflejada en

la produccidn de mercancifas, sino la necesidad

financiera del Reich, ... La inflacidn fiduciaria que

crecid dp un modo constante y gigantesco hasta fines de

1923 se realizd de tal modo que el pals libraba al

Reichsbank letras del Tesoro y a cambhio de ellas

recibia billetes, con los cuales efectuaba sus pagns.”

Con lo anteriormente expuesto, hemos querido demostrar de

que manera, la emisidn monetaria, por el lado del! credito de

circulacién, dejdé de tener como base el trifico de mercancias que

debe movilizar y, demostrar también, come un nuevo documento de

deuda - el bono gubernamental - puede ser la base de nueva

emisién monetaria por la via de su descuento, Mds aun, esta 'nueva

situacion llevd nuevamente a confusiones, el de equiparar el

dlne.ro liquido con un bono gubernamental como si ambos fueran

equivalentes, con la unica diferencia de que @l bono Liene un

grado menor de liquidez que el efectivo, cuya liquidez es

absoluta; es decir, nuevamente se considera que un credito

circulante es moneda. No cabe duda que ésta idea, es una base muy

importante sobre las que se apoya la teorfa y politica monetaria
actualmente,

2% .
Lexin, pp. 122,






CAP. 7: PROBLEMAS EN RELACION A LA DEFINICION Y FUNCIONES DEL
DINERO EN LOS ENFOQUES MONETARIOS CONTEMPORANEOS.

En este capitulo, noé proponemos hacer una resena de las
tesis mas importantes en relacidn a la definicidn y funciones del
dinero, postulados por los enfoques monetarios contemporaneos.
Mostraremos que muchos de los problemas y soluciones planteados,
son similares a los ya tratados hasta ahora y, lo que es mis
significativo, algunas respuestas continldan manteniendo la misma
confusidén entre moneda y creédito. A pesar de estar formuladas en
un contexto dlf‘.ronto: Y con un instrumental cuantitativo més
riguroso, no cambjia el hacho de que reproduzcan un razonamiento
que hemos estado intentando demostrar ~es  esenclalmente
equi vocado.

Cabe aclarar, que los encabezados no corrosponden a una
clasificacidn. establecida por. alguien, sino, sencillamente
responde a la necesidad de aglutinar bajo algun rubro‘
significativo, el énfasis que algunos autores hacen scobre un
punto en particular y nos sirve a la vez, para tratar en forma

mds ordenada huestro tema,

7.1 DEFINICION DE DINERO TOMANDO COMO CRITERIO SU CARACTER DE

ACTIVO.

Nuestro interés consiste en establecer la importancia que

iy
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tiene para el manejo de la politica monetaria, definir con
precision el concepto de dinero. Para esto procederemos a la
revision de algunos problemas que plantea la definicion de
dinero, segin las mas difundidas interpretaciones acluales en la
teoria monetaria.

Al apalizar las funciones del dinero, Harris' hace la
siguiente pregunta: ; es dinero una cuenta de cheques en un
banco, una cuenta de ahorro, una tarjeta de credito 2. Y las
distintas respuestas a esta pregunta, muestra que la definicidn
del dinoro‘os controvertida. Recordemos de paso, que €stas mismas
preguntas, planteadas hace mis de siglo y medio, provacaron la
célebre controversia entre la Banking y la Currency School, vy
como veremos mis ad.lahto, @)l desacuerdo en las respuestas son
los mismos hoy que entonces.

Guriey y Shaw plantean la misma pregunta de la siguiente
manera! e} problema a resolver, es determinar si ol dinero es un
activo o no en las carteras de los agentes de la economia. La
importancia de ésta pregunta, estriba en que el aumento o
disminucidn del activo de los agentes, afecta sus decisiones de
inversion. Expondremos sus planteamientos, retomando el argumentc
de Ha.rrls.'

En la economia existen Lres sectores; el seclor privado
compuesto de individuos Cad, y las empresas C(D; e] sector
bancario Cyd y el gobierno Cé&d.

Los balances de cada sector estarian determinados de la

siguiente manera.

3
Horris, p. 3.

2
Los cuadros de balance wutan tomados de Harrs, pp. 47-5t.
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SECTOR PRIVADO,
ACTIVO PASI VO
Efectivo, Mc Cad + Mc (/D L Cad + L (A Préstamos bancarjos.
Depdsitos bancarios.
Me Cad + Mm CD.

Bonos gubernamentales.

‘ B Cad +B (M.
Acciones de Sociedades
anonimas. C Cod. cm Acciones de socledades
capital fisico. ‘ anoéni mas.

K Cad + K (D,

ACTIVO BRUTO DEL SECTOR ' PASIVO BRUTU DEL SECTOR
PRI VADO - ' PRIVADO

El patrimonio neto del sector privado es igual a su activo
bruto menos su pasivo bruto. Vemos que dentro de este sector, ias
acciones de las sociedades andnimas son activos de los individuos
pero pasivos de las empresas, de manera que ambos se cancelan'y
no afectan por tanto el patrimonio neto del sector privado.

SECTOR BANCARIO,

ACTIVO PASI VO
Ef ectivo. Mc C 7))
Préstamos bancarios L C y O My C(pydDépositos
Bonos gubernamentales BCy>d bancarios.
ACTIVO BRUTO. PASI VO BRUTO
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Como el aclivo es igual al pasivo, Gurley y Shaw supusieron
que por lo tanto el patrimonio neto del sector bancario es igual
a cero., La critica que recibieron, fué pbr no tomar en cuenta los
activos fisicos y otros activos como patrimonio de los bancos.

A la parte de los depositos bancarios Ms Cy) que pertenecen
al sector privado, y que es cancelada por los préstamos bancarios
L ¢y), se le denomina dinero interno, y no forma parte del
patrimonio neto del sector privado, pués su activo ostd
contrapesado por un pasivo.

Lo anteriormente dicho nos lleva a preguntamos; ;s comd se
introduce dinero nuevo a ;n circulacidén, de ddénde proviens éste y
quien crea ese dinero ?, Parece que en este modelo la tnica forma
de introducir dinero es a partir del gasto gubernamental.

El creédito otorgado al gobierno, al momento de ser gastado,
genera nuevos ingresos en manos del sector privado, quien ve
aumentar su patriﬁonlo neto debido a que no hay ningin
pasivo que lo anule. A continuacidén suponen que con esos nhuevos
ingresos el sector privado compra bonos gubernamentales, 9
llegados a éste punto, se preguntan si esos bonos deben ser
considerados activos neto del sector privado,

Si el gobierno, para pagar los intereses que causan sus
bonos,toma una masa de impuestos por igual valor del Ssector
privado, estos bonos no pusden considerarse riquozn neta. Sin
embargo, es posible que generen riqueza neta, debido a que no
todos los intereses se pagan con ingresos provenientes de

impuestos; una parte se paga con ingresos de las empresas
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publicas, o rendimientos provenientes de otros activos del
gobierno, Por otra parte, la tasa a la que el sector privado
capitaliza los impuestos no es exactamente igual a la tasa a la
que se capitalizan los intereses, de manera que el activo y el
pasivo no son iguales.

Asf{ pues, definen como dinero interno, las tenencias de
dinero que no incrementan el patrimonio neto del sector privado;
ky es dinero externo, aquellas tenencias de dinero que. si
incrementan dicho patrtmoﬁto. Implicitamente, existe creacion de
dinero externo, sélo porque se supone que el gobierno ignora sus
deudas, argumento que lleva necesariamente, a la siguiente
concl usioén,

Cuando meditamos sdbro este punto, parece implicar que,
sin supuestos arbitrarios acerca del comportamiento del
sector piblico ( o de otros sectores ), el dinero no
formaria parte del patrimonio neto y sus efectos sobre
la economia estarian gravemente limitados.?

Una primera proquhta Que surge es saber por queé motivo el
aumento del patriminio neto del sector prlvado se toma como
criterio para juzgar si existe dinero externo, y por que no se
toma el incremento del patrimonio de cualquiera de los otros dos
sectores, , existe alguna razon de peso que justifique este
procedimiento ?. Mas bien parece un eleccion arbitraria. Si se
tomara cualquier otro sector, ;1 dinero externo seria aquel que
aumente el patrimonio de cualquiera de ellios. As{ tendriamos que

los gastos realizados entre los agentes del sector privado,

3
Barris, p. 94.
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debidos a un aumento de su produccion, seria dinero externoc, pues
aumenta los ingresos globales de ese sector, como sucede en . la
realidad, y seria ademds, otra forma de introducir dinero nueve
a la circulacién, Pero, esta forma de introducir dinerc a la
circulacidn no es tomada en consideracidn por este enfoque.

Segun la opinidn de éstos autores cualquier prestamo dentre
del sector privado es un activo que nace acompafado de un pasivo
que lo anula, de manera que no es posible que aumente la rigusza
neta de este sector; lo mismo sucede cuando el sector bancaric
hace up adelanto al sector privado, el credile es anulado por ia
deuda,

Una opinidn que refuerza la anterior, la da Newlyn, quien
define al dinero de la siguiente manera:

Son dinero aquellos activos de los cuales pueden
disponer sus poseedores, de manera que produzcan un
ingremeﬁto del gasto agregado sin upa disminucisn de su
agregado, ni un incremento de la demanda en el mercado
de préstamo, en relacidn a la oferta, *

Segin esta definicidn puede conslderarse dinero a todos los
depdsitos, debide a que cumplen con los requisilos mencionados;
aumentan el Qasto sin que su valor nominal cambie, ademas, la
demanda de depdsito crea su propra oferta al momento’ de
concederse el credito, En cambio, un bono no es dinero, debido a
que cambla su valor cuando es negociado; @l bono por tanto es
solo un sustituto del dinero.” En nuestra opinién, cuando Newlyn

define al dinero come al activo cuyo uso no cambia su valor  como

L)
Nevlyn, Monetary lheory, p. citado por Argandofa, p. 149,

5
Cfr., Newlyn, Boatle, p. 57.
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agregado, de hecho estd aproximiandose a una definicidon de morwada
considerada como un ingreso con valor definitivo,

En'contrasta con el planteamiento de Gurley y Shaw, y cone
critica a éste, Pesek? afirma que es dinero todo medio de pago, y
ademds, todo dinero es un activo neto para su poseedor. es decir
®s riqueza, En su concepcidn, riqueza es el valor capitalizado de
los rendimientos que produce cualquier tipo de activo., Segun usLa
doflnlcxén. ®)l dinero es riqueza, porque es el valor capitalizado
de los r-ndlhiontos que genera en forma de servicios, a
saber, el serviclo d§ ser medio de cambio. Mas aun, el dinero no
puede ser pnst{o de nadie, pues no involucra rendimientos
negativos para su poseedor.

Consideremos el sliguiente ejemplo, Si1 8l gobierno imprinmiera
dinero y con #l compfarn un activo fisico C un 9d1f1cfo ) al
secior privado, el activo neto de ambus se incrementa; el dinero
estard en manos del sector privado, y el edificio en mancs del
gobierno, Eito va do.acucrdo tanto con la opinion de Gurley y
Pesek, La dlr'foncla'apar-co en el caso de lnos depésitus; para
Gurley, olvcrddlto. alvacttvo. sera contrapesadn por el deposi.o,
el pasivo de los bancos;;de esta manera los depdsitos a ia vista
no ipcrementan el activo neto del sector privado. En cambio, para
Pesek, los depdsitos a la vista incrementan el activo neto del
sector privado, porque generan una corriente de utilidad a traves
de los serviclos que prestan como medio do cambio; y no tienen
ningun pasivo como contrapartida, debido a que los bancos no

pierden ninguna corriente de servicio genvrador de utilidad por

o
Cfr. ,Argandofia, pp. 161-162.



el hecho de que no pagan interéds, As{ pues, los depésitos a la
vista son riqueza neta sdlo porque sirven como medio de cambio,

Un argumento adicional que refuerza el de Pesek, lo da H.
Jhonson. © Opina que los depdsitos a la vista aumentan e) activo
neto del sector bancario por un monto igual al valor capitalizado
de los beneficios que obtienen por los intereses que cobrvan.
Olvida que los intereses pagados, provienen del ingreso de otro
sector que ve disminuido en igual proporcion sus activos, do
manera. que el activo neto del conjunto del sector privado, o sea
particulares y bancos, no aumenta. Patinkin aduce un argumento
adicional, cuando dice que los bancos, aunque no paguen interds
sobre los depdsitos a 1la vigta. (nz‘:urrcn en ' costos de
administracidn del mismo monto que los intereses cobrados, de
manera que no puede incrementar :u‘ncuvo neto,

Debemos sefialar, que hasta aqui, los autores mencionados
suponen que todos los depdsitos son creados por una operacién de
crddito, el c‘ridito crea sus propios d-péslytos; de donde se
deduce que el activo es anulado por un pasivo, como dice Gurley.
Bajo este supuesto, el prestatario que recibe un créddito, tiene
un activo que estd contrapesado por un pasivo que lo anula, qstc
estd representado por la deuda que tiene con el banco; Para los
bancos, el crédito otorgado es su activo, y estd contrapesado por
un pasivo, ol depdsito que tiene que crear a favor del
prestatario. Se infiere que estos depdsitos no incrementan el
activo neto del sector privado.

Pero la situacidén es distinta cuando los depdsitos son

? )
efr., Rarris, pp. 99-00.

244



ingresos no gastados, o sea ahorro de los depositantes. En este
caso; para los ahorradores, los depdsitos son su activo y no esti
contrapesado por pasivo alguno; para ellos, los depdsitos a la
vista que tienen depositados en el banco, es un activo neto y
liquido que podrén reclamar en cualquier momento.

As{ pues, los depdsitos a la vista son riqueza, cuando su
origen son los ahorros del publico, pues como ya demostramos,
los ahorros siempre serdn activos netos al que hemos llamado
moneda, En cambio, cuando los depdsitos a la vista se originan
como producto de un creédito, jamds podrén ser un active neto,
pues todo crédito, es un ingreso adelantado que aumenta los
ingrescs corrientes, perc que mas adelante los disminuiré cuando

sea reembolsado,

72: DEFINICION DE DINERO TOMANDO COMO CRITERIO SU CARACTER DE
ACTIVO QUE NO GANA INTERES,

Relacionado con el problema anterior surgid el siguiente; ,
debe considerarse dinero a un activo que ho paga interés y no son
dinero los activos que si pagan interés 7.

Pesek y Saving' toman a la tasa de interds como criterio
para definir el dinero y dicen: un activo es d‘noro siempre que
la tasa de interds que pague sea menor a la tasa de interds de
mercado; enh el momento en quo‘ambas tasas se igualen, el aciivo

deja de ser dinero.

.clr., Argandofia, pp. 143-148,
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Aplicando este criterio para el caso de los depdsitos a la
vista, consideran que a medida que la tasa de interds sobre los
depdsitos crece y se aproxima a la tasa de interds de mercado,
los depdsitos van perdiendo su cardcter de dinero y se aproximan
a ser considerados como una deuda.

Los depdsitos a la vista que pagsn un interés son demandados
debido al rendimisnto que ofrecen, mientras que el dinero, aunque
no paga interés es demandado por el rendimiento que ofrece en
forma del Bservicio que presta al ser ulilizado como medio de
cambio.

Los depdmitos 8 la vista que no pagan interds aumentan el
activo neto del sector bancario, porque hacen posible “~
obtencidn de una ganarcia por parte de 1os bancos, que a su vez
causa un incremento en el valor de sus accicnes, y ése aumento
debe ser considerado como un aumento de los activos bancarios, de
estla ‘manera, 10|'dlp6:1tot reflajan ol asumento de los activos
netos de los bancos, pues el valor de los depdsitos., es igual a
las ganancias bancarias descontadas a la tasa de interds. Por la
misma razén, cuando 1a tass de interés que pagan los dépositos a
la vista se igusla a la de mercado, el bﬁn-riclo bnncarla‘
dosaparece y por lo tanto el incremento de los activos nelos
bn'm;nrlol serd nulo. De aqui se deduce que el valor de los
depdsitos s nulo debido a que no provocan un incremento de la
riqueza; se concluye que en este caso los depdisitos no son
dinero.

Los depésitos sin interds son posibles debido 'al monopolio
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de la emisidn de depdsitos que tienen los bancos, y esto permite

la oblencidn de una ganancia. En el caso de libre competencia

bancaria, los depdsitos pagarian un interds igual a la de

mercado, excluyendo la posibilidad de obtener una ganancia, Yy

como consecuencia, los depdsitos no podrian ser considerados

dinero, debido a que no provocan incrementos de los ‘activos

bancarios.

Pesek y Saving hacen nolar que el disfrute do exe

monopolio se traducird en un aumento del valor de las

acciones de esas enlidades, y que ése es el aumento de

" riqueza neta que les autoriza a llamar dinero a los

depdsitos; por tanto, si los intereses pagados en libre

competlencia anulan os.4b-nef1cto. he habrd aumento de

riqueza nela ni, en consecuencia, produccicn de dinero, ®

: Arglndoﬁl'o considera, que este  argumento no- es una

inlerpretacién correcta de la competencia, pues segun @l, en

libre competencia, los beneficios que genera el Uliimo peso

depositado serd nulo.'poro eslo no es vilido para los- primeros

depdsitos que se hicieron; de Lal manera que los beneficios de
los bancos no serdn nunca nulos,

La critica que se hace generalmente a este enfoque,” es que-
congundo el precio del dinero o coste de 'oportunldad“ de .
retenerlo, igual a la tlasa de interds, con @ * valor' del
dinero *, es decir, su poder adquisitivo; dice Friedman:

v, @8 oblra manifestacidn de la confusidn de precio 'y

v Argandofia, p. 149,
10
cir., Argandofa, p. te8,
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cantidad ,,, una confusidon que se ve alentada por el
uso de un “ dolar " C o una misma unidad ) para
describir tanto el precio como La cantidad de dinero, 1

Mas aun, cuando las ganancias bancarias son nulas, los
depdsitos no sdlo no deben considerarse riqueza, uino que la
disminuysn, pues tienen como contrapartida una deuda de los
prestatarios. El mismo Friedman critica este argumento cuando
dice: /

Es snteramente vdlido ver el coste de retensr un dolar
de depdsito como igual a la ' tasa de interés de
mercade », y dividir ese coste en dos partes, una
devengada por el " pago de intereses " ( igual al
_interes recibido del depésito ) y otra pagada por su
* dinerabllidad " ¢ igual a la diferencia entre la tass
de interds de mercado y la tasa recibida ...). Pero
Pesek y Saving van wmas alld ... Si la tasa recibida €
como interés del depdsito O es igual a la de mercado,
sostiensn qus el dinero-deuda consiste en cero centavos
de dinero y un délir de deuda.**

Consideramos que esta confusidén proviens de la forma comoc
definen el concepto de riqueza, que los lleva a concentrarse en
los flujos de ingreso que produce un ectivo, en este caso el
interds de los depésitos y, considerar asf{, que es ése [flujo
quien da existencia al vnl.orl monetario de los depésitos, El

resultado es creer que los depdsitos no tienen valor por si

“rrt‘odmun y Schvarts, Monstary Statistics of the Unitos States.

Esiimales, Sources, Methods, Nev vork, Natlonal Sureau of
Economic Ressarch, 1970, PP 114, 19, citado por Argandofia,
PP 143,

26id., p. 148,
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mismos, Sino que su valor depende de los beneficios bancariocs
descontados a la tasa de interés de mercado; ldégicamente, si el
beneficio desaparece, el valor de los depdsitos sera nulo,
Olvidan que los depdsitos bancarjos tienen un valor monetario por
si mismos, independientemente de los flujos de ingresos generados
por su uso; esto lo saben los prestatarios, quienes pueden hacer
pagos. girando cheques contra esos depdsitos, y tambien los bancos

que cobrarin la deuda al momento de su vencimiento.

7.3 DEFINICION DE DINERO TOMANDO COMO CRITERIO LA LKQUIDEZ.

Algunos autores keynesianos, tomando como punto de partida
el enfasis que Keynes hizo sobre la demanda especulativa de
dinero, consideran que la funcidn principal del dinero es la de
servir como depdsito de valor y, desde este punto: de vista, la
propiedad esencial del dinero es su liquidez. la liquidez es
definida como la mayor o menor facilidad con que un activo es
convertido en una suma de dinerc en efectivo, sin pérdida de
capital.

De acuerdo a este criterio, los activos son ordenados en una
1isba‘ segun la mayor o© menor facilidad que tengan para
convertirse en efectivo. Algunos autores ordenan esta lista segin
una .definicidén previa de dinero; lo ‘definen como un poder
adquisitivo inmediatamente diséonible. Por esta razdén, el dlnaro
es un activo liquido que se presenta en forma de efectivo o de

depdsitos a la vista, y a diferencia suya, otros aclivos
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financieros son considerados sustitutos del dinero. Si bien ey
cierto que la opinidn anterior recoge ei significado esoncial de
la liquidez, debemos observar que el término es usado con
acepciones diversas:
..+ Do suele quedar claramente definido en que consiste
la liquidez de un active: para unos, es su capacidad de
sor realizado en un tiempe dado C breve ) por una suma
nominal fijada “a priori" e jgual y préxima a un valor
fijado fuera del mercado; para otros, viene dada por el
grado de perfeccicn del mercado, que determina la facil
realizacidn del activo a un precio definido, y que se
mide por la diferencia entre los precios de compra vy
venta del activo en un periodo dado; etc.'®

Para estos autores, tanto el efectivo como sus sustitunos
cumplen adecuadamente la funcidn de medio de pago y reserva de
valor, de manera que el dinero debe definirse 40 una manera  muy
amplia para abarcar a todos los activos financierocs. Asi, e}
concepto relevante no @s el de dinero, sino el de liquidez,

Segun este enfoque, los cambios en la oferta monetaria, al
cambiar la situacidén de liquidez, afectan la demanda dé activos
finﬁpcioros y por esta via, afectan la tasa de intereés de dichos
activos, La tasa de interds se movera en la direccion que permita
ajustar la demanda de dinero a la nueva cantidad de
dinero. Si la oferta aumenta, la tasa de interéds disminuye
provecando un aumento de la demanda de dinero; y a la inversa.

De aqui resulta que la existencia de sustilutos del dinero \liene

(1]
Argaondofia, p. 1%30.
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como consecuencia, hacer que la demanda de dinero sea muy
inestable, debido a que los cambios en la oferta son absorbidos
por el reajuste de los activos financieros en las carteras de los
inversionistas,
En consecuencia, sus elasticidades cruzadas: ( y, en
particular, la elasticidad de la demanda de dinero
respecto de los rendimientos de dichos sustitutives
serdn altas en cifras absolutas, Pequefios cambios en
dichos rendimientos tendran, por tarnto, efectes grandes
sobre la demanda de dinero; ésta resultara ‘poco
estable, '*

De aqui resulta que la variable relevante para la politica
monetaria es la tasa de interéds, pues es la que fUnﬁiona como
variablp de ajuste frente a los cambios en la oferta o la demanda
monetaria,

En general, -estan de acuerdo en considerar cono dinerc a los:
activos. financieros emitidos por los intermediarios financieros.
no bancarios., La funcidn de éstos, es otorgar préstamos .a cambio
de los valores-émitidos por los prestatarios, ut:ilizando para
‘ello su reserva de efectivo disponible, de la misma forma como
operan los bancos; o bien, obteniende liqudez por  parte del
publico por medio de la emision de sus propios valeores.
Ciertamente, estos valores no son utilizables directamente cecmo
medios de pago, pero su venta hace posible disponer de liquidez.

La Unica caracteristica peculiar cuando la transaceion
se hace con un banco es que, en ese caso, el aclivo
financiero particular creado funciona como el medio de

te
Argandofia, p. 197,
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pago generalmente aceptado; es dinero. En el caso de
todas las demds instituciones financieras, los activos
financieros creados - ' aunque pueden ser casi
indistinguibles del dinero c¢omo activo ~ deben
cahbiarse por dinero para hacer pagos.w

Esta forma de tratar el dinero, incurre en el error que
tanto henmos criticado, coloca en el mismo plano al dinero con
cualquier otro activo, Miés adn, todos los activos son dinero, es
decir, cumplen con las funciones del dinero, con la \unica
sal vedad de {que algunocs son mids liquidos que otros.

Hemos demostrado que el uUnico activo que cumple con tLodas
las funciones del dinero, es el dinero pleno; y éste es;, la unica
clase de dinero que puede cumplir la funcidn de ser rosirva de
valor, sencillamente porqdo @S un ingresoc neto que no Liene como
contrapartida ninguna obligacidn, Y aunque el dinero que proviene
de un crédito de corto plazec tiene exactamente la misma liquidez
que o! dinero pleno, no puede curﬁp“r la funcién reserva de valor
y por lo tanto, es sélo un activo provisional. El dinerc plenc no
puede ponerse en el mismo plano de igualdad que los demis
créditos clrculanbﬁ:. Sin embargo, la idea de que la
caracteristica mds importante del dinero es la liquidez, da lugar

a la siguiente discucidn,

7.4. DEFINICION DEL DINERO TOMANDO COMO CRITERIO EL EMPIRISMO,
La mayoria de los autores, consideran que existe una gama

15
Newvlyn y Boatle, p. 20.

2562 .



muy amplia de medios de pago que pueden servir como medio de pago °
y reserva de valor, y todos ellos funcionan por tanto como
dinero. La cuestion de que conjunto de éstos activos debe ser
tomado come dinero, dependerd de su capacidad para predecir mejor
el comportamiente futuro de la economia, Yy  por tanto su
utilizacidn es un problema empirico,
Concluimos que la definicidn del dinero se ha de ver no
con base en los principios, sino en la utilidad para
organizar huestro conocimiento de las relacioﬁes
econdmicas, ‘Dinero’ es aquello que escogemos para
asignarle una cifra por operaciones especificadas: ...
La seleccidn ha de verse como una hipétﬁsls empirica
que afirme que una definicidén particular serd mas
conveniente para  un propésito concreto, porque” la
magnitud basada en la defihicidén da lugar a una rela
cidn mds consistente y regular con otras variables
relevantes par; es5e propdsito, respecto de otras
maghitudes alternativas de la misma clase goncral.'d
Estos autores aceptan que el dinero es el activo liquido por
excelencia, pero afirman tambidn que los demds activos son muy
buenos sustitutos. Para determinar el grupo de activos que debe
ser consi{derado dinero; toman como criterio el que ese conjunto
de activos mantenga un comportamiento estable con el ingreso; y a
ese conjunto lo definen como dinero.
Inspirados en la anterior concepcidén metodoldgica, Friedman

y Mieselman aportan los siguientes resultados:

ta P .
Friedman y Schvaortz, Monetary Statistics, .., op. cit, PP 197,
91, citado por Argandofia, p.160.
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v+s que los cambios en la cantidad de dinero se
transmitirian al gasto y a la renta. porque todes los
demds bienes serian, en definitiva, buenos sustitutivos
del dinero, sin que unos lo fueran mucho mas que otros,
El impacto de los cambios de la cantidad de dinero
sobre la renta era, pues, un procedimiento para
identificar el concepto idéneo de dinero, pues la
teoria explicaba que sdélo el dinero tendria ese
impacto, Traducido a la realidad, el criterio que
emplearcn fué el de utilizar a aquel conjunto de
activos cuya correlacién con la renta fuese mayor que
la de cada.compononto por separado. Aplicadc esto, el
mejor resultado lo obtuvieron con M2. Y7
En relacidn tanto al método como a los resultados. obtenidos
por Friedman, Argandofia comenta:
Obviamente, hace falta una teoria que nos indique que
magni tudes se relacionan con la que llamamos “dinero" y
por qué; nunca ha sido buena actitud la de efectuar
correlaciones estadisticas entre variables al azar. ank
busca del mayor coeficiente de correlacion. El criterio
del poder de prediccidn dista mucho del pragmatismc de
los “hechos sin teorfa”. [ Mas adelante dicQ. ).
Tambidén es posible que Jos cambios en la renta
engendren cambios en la oferta de cuasi-dinoros, lo
cual llevaria consigo una alta correlacion con la

definicidn mas amplia del dinero, conduciendo = a

"Argnndoﬁo, PP 102, oY,
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conclusiones errdneas, .., por otro lado, interesa
tambidn disponer de un concepto de dinero que swea
susceptible de uso como variable de politica, y esto no
queda garantizado por métodos econométricos, !

Algunos autores, siguiendo la misma linea meltodoldgica, vy
tomando como base el mismo criterio; el de una relacidn estable
entre el diﬁero y e} ingreso, definen como dinero, a una suma
ponderada de diversos activos, cuya ponderacidn refleja su grado
de dinerabilidad.

Fué ' G. S, Laumas quien inicid empiritamente el
desarrollo de esta ‘linea de "avanée. Estudiando Ja
correlacidn entre los cambios de la renta y“los de una

'serie de ' activos finpancieros, concluyiy ' qie la
definicidén M2 es, de las propuestas, la mas adecuada.
Ahora bien, desagregandc estas relaciones, halld que My
os 100 por ciento dinero € en relacidn a la renta ),
los dcpéslios'a plazo lo son en un 57,88 porciento, la
suma de éstos mas los ahorros en bances muluos y cajas
postales, en un 47,98 por cients, ..,'”

Ambos' gfupcs de autores, debido al método que wutilizan,’
coinflden con la opinidn de que la definicidn del dinero'no tiene
ninguna importancia: relevante para fines de la politica
monetaria, como puede observarse en la siguiente opinioén:

... no hay ninguna cuestidn de principio {implicada en
la eleccidn de definicidn; sdlo una cuestion de
utilidad empirica de una u otra aproximacidn, que

“Argondoﬂo. pp. 401 y 104,

.phrgndoﬁo, p, 109,
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sabemos imperfecta, a la construccidn tedrica. En lo

Que yo puedo apreciar, tampoco hny implicadas

cuestiones sustantivas importantes. Juzgadas por los

criterios que usamos, las definiciocnes alternativas no

son muy inferiores a la adoptada, de forma que no cabe

tomar una postura tajante contra ellas, Siempre que ha

sido posible, hemos intentado sistemiticamente ver si

alguna conclusidén sustancial se veia afectada por la

sustituciudén de la definicién por otra alternativa,

-Tipicamente, no se vid afectada, aunque algunas

relaciones  numdricas podian ser diferentes para unas
definiciones u otras.*®

As{ pues, para efectos de la politica monetaria, no importa

que la doflnxcléﬁ de dinero quede sin resolverse, y deba ser

establecida por un criterio empirico, qQue mas bien nos parece un

criterio casuistico. En cierto sentido, esta conclusién refleja

un hecho que pasan por alto los autores mencionados; a saber: que

el dinero parcial en el sentido de Hicks, es un concepto tan

vago, debido a que existe una gama muy amplia de medios de pago

que pueden cumplir con alguna de las funciones del dinero. Para

efectos de la politica monetaria, no es posible trabajar con esa

masa amorfa de medios de pago, sino, s necesaric definir cada

funcidén por separado y establecer cuidles son los medios de pago

que cumplen con ellas. Esta separacidn es muy importante, porque

la oferta y demanda de cada medic de pago tienes un comportamiento

distinto, y para poder ser manejados, implica la utilizacidn de

.orrt.dmon, The Monelary Studies of (he National  Bureau, en the
optimum @uantity of Money and Other Essays, p. 204, cilodo por
Argandofa, p. tam.



medidas dirigidas a controlar a cada una por separado.

Por otra parte, debemos sefialar que Keynes no hizo la
distincidn entre el dinerc y sus sustitutos. Definid al dinero
como al acti{ivo liquido por excelencia, y ningin otro activo tiene
esta cualidad, Esta opinidn contrasta con la opinidn monyot.nruu;’
estos afirman que todos los activos son buenos iusucutoq del
dinero, -y pueden cumplir la funcidén de reserva de valor
exactamente de la misma manera en .que lo hace el dinero;
implicitamente, se .nt.tchd- que el dinero frente a los demis
activos no tiene ninguna cualidad especial en su funcidn de
reserva de valor.

Estas. diferencias en relacidn a lo que se considera dln‘-’ro,
lleva a diferencias en el tratamiento de ls denanda de dinero.
Para los monetaristas, un incremento en la of’oru‘mnpcnrl‘-
provocard un incremento’ de la demanda de todos los activos
sxistentes y no sclo del _dinero, teniendo como  efecto
final un aumento del gasto de consumoc e inversidn. De uqu__(
deducen que la demanda de dinero es una funcidn estable que
depende fundamentalmente del ingreso,

La primera supone que no existe ningin bien que sea un
sustitutivo particularmente préximo al dinero, o mejor,
que toda la gama de activos ¢ incluyendo los bienes
reales y servicios ) compite en pie de {gusidad cuando
se trata de sustituir dinero, Por tanto, ninguno de
los rendimientos C explicitos o implicitos J de ios

diversos activos resultard particularmente relevante



en la funcidn de demanda de dinero, éstla, pues, serd
una funcidén estable de las variables que la
determinan, **

Cuando se discute la existencia de buenos sustitutos. del
dinero, debe establecerse claramente en que funcidn lo
sustituyen, sl es en su funciénide medio de pago, o en su funcion
de reserva de valor, pues esta diferencia es de gran importancia.

El dinero en su funcidén de medio de pago Liene una gama de
sustitutos muy amplios, y son los activos flnancieros: per> en
ni ngun caso pueden ser buenos sustitlutos en esta funcidn, los
activos reales, porque como medio de pago, el dJdinero debe
circular, es decir debe ser transferible de manos con facilidad,
ya sea fisicamente o nominalmente por traspasc de cusntas,
cualidad de la que carecen los activos reales. Esto er asi,
pbrquo en su fﬁnc!én de medio de pago el dinero se presenta en
forma de crédito y es siempre un documento de deuda, en cambio
los activos reales son un patrimonio fisico,

Por 6Lra parte, en su funcidén de reserva de valor, es decir,
de conservacidn de un pcdor‘adquisittvo inmediato sobre los demis
bienes, el dinero no tiene ningun sustituto, aunque debido a un
uso amplio de este ?oncopto. s® ha considerado que la compra de
activos financleros es con el fin de conservar valor, afirmacidn
inexacta, puesto que la compra de acciones, auhque la intencidn
de su comprador sea la de conservar valor, a nivel de toda la
economia @s una inversion; la accidn puede cambiar de manos por

SU reventa, pero ya no sale de la circulacidn, mas que en el caso

nArgondn::i’il:a, p. 157,



extremo en que una empresa compre suUs propias acclones; pero

considerar que la compra de activos reales cumple una funcidn de

conservar valor, es una idea totalmente errdnea. El argumento de

que aun con cierto costo, los activos reales pueden ser

convertidos en dinero y, mientras osto no sucede funcionan como

una reserva de valor, no cambia en nada vl andlisis, pues "esta

operacién sdlo implica que los activos reales 'y el dinerc sdélo
cambien de manos; pero a nivel de toda la economia, no se genera

un aumento del volumen de medios de pago; la situacidn ‘de

lfquldez de toda la economia no cambia, " la liquidez a' nivel de

toda la economia es ilusoria » dice Keynes,’? para aiién, eésta”
ldaa es fundamental,

En una situacién inflacionaria, si los = individuos par a
protegerse de la inflacién compran activos reales, 'es porque
otros en cambio prefieren venderlos y oblLener a cambio dinero:
los que compran ;ctﬁvos reales se hacen carge de la 1nversith de
la que otros estdn renunci ando; y debe considerarse que de hecho
estin realizande upa inversidn fisica. No es posible considerar
al gasto en inversidén como una operaélén realizada en vistas de
conservar valor, porque la inversidn se realiza para obtenor un
rendimiento, como en el caso de compra dw bienes de “eapital’ @
por la sati;faccién que obtenemos por sus servicios, en el caso
de los bienes de consumo duradero.

k Volviendo a la idea inicial, cuando un  grupo de
inversionistas compra activos reales estdn realizando un gasto de

inversidn, y ain cuando consideraranos que esa inversidén se

22
Keynet, (a), pp. 142 y 140,
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realiza con el objetivo de conservar valor, otro grupo, en el
mismo momento, estd prefiriendo conservar su riqueza en forma de
dinero, por lo que l1a demanda de dinero como reserva de valor no
cambia a nivel de toda la economia, Como ya dijimos, esto es asi,
porque la demanda de dinero como reserva de valor sdélo puede
provenir de los ahorros, y #stos no estin sujetos a la dorna_ndu de
nadie. Son equivalentes a las ganancias empresariales y por lo
tanto dependen exclusivamente de las condiciones genersies de los
negocios,

Como los ahorros son la unica fuente ‘de donde puede provenir
demanda de dinero como reserva de valor ¢ demanda de moneda Iodﬁn
nuestra terminologia J, es por lo que decimos que és3tLa demanda ‘os
- ajena a la voluntad de cualquier agente, aumenta y disminuye de
la misma manera que las ganancias, y por lo tanto guarda una
relacion estable con el ingreso. En cambio, la demanda de dinero
como medio de pago es siempre una demanda de crédito, y como tal
es muy inestable; fluctua ampliamente durante el ciclo econdmico,
debido a que dependen de la demanda del piblico y los negocios,

as{ como de la respuesta de los bancos frente a ella,

7.5. PROBLEMAS RELACIONADOS A LAS FUNCIONES DEL DINERO,

Harris define al dinero " como cualquier b;on que actue como
medic de cambio, unidad de cuenta y almacen de valor ", » ®n
dinero se usa en toda economia cuya produccidén e intercambio estd

basado en la divisidén social del trabajo. Considera que la

a2
Harrns, pp, 5.
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ventaja de una economia basada en intercambios monetarios sobre
una basada en el trueque, es que en la primera, los {intercambios
3@ realizan con costos sociales menores. En una economia do
trueque, para efectuar el intercambio de todos los bienes, deben
realizarse n (n-12>/2 operaciones de compra-venta, pero si se usa
dinereo, solo se efectuardn (C(n-1) .operaciones . de compra-venta,
demostrandose asi que el costo del intercambio es menor.

; Discrepa- de Hicks, quien sostiene que el dinero puedo
desempefiar su funcidn de medio de cambio sin ser almaceén de
valor.'{,BL.problema surge cuando, en el modelo de mercado de un‘
solo dia de Hicks, los individuos realizan el pago de sus compras
mediante el uso.de saldo; crediticios que abren durante ese dia
en un banco, de manera que )las deudas se saldan por,compensaclénf
de las. cuentas de creédito, En este sistema un‘pago disminuye
tanto.el. pasivo del deudor como. el activo del prestamista, Hicks
supone un mercado qug,termina despejado ese dia, es decir, ningun.
individuo termina con algin crédito o deuda con el banco ese dia;
asi concluye que los saldos crediticios son dinero que cumplen la
funcicon:.de medio de cambio, pero no de reserva de valor. En su
critica, Harris dice:

Se cree que Lales cuentas ho son un. almacen de valor
porque al final del dia se reducen a cero y ninguna de
ellas puede mantenerse para el siguiente dia de
mercado, Hicks se equivoca aqui, porque si bien s
cierto que los saldos bancarios de este modélo no

pueden trasladarse al dia siguiente, tambidén lo es que

24 .
Hicks, pp. 10-14.
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actUan como un almacen de valor durante el dia de
mercado, *°

El unico argumento de pesc en su critica, es que durante el
dia el dinero sirve como reserva de valor, porque implicitamente
considera que siempre que transcurra un periodo de tiempo, el
dinero funciona ya como reserva de valor, Si es asf, .Psta
situacidn se presenta en todo momento, sencillamente debide a que
existeo un desface entre el momento de recepcidn del ingreso y el
momento de su gasto.

En la misma linea de argumentacion, Newlyn afirma que la
funcidén esencial que nos permite identificar el dinero s su
aceptacidn general como medio de cambio. Pero como el uso desl
dinero evita la necesidad de coincidencia entre compras y ventas,
o lo que es lo mismo, entre el momento de recepcidn del ingreso y
su gasto, esta situacidn implica que el dinero debe conservarse
necesariamente a tLravés del tiempo, e implicitamente servir como
reserva de valor.

De igual modo, la multitud de transacciones intermedias
involucradas en la produccion de bienes implica
intervalos entre los pagos y los diferentes (ngresos,
Por lo tanto, el dinero debe actuar necesariamente, en
medida considerable;, como almacen de valor en virtud de
su usc como medio de cambio, *°

De la misma manera, considera que el dinero como patrén de
pagos diferidos, lo @s en virtud de que en el futuro se utilizarad

como un simple medic de cambio; subordina las otras funcionas a

2n
MHarris, p. 28,
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Newvlyn, Boatle, p. 0O,
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la funcidn de medio de cambio, que ¢l considers es la.funcnvn
principal.
es dinero cualquier cosa que funcione generalmente
como medio de cambjo. La condicidn necesaria para el
desempefio de  esta funcion de cambio es | la
aceptabilidad general en el pago de deudas, *’

La idea de considerar que la demanda de medios de cambio
coﬁlleva implicitamente una demanda de reserva do valor.bprovxeno
de ‘la creencia que en la teoria keynesiana, tloda demanda de
d1n§r§ os demanda de reserva de valor, Esta es una inLorpréLacién
equivécada As Keynes; pues él ha sefalado qu§ el udnico motx?o per
el que se demanda dinero como roservé de ~valor, es él hotlvo
oséeculacién. pues és él Unico moLiQo que representa un
atesoramiento dé dinero. La demanda paré transacciones es aemaﬁda
de dinerobc:.:.mo- medio de c;aﬁlbio exclusivamente; l1a demanda de
dinero como modio de pago os‘demandn de crédiLo efclusivaﬁente.
el haber considerado qua éSLas demandas implican ﬁacesariamantéy
una démanda d-‘r-serva de valor, es un exagefécidn introdu&ldé
por el anroqué de portafolio.

Asi, el dinero conservado por las familias en espera del
préxfmﬁiéago. nﬁ ﬁuede ser considefado una réserva de vafok. per
la sencilla razdn de que son ingresos destinados a gastarse, solo
@} ahorro de estas familias se consideraria retencidn de dinero
como reserva de valor, Pof olra parte, las dispon&bil:dAdes
momentineas de las emprasas.’ como en su mayor‘ parte estan
destinadas a los gastos corrientes, tampoco  deben sﬁr

considerados retencién de dinero como reserva de valor, aun

2?
Nevlyn, Moalle, p. 11.



cuando por los elevados montos que manejan, puedan redituarles un '
interes pousitivo al mantenerlos como depdsitos; y la razdén es la
misma, que es dinero destinado al gasto. Repetimos, sdlo los
ingresos ahorrados dan origen a retener dinero como reserva de
valor, Esto debid estar siempre claro, pues como en el caso
anterior, si la empresa recibe un creédito para pagar salarios,
considerar que mientras no los pague tiene dinero como reserva de
valor sdlo porque lo tiene depositado y esti ganando un interds,
es una manera unjilateral de ver las cosas, pues se olvida que
cuando obtenga sus ingresos debe reembolsar el ;rédito Y pagar
intereses, ‘ ’
La‘ anterior resefia de los problemas que suscita la
definicidn de dinero, muestra que se ha ignorado sisteméticamente
una distinciocn a la v;z muy elemental pero de gran impotancia, a
saber; la distincidn qntr- ihgrnso definitivo ¢ moneda & dinero
plenc ) e ingreso provisional € crédito ), lo que como pudo
notarse, ha conducido a las mis enrevesadas y exiravagantes

teorias,

76. RELEVANCIA DEL TEMA QUE ABORDAMOS EN EL DEBATE MONETARIO
CONTEMPORANEQ,

Las posiciones mis avanzadas en relacidn a este tema, y que
son expresadas por los enfoques 1lamados Poskeynesianos C(PK) y
Enfoque de la Circulacidn CEC), han planteado los siguientes

problemas como de gran importancta..

Resefio estos problemas, basado en el excelente resumen que el
Dr. Deleplace y el br, Nell, hacen sobre las posiciones Pk y EG.
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A) Oferta monetaria enddgena ¢ exdgena,

La mayoria de los autores PK considera que la continuidad
del sistema de pagos necesita de la emisidén de dinerc de los
bancos centrales ¢ dinero de curso legal & dinero de alLo-podér
>, de donde deducen que  la oferta monetaria ez exdgena. Otros,
pertlenscientes a ambas escuelas, consideran que la creacidn de
dinero.- es un acuerdo entre las empresas 'y los bancos, razon por
la ecual, “eircunseriben - la endogeneidad del dinero al. dinero
interno, sin que quede claro, si puede haber una creacidn e#torna
de ‘dinero por via de la deuda del estado. **

Nuestro esquema coincide ampliamente con la tesis dol'Dr.
Moore: la oferta monetaria esti determinada por la demanda de
crédito: El banco central fija la tasa de interés, y a esa tasa
satisface - toda la demanda de crédito; si no lo hiclera, los
intermediarios financieros bancarios y no bancarios generardn la
oferta suficiente para cubrir la demanda, Se deduce que la oferta
es igual-a ln-demapdn de dinero,*®

‘Esta tesis plantea un proﬁlem. de identificacidn de las
variables, " pues 'la demanda de dinero no es una variable
observable, lo Unico que se puasde cbservar y medir es la cantidad
de dinero en existencia. Surge de aqui el problema, , cémo es que
1a‘oferta’y demanda pueden determinar la tasa de interés, si son
upa misma cosa, sl se representan por una misma ecuacidn ?. La
tasa de interés no puede estar determinada por oferta y domanda,
y debe por tanto ser fi jada por el banco central, De ésta manera,

si se acepta que la oferta monetaria es endégena, debe aceptarse

o8
Cfr,, Deleplace, (a), pp. 146.
Cfr., Moore, (a), pp, $49-1%0, 163 y t(b),
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también, que la tasa de interés es exdgena. Esta idea es opuesta
al andlisis convencional.

B) ¢4 Cudnto dinero necesita la circulacion 7.

Es una pregunta afleja a la que noc se le ha céncedxdo
atencidén en ambos enfoques. Se supone que debe determinarse la
cantidad de dinero que mantenga el equiiibrio monetarjo, es
decir, que no esté ni en déficit ni en excesc en relacién a las
necesidades de la circulacién de los bienes, El Dr, Moore plantea
que debe ser igual al fondo de salarios. ' Para nosotros debe ser
igual al crédito de circulacién y de inversién tal y como ya lo
hemos determinado,

C) Distincién entre dinero y rtnnnz;s.

Los autores PK hacen mis énfasis en que el dineruo es como
cualquier otro activo financiero, y por ésta razdn, su funcion
mas importante es la de ser reserva de valor. En esta funcién, el
dinero. es identificado como finanzas, cén lo cual se quiere
expresar, dinor& en forma liquida. Las finanzas = son
potencialmente un reclamo scbre cualquier activo en. el futuro,
psro -spocialmontc. ®s una demanda financiera sobre el sistema
bancario. Si el dinero se demanda comc reserva de valor, xmpl:cé
quo’ol dinero no regresa a los bancos, interrumpiendose asi, el
circuito de financiamiento. La consecuencia es que el dinerc como
finanza, vincula varios perfodos de circulacién,

En contraste, para el EC el dinero emitido debe regresar a
los bancos dentro de un mismo periodo y cancelarse. Por eso

enfatizan la idea de que e! dinero es un medio de circulacién que

o
» cfr. bDeleplace, (a), pp. 36,



no permanece mis alld de un periodo de clreutacien, ¥

En ostos enfoques, el concoplo deo finanzas 5 acerca mucho
al de dinpero pleno, aunque su acepcioén es mads amplia, pues
cualquier cantidad de dinero que pueda ser retenida es (inanzas,
Hemos dejado claro que séla las ganancias son dinero pleno.. En.
cuanto al dinero que sélo circula dentro de un periodo, esto es
cierto para el crédito de circulacidn, y sélo en condicrones
ospeciales para el crédito de inversion,

‘Adicionalmente, esta idea sirve de base para  hacer una
distincl&n radical entre la funcidn del negocio bancario que sélo
se ocupa de la provisidén de 'dinar§. de la funcidén de los
intermediarios no bancarios, que se ocupan del’ financiamienta, **
Distincion qué ©5 errdnea. Ambos mercados financian-tanto la
inversién como los gastos corrientes. La dist)nciédn que . importa
es la forma como gestionan ia concesidn de ambos tipos -de
crédito. En el caso de los bancos ellos asumen la responsabillidad
doﬁ crédito que conceden, mientra que los intermediarios no
bancarios, la ‘responsabilidad  recae en el: ahorrador. . La
competencia enire intermediarios y las crisis bancarias estan
borrando estas distinciones, y los bancos tienden a operar cada
vez Tés. como lo hacen los intermediarios no bancarios.

D) El cierre del circuito de circulacién y entrelazamiento de
varios perfodos de circulacidn.

La idea de que )l dinero como finanzas impide cerrar el
circuito del dinero, pues este permanece como un reclamo sobre el

sistoma bancario, no clarifica el problema de si el dinero se

L1
ctr. loc. cit., pp. 23-20, 34,

ncfr. toc. cit,, pp. a4,
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cancela o sigue circulando; aparentemente sucede esto Gltimo,
Hemos visto que el dinero en ambos circuitos refluyen a los

bancos y se anulan. La diferencia estriba en que, mientras en el
caso del crédito de circulacién el crédito se anula, en el caso
del crédito de jinversidn la deuda persiste. El cierre perfecto
de) circuito del crédito de inversiéon se daria, si los ahorros se
fnvirtieran, ya sea en depésitos de largo plazo, 6 en compras de
nuevas emisiones de acciones de las empresas endeudadas. Aun
entre estas dos alternativas, existe una diferencia que Liene que
ver con la forma como se gestiona la deuda. En el primer caso,
ios bancos dependen para la liquidacién del crédito final, de la
capacidad de las empresas de coblener ganancias, las cuales si
fluctuan, pueden crear problemas de liquidacion de la deuda. Sin
embargo, lo que interesa a los bancos en todo momento es, tanto
la capacidad de pago que Lengan las empresas, como, ante la falta
de ellos, de tener la posibilidad de contrarrestar la misma con
depdsitos del mismo plazo que la deuda. En el caso en que la
inversién se fipancia por '1. venta de acciones, son los.
ahorradores los que se responsabilizan del fipanciamiento final
de la inversién, y afrontarén los riesgos de que las qahancloi de
las empresas fluctuen, AUn en este caso, la posibilidad de
reventa de acciones desestablliza el financiamiento de la nueva
inversién, pues normalmente provoca inestabilidad financiera que
va acompafada de un incremento en la tasa de inlerés. Estos
problemas de cerrar el circuito del crédito de inversién es lo

que vincula un periodo con otro.
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Llama la atencidn que en ambos enfoques no se le preste
atencién, ni al problema del autofinancimiento, como tampoco a la
opreracié¢n de los grupos financieros. La forma como operan estos
ultimos, ofrece una solucidn a los problemas que impiden cerrar
el -circuito de la inversién,

E>. Necesidad de financiamiento inicial y financiamiento
final.deila inversién,

El.'punto anterior, est& relacionado con la idea de que q;
financiamiento de  la inversién necesita .de dos Lipos de
finpanciamiento, de financiamiento inicial y finpanciamiento final,
El'“financiamiento -inicial de la inversién empieza .con adelantos
de “lo0% : bances, - pero, se dice, que las  enpresas demandaran
posteriormente-el financiamiento final del crédito contraido con.
los bancosy. buscaran.el financiamiento final de su inversidn., Se
supone que la demanda .de financiamiento final, es demanda de
liquidez’ distinta a la demanda de financiamiento 1n1c1a1.',' Sin
embargo}’ l'as ' empresas pueden conseguir liquidez fipal, de. la
misind' ‘manera’ como -consiguen liquidez inicial, recurrriendo a
céedi tos bancarios, vendiendo toda clase de activos financieros, -
y ‘ain, en casos muy extremos, vendiendo sus bienes de cnpltal."

En-ambas corrientes no se seffala un punto que es de central

importancia; que la- captidad de dinero disponible para el

financiamiento final de la inversién ya ests dada, pues son .

equivaleptes a los ahorros, los cuales, a su vez, han sido
previamente determinados endégenamente por la inversisén

realizada.

k]
cfr. loc, cit,, pp. 12,

L1}
cfr., Minsky, (), cap. 1V.
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Aunque sabemos, que segun Keynes, una vez formados los
shorros, la decisién siguiente es decidir el dc:uno‘do LIT-H]
ahorros - que puede ser la compra de cualquier activo financiero
o mantenerlo en forma liquida -, nunca se dice que esos ahorros
son fijos. Esta tesis es muy importante, pues, la demanda de
dinero por el motivo especulacidn, compite con la demanda de
liquidez por el motivo financiamiento final de la inversidn; y la
competencia se dA por el uso de una cantidad fija de ahorros. De
esta tesis, Kiynu extrae una consecusncia muy importante para su
teoria del interés, pues dice, que un aumento de la preferencia
por la liquidexz, sélo se refleja en un aumentc de la tasa de
interés, pero nunca, en un aumento de la liquidez general, es
decir, de la canttdad de dinsro liquido que la gente retiens,
pues éstoc es imposible; y la razén es que la liquidez general ya
e3ts dada de antemano por la cantidad de ahorros, **®

l.a creencia general, de que los bancos o el Banco Central
pusden aumentar o disminuir la liquidez general de la economia,
pero, -lé;clnl-.nt.. la liquidex que servirs como rinlncsnmm.nto
final de la inversién, no se percata, que es esa politica la que
desestablliza mAs la circulacion, pues, en ese caso, serian los
bnnce: quienes financiarian la inversion en lugar de los
poseedores de ahorros. Pero esta politica, sblo es posible
sosteneria mientras los bancos tengan reservas, es decir, es
sostenible por corto tiempo, pero no en forma permansnte. Por
otra parte, permite que los ahorradores estén comprando valores

sumamente liquidos, lo que supone gran actividad en los mer cados

”loyno., ), pp. 248,
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de valores, cuyo efecto es elevar mas la tasa de interés, generar
mayor incertidumbre y deprimir mas la inversion.

F) Sobre la tasa de interés.

Algunos autores que enfatizan el papel del dinero como medio
de circulacidén, otorgan mayor atencién a la tasa de corto plazo,
mientras quienes otorgan mayor atencién al dinero en su papel de
reserva de valor y ‘lo consideran como cualquier otro activo,
enfatizan 15 importancia de la tasa de largo plazo.

El Unico autor que refuerza, tanto la tesis de los autores
que son l.l base de nuestro "esquama. como la del mismo Keynes, es’
Moofo. La tasa da‘lptorés és una variable convencional y debe ser
fi jada oxégenamontaf Adémts} la tasa de interés de corte plazo
sblo inciuye un cosio administrativo y la Lasa de ganancia
bancaria, pues no se necoéitan depésiﬁos para conceder crédito de
corto plazo. La tasa de largo plazo debe estar daterminada'por ©l
rendimiento de largb plazo de la inversién

Tampoéo se.lo presta ateﬁclén'al manejo . de las tasas de
lﬁtarés como';laménlo que debe mantener separado ambos circuitos.
Esia politica es necesaria, debido a que la demanda de 1iquidez
compite con las necesidades de financiamionto de la inversién por
el u%o del Qhorro,'é lmpide cerrar el circuito, Esta situacién
debe evitarse, diferenciando claramente las tasas de interes.

(0] EL problema del equilibrio versus desequilibrio
monetario,

En ambos planteamientos se discurre sin otorgarle mayor

atencidn a la necesidad de definir bajo que condiciones la



circulacién se mantendria en situacién de equilibrio monetario,
definicién que hemos considerado necesaria, pues, de otra manera,
& como sabremos cudndo la circulacién monetaria es escaza o
excesiva 7. Ya hemos definidoc que entendemos. por equilibrio
monetario, aqui queremcs seffalar los factores que estén
determi nando el desequilibrio.

ad Las decisiones de precio, especialmente la determinacidn
del margen de ganancia, son decisiones ex-ante, mientras que la
decisién de inversién que determina las ganancias globales se
realiza sobre 1a base de que las primeras ya han sido tomadas.
Esto plantea el problema de como compatibilizar las ganancian
globales que aparecen como consecuencia de la inversién, con las
exigencias que cada empresario hace scbre ese monto, exigencia
que ademas, se habfia formulado de antqmlno.

b) La condicién basica del crecimiento econémico equilibrado
es que los salarios crezcan al nnsmo ritmo qué‘ol incremento de
ia productividad, 'i’oro. como los empresarios desean usufructar el
incremento de la productividad, el beneficio de ésta debs ir a
incrementar las ganancias. Esta exigencia determina que pglsta
una“ tendencia al - aumento de la propensién al consumo de las
ganancias, situacién que se refleja en reajustes de pf.c#os y
principalmente en inflacién., El ajuste de precios provoca
reajustes tanto en la produccién como en Ja circulacién
monetaria.

c) Tanto para Keynes como Kalecki, la inversién es una

variable exégena, depende  principalmente del progresc
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tecnolédgico, de la introducién de nuevos procesos, de la creacidn
de nuevos mercados y aun, de descubrimientos inesperados de nuevas
fuentes de recursos naturales; estos faclores inician un auge de
la inversidén, que sin embargo, tLiende a agotarse debido a la
maduracién de la misma inversién y de los mercados. El
agotamiento del impulso inicial, lleva a una calda dé la Lasa An
ganancia, caida que afectard negativamente la circulacidén
monetaria, Su efecto sera:t ad disminucidén del precio de las
acciones, que incita a la compra-venta secundaria de valores y
por lo tanto aumenta la especulacién; b) la necesidad de
valorizar las ganancias corrientes en inversiones financieras, lo
cual acentla el proceso anterior. Ambos procescs afectan 1; Ltasa
de interés y el ritmo de las nuevas inversiones. El ciclo de la
inversién genera _ciclos y perturbaciones en la‘ circulacion
mqnetaria;

d> El desconocimiento de las reglas en que debe basarse la
gestion del crédito de circulacidn y de inversién, conduce a la
aplicacién de medidas de polftica monetaria erréneas; ademés, la
marcada propensién por la liquidez de los ahorradores, y la
expansién del crédito por scbre las necesidades de la producciédn,
son factores que por si mismos, generan inestabilidad monetaria,
que al conjugarse con otros factores causales, generalmente

acentuan més dicha inestabilidad,
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CONCLUSION GENERAL.

En el capitule i, demostramos que una economia que comienza
sus actividades disponiendo de cero unidades de dinero, puede
llevar a cabo dichas actividades, debido a que el dinero’ se
genera éBmo una consecuencia de los gastos realizados en .la
produccidn, En ausencia de intermediarios financieros, . las
onmpresas generan entre si{ sus propios initrumentos de cambio al
emitir documentos de deuda, El papel de los intermediarios
financieros, especialmente de los bancos, es sustituir en la
circulacién documentos’' de deuda privados, que- tienen una:
aceptacidn restringida, por su propia promesa de pago, que L;oni~
una aceptacidén més generalizada.

De los créditos adelantados para la produccidn, la 'cantidad
que financié los gastos corrientes se recupera en el precio de
los bienes producidos y vendidos, y con esos ingresocs se liquida
la deuda inicialmente contraida. La inica cantidad de dinero que
pusde quedar en la circulacidn, son los ingresos generades que
representan las ganancias, pues éstas representan ingresos netos
para sus propietarios, es decir, no tienen como’contrapartxda
nsng;na deuda, Para que ®l circuito del créditoc se cierre, las
ganancias deben utilizarse para financiar la inversidn. As{, el
financiamiento de los gastos de produccién y la formacidn de los
ingresos da lugar a dos circuitos de circulacidn del créddito; el

de) crédito de circulacién por el que circulan los gastos
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corrientes, y el circuito del crédito de inversién por el que
circulan los gastos de inversidén. En ambos circuitos, el dinero
circula regido de acuerdo a lJeyes de circulacidn monetaria
distintas, y su manejo requiere medidas de politica distintas.

La cantidad de dinero que aparece como activo neto es moneda,
es decir, riqueza neta que no tiene como contrapartida ninguna
obligacidn, Por esta razén, el concepto moneda debe ser
claramente diferenciado de todos los dqnil instrumentos
dinerarios, pues ellos representan ingresos provisionales al ser
créditos circulantes. Como tanto la moneda como los crédditos
circulantes cumplen con  algunas funciones  del dinero,
equi vocadamente se les identifica bajo el concepto general de
dinero, como si !'u-r_u.n instrumentos deo la misma clase, y se
olvida hacer la distincidén crucial ya sefialada; por esta razdn,
nosotros llamamos a la moneda dinero pleno, y a los créditos
circulantes dinero parcisl,

Ess distincidn estd muy clara para algunos autores. Para
Cantillon la moneda es equivalente a los ahorros, pars Merx la

moneda equivale a las ganancias ahorradas © M.uoudci. para Rist .

la moneda e una riqueza neta sin ninguna obligacién como
con(r;parttdc y equivale al monto de las ganancias.

En el capitulo 2, tomando comc base los esquemas de
reproduccidn de Marx, demostramos que la distincién entre moneda
y crddito, es vilida tanto para sistemas monetarios que
funcionaron con base en dinero mercancia, como aquéllos que

funcionan con base en dinero fiduciario. Las diferencias que
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aparecen entre ambos sistemas se refieren a la definicidn de la
unidad de medida del valor, .y a la forma como circula el dinero.

En- relacidn a la definicidn de la unidad de moé.ldn del
valor; con patrén ore, la unidad de medida del valor estd
expresada por el tiempo de trabajo necesario para producir cierta
cantidad de oro, que es tomada como referencia para definir el
patrdn monetario., Con patrén fiduciario, la unidad de medida del
valor -es la’unidad de salario ¢ por trabajador ) expresada en
términos' 'de una canasta de . bienes, que equivale a la
productividad media del-trabajo. El dinero #s un -derecho sobre la
produccidn: total 'y su valor esti respaldado por.-el valor total de
los. bt.norprodu‘ctdos; y ademis, estd refrendado por la autoridad .
del ‘estadoi: intervencidn que permite quo.'ol dinero ﬂduclar.i.o
funcione como aqui valon'.c. general ..

i En relacidn-a la forma como circula el dinero, con patrdén
oro, ‘la‘moneda no sale de la circulacidn, pues una vez que las
ganancias - financian ' la inversidn, -la —moneda oro. . permanece
atesorada:ién manos de otro capitalista que desea invertir'en uﬁ
préximo periodo, Con patrdn. fiduciario, cuando las ganancias son
utilizadas: para financiar la inversidén, el dinero regresa a los
bancos y s® anula; ‘

El  capitulo 3, discute que el créddito de circulacién, que es
squivalente al valor de los insumcs y salarios, debe conéodor:o
por el tiempo necesario para que los bienes producidos lleguen a
manos de los consumidores, Si en este circuito se aplicara el

principio del crédito de giro, o mejor, el principio de
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compensacidn de deudas, el creédito se autoliquida y no podria
causar desequilibrios en la circulacidn monetaria. Fue el
abanduno de la aplicacidn del principio de crédito de giro y su
sustitucién por el principio de crédito de garantia, lo que
rompié el vinculo entre el valor del giro mercantil y el valor
del crédito de circulacidén concedido, propiciando de esta manera
que en este circuito se expanda el crédito especulativo.

En el capftulo 4, hemos analizado que el crédito de inversidn
esta determinado por la cantidad de bienes salario disponible
para incorporar nuevos Lrabajadores a la produccidn de bisnes de
inversidén. La linversién generard ganancias equivalentes que
pueden financiar el créddito .do inversién adelantado., Si las
gahancias no se utilizan para financiar la inversidn, el circuito
no se cierra. La dificultad de cerrar este circuito se debe
principalmente a la marcada propensidn por la liquidez de parte
de los ahorradores, y al inadecuado manejo de las . tasas de
interdés. La sltuacidén anterior genera inestabilidad financiers,
que ademis, se ve amplificada por la inestabilidad de la
inversion causada por la influencia de factores no monetarios.

En el capitulo 8, exponemos algunas implicaciones 'y
conclusiones de nuestro nqum. ospecialmente, que la oferta
nono;..rs. os enddgena, y que la tasa de interés sobre el creddito
de circulacidn, debe cubrir el costo de administracidn mis la
ganancia bancaria, y para el crédito de inversidn, debe fijarse
de acuerdo a ia ganancia industrial.

Nis adelante, en el capitulo B, mostramos que los sistemas
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monetarios modernos siguen funcionando sobre la misma base
Ltedérica =~ la Escuela de la Circulacidn =~ sobre . la que se
constituyeron el siglo pasado. La oferta monetaria se controla
exdgenamente controlando la cantidad de dinero de alto poder,
que o3 la.base de la piramidacidn del crédito bancario,

El andlisis de esa tecria y el debate que suscild tienen
importancia actual, pues los efectos de las politicas equivocadas
a que da lugar esa tecria todavia persisten en el manejo de la
politica monetaria hoy dia. Ejemplos: no se ha comprendido que
para. conceder crédito de circulacidn.no hacen falta reservas,
monetarias, - mucho menos ahorros prevics, pues la base de. ese
créddito son los .documpn!_.o: comerciales que ademis debieran fungir
como ‘respaldo. También, l_‘ront.o a situaciones inflacionarias y de
devaluacidn, se eleva la tasa de interés para ambos Ltipos de
crédita.con el objeto de propiciar. y mantener. el ahorro interno;
no se g:on;ldorq- que por el circuito del credito de circulacion no
pueden circular ahorros, y que ese manejo de la tasa de interds
®s lo que provoca que lox verdaderos ahorros que circulan por ol
circuito del crédito de inversidn se trasladen al circuito del
crédito de circulacidn, -acentuando la preferencia por la liquidez
C on.vez de controlarla J y causando astringencia de ahorros para
la ».lnvorsién ® hipertrofia de liquidez para los creditos
circulantes.

Finalmente, nuestro andlisis concluye que la identificacion
entre dinero pleno y dinero parcial, es decir entre moneda y

crédito,  mantiene confusiones que estin incorporadas en
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importantes planteamientos tedricos en la teoria monetaria
contempordnea. Ejemplos: la espurea distincién entre dinero
interno y dinero externo, que ds por supuesta que sdlo el estado
puede introducir e incrementar autdnomamente la oferta de dinero,
cuando lo que sucede en la reslided es lo opuesto; el estado
refrenda el dinero que circula como documentos de deuds entre los
agentes privados. Tambidén, el tan confuso concepto de dinero
basado en la liquidez, que lleva a una lndouru‘nnclén de lo que
os dinero y da lugar a una definicién arbitraria de su agregado.
Asi, todo medio de pago puede considerarse dinero segin el grado
eh que pueda ser convertido en podor’ adquisitivo liquido win
perdida de capital. De esta definicién resulta que un depdeito a
la vista cuyo origen es una disponibilidad transitoria ‘de
ofeclivo, tiene el mismo estatus de dinero, es decir, Liene la
misma dinerabilidad que un depésito a la vista cuyo origen sean
las ganancias; tesis absurda, pues la naturaleza de cada tipo de
dinero es totalmente distinta: el primero es un ingreso
provisional que muy pron(o se cancelard, el segundo es un ingreso
definitivo que puede permanecer indefinidamente en forma liquida
desestabilizando la circulacién., El volumen del primerc puede ser
controlado por el bance central, mientras el volumen del segundo
no, pues esté ya determinado, y scbre su destino, el banco
central ®sdélo puede influir indirectamente a través de una
adecuada tasa de interds.

Llama la atencidn, que todos los enfoques tedricos actuales,

incluyendo la posicién més avanzada como la poskeynesiana,
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consideren como algo muy natural, que dada la oferta monetaria,
si hay un incremento del ingreso que incrementa la demanda para
transacciones, entonces la tasa de interds debe aumentar a fin de
incentivar a los que poseen liquidez, para que trasladen su
liquidez C que representa demanda especulativa ) del circuito
financiero al circuito de las transacciones; y a la inversa, si
hubiera motivos que incrementan la demanda especulativa, la tasa
de interds debe aumentar y el ingreso disminuir, de manera que la
demanda de transacciones libere dinerc que se invertird en la
esfera especulativa donde obtendrd mayores rendimientos.

Asi, pues, se considera como una cosa muy natural, que exista
un libre mvimlcn!.o del dineroc entre el circuito del crédito de
circulacidn y el circuito del crédito de lnvorﬂén. hasta tal
punto, ‘que esta Lesis o8 unc de los elementos més importantes que
se toman como base para explicar el as{ llamadc mecanismoc de
transmision, ' es decir, para explicar | como las variables
monetlarias hacen sentir su efecto sobre las variables reales de
la economia. No se percatan que esta situacién que toman como
natural, estd reflejandc una situacidén andémala que debiera
evitarse, y que la teoria debiera indicarnos cémo evitarla. Es lo

que nos propusimos mostrar en el presente Lrabajo.
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