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Es te clá si co de la teo ría mo ne ta ria es tá de di ca do al es tu dio del

di ne ro y de los me dios fi du cia rios co mo ins tru men tos del cré di- 

to, y es una ori gi nal apli ca ción a es te cam po es pe cí fi co de los

prin ci pios del sub je ti vis mo me to do ló gi co ca rac te rís ti co de la Es- 

cue la Aus tria ca de Eco no mía, de la que, por lo de más, Mi ses es

uno de los más des ta ca dos re pre sen tan tes. Por sus fi nos aná li sis,

su pro fun da ori gi na li dad y las su ges ti vas perspec ti vas que abre

en el cam po de la teo ría mo ne ta ria, con ra zón ha po di do afir mar

Mu rray N. Ro th bard, dis cí pu lo de Mi ses y pro fun do co no ce dor

de su pen sa mien to, que La teo ría del di ne ro y del cré di to es, sen ci lla- 

men te, una de las apor ta cio nes más im por tan tes al pen sa mien to

eco nó mi co en el si glo vein te. Lord Ro bbins, por su par te, pro- 

mo tor y pro lo guis ta de la pri me ra edi ción in gle sa, con fie sa: Co- 

noz co po cas obras que trans mi tan una im pre sión más pro fun da

de la uni dad ló gi ca y de la fuer za del aná li sis eco nó mi co mo- 

derno.

La In tro duc ción a la pre sen te edi ción, es cri ta por Jo sé An to- 

nio de Agui rre, uno de los ma yo res ex per tos en los te mas que el

li bro de sa rro lla, con si de ra la apor ta ción mi sia na es pe cial men te

en co ne xión con la teo ría del ca pi tal de Böhm-Bawe rk y las

ideas de Ke y nes so bre la ma te ria, si tuán do la al mis mo tiem po en

la perspec ti va de los ul te rio res de sa rro llos de la teo ría mo ne ta ria.
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NO TA DEL TRA DUC TOR

La pre sen te edi ción se ba sa en la se gun da edi ción in gle sa pu- 

bli ca da en 1953 por Ya le Uni ver si ty Press en la tra duc ción de

H. E. Ba tson, de la Lon don School of Eco no mic, quien tra du jo

la obra al in glés pa ra su pu bli ca ción en 1934, con una In tro duc- 

ción de Lio nel Ro bbins, por Jo na than Ca pe Ltd., de Lon dres. Al

igual que la edi ción de Ya le Uni ver si ty Press (ree di ta da be lla- 

men te en 1981, con un pró lo go de Mu rray N. Ro th bard, por Li- 

ber ty Fund, de In dia ná po lis, EE. UU), nues tra edi ción in cor po ra

una Par te Cuar ta, tex to es cri to por Mi ses en 1952. El tí tu lo in- 

glés: The Theo ry of Mo ney and Cre dit no ex pre sa exac ta men te el

tí tu lo ori gi nal ale mán: Die Theo rie des Gel des und der Um lau fs mi ttel

(1.a ed. 1912; 2.a ed. 1924). «Um lau fs mi ttel» (me dios fi du cia rios)

no se iden ti fi ca, to tal men te, con «cré di to», ya que hay for mas de

cré di to que no son me dios fi du cia rios (cf. p. 236), y los me dios

fi du cia rios no siem pre son en ri gor cré di to (cf. p. 242). En to do

ca so, el tí tu lo in glés ex pre sa bien, glo bal men te, la idea de Mi ses.

Y de he cho el pro pio Mi ses con si de ró la se gun da edi ción in gle sa

co mo la de fi ni ti va de su obra, ra zón por la cual he mos ba sa do en

ella la nues tra.

Una tra duc ción es pa ño la, obra de An to nio Ria ño, fue pu bli- 

ca da en 1936 por Agui lar. En una no ta pre li mi nar, el tra duc tor

afir ma que su tra duc ción se hi zo «so bre la ba se de la se gun da edi-

ción ale ma na, pu bli ca da en Lei pzig en 1924, pe ro te nien do tam- 

bién en cuen ta al gu nos pun tos de la edi ción in gle sa»; en rea li dad,

fue rea li za da so bre la ci ta da edi ción in gle sa, de la que co pia in- 
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clu so los erro res, con al gu na po si ble ojea da a la edi ción ale ma na.

Es una tra duc ción muy irre gu lar, y es fá cil des cu brir en ella va- 

rias ma nos. En un prin ci pio se ha bía pen sa do uti li zar la, con las

opor tu nas co rrec cio nes, pa ra nues tra edi ción. Pe ro un exa men

más aten to fue des cu brien do nu me ro sos fa llos de in ter pre ta ción

del pen sa mien to de Mi ses, ex pre sio nes con fu sas y, en ge ne ral, un

cas te llano bas tan te de fi cien te, por lo que se op tó por trans for- 

mar la de tal mo do que re sul ta ra una tra duc ción to tal men te nue- 

va.

Por de seo ex pre so de Mi ses, en la edi ción in gle sa se in tro du je- 

ron al gu nas mo di fi ca cio nes res pec to a la se gun da edi ción ale ma- 

na, que tam bién re co ge mos en la nues tra. En par ti cu lar, la sa bia

re le ga ción a un Apén di ce del ca pí tu lo IX de la Se gun da Par te so- 

bre la cla si fi ca ción de las teo rías mo ne ta rias. Tam bién re co mien- 

da Mi ses re co ger lo que en la edi ción in gle sa fi gu ra co mo Apén- 

di ce B, en el que el tra duc tor in glés, re co no cien do la di fi cul tad

de tra du cir al gu nos tér mi nos con ab so lu ta pre ci sión, ha ce una

equi va len cia de cier tos tér mi nos o ex pre sio nes, que no so tros

com ple ta mos con las co rres pon dien tes ex pre sio nes es pa ño las.

Geld im wei te ren Sin ne mo ney in the broader sen se di ne ro en sen ti do am plio

Geld im en ge ren Sin ne mo ney in the na rro wer sen se di ne ro en sen ti do es tric to

Gel d su rro gat mo ney subs ti tu te sus ti tu tos mo ne ta rios

Sa ch geld co m mo di ty mo ney di ne ro mer can cía

Kre di tgeld cre dit mo ney di ne ro cré di to

Zei chen geld fiat mo ney di ne ro sig no[1]

Schei den mün zen to ken mo ney mo ne da frac cio na ria

Gel dzer ti fikat mo ney cer ti fi ca te cer ti fi ca do mo ne ta rio

Sa chk re dit co m mo di ty cre dit cré di to mer can cía

Zi rku la tion sk re dit Cir cu la tion cre dit cré di to cir cu la to rio



6



7



8

IN TRO DUC CIÓN A LA EDI CIÓN
ES PA ÑO LA

I

El li bro Die Theo rie des Gel des und der Um lau fs mi ttel (La teo ría
del di ne ro y de los me dios fi du cia rios) apa re ció por vez pri me ra
en len gua ale ma na en 1912. Su ob je ti vo, se gún nos di ce el pro- 
pio au tor, era com ba tir el in fla cio nis mo, es de cir, aque lla po lí ti ca
eco nó mi ca que re cu rre, pa ra re sol ver los dis tin tos con flic tos que
se pre sen tan, a au men tar la canti dad de di ne ro, un fe nó meno
mo derno aso cia do a la apa ri ción y con so li da ción de los ban cos
cen tra les y el di ne ro fi du cia rio.

Se tra ta de la pri me ra obra de im por tan cia de un au tor que
des ta ca ría lue go por sus tra ba jos so bre la im po si bi li dad del cál cu- 
lo eco nó mi co en aque llos sis te mas que pres cin den de los pre cios
de mer ca do y lo con fían to do a la pla ni fi ca ción cen tra li za da de
sus eco no mías. En es ta oca sión abor da un te ma que afec ta tam- 
bién al cál cu lo eco nó mi co en las eco no mías de mer ca do co mo es
el del va lor ob je ti vo de cam bio de su mo ne da.

En 1912, el men sa je de es ta obra pa só ca si ina d ver ti do en tre
los eco no mis tas de ha bla in gle sa que des de siem pre ve nían do mi- 
nan do el cam po de la in ves ti ga ción teó ri ca en la Eco no mía. Cu- 
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rio sa men te la crí ti ca a es ta pri me ra ver sión del li bro en el Eco no- 

mic Jour nal[1] la lle vó a ca bo un eco no mis ta, des co no ci do en ton- 
ces, lla ma do John Ma y nard Ke y nes, que hi zo un jui cio bas tan te
ne ga ti vo del con te ni do del li bro.

Los acon te ci mien tos fi nan cie ros que acom pa ña ron a la Pri me- 
ra Gue rra Mun dial y los que si guie ron vi nie ron a de mos trar que
los hom bres no ha bían al can za do a com pren der la ver da de ra na- 
tu ra le za del sis te ma mo ne ta rio que ha bían ido alum bran do a lo
lar go de to do el si glo XIX, ba sa do en dos ins ti tu cio nes, los ban cos
cen tra les y los me dios fi du cia rios.

En 1924 se hi zo una se gun da edi ción ale ma na, en la que, se- 
gún ma ni fes ta ción del au tor en el pró lo go, se mo di fi ca ba su vi- 
sión de la teo ría del in te rés y las cri sis eco nó mi cas. Pro ba ble men- 
te el in te rés que sus ci tó en Lio nel Ro bbins la teo ría del ci clo eco- 
nó mi co que se de du cía de la obra de Mi ses so bre el di ne ro y los
me dios fi du cia rios fue lo que le lle vó a pro mo ver la tra duc ción y
a pro lo gar la edi ción in gle sa de es ta obra en 1934, cuan do ya era
vi si ble en In gla te rra la fuer za que em pe za ban a co brar los plan- 
tea mien tos teó ri cos de Ke y nes, a los que Ro bbins ve nía opo- 
nién do se con to das sus fuer zas.

Pa re ce que los ecos de es ta sin gu lar ba ta lla lle ga ron a Es pa ña,
pues al po co tiem po apa re ce ría una tra duc ción es pa ño la ba jo el
tí tu lo, tra duc ción li te ral de la ver sión in gle sa, de Teo ría del di ne ro

y del cré di to (Ma drid: Agui lar, 1936) que ha con ser va do es ta nue- 
va tra duc ción que aho ra nos ofre ce Unión Edi to rial. A su vez, el
pro fe sor Ola ria ga nos ofre ce ría tam bién una ver sión es pa ño la de
la Teo ría mo ne ta ria y el ci clo eco nó mi co de Ha yek (Ma drid: Es pa sa
Cal pe, 1936). Pe ro los men sa jes de es tas obras no pu die ron ejer- 
cer de ma sia da in fluen cia en un país que en aque llos años se vio
en vuel to en un de sas tro so con flic to ci vil. Cuan do la gue rra ter- 
mi nó y las co sas vol vie ron a la nor ma li dad, la re vo lu ción ke y ne sia- 
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na lo ha bía ya ane ga do to do; ésa era la úni ca or to do xia y to do lo
de más eran erro res que no va lía la pe na ni si quie ra con si de rar.

A lo lar go de es ta In tro duc ción es pe ro ha cer ver al lec tor las
ra zo nes por las que es ta nue va edi ción de la obra de Mi ses re sul ta
opor tu na. Sin em bar go, va ya por de lan te lo si guien te.

Es ta obra de Mi ses cons ti tu ye el pri mer in ten to de abrir se ca- 
mino en la teo ría mo ne ta ria en la perspec ti va de la teo ría sub je ti- 
va del va lor que ha cia fi na les del si glo pa sa do ter mi na ba con los
plan tea mien tos del cla si cis mo in glés y re ci bía el es pal da ra zo uni- 
ver sal. El triun fo de la ma croe co no mía de Ke y nes y de sus aná li- 
sis de agre ga dos ha he cho per der de vis ta la ne ce si dad de una se- 
ria fun da men ta ción mi croe co nó mi ca, sin la cual los agre ga dos
son con cep tos va cíos. Pues bien, en la teo ría mo ne ta ria la au sen- 
cia de es ta perspec ti va, que Mi ses fue el pri me ro en apli car, ha
lle va do a la acep ta ción, sin re ser vas, de la teo ría ju rí di ca del di ne ro

por mu chos eco no mis tas, ol vi dan do que el di ne ro es, an te to do,
un me dio co mún de cam bio que el mer ca do ha se lec cio na do co- 
mo tal y no una crea ción de la ley. Por es te res qui cio abier to es por
don de pe ne tran to das las doc tri nas in fla cio nis tas.

En se gun do lu gar, tras la caí da, en los años se ten ta, del pa trón
mo ne ta rio in ter na cio nal ba sa do en el dó lar, el mun do ha en tra do
de lleno en lo que Mil ton Fried man y An na Schwar tz han lla ma- 
do la «era fi du cia ria»[2]. Pues bien, es ta obra de Mi ses tra ta de eso,
de los me dios fi du cia rios, y és te era el tí tu lo que lle va ba en ale mán
y que al te ró li ge ra men te —sin du da con la aquies cen cia del au- 
tor— la ver sión in gle sa.

Por úl ti mo, la obra de Mi ses es tá ba sa da di rec ta men te en la de
uno de los más bri llan tes y peor co no ci dos eco no mis tas de to dos
los tiem pos, el aus tría co Eu gen von Böhm-Bawe rk, que fue su
pro fe sor en Vie na[3] y el pri me ro en des bro zar el ca mino que
con du ce a la com pren sión del fe nó meno del in te rés, po nien do
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así los fun da men tos pa ra po der en ten der la es en cia de la pro duc- 
ción ca pi ta lis ta. Mi ses, en uno de los ca pí tu los más di fí ci les de
es ta obra, el XIX, ana li za en es ta perspec ti va la ge ne ra ción de me- 
dios fi du cia rios. Aun que se pue da no es tar de acuer do con al gu- 
nos de los con cep tos in tro du ci dos por Böhm-Bawe rk, no hay
du da de que pa ra com pren der la ac ción de los me dios fi du cia rios
en la eco no mía hay que arran car de sus plan tea mien tos, y la obra
más in flu yen te de la teo ría mo ne ta ria de es te si glo, la Teo ría Ge- 

ne ral de Ke y nes, no lo hi zo.

En su Tra ta do del di ne ro, de 1930, Ke y nes uti li zó la teo ría del
in te rés na tu ral del sue co Knut Wi ck se ll y rin dió ho me na je a los
tra ba jos aus tria cos de Mi ses y Ha yek, pe ro la agria po lé mi ca[4]

man te ni da con es te úl ti mo a raíz de la pu bli ca ción del Tra ta do
hi zo que se fue ra dis tan cian do ca da vez más de es tos plan tea- 
mien tos que te nían su fun da men to úl ti mo en Böhm-Bawe rk. Si
hay un lí mi te na tu ral al des cen so del ti po de in te rés, es cla ro que
la pro li fe ra ción de emi sio nes fi du cia rias pa ra tra tar de re du cir lo
trae rá con se cuen cias. Ke y nes, en la Teo ría Ge ne ral, ne ga ría la
exis ten cia de esa ta sa na tu ral, abrien do la puer ta a la prác ti ca de
unas po lí ti cas eco nó mi cas que nos han lle va do a ins tau rar lo que
al guien ha que ri do lla mar un «pa trón mo ne ta rio alea to rio»[5].

Creo, pues, que se tra ta de tres bue nas ra zo nes, en tre las mu- 
chas que acon se ja ban po ner a dis po si ción del lec tor es ta obra ca si
des co no ci da. El au tor si gue un or den de ex po si ción di vi di da en
tres gran des par tes que voy a res pe tar pa ra ha cer es ta In tro duc- 
ción. La cuar ta par te fue aña di da mu cho más tar de, ca si di ría mos
que en fe cha que nos es más fa mi liar y cer ca na, por lo que la ana- 
li za ré al fi nal del to do.
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II

LA NA TU RA LE ZA DEL DI NE RO

Pue de pa re cer in ne ce sa rio, a es tas al tu ras, que un eco no mis ta
nos plan tee el pro ble ma de la na tu ra le za del di ne ro y el lec tor
ha rá bien en pres tar aten ción al ar gu men to, por que, co mo de cía- 
mos, hoy mu chos acep tan que el di ne ro no pa sa de ser una crea- 
ción de la ley que de cre ta sen ci lla men te el «cur so le gal» de un pa- 
pel que no se re fie re a na da. Los bi lle tes del Ban co de Es pa ña ha- 
ce ya tiem po que eli mi na ron la cláu su la de «se pa ga rá al por ta- 
dor», y así ha cen otros mu chos ban cos cen tra les emi so res.

Pa ra em pe zar, di ce Mi ses, el di ne ro es un fe nó meno que pre- 
su po ne la exis ten cia de un or den eco nó mi co ba sa do en la di vi sión

del tra ba jo y en la pro pie dad pri va da de los me dios de pro duc ción y
los bienes de con su mo. Se tra ta de un fe nó meno que de ri va del
pro pio fun cio na mien to del mer ca do. Es és te, y no la au to ri dad
eco nó mi ca, el que se lec cio na cier tas mer can cías co mo me dios co- 
mu nes de cam bio en tre las que tie nen una ma yor ca pa ci dad pa ra
ser ne go cia das o in ter cam bia das con fa ci li dad. Es de cir, en tre
aque llos bienes eco nó mi cos —con un va lor de mer ca do pro pio
— que los ven de do res es ta rán dis pues tos a acep tar a cam bio de
sus mer can cías, por que con ellos les se rá más fá cil ad qui rir las
que, en rea li dad, de sean. To das las de más fun cio nes del di ne ro
que los li bros de tex to enun cian, y que no va mos a re pe tir aquí,
son se cun da rias y de ri van de es te he cho tras cen den tal. El di ne ro
no es una crea ción de la ley; es una mer can cía que el mer ca do se lec- 
cio na co mo me dio co mún de cam bio.

Carl Men ger[6], a fi na les del si glo pa sa do, tu vo que re cor dar a
los eco no mis tas es ta ver dad ele men tal, y Mi ses, en 1912, cuan do
se en cuen tra en to do su apo geo la teo ría ju rí di ca del di ne ro de Frank
Kna pp[7], se ve obli ga do, de nue vo, a re cor dar al mun do que el
di ne ro no es una crea ción de la ley sino un fe nó meno del in ter- 
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cam bio, un fe nó meno del mer ca do. La prue ba de ello iba a ser la
ex pul sión de la «mo ne da ale ma na» del mer ca do en la gran hi pe- 
rin fla ción que si guió a la Pri me ra Gue rra Mun dial, su ce so re pe ti- 
do en to das las de más.

La teo ría ju rí di ca del di ne ro ha si do de so rien ta da por el he cho
de que el me dio o los me dios de cam bio que el mer ca do se lec cio- 
na co mo su di ne ro se con vier ten en me dios de pa go, y el es ta do mo- 
derno, al re gu lar esos me dios de pa go, con fie re a al gu nos de ellos
pleno po der li be ra to rio de las deu das con traí das en di ne ro.
Cuan do ese me dio de pa go o di ne ro del es ta do no tie ne un va lor
es ta ble, es te pro ce der cons ti tu ye una fla gran te vio la ción de un
prin ci pio ele men tal del de re cho. Pe ro lo sor pren den te es que los
eco no mis tas se ha yan vis to de so rien ta dos de igual for ma. La ra- 
zón es bien sen ci lla: só lo en si tua cio nes ex tre mas de «hi pe rin fla- 
ción» el mer ca do, al ex pul sar de la cir cu la ción la mo ne da del es- 
ta do, po ne de ma ni fies to la au tén ti ca na tu ra le za del di ne ro. Es
más, el es ta do mo derno ha apren di do a ex plo tar su mo no po lio[8]

y ra ra vez pro vo ca rá la des truc ción to tal de una mo ne da que le
pro por cio na un in gre so fis cal que na die vo ta y cu yos efec tos ra ra
vez se per ci ben por las gen tes.

La «ilu sión mo ne ta ria» ayu dó mu cho a con so li dar es ta cla se de
di ne ro es pu rio y, so bre to do en la épo ca que es cri bía Mi ses, ju ga- 
ba un pa pel de ter mi nan te. Hoy día las gen tes son cons cien tes de
que ese di ne ro es tá su je to a una per ma nen te ero sión de su va lor
de cam bio y los con tra tos in clu yen cláu su las de ac tua li za ción. La
an ti ci pa ción de la in fla ción ha lle ga do a es tar pre sen te, de tal ma- 
ne ra, en la vi da eco nó mi ca que las mo der nas te sis so bre la irre le- 

van cia de las po lí ti cas eco nó mi cas se han vis to obli ga das a re co ger las.
Pe ro la de nun cia de Mi ses iba más le jos y sus pre dic cio nes se han
cum pli do. La ex plo ta ción de mo no po lio del di ne ro fi du cia rio
por los ban cos cen tra les ha con du ci do a un pa trón mo ne ta rio
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que es alea to rio y di fi cul ta enor me men te el cál cu lo eco nó mi co.
Mi ses, al re cor dar lo, pres ta ba y pres ta un ser vi cio ines ti ma ble al
aná li sis eco nó mi co que hoy día ex plo ra ya en es ta di rec ción.

La teo ría ju rí di ca del di ne ro y to das aqué llas que de fien den la
in ter ven ción de los go bier nos en ma te ria mo ne ta ria ol vi dan que
his tó ri ca men te las mo ne das no eran acep ta das por el tí tu lo o cu- 
ño que lle va ban im pre so, sino úni ca men te co mo pie zas de me tal,
de pe so y gra do de pu re za es pe cí fi cos. Cier to que el es ta do, ga- 
ran te de las acu ña cio nes, de frau dó una y otra vez la con fian za
de po si ta da, pe ro cuan do la acu ña ción de ge ne ra ba, el co mer cio
de ja ba de con fiar en el sis te ma mo ne ta rio ofi cial y ar bi tra ba sus
pro pios me ca nis mos. Sin du da, el des cu bri mien to del di ne ro fi- 
du cia rio lo ha tras tro ca do to do y ha he cho to da vía más fá cil la
uti li za ción de los po de res de emi sión con fi nes fis ca les. En efec- 
to, la prác ti ca mer can til tar dó en des cu brir, pe ro lo hi zo, que en
las tran sac cio nes mo ne ta rias no es ne ce sa rio que el di ne ro es tric- 
to (el se lec cio na do por el mer ca do, los me ta les) cam bien de ma- 
no. Sen ci lla men te ca be en tre gar en su lu gar un do cu men to que
con fie ra el de re cho ine quí vo co a ob te ner la su ma de «di ne ro» allí
in di ca da a su sim ple pre sen ta ción al emi sor. Cuan do es ta cla se de
do cu men tos co men za ron a cir cu lar y se con si guió que ya no
vol vie ran nun ca al emi sor pa ra su con ver sión en «di ne ro», que dó
el ca mino abier to a la con fu sión que de nun cia Mi ses.

Pa ra quie nes gus tan sa bo rear los pla tos fuer tes y las ideas re le- 
van tes va ya es te pá rra fo de John Law, es cri to en 1720, que no
tie ne des per di cio y que an ti ci pa ba —en la vi sión del que ha pa sa- 
do a la his to ria co mo un ilu mi na do— to do lo que dos si glos des- 
pués ya to dos dan por he cho[9]:

La ma yor par te de los hom bres no de ja rán de de cir
que el cré di to de un bi lle te de ban co se sos tie ne y se con- 
ser va por la li ber tad de acep ta ción, y yo sos ten go lo con- 
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tra rio, que el cré di to de ese bi lle te es du do so y que su
cir cu la ción es li mi ta da, por que su acep ta ción es li bre.

En efec to, el pri me ro que lo rehú sa sin ex pre sar si- 
quie ra la ra zón ha ce te mer que el emi sor del bi lle te,
hom bre par ti cu lar y su je to no só lo a las di fi cul ta des vi si- 
bles de los asun tos de es ta do, sino a sus ne go cios par ti cu- 
la res, no en cuen tre la su ma que ha pues to en su es cri to.
En ton ces aquél de tie ne la cir cu la ción del bi lle te de ban co
y lo en vía con ti nua men te a su fuen te, el emi sor.

Pe ro si to do el mun do es tu vie ra obli ga do a to mar lo, po dría
ser que no vol vie ra ja más a su ori gen y que así su au tor
no es tu vie ra obli ga do a pa gar lo.

Pa re ce co mo si John Law es tu vie ra di cien do a los go bier nos:
Mo no po li cen us te des la emi sión de bi lle tes de ban co, de cre ten su
«cur so le gal», ha gan que nun ca re gre se el bi lle te al emi sor pa ra
pa gar lo, y si no abu san us te des en de ma sía, se ha brán ase gu ra do
una fuen te se gu ra de in gre sos fis ca les.

Adam Smi th y Da vid Ri car do to ma ron a John Law por un lo- 
co y vi sio na rio, y can ta ron las ex ce len cias y ven ta jas de sus ti tuir
la cir cu la ción me tá li ca por una cir cu la ción de pa pel, pe ro es cla- 
ro que no ima gi na ron lo que iba a pa sar. Cuan do la ley de Peel,
en 1844, con fi rió a un ban co pri va do, muy li ga do al go bierno, el
mo no po lio en la emi sión de los bi lle tes, y cuan do se de cre tó su
«cur so le gal», se sen ta ron las ba ses, contra lo que en ton ces cre ye- 
ron sus au to res, pa ra la sus ti tu ción del di ne ro que el mer ca do ha- 
bía se lec cio na do por lo que con mu cha pro pie dad lla ma Mi ses
«sus ti tu tos mo ne ta rios», que fun cio nan co mo el di ne ro, pe ro no
son di ne ro eco nó mi ca men te ha blan do. Pro ba ble men te los pri- 
me ros sor pren di dos de una afir ma ción así se rán los eco no mis tas
cap ta dos por la teo ría ju rí di ca del di ne ro. Mi ses no se con ten ta rá
con es to, y en la se gun da par te, de di ca da al exa men del va lor del
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di ne ro, abor da rá es te pro ble ma des de la teo ría sub je ti va del va- 
lor, re for zan do lo que Men ger ya ha bía afir ma do.

III

EL VA LOR DE CAM BIO OB JE TI VO DEL DI NE RO

La con fu sión co ti dia na en tre los «sus ti tu tos del di ne ro» y el di- 
ne ro mis mo, di ce Mi ses, ha si do fu nes ta pa ra la cien cia eco nó mi- 
ca, que ha ter mi na do por per der de vis ta el au ténti co ori gen y la
ver da de ra na tu ra le za del di ne ro. Co mo el di ne ro ni es un bien de

con su mo ni tam po co un bien de pro duc ción, el aná li sis que de él hi- 
cie ron los eco no mis tas clá si cos in gle ses no fue muy afor tu na do.

El me jor aná li sis mo ne ta rio que nos ha le ga do el cla si cis mo ha
si do el de Ri car do Can ti llon, que vio con en te ra cla ri dad que las
ava lan chas mo ne ta rias —en ton ces no ca bía ha blar de in fla cio nis- 
mo— dis tor sio na ban to da la es truc tu ra de pre cios y lo re le van te
era esa es truc tu ra y no los efec tos so bre un ni vel de pre cios que,
si a to dos hu bie ra afec ta do por igual, ca re ce ría de re le van cia.

Si el aná li sis mo ne ta rio hu bie ra se gui do la lí nea de in ves ti ga- 
ción que Can ti llon su ge ría, Ir ving Fis her no ha bría for mu la do
nun ca su ecua ción cuanti ta ti va. Es to es lo que va a in ten tar Mi ses
en es ta obra: Ana li zar los efec tos de las va ria cio nes en la canti dad
de di ne ro, no por lo que pue da pa sar le a un ín di ce de pre cios,
sino por lo que le pue da pa sar a la es truc tu ra de pre cios re la ti vos.

En aque llos años los Es ta dos Uni dos vi vían una au tén ti ca fie- 
bre es ta dís ti ca, y el eco no mis ta Ir ving Fis her ha bía em pren di do
una au tén ti ca cam pa ña pa ra es ta bi li zar el va lor del di ne ro cal cu- 
la do a ba se de ín di ces de pre cios. Mi ses se en fren tó a es te mé to- 
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do. Los efec tos de las va ria cio nes en la canti dad de di ne ro te nían
que ana li zar se a tra vés de los efec tos que pro du cen en la dis tri bu- 
ción de la ren ta y la ri que za, y al ha cer lo, se veía que lo más im- 
por tan te de to do era que el di ne ro nun ca es «neu tral». Mi ses ri di- 
cu li za los ejem plos que po ne Fis her pa ra de mos trar que el va lor
del di ne ro va ría en pro por ción in ver sa a su canti dad. Al gu nos de
ellos son ina cep ta bles (p. 118) y ade más va mos a te ner oca sión de
com pro bar lo muy pron to cuan do el «eu ro» sus ti tu ya a las mo ne- 
das na cio na les eu ro peas.

Pe ro la opo si ción de Mi ses a los plan tea mien tos de Fis her y,
de re cha zo, a los del mo ne ta ris mo mo derno es de ca rác ter teó ri- 
co y no pue de exa ge rar se. Va yan por de lan te sus pro pias pa la- 
bras:

La inad mi si bi li dad de los mé to dos pro pues tos pa ra
me dir las va ria cio nes en el va lor del di ne ro no cons ti tu- 
yen en sí un obs tá cu lo in su pe ra ble si lo úni co que se pre- 
ten de es em plear las pa ra so lu cio nar pro ble mas prác ti cos
de po lí ti ca eco nó mi ca […]. Si lo úni co que bus ca mos es
la com pa ra ción en tre di ver sos mo men tos muy pr óxi- 
mos, a pe sar de los erro res inhe ren tes a to dos los mé to- 
dos de cál cu lo por nú me ros ín di ce, po dre mos ob te ner
por me dio de ellos cier tas con clu sio nes apro xi ma das
[…]. La uti li dad prác ti ca de to dos es tos cál cu los pa ra
cier tos fi nes es in du da ble; han de mos tra do su uti li dad en
acon te ci mien tos re cien tes. Pe ro no po de mos pe dir les
más de lo que pue den dar (pp. 169-70).

La ob je ción era teó ri ca, por que lo que fal ta ba era apli car los
nue vos ha llaz gos de la teo ría sub je ti va del va lor al di ne ro mis mo,
co sa que no ha bían he cho ni Men ger ni Böhm-Bawe rk ni Je vons
ni Wa l ras. És ta era una ta rea que que da ba re ser va da a Mi ses.
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El di ne ro no tie ne más uti li dad que la que le pro por cio na la
po si bi li dad de ob te ner con su me dia ción otros bienes eco nó mi- 
cos. A di fe ren cia de to dos los de más bienes, pa ra que el di ne ro
ten ga va lor de uso es ne ce sa rio que ten ga an tes va lor de cam bio. Co- 
mo di ce Mi ses, se pre ci sa un va lor de cam bio ba sa do en al gu na
otra co sa dis tin ta a su fun ción mo ne ta ria pa ra que un bien pue da
ser con si de ra do di ne ro. Los «sus ti tu tos mo ne ta rios» (bi lle tes de
ban co y che ques) fun cio nan co mo el di ne ro, pe ro no son «di ne- 
ro».

És ta era la ob je ción teó ri ca que Mi ses ha cía a Fis her y a los de- 
más es cri to res neo clá si cos: que, co no cien do y acep tan do las in- 
no va cio nes teó ri cas de la mal lla ma da «re vo lu ción mar gi na lis ta»,
se hu bie ran li mi ta do a for mu lar al go tan tos co co mo la ecua ción
cuanti ta ti va pa ra ex pli car el va lor del di ne ro, afir man do que va- 
ría en pro por ción in ver sa a su canti dad. El di ne ro no tie ne su
ori gen en un acuer do ge ne ral pa ra dar un va lor fic ti cio a al go
que in trín se ca men te no tie ne va lor al guno (teo ría ju rí di ca), sino
que, co mo al go que an tes de ser di ne ro po seía un va lor ob je ti vo
de cam bio, va a se guir de ri van do és te de su re la ción de cam bio
con las de más mer can cías que no son di ne ro. Di ce Mi ses:

Exi gir de una teo ría del va lor del di ne ro que ex pli que
la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y las mer can cías so- 
la men te con re fe ren cia a su fun ción mo ne ta ria y sin la
exis ten cia de un ele men to de con ti nui dad his tó ri ca en el
va lor del di ne ro es exi gir una co sa to tal men te opues ta a
su ver da de ro ob je to y na tu ra le za (p. 95).

La teo ría eco nó mi ca ha ol vi da do com ple ta men te es ta agu da
ob ser va ción de Mi ses, y al dar ca bi da en su seno a una teo ría pu- 
ra men te ju rí di ca del di ne ro, de muy du do so an cla je en prin ci- 
pios fun da men ta les del de re cho, ha per mi ti do se co la ran de ron- 
dón en nues tra dis ci pli na to das las doc tri nas in fla cio nis tas. Ese
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vie jo cla mor contra la es ca sez de di ne ro que era lo pro pio de to dos
los que no tie nen que dar na da a cam bio, al de cir de Adam Smi- 
th[10], ha en contra do, por fin, en el me dio fi du cia rio, la gran pa- 
na cea.

IV

LA GE NE RA CIÓN DE ME DIOS FI DU CIA RIOS

Mi ses en tien de por me dios fi du cia rios los bi lle tes de ban co y
los sal dos en cuen ta co rrien te a la vis ta que no tie nen co ber tu ra
me tá li ca. Los de pó si tos ban ca rios a pla zo no cons ti tu yen me dios
fi du cia rios; se tra ta sim ple men te de prés ta mos que la clien te la
ha ce al ban co y que és te uti li za, a su vez, pa ra con ce der prés ta- 
mos y ha cer in ver sio nes de dis tin to ca rác ter, en una cla ra fun- 
ción de in ter me dia ción ab so lu ta men te dis tin ta a la de emi sión de
me dios fi du cia rios.

En lo que se re fie re a la fun ción de in ter me dia ción, la «re gla de
oro» es la co rres pon den cia cuanti ta ti va y cua li ta ti va en tre el cré- 
di to que se da y el que se re ci be. En lo que ha ce a la emi sión de
me dios fi du cia rios, la si tua ción es di fe ren te. Los me dios fi du cia- 
rios se ge ne ran en una ope ra ción de cré di to por par te del ban co
sus ten ta da en un he cho in sos pe cha do, y es que esos me dios fi du- 
cia rios fun cio nan co mo el di ne ro. An tes de que los es ta dos con- 
ce die ran «cur so le gal» a los bi lle tes emi ti dos por un ban co o se
ge ne ra li za se el uso del che que era di fí cil sos pe char que un me dio
fi du cia rio, es de cir un do cu men to sin co ber tu ra de «di ne ro», pu- 
die ra fun cio nar co mo di ne ro. Pe ro, co mo an ti ci pó John Law, «si
to do el mun do es tu vie ra obli ga do a to mar lo, po dría ser que no
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vol vie ra ja más a su ori gen y que así su au tor no es tu vie ra obli ga- 
do a pa gar lo». Law era un in fla cio nis ta de cla ra do, y aun que en
prin ci pio la gen te des con fió del «pa pel», que con si de ró siem pre
«di ne ro ma lo» fren te al «di ne ro bue no» que era el me tal, las co sas
dis cu rrie ron de for ma tal que el es co cés aca bó salién do se con la
su ya.

Una bue na par te de res pon sa bi li dad en es to hay que atri buir la
a los eco no mis tas clá si cos in gle ses, que siem pre cre ye ron se ría
po si ble ha cer fun cio nar la mo ne da fi du cia ria co mo la mo ne da
me tá li ca a la que ve nía a sus ti tuir. Los teó ri cos in gle ses del pri- 
mer ter cio del si glo XIX se ali nea ron en tres gran des es cue las: la
es cue la de ban ca li bre, la es cue la mo ne ta ria y la es cue la ban ca ria,
cen tran do su de ba te en la emi sión de bi lle tes de ban co sin co ber- 
tu ra de «di ne ro».

Pa ra los teó ri cos de la es cue la de ban ca li bre, la li ber tad de
com pe ten cia en tre emi so res pri va dos ga ran ti za ba que en nin gún
ca so la emi sión de es ta cla se de me dios fi du cia rios ex ce die se a la
de man da de «di ne ro»[11]. Fren te a ellos, los teó ri cos de la es cue la
mo ne ta ria de fen die ron la li mi ta ción de la emi sión de bi lle tes sin
co ber tu ra y el otor ga mien to del mo no po lio de emi sión de bi lle- 
tes de ban co a una ins ti tu ción muy pr óxi ma al go bierno. Por úl- 
ti mo, los teó ri cos de la es cue la ban ca ria, aun con si de ran do —co- 
mo los teó ri cos de la ban ca li bre— que no ha bía pe li gro al guno
de que las emi sio nes ex ce die ran a la de man da de «di ne ro», no se
opu sie ron a la con ce sión del mo no po lio de emi sión a aquel ban- 
co que en el trans cur so del si glo XIX se fue, po co a po co, con fi- 
gu ran do co mo ban co cen tral, guar dián del sis te ma ban ca rio y pres- 
ta mis ta de úl ti ma ins tan cia de un sis te ma de ban cos de di ca dos,
no só lo a la in ter me dia ción del cré di to, sino a la ge ne ra ción de
me dios fi du cia rios en for ma de de pó si tos ban ca rios a la vis ta[12].
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No se per ca ta ron los teó ri cos de la es cue la ban ca ria de que al
cen tra li zar la re ser va de «di ne ro», se ha cía po si ble la adop ción de
po lí ti cas ban ca rias uni for mes, en cu yo ca so el lí mi te que la com- 
pe ten cia pue de im po ner a la emi sión de me dios fi du cia rios des- 
apa re ce. Pa ra Mi ses lo que per mi tió el pa so al sis te ma fi du cia rio
des de un sis te ma en el que el di ne ro lo se lec cio na ba el mer ca do
fue, por pa ra dó ji co que pue da pa re cer, el triun fo de la es cue la
mo ne ta ria so bre sus opo nen tes (es cue la ban ca ria y de ban ca li- 
bre), por que al con se guir la pro mul ga ción de la ley de Peel de
1841 y des preo cu par se de los «de pó si tos ban ca rios», per mi tie ron
que el Ban co de In gla te rra se con vir tie ra, con el pa so del tiem po,
en el ban co ca be ce ra de to do un sis te ma de ge ne ra ción de me dios
fi du cia rios ba jo la for ma de cuen tas co rrien tes a la vis ta. Re sul ta- 
do pa ra dó ji co, de ci mos, por que pre ci sa men te la es cue la mo ne ta- 
ria tra ta ba de li mi tar y res trin gir la ge ne ra ción de me dios fi du- 
cia rios y su ley sir vió pa ra to do lo con tra río.

En la pri me ra mi tad del si glo XIX, la ter ce ra par te de la ofer ta
mo ne ta ria de las na cio nes más avan za das es ta ba in te gra da por
sus ti tu tos del di ne ro (me dios fi du cia rios) y el res to eran me ta les
(oro y pla ta, aun que es ta úl ti ma fue per dien do im por tan cia a lo
lar go de to do el si glo). Ha cia 1870, los dos ter cios del au men to
de la ofer ta mo ne ta ria pro ce dían de la crea ción de me dios fi du-
cia rios y es te pro ce so con ti nuó de for ma inin te rrum pi da, de ma- 
ne ra que cuan do em pie za la Pri me ra Gue rra Mun dial (1914-18)
el oro ha des apa re ci do de la cir cu la ción y el 95 por cien to de los
in cre men tos de la ofer ta mo ne ta ria pro ce den ya de la crea ción de
me dios fi du cia rios.

No obs tan te, Mi ses no pa re ce ver con ex ce si va preo cu pa ción
la len ta ge ne ra ción de me dios fi du cia rios que tu vo lu gar a to do
lo lar go del si glo XIX. Son mu chos los pa sa jes de la obra en los
que ex pre sa su ali vio por que la crea ción de esos me dios fi du cia- 
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rios, que sin ser «di ne ro» fun cio nan co mo tal, ha per mi ti do sa tis- 
fa cer el ló gi co au men to de la de man da de di ne ro que se pro du ce
a me di da que se ge ne ra li zan los in ter cam bios mo ne ta rios, im pi- 
dien do el in de sea ble au men to del va lor de cam bio ob je ti vo del di- 
ne ro.

Lo que preo cu pa a Mi ses es que la cen tra li za ción de las re ser- 
vas de di ne ro en un ban co emi sor mo no po lis ta per mi te la adop- 
ción de po lí ti cas de in te rés uni for me. Si bien po día con ce der se
que la com pe ten cia en tre emi so res im pi die se la con se cu ción de
acuer dos en es te sen ti do, si se cen tra li za ban las re ser vas de oro
des apa re cía el obs tá cu lo. Pe ro Mi ses no veía un re me dio en el
res ta ble ci mien to de la li ber tad ban ca ria, por que, una vez co no ci- 
do có mo fun cio nan los me dios fi du cia rios, los go bier nos la hu- 
bie ran eli mi na do de un plu ma zo pa ra pro cu rar se los in gre sos fis- 
ca les que pre ci sa ban. Lo ocu rri do du ran te la Pri me ra Gue rra
Mun dial no de ja ba mar gen al guno pa ra la du da.

Las pro pues tas pa ra res ta ble cer el pa trón-oro, co mo un di que
a las gran des emi sio nes fi du cia rias de di ne ro, le pa re cían ra zo na- 
bles, pe ro no se ha cía de ma sia das ilu sio nes, por que: a) el oro ha
des apa re ci do de la cir cu la ción efec ti va; b) se ha con cen tra do en
las re ser vas de los ban cos cen tra les; c) la ma yo ría de es tos ban cos
man tie nen sus re ser vas en di vi sas con ver ti bles; y d) en rea li dad el
pre cio del oro de pen de de lo que quie ran ha cer los Es ta dos Uni- 
dos de Amé ri ca. Ke y nes[13], un po co an tes, ha bía es cri to:

La con fian za en la es ta bi li dad fu tu ra del va lor del oro
de pen de, pues, de que los Es ta dos Uni dos sean lo bas tan- 
te ne cios pa ra se guir acep tan do un oro que no ne ce si tan,
pe ro lo su fi cien te men te sa bios co mo pa ra que, ha bién do- 
lo acep ta do, man ten gan su va lor fi jo […]. Si de ver dad
una pro vi den cia ve la ra so bre el oro o si la na tu ra le za nos
hu bie ra pro por cio na do un pa trón ya pre pa ra do y es ta ble,
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yo no en tre ga ría, pa ra lo grar una pe que ña me jo ra, su ad- 
mi nis tra ción a la po si ble de bi li dad o ig no ran cia de co mi- 
tés o go bier nos. Pe ro no es és te el ca so. La ex pe rien cia ha
de mos tra do que en ca sos de emer gen cia (Gran Gue rra
Mun dial) no es po si ble ma nia tar a los Mi nis tros de Fi- 
nan zas. Y, lo más im por tan te, en un mun do mo derno de
pa pel mo ne da y de cré di to no hay otra sali da que el di- 
ne ro «re gu la do», lo que ra mos o no; la con ver ti bi li dad
con el oro no al te ra rá el he cho de que el va lor mis mo del
oro res pon de a los in te re ses de la po lí ti ca tra za da por los
ban cos cen tra les.

Es el Ke y nes del Tract on Mo ne ta ry Re form de 1923. No se pue- 
den po ner puer tas al cam po, vie ne a ser su con clu sión, pe ro Mi- 
ses no se re sig na. Ve con cla ri dad que si se man tie ne el pa trón-
oro, con el dó lar co mo nue va mo ne da de re ser va, an tes o des- 
pués, al guien plan tea rá la cues tión de si no se ría me jor sus ti tuir lo
por un pa trón di ne ro-cré di to, cu yas fluc tua cio nes pu die ran con- 
tro lar se me jor que las del oro.

Ni si quie ra las «cri sis ban ca rias», que en su día fue ron el pre- 
tex to pa ra li qui dar la li ber tad de com pe ten cia en la emi sión de
me dios fi du cia rios (bi lle tes de ban co), pro du je ron efec tos tan de- 
vas ta do res co mo la gran cri sis ale ma na de 1922 y las de más que
aso la ron Aus tria, Po lo nia, Hun g ría o Ru sia en aque llos años, ba- 
jo la tu te la gu ber na men tal. No más di ne ros «re gu la dos», con tes- 
ta ría Mi ses a la pro pues ta de Ke y nes; lo más ur gen te es apar tar al
go bierno de la ge ne ra ción de los me dios fi du cia rios, y, así las co- 
sas, só lo nos que da una al ter na ti va: «in ten tar vol ver […] al em- 
pleo real del oro» (p. 360). Es to sig ni fi ca ba vol ver a des an dar lo
que ya ha bía mos an da do, y cuan do en 1952 se vuel va a edi tar es- 
ta obra y sa bien do ya en qué con sis tía el «di ne ro re gu la do» de
Ke y nes, re dac ta Mi ses to da una cuar ta par te de su li bro ba jo el
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tí tu lo de «La re cons truc ción mo ne ta ria» en la que de sa rro lla es ta
su idea de trein ta años an tes, la vuel ta a la cir cu la ción real del
oro, la vuel ta al di ne ro en sen ti do es tric to. Pe ro an tes de ana li zar
es ta pro pues ta, de be mos ocu par nos de los mo ti vos que te nía Mi- 
ses pa ra des con fiar de los ban cos cen tra les en con di cio nes de nor- 
ma li dad.

Ya sa be mos que en con di cio nes de «emer gen cia» to dos los go- 
bier nos se sal ta rán cual quier cla se de ba rre ra que se les ha ya im- 
pues to, in clu so las que ideó el pro pio Mi ses. Pe ro es to hay que de jar lo
a un la do; los ban cos cen tra les no pue den te ner in te rés en la
prác ti ca de po lí ti cas in fla cio nis tas, y si lo ha cen es por que las
doc tri nas en bo ga así lo acon se jan. Es to es al go de lo que pa só
con la «re vo lu ción ke y ne sia na», que se ba só en una teo ría mo ne- 
ta ria que pre sen ta ba no ta bles la gu nas; al gu nas de ellas es tán bien
tra ta das en es ta obra de Mi ses.

V

CA PI TAL E IN TE RÉS

Co mo ya in di ca mos, con an te rio ri dad a la Pri me ra Gue rra
Mun dial re gía un pe cu liar sis te ma de pa trón di vi sa-oro, con la
es ter li na co mo mo ne da re ser va. El oro per ma ne cía fue ra de la
cir cu la ción mo ne ta ria real, con cen tra do en las ca jas de los ban cos
cen tra les, y el ob je ti vo de la po lí ti ca mo ne ta ria era el man te ni- 
mien to de la pa ri dad oro de unas mo ne das fi du cia rias na cio na les.
Es to no re que ría otra co sa que un gra do uni for me de in fla ción de
esos me dios fi du cia rios na cio na les que a du ras pe nas se man te nía.
El vie jo cla mor por la es ca sez de di ne ro del que ha bla ba Adam
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Smi th era el mis mo de siem pre, pe ro aho ra re sul ta ba mu cho más
fá cil aca llar lo.

En pa la bras de Mi ses, la po lí ti ca ban ca ria con sis tía en man te- 
ner ba jo el ti po de in te rés de los prés ta mos (di ne ro ba ra to) y unos
pre cios ra zo na bles (pa ra en ten der nos, en dis cre ta al za). ¿Pe ro qué
po día mos en ten der por un ti po de in te rés ba jo? ¿Res pec to a qué
ni vel po de mos con si de rar al to o ba jo el ti po de in te rés?

Pa ra con tes tar a es ta cues tión Mi ses es cri be el di fí cil ca pí tu lo
XIX de es ta obra, que re sul ta muy com pli ca do de en ten der sin
co no cer pre via men te la teo ría del ca pi tal y el in te rés de su ma es- 
tro Eu gen von Böhm-Bawe rk[14]. Me voy, pues, a per mi tir dar
un ro deo y po ner en an te ce den tes al lec tor. Se ré bre ve.

El ca pi tal, has ta bien en tra do el si glo XVI II, no se con si de ra ba
un fac tor de pro duc ción, y el in te rés, co mo es bien sa bi do, siem- 
pre ha bía es ta do ba jo sos pe cha. En pleno si glo XX Ke y nes ma ni- 
fes ta ría su com pla cen cia con to das las for mas his tó ri cas de li mi- 
tar los in te re ses, por que «es ta rea de to do go bierno sen sato man- 
te ner ba jo el ti po de in te rés»[15]. Fue ron los es cri to res fi sió cra tas,
a me dia dos del si glo XVI II, los que co men za ron a con ce bir el ca- 

pi tal co mo un fon do que per mi tía sal var el pe rio do que me dia
en tre la apli ca ción del tra ba jo a la tie rra y la ob ten ción de las co- 
se chas. A par tir de es ta idea vie ron que, uti li zan do ese fon do de
ma ne ra apro pia da, ca bía ob te ner ma yo res canti da des de pro duc- 
to y de ahí par tió la no ción del ca pi tal co mo un fac tor de pro duc- 

ción, uni do a los dos ori gi na rios (los usos de la tie rra y el tra ba jo).
La idea no tar dó en salir del es tre cho mar co de la agri cul tu ra y se
aca bó apli can do al co mer cio y las ma nu fac tu ras, de ma ne ra que
cuan do los clá si cos in gle ses en tran en es ce na, de lo que se tra ta es
de sen tar las le yes que dis tri bu yen la pro duc ción na cio nal en tre
los tres gran des fac to res pro duc ti vos. En ese sen ti do, pa ra Da vid
Ri car do la mi sión de la teo ría del ca pi tal era ex pli car la ta sa de be- 
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ne fi cios y có mo tie ne lu gar la asig na ción del ca pi tal a los dis tin tos
sec to res eco nó mi cos de for ma tal que, a lar go pla zo, di cha ta sa
sea uni for me e igual a la ta sa de in te rés de los prés ta mos.

Sa bi do es que es te es que ma, en ma nos de Car los Ma rx, se
con ver ti ría en la teo ría de «ex plo ta ción» del tra ba ja dor por el ca- 
pi ta lis ta y la ta sa de in te rés de los prés ta mos en la quin ta es en cia
de aque lla ex plo ta ción en el in ter cam bio de di ne ro por di ne ro.
La ofen si va de Ma rx contra el ti po de in te rés po día ins cri bir se
en tre las mu chas que iba a su frir es te con cep to a lo lar go de to da
la his to ria y de las cua les —cu rio sa men te— salía siem pre ai ro so
ba jo una u otra for ma. Co rres pon de ría a Böhm-Bawe rk, a fi na les
del si glo pa sa do, dar la ex pli ca ción de es ta ex tra ña vi ta li dad del
fe nó meno, apar tán do se del plan tea mien to de Ri car do y de to dos
los que ha blan de «pro duc ti vi dad del ca pi tal».

Böhm-Bawe rk ha bía ob ser va do que el ob je ti vo úl ti mo de la
pro duc ción —el con su mo y dis fru te de los bienes— se al can za
me jor cuan do nues tro tra ba jo, en lu gar de apli car se de ma ne ra
«di rec ta» a trans for ma cio nes ca pa ces de pro du cir bienes de con- 
su mo in me dia to, se em plea pri me ro en la ob ten ción de bienes
que no son con su mi bles; bienes lla ma dos de pro duc ción, con cu- 
ya ayu da pue den ela bo rar se, a un cos te me nor, bienes de dis fru te
o con su mo dis po ni bles en una fe cha pos te rior, al tér mino de un
pro ce so pro duc ti vo, que en es te ca so es «in di rec to». Es to lle va
con si go el con su mo de tiem po, lo cual quie re de cir que, au men- 
tan do la in ten si dad de ca pi tal de los pro ce sos de pro duc ción —
con su mien do más tiem po—, lo gra re mos, con la mis ma do ta ción
de «fac to res ori gi na rios», una pro duc ción ma yor, tan to en tér mi- 
nos fí si cos co mo de va lor[16].

Con es te plan tea mien to Böhm-Bawe rk con si guió ga nar se la
ene mis tad de to dos los cír cu los so cia lis tas —tan pu jan tes ya en- 
ton ces y has ta no ha ce mu cho en el mun do in te lec tual—, por- 
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que es to va le tan to pa ra el pro ce so de pro duc ción de una so cie- 
dad en la que la pro pie dad de los me dios de pro duc ción se atri- 
bu ye al es ta do (so cia lis mo) co mo pa ra una so cie dad en la que los
me dios de pro duc ción son de pro pie dad pri va da. Lo úni co que
pue de cam biar es la asig na ción de ese au men to del va lor de la
pro duc ción que aca rrea la apli ca ción de mé to dos ca pi ta lis tas, pe- 
ro, en cual quier ca so, la ex plo ta ción del tra ba jo por el ca pi tal
que da ba re du ci da a es com bros.

Al mis mo tiem po Böhm-Bawe rk ana li za ría el fe nó meno del
in te rés de ri ván do lo del in ter cam bio en tre bienes pre sen tes y fu- 
tu ros. La pro duc ción ca pi ta lis ta —no im por ta cuál sea la atri bu- 
ción de los de re chos de pro pie dad— es un in ter cam bio de es ta
cla se, pues to que el «fon do na cio nal de sub sis ten cia» (bienes pre- 
sen tes) es el lla ma do a sos te ner el pro ce so pro duc ti vo du ran te to- 
do el tiem po que du ra[17]. La pro duc ción ca pi ta lis ta es, pues, un
in ter cam bio de bienes pre sen tes por los bienes fu tu ros que re sul- 
ta rán al fi nal del pro ce so y que ne ce sa ria men te ten drán un va lor
su pe rior, ya que en to do in ter cam bio de es ta cla se se pro du ce
una pri ma o in te rés a fa vor de los bienes pre sen tes. No nos es
po si ble de cir más, y el lec tor que no que da se sa tis fe cho ten drá
que acu dir a la lec tu ra de La Teo ría Po si ti va del Ca pi tal de Böhm-
Bawe rk[18].

¿De qué de pen de rá en ton ces el que se apli quen unos mé to dos
de pro duc ción u otros? ¿De qué de pen de rá, en de fi ni ti va, nues- 
tro ni vel de vi da? Pa ra Böhm-Bawe rk la cla ve es ese ti po de in te- 
rés que po día mos lla mar hoy «na tu ral», cu ya al tu ra de pen de, en- 
tre otras co sas, de ese «fon do na cio nal de sub sis ten cia» o ca pi tal
acu mu la do. Cuan to más ba jo sea ese ti po na tu ral de in te rés,
cuan to ma yor sea la acu mu la ción de ca pi tal res pec to a los res tan- 
tes fac to res que tien den a ele var el ti po na tu ral y en los que no
va le la pe na en trar aho ra, ma yo res po si bi li da des ten dre mos de
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apli car mé to dos de pro duc ción más «in di rec tos», más pro duc ti- 
vos.

Böhm-Bawe rk no se ocu pó del pro ble ma mo ne ta rio. Se rían
Wi ck se ll, Mi ses y Ha yek los en car ga dos de ha cer lo, y des pués de
lo di cho el lec tor ca si es tá ya en con di cio nes de adi vi nar la for ma
en que lo hi cie ron. Si el «fon do na cio nal de sub sis ten cia» se acu- 
mu la a ba se de es fuer zo y sa cri fi cio hu ma no, la crea ción de me- 
dios fi du cia rios no pue de su plir ese es fuer zo. Los que de man dan

cré di to no quie ren «di ne ro»; lo que quie ren es «ca pi tal», pe ro ese ca pi tal

no se pue de crear de la na da, co mo se crean los me dios fi du cia rios. És te es
el nú cleo de la cues tión y po si ble men te así el lec tor pue da en ten- 
der me jor el ca pí tu lo XIX de es ta obra de Mi ses.

VI

ME DIOS FI DU CIA RIOS Y TI PO DE IN TE RÉS

Knut Wi ck se ll (In te rés y pre cios, 1898) pos tu ló la exis ten cia de
un ti po de in te rés mo ne ta rio a cor to pla zo en el que los pre cios
se en cuen tran en una po si ción que po dría mos lla mar de «equi li- 
brio», en el sen ti do de que no tie nen ten den cia a su bir ni ba jar. A
es te ti po de in te rés mo ne ta rio de equi li brio lo lla mó ti po «nor- 
mal» que, sal vo ex cep cio nes que no ha cen al ca so, ve nía de ter mi- 
na do por el «ti po de in te rés na tu ral» a lar go pla zo que es ta ble ce
la si tua ción des cri ta por Böhm-Bawe rk. Mi ses con si de ra que las
va ria cio nes en la cir cu la ción de me dios fi du cia rios pue den afec- 
tar in di rec ta men te a ese ti po na tu ral, pe ro es to no ha ce al ca so
aho ra.
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Los ban cos —el ban co cen tral y sus aso cia dos— pue den errar
el cál cu lo y si tuar el ti po de in te rés mo ne ta rio a cor to pla zo por
de ba jo de ese ti po na tu ral. El ca so con tra rio, con si de ra Mi ses, no
tie ne in te rés, pues si así lo hi cie ran, los ban cos que da rían fue ra
del mer ca do de ca pi ta les, ex pul sa dos por la com pe ten cia de los de- 
más agen tes que in ter vie nen.

Los ban cos —el ban co cen tral y sus aso cia dos— pue den ha cer
to da vía más: pue den re du cir ca si a ce ro el ti po de in te rés de los
prés ta mos, lle van do a la na da el va lor de cam bio ob je ti vo del di- 
ne ro, co mo mues tra el ca so de to das las hi pe rin fla cio nes, pe ro
lle ga do es te pun to el di ne ro es pu rio del Es ta do se rá ex pul sa do de
los in ter cam bios y sus ti tui do por cual quier otra co sa.

Wi ck se ll sos te nía que si la crea ción de me dios fi du cia rios —
sin lle gar a esos ex tre mos— sitúa el in te rés de los prés ta mos por
de ba jo de la ta sa na tu ral, se rom pe rá al al za el equi li brio de los
pre cios y es ta si tua ción con ti nua rá siem pre que los ban cos man- 
ten gan su po lí ti ca. Pe ro la crea ción de me dios fi du cia rios, a la
pos tre, se ve ría es tran gu la da por las li mi ta cio nes que las nor mas
im po nen a la ge ne ra ción de me dios fi du cia rios, por ejem plo el
pa trón-oro. Pe ro en 1924 Mi ses sa bía que el pa trón di vi sa-oro
no era ya un di que a la ge ne ra ción de me dios fi du cia rios y re cha- 
za ba el me ca nis mo de ajus te vis lum bra do por Wi ck se ll. Al ha- 
cer lo, sen ta ría las ba ses de la ex pli ca ción que da ría Ha yek de las
«cri sis in fla cio nis tas» en su fa mo so Pre cios y Pro duc ción de 1931 y
que en tra ría en con flic to di rec to con la que da ría Ke y nes en su
Tra ta do del Di ne ro de 1930.

A par tir de en ton ces se abri ría en tre los dos un abis mo que tu- 
vo con se cuen cias trans cen den ta les, por que el triun fo de las ideas
de Ke y nes aca bó con quis tan do la vo lun tad de los go bier nos y
ban cos cen tra les de to do el mun do y la ge ne ra ción de me dios fi- 
du cia rios pa só a de pen der de unas po lí ti cas de em pleo que pa ra
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Mi ses no pa sa ban de ser me ros re cur sos a la in fla ción dis fra za dos
tras una nue va ter mi no lo gía. Se gún Mi ses, si el ti po de in te rés de
los prés ta mos en di ne ro se sitúa por de ba jo del ti po de in te rés
na tu ral, los em pre sa rios po drán y se ve rán in du ci dos a em pren- 
der pro ce sos de pro duc ción más lar gos que, a la pos tre, re ve la rán
la in su fi cien cia del «fon do na cio nal de sub sis ten cia», que se ago- 
ta rá an tes de que los nue vos pro ce sos de pro duc ción más lar gos
pue dan dar sus fru tos. En ton ces se rán aban do na dos.

No es el mo men to de va lo rar los mé ri tos o de mé ri tos de es ta
teo ría aus tría ca del ci clo eco nó mi co que, si ex pli ca ba bien la cri- 
sis in fla cio nis ta, no se en contra ba tan bien do ta da pa ra ana li zar
có mo salir de una de pre sión. El re me dio aus tría co se ría siem pre
la me di ci na pre ven ti va, y tal vez por ello el ge nio de Ke y nes les
ga nó la par ti da. Nues tro ob je ti vo es mu cho más mo des to y no
ha si do otro que fa ci li tar la lec tu ra de un ca pí tu lo di fí cil de la
obra. Creo ha ber da do las pis tas su fi cien tes pa ra que el lec tor in- 
te re sa do pue da abrir se ca mino a tra vés de sus idas y ve ni das.

En lí neas ge ne ra les se pue de de cir que pa ra Mi ses, de acuer do
con el es que ma de Böhm-Bawe rk, exis te un lí mi te na tu ral al
des cen so de los ti pos de in te rés de los prés ta mos. De ahí que
quie nes, co mo Mi ses, ma ni fies tan su preo cu pa ción por la ili mi ta- 
da ca pa ci dad de nues tros ac tua les sis te mas ban ca rios pa ra crear
di ne ro fi du cia rio no an den des ca mi na dos. Es to es al go que to dos
los eco no mis tas com par ten. Lo úni co que nos di fe ren cia es nues- 
tro ma yor o me nor op ti mis mo a la ho ra de va lo rar las po si bi li da- 
des que te ne mos de con te ner a esa es pe cie de «fie ra dor mi da»
que, de cuan do en cuan do, nos mues tra su ros tro me nos ama ble.
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VII

LA RE CONS TRUC CIÓN MO NE TA RIA

Co mo ya he mos di cho, Lu dwig von Mi ses aña dió tres ca pí tu- 
los a su Teo ría del Di ne ro del Cré di to de 1924 cuan do en los años
cin cuen ta la Uni ver si dad de Ya le vol vió a edi tar es ta obra. Pa ra
en ton ces la «re vo lu ción ke y ne sia na» ha bía triun fa do ya en las au- 
las y en los go bier nos. Es tos ca pí tu los aña di dos eran, en bue na
par te, un ale ga to contra ese «fal so pro gre sis mo» que in va dió la
po lí ti ca eco nó mi ca de los go bier nos oc ci den ta les y que aún per- 
du ra. Co mo tal de ben leer se, pe ro no es toy aho ra in te re sa do en
ello.

Co mo vi mos, al fi nal de la se gun da edi ción (1924), Mi ses ex- 
pre sa ba sus du das acer ca de que el res ta ble ci mien to del pa trón
di vi sa-oro, con el dó lar co mo mo ne da re ser va, pu die ra so bre vi- 
vir y fren te al «di ne ro fi du cia rio re gu la do» de Ke y nes pro po nía
una vuel ta a la cir cu la ción real del oro. Unas pá gi nas más ade lan te, y
co mo co lo fón, re pro du cía unos pa sa jes de la pri me ra edi ción de
1912, ex pre san do el con ven ci mien to de que una vez su pri mi da
la li ber tad de emi sión y pues tos de acuer do los ban cos, no ha bría
lí mi te al guno a la emi sión de me dios fi du cia rios, sal vo que se
prohi bie ra la crea ción de de pó si tos a la vis ta sin co ber tu ra me tá- 
li ca (p. 379).

En el nue vo ca pí tu lo XXI II, Mi ses di se ña to do un pro gra ma
pa ra la crea ción de un «dó lar fuer te» ba sa do en tres pi la res: a) el
re torno a la cir cu la ción mo ne ta ria del oro, de jan do en li ber tad
su pre cio y per mi tien do la cir cu la ción me tá li ca pa ra las mo ne das
de ba ja de no mi na ción; b) la re nun cia al re torno a las an ti guas pa- 
ri da des, que ni es tá mo ral men te jus ti fi ca do ni es acon se ja ble a la
vis ta de to da la ex pe rien cia his tó ri ca en es ta ma te ria; c) la prohi- 
bi ción ab so lu ta de to da nue va emi sión de me dios fi du cia rios (bi- 
lle tes y de pó si tos ban ca rios a la vis ta) me dian te la im po si ción de
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una co ber tu ra me tá li ca en oro al cien por cien (co efi cien te de re- 
ser vas del 100 por 100).

Es cla ro que, co mo re sul ta do de una re for ma mo ne ta ria de es- 
tas ca rac te rís ti cas, las po si bi li da des del in fla cio nis mo que dan no- 
ta ble men te re cor ta das y la ban ca re du ce su pa pel al de la in ter- 
me dia ción en el cré di to. Ha yek ya ha bía con si de ra do es ta po si bi- 
li dad, que, des de lue go, nos aho rra ba la pe s adi lla, pe ro ex pre sa ba
sus te mo res y cau te las[19]:

El pro ble ma más se rio que sur ge es el de si abo lien do
el de pó si to ban ca rio, tal y co mo lo co no ce mos, con se- 
gui re mos im pe dir que el prin ci pio so bre el que des can sa
[la re ser va frac cio nal de di ne ro] no se ma ni fies te de otra
for ma.

Co mo han su bra ya do la ma yo ría de sus crí ti cos, au to- 
res del plan, la ac ti vi dad ban ca ria es un fe nó meno om ni- 
pre sen te y el pro ble ma es que cuan do con se gui mos im-
pe dir que apa rez ca en su for ma tra di cio nal y co no ci da,
rea pa re ce en otra for ma to da vía me nos sus cep ti ble de
con trol […].

Es una pe na que ten ga mos que re co no cer que to do es- 
to eli mi na una bue na par te del atrac ti vo que tie ne la sim- 
pli ci dad de la re for ma del sis te ma ban ca rio de acuer do
con el es que ma de re ser va del cien por cien.

Co mo es sa bi do, pa ra Ha yek el pro ble ma del di ne ro fi du cia rio
no era tan to el que se ña la ba Mi ses sino el de que per mi tía mul ti- 
pli car el nú me ro de áreas mo ne ta rias in de pen dien tes (di ne ros na- 
cio na les). En una sen ci lla obra, ver da de ra men te ma gis tral y des- 
co no ci da, que re co ge unas con fe ren cias pro nun cia das en Gi ne bra
en 1937, El na cio na lis mo mo ne ta rio y la es ta bi li dad in ter na cio nal, de la
que pro vie ne el pá rra fo an te rior, ex pli ca có mo la pro li fe ra ción
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de áreas mo ne ta rias na cio na les in tro du ce un ses go in fla cio nis ta en
to do el sis te ma eco nó mi co mun dial por que:

No hay ba ses ra cio na les pa ra una re gu la ción de la
canti dad de di ne ro [co mo pen sa ba Ke y nes] en un área
na cio nal que for ma par te de un sis te ma eco nó mi co más
am plio. La creen cia de que man te nien do una mo ne da
na cio nal úni ca in de pen dien te se pue de ais lar y pro te ger a
un país contra las per tur ba cio nes fi nan cie ras del ex te rior
es, en gran me di da, ilu so ria. Por úl ti mo, un sis te ma de
ti pos de cam bio flo tan tes, contra lo que se pien sa, in tro- 
du ce nue vas y más se rias per tur ba cio nes de la es ta bi li dad
in ter na cio nal[20].

Pe ro co mo dis po ner de un di ne ro in ter na cio nal y ho mo gé neo
le pa re ce una uto pía, por que no se dan las con di cio nes po lí ti cas
pa ra ello, co mo tam bién le pa re ce po co rea lis ta que los ban cos
pue dan de jar de ac tuar de acuer do con el prin ci pio de re ser va
frac cio nal lo más acer ta do pa ra re du cir los ci clos del cré di to es
am pliar lo más po si ble el área geo grá fi ca de ac tua ción del sis te ma
ban ca rio, que es lo que va a su ce der pr óxi ma men te en Eu ro pa
con la crea ción del «eu ro» co mo mo ne da úni ca.

En los años se ten ta Ha yek ra di ca li zó sus pro pues tas e ins tó a
los eco no mis tas a ex plo rar so bre las con se cuen cias de la abo li- 
ción de los mo no po lios de los que dis fru tan los go bier nos, a tra- 
vés de los ban cos cen tra les, en la emi sión de di ne ro fi du cia rio.
Co mo re sul ta do, ha vuel to a po ner se de ac tua li dad una po lé mi ca
que pa re cía ce rra da[21].

En nues tro país, Je sús Huer ta de So to, el me jor co no ce dor de
la obra de Mi ses, ha re to ma do sus pro pues tas de abo lir el mo no- 
po lio del ban co cen tral y es ta ble cer un co efi cien te de re ser vas del
cien por cien. Su ar gu men ta ción dis cu rre más o me nos co mo si- 
gue: To da ofer ta de me dios fi du cia rios crea su pro pia de man da.
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Co mo to da nue va ofer ta de me dios fi du cia rios dis tor sio na la es- 
truc tu ra de ca pi tal de la eco no mía y es la cau sa de fluc tua cio nes
pe rió di cas, la abo li ción del mo no po lio del ban co cen tral en la
emi sión de bi lle tes de ban co no bas ta ría, sino que se ría ne ce sa rio
ade más ir más le jos abo lien do el prin ci pio de re ser va frac cio nal
co mo ga ran tía úni ca pa ra eli mi nar las fluc tua cio nes cícli cas de la
eco no mía[22].

Otros, co mo Whi te y Se l gin[23], con si de ran que se ría su fi cien- 
te con abo lir el mo no po lio del ban co cen tral. El di ne ro «ex- 
terno» se se lec cio na ría por el mer ca do, con for me al me ca nis mo
des cri to por Men ger, y pro ba ble men te con sis ti ría en al go co mo
el oro, pe ro na die os ten ta ría el mo no po lio de emi sión de me dios
fi du cia rios y el me tal se gui ría pro ba ble men te con cen tra do en las
ca jas ban ca rias. En es tas con di cio nes, y a di fe ren cia de lo que su-
ce de en los ac tua les sis te mas de ban ca cen tral, los cos tes mar gi na- 
les de pro du cir di ne ro «ex terno» se rían cre cien tes y tam bién lo
se rían los cos tes mar gi na les de pro du cir di ne ro fi du cia rio «in- 
terno» y de ob te ner li qui dez pa ra ha cer fren te a los sal dos ad ver- 
sos de la com pen sación ban ca ria. To das es tas res tric cio nes, que
no ac túan del la do de la ofer ta en un sis te ma de ban ca cen tral,
ha rían que el ni vel de pre cios es tu vie ra de ter mi na do.

Whi te y Se l gin no con si de ran que la es ta bi li dad de un ni vel
ge ne ral de pre cios ten ga de ma sia do sig ni fi ca do, por lo me nos a
ni vel teó ri co. Re cuér de se el re pro che ge ne ral de Mi ses al plan- 
tea mien to de Fis her. Lo que im por ta es ha cer fren te a la alea to- 
rie dad ac tual del ni vel de los pre cios, y en un sis te ma de ban ca
cen tral, al no ac tuar las res tric cio nes de ofer ta enun cia das, el ni- 
vel de pre cios es tá in de ter mi na do. Sin en trar en es ta dis pu ta, bas te
aña dir que la pro fe sión con si de ra es ti mu lan te un de ba te co mo
és te en el que ca da vez in ter vie nen, a pe sar de la iner cia que
siem pre ac túa en al gu nas de las fi gu ras, eco no mis tas de más re lie- 
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ve. Da vid Laid ler, en su ar tícu lo pa ra el nue vo dic cio na rio Pal- 

gra ve, con si de ra que, con in de pen den cia de los pro ble mas que
sus ci ta la se lec ción de di ne ro ex terno, no pa re ce que un sis te ma
de ban cos que op ti mi zan sus be ne fi cios en ré gi men de li bre com- 
pe ten cia plan tee pro ble mas in su pe ra bles. Por otro la do,
Goodhart, en su ex ce len te obra so bre los ban cos cen tra les, es
bas tan te ca te gó ri co al afir mar que no se pue de de cir que un sis te- 
ma de ban ca li bre pro duz ca más ines ta bi li dad de la que ha ve ni do
pro du cien do la ban ca cen tral[24].

La ma yo ría de los eco no mis tas ve los pe li gros aso cia dos a la
ge ne ra ción ma si va de me dios fi du cia rios y en con tra rían muy ra- 
di cal una pro pues ta que pre ten die se abo lir los ac tua les ban cos
cen tra les y es ta ble cer un co efi cien te de ca ja del cien por cien.
Has ta aho ra, los eco no mis tas se ha bían li mi ta do a «re gu lar» las
emi sio nes fi du cia rias aten dien do a sus efec tos so bre el em pleo y
el ni vel de los pre cios, de acuer do con el es que ma que di se ña ra
Ke y nes. El re sul ta do ha si do un pa trón mo ne ta rio alea to rio que
di fi cul ta so bre ma ne ra el cál cu lo eco nó mi co.

De cía an tes que si con se gui mos que los ban cos cen tra les sean
en ver dad in de pen dien tes de sus go bier nos, no pa re ce que ten- 
gan de ma sia dos in cen ti vos pa ra ge ne rar do sis im por tan tes de in- 
fla ción de me dios fi du cia rios[25]. La doc tri na ke y ne sia na u otras
que se le pa re cie sen y que a buen se gu ro no fal ta rán, pues el cla- 
mor por la es ca sez de di ne ro que, en el fon do, es un cla mor por la
es ca sez de ca pi tal, es un vie jo co no ci do. En es te sen ti do la doc tri na
aus tría ca de que exis te un lí mi te na tu ral al des cen so del ti po de
in te rés tie ne que ser ob je to de más aten ción y pro fun di za ción
por par te de los eco no mis tas[26].

Es cu rio so que Ke y nes, en su Tra ta do del di ne ro, se apo ya se en
esa doc tri na; pe ro no de bió en ten der la, por que di ce que el ti po
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de in te rés na tu ral es tá su je to a fluc tua cio nes vio len tas que las au to ri- 
da des mo ne ta rias son in ca pa ces de se guir[27]. Di ce Ke y nes:

Por tan to, y ha blan do en tér mi nos ge ne ra les, to dos los
cam bios en el ni vel de pre cios de equi li brio tie nen su
ori gen en des via cio nes del ni vel de be ne fi cios agre ga dos (di- 
fe ren cia en tre I y S), y la au tén ti ca sig ni fi ca ción del aná- 
li sis an te rior ra di ca en la de mos tra ción de que la igual dad
en tre el aho rro (S) y la in ver sión (I) es lo mis mo que la
igual dad en tre el ti po de «in te rés na tu ral» y el «ti po de
in te rés del mer ca do».

Por tan to, si el sis te ma ban ca rio es tá en con di cio nes de
po der re gu lar el ti po de in te rés del mer ca do, de ma ne ra
que coin ci da con su ta sa na tu ral, en ton ces el va lor de la
in ver sión se rá igual al aho rro y el ni vel ge ne ral de los
pre cios es ta rá en su po si ción de equi li brio. No ha brá mo- 
ti vos pa ra des pla zar re cur sos pro duc ti vos en tre la pro- 
duc ción de bienes de con su mo e in ver sión, y el po der de
com pra del di ne ro tam bién es ta rá en equi li brio.

La con di ción pa ra la es ta bi li dad del po der de com pra
es que el sis te ma ban ca rio se com por te con arre glo a ese
cri te rio, aun que te ne mos que re co no cer que es to no
siem pre es po si ble, a cor to pla zo, por que el ti po de in te rés

na tu ral pue de fluc tuar en ese pe rio do vio len ta men te.

Bue no, sen ci lla men te es ta afir ma ción de Ke y nes re ve la que no
co no ce bien el tra ba jo de Böhm-Bawe rk, co sa que no nos sor- 
pren de, pe ro es que sí co no ce el de Ir ving Fis her y no ha te ni do
en cuen ta pa ra na da su teo ría del in te rés[28]. Las con di cio nes que
con fi gu ran el ti po de in te rés na tu ral son de tal por te que no ca be
ha blar de fluc tua cio nes vio len tas a cor to pla zo. En la obra de Fis- 
her es to es ta ba bas tan te cla ro: Si el ti po de in te rés fluc tua ba, es to
se de bía a la ines ta bi li dad mo ne ta ria.
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Te nía ra zón Ha yek cuan do, en su crí ti ca al Tra ta do del di ne ro y
po lé mi ca pos te rior con Ke y nes, le acu sa ba de ma ne jar con cep tos
de aho rro e in ver sión[29] que na da se co rres pon den con los que
ma ne ja la teo ría del ca pi tal. Cla ro es tá, por ese ca mino te nía que
aca bar des em ba ra zán do se de es te con cep to de ta sa de in te rés na- 
tu ral, que es lo que ha ce, con to da co he ren cia di ría mos, en su
Teo ría ge ne ral del em pleo, el in te rés y el di ne ro (nó te se el tí tu lo ele gi- 
do).

Di ce Mi ses, ya en los años cin cuen ta, que ni Ke y nes ni nin- 
guno de sus se gui do res han si do ca pa ces de des mon tar la ley de
Say (p. 393). En efec to, si ese ex ce so ge ne ra li za do de mer can cías
del que ha bla ba Say o, en ter mi no lo gía de Ke y nes, ese ex ce so de
la ofer ta agre ga da so bre la de man da agre ga da que un des cen so de los sa- 

la rios no mi na les no ha ría otra co sa que agra var (pa ro in vo lun ta rio),
só lo exis tió en la ima gi na ción de Ke y nes, to da su cons truc ción
se vie ne aba jo y su ti po de in te rés, sim ple re com pen sa por la li- 
qui dez, no pa sa ría de ser un dis po si ti vo apro pia do pa ra que los
ban cos cen tra les pu die ran apli car las po lí ti cas dis cre cio na les que
aca ba ron con vir tien do nues tro pa trón mo ne ta rio en alea to rio.

Po de mos coin ci dir con Ke y nes en que la pro vi den cia no nos ha

do ta do de un pa trón mo ne ta rio es ta ble, pe ro que una teo ría erró nea
in ci te a las au to ri da des mo ne ta rias y fis ca les a pres cin dir de to da
re gla, cuan do el di ne ro se ha he cho fi du cia rio, es muy arries ga- 
do.

No po de mos con de nar, sin más, las emi sio nes de me dios fi du- 
cia rios. El pro pio Mi ses ha re co no ci do en es ta obra dos co sas: a)
la len ta ge ne ra ción de di ne ro fi du cia rio a lo lar go del si glo XIX

nos ha per mi ti do adap ta mos a un au men to de la de man da de di- 
ne ro, a me di da que cre cían los in ter cam bios mo ne ta rios, evi tan- 
do así un in de sea ble au men to del va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro; b) por otro la do, un au men to de la canti dad de di ne ro, si
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con flu yen una se rie de cir cuns tan cias fa vo ra bles, pue de pro du cir
cam bios en la dis tri bu ción de la ren ta y la ri que za que per mi tan
una dis mi nu ción de la ta sa na tu ral de in te rés. No es se gu ro es ta
cla se de efec to, pe ro pue de te ner lu gar. De he cho una teo ría del
cré di to co mo la de Schum pe ter apun ta en esa di rec ción[30].

To do es to creo que sitúa el pro ble ma de la ge ne ra ción de me- 
dios fi du cia rios so bre ba ses más rea lis tas. A fin de cuen tas, no
creo que exis ta un so lo eco no mis ta que pue da, so bre ba ses fir- 
mes, in di car nos qué ta sa de in fla ción em pie za a ser pe li gro sa. He
ci ta do en otro lu gar un re cien te es tu dio de Ro bert Ba rro pa ra el
Ban co de In gla te rra so bre la co rre la ción en tre la ta sa de in fla ción
y la ta sa de cre ci mien to eco nó mi co[31]. To do pa re ce in di car que
só lo ta sas muy al tas, de dos dí gi tos o que ace le ren con ti nua men- 
te su cre ci mien to, cau san esa de sor ga ni za ción de la es truc tu ra
pro duc ti va de la que nos ha blan Mi ses y Ha yek. Pa ra ta sas in fe- 
rio res a és ta, las cir cuns tan cias de ter mi nan tes son otras, co mo el
or den ju rí di co y el en torno po lí ti co, la dis ci pli na pre su pues ta ria
y la cre di bi li dad de las au to ri da des po lí ti cas, el es píri tu de em- 
pre sa y la li ber tad de mer ca do. Con vie ne, no obs tan te, ad ver tir
que la me di ción de la ta sa de in fla ción uti li zan do ín di ces de pre cios

ya nos dio un se rio dis gus to en 1929. Co mo es sa bi do, an tes de
la gran cri sis los ín di ces de pre cios fue ron bas tan te es ta bles. Pro- 
ba ble men te Mi ses pro pon dría una fór mu la que aten die ra me jor a
la ge ne ra ción di rec ta de me dios fi du cia rios.

Ca da co sa en su si tio, y és ta creo pue de ser la me jor lec tu ra a
ha cer de una obra que, es cri ta ba jo la im pre sión que pro du jo en
Mi ses y otros mu chos el hun di mien to de nues tro sis te ma mo ne- 
ta rio, te nía ló gi ca men te que ra di ca li zar los men sa jes.

He re cor da do al co mien zo que la crí ti ca a la pri me ra edi ción
de es ta obra (1912) fue rea li za da en el Eco no mic Jour nal por un
eco no mis ta po co co no ci do en ton ces lla ma do John Ma y nard Ke- 
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y nes. Se tra ta de una no ti cia bre ve de dos li bros, uno és te de Mi- 
ses y otro de Ben dixen, un dis cí pu lo de Frank Kna pp y en tu sias- 
ta de su teo ría ju rí di ca del di ne ro[32]. Si el jui cio so bre es ta apro- 
xi ma ción ju rí di ca era ne ga ti vo, no pa re ce ex pli ca ble que, al mis- 
mo tiem po, con si de ra se las te sis de Mi ses so bre la na tu ra le za y el
va lor del di ne ro po co cons truc ti vas y ori gi na les.

Na die po ne en du da el ge nio de Ke y nes. Pe ro su ba ga je de co- 
no ci mien tos eco nó mi cos siem pre ado le ció de la gu nas. Un co- 
men ta ris ta muy re cien te ase gu ra que no hay prue bas de que Ke- 
y nes hu bie ra leí do el ar tícu lo de Men ger de 1897 en el Eco no mic

Jour nal so bre el ori gen del di ne ro[33]. Si lo hu bie ra he cho, ha bría
te ni do que re co no cer la ori gi na li dad de Mi ses a la ho ra de afron- 
tar el pro ble ma del va lor del di ne ro des de la óp ti ca de la teo ría
sub je ti va del va lor. Sin du da, es to fue lo que per mi tió a Mi ses re- 
to mar el ca mino que, en su día, se ña ló Can ti llon y que, pa ra des- 
gra cia del aná li sis eco nó mi co[34], no se con ti nuó por el cla si cis mo
in glés. Fue mu cho más com pla cien te Ke y nes con la ter ce ra par te
de la obra, don de Mi ses ex po ne su doc tri na del in te rés na tu ral
ges ta da en unos de ba tes, de los que In gla te rra es tu vo au sen te,
de sa rro lla dos a prin ci pios de si glo en Sue cia y Aus tria. Pe ro esa
ter ce ra par te y esos de ba tes no se com pren den sin co no cer a fon- 
do la Teo ría po si ti va del ca pi tal de Böhm-Bawe rk, y cuan do nos de- 
ci di mos a en trar por es te ca mino el ar ma zón teó ri co que es te jo- 
ven eco no mis ta ar ti cu ló lue go, con ge nio y éxi to, se tam ba lea.

Es de es pe rar que es ta nue va edi ción de una obra que, a buen
se gu ro, no ha brán leí do mu chos, per mi ti rá a los lec to res es pa ño- 
les ha cer se no só lo una idea más ca bal de las apor ta cio nes de es te
gran eco no mis ta, sino com pren der las lí neas de pen sa mien to a
de sa rro llar pa ra su pe rar las di fi cul ta des, de siem pre, plan tea das
por los «me dios fi du cia rios».
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PRE FA CIO A LA SE GUN DA
EDI CIÓN ALE MA NA

Cuan do se pu bli có la pri me ra edi ción de es te li bro ha ce do ce

años [1912], las na cio nes y sus go bier nos se pre pa ra ban pa ra la

trá gi ca em pre sa de la Gran Gue rra, no só lo amon to nan do ar mas

y mu ni cio nes en sus ar sena les, sino, mu cho más, pro cla man do y

pro pa gan do ce lo sa men te la ideo lo gía bé li ca, cu yo ele men to eco- 

nó mi co más im por tan te era el in fla cio nis mo.

Mi li bro tam bién tra ta ba el pro ble ma del in fla cio nis mo e in- 

ten ta ba de mos trar sus erro res; y se re fe ría a los cam bios que

ame na za ban a nues tro sis te ma mo ne ta rio en un fu tu ro in me dia- 

to. Por ello fue ob je to de apa sio na dos ata ques por par te de quie- 

nes es ta ban pre pa ran do el ca mino a la ca tás tro fe mo ne ta ria que

iba a lle gar. Al gu nos de los que lo ata ca ron al can za ron pron to

gran in fluen cia po lí ti ca; pu die ron po ner en prác ti ca sus doc tri nas

y ex pe ri men tar el in fla cio nis mo en sus pro pios paí ses.

Na da hay más per ver so que la co mún afir ma ción de que la

eco no mía fra ca sa cuan do se en fren ta con los pro ble mas de los

pe rio dos bé li co y pos bé li co. Ha cer se me jan te afir ma ción equi va- 

le a ig no rar la li te ra tu ra de la teo ría eco nó mi ca y con fun dir la

eco no mía con doc tri nas ba sa das en do cu men tos saca dos de los

ar chi vos, co mo son las que apa re cen en los es cri tos de los par ti- 

da rios de la es cue la his tó ri co-em píri co-rea lis ta. Na die co no ce

me jor las li mi ta cio nes de la eco no mía que los pro pios eco no mis- 

tas, y na die la men ta más sus la gu nas y fa llos. Pe ro to da la orien- 
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ta ción teó ri ca que pre ci sa ban los po lí ti cos de los úl ti mos diez

años po dían ha ber la apren di do en la doc tri na exis ten te. uie nes

ri di cu li za ron y re cha za ron irre fle xi va men te co mo «abs trac ción

exan güe» los re sul ta dos con fir ma dos y acep ta dos del tra ba jo

cien tí fi co de be rían cul par se a sí mis mos, no a los eco no mis tas.

Es igual men te di fí cil en ten der có mo pu do afir mar se que la

ex pe rien cia de los úl ti mos años hi zo ne ce sa ria una re vi sión de la

eco no mía. Los enor mes y re pen ti nos cam bios en el va lor del di- 

ne ro que he mos ex pe ri men ta do no apor tan na da nue vo a quie- 

nes co no cen la his to ria mo ne ta ria; ni las va ria cio nes en el va lor

del di ne ro, ni sus con se cuen cias so cia les, ni la for ma en que los

po lí ti cos han reac cio na do an te ellas, fue ron co sa nue va pa ra los

eco no mis tas. Es cier to que es tas ex pe rien cias eran nue vas pa ra

mu chos es ta tis tas, y és ta es tal vez la me jor prue ba de que el pro- 

fun do co no ci mien to de la his to ria pro fe sa do por es tos ca ba lle ros

no era au ténti co, sino una sim ple es cu sa pa ra su pro pa gan da

mer can ti lis ta.

El he cho de que el pre sen te li bro, aun que sin mo di fi ca cio nes

en lo es en cial, se pu bli que aho ra en for ma al go di fe ren te a la pri- 

me ra edi ción no se de be a ra zo nes ta les co mo la im po si bi li dad de

ex pli car nue vos he chos me dian te vie jas doc tri nas. Es cier to que

du ran te los do ce años trans cu rri dos des de que se pu bli có la pri- 

me ra edi ción la eco no mía ha he cho pro gre sos que no es po si ble

ig no rar. Y mi pro pia de di ca ción a los pro ble mas de la ca ta lác ti ca

me ha lle va do en mu chos as pec tos a con clu sio nes di fe ren tes de

las man te ni das en ton ces. Mi ac ti tud an te la teo ría del in te rés es

dis tin ta hoy de la que era en 1911; y, aun que tan to al pre pa rar

es ta edi ción co mo al pre pa rar la pri me ra, me he vis to en la ne ce- 

si dad de pos po ner el es tu dio del pro ble ma del in te rés (que per- 

ma ne ce al mar gen de la teo ría del cam bio in di rec to), en al gu nas

par tes del li bro, sin em bar go, no ha ha bi do más re me dio que re- 
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fe rir se al mis mo. Ade más, so bre la cues tión de las cri sis mis opi- 

nio nes han va ria do en un as pec to: he lle ga do a la con clu sión de

que la teo ría que yo pro pon go co mo una ela bo ra ción y con ti- 

nua ción de las doc tri nas de la Es cue la Mo ne ta ria es en sí mis ma

una ex pli ca ción su fi cien te de las cri sis y no sim ple men te un

com ple men to a una ex pli ca ción en tér mi nos de la teo ría del

cam bio di rec to, tal co mo su pu se en la pri me ra edi ción.

Ade más, he lle ga do a la con vic ción de que en el tra ta mien to

de la teo ría mo ne ta ria no se pue de pres cin dir de la dis tin ción en- 

tre es tá ti ca y di ná mi ca. Al es cri bir la pri me ra edi ción, pen sé que

po día pres cin dir de ella pa ra no dar lu gar a fal sas in ter pre ta cio nes

por par te del lec tor ale mán. En efec to, en un ar tícu lo pu bli ca do

po co an tes en una obra co lec ti va muy di fun di da, Alt mann em- 

pleó los con cep tos de «es tá ti co» y «di ná mi co» apli cán do los a la

teo ría mo ne ta ria en un sen ti do di fe ren te del de la ter mi no lo gía

de la mo der na es cue la ame ri ca na[1]. Con pos te rio ri dad, sin em- 

bar go, el sig ni fi ca do de la dis tin ción en tre es tá ti ca y di ná mi ca en

la teo ría mo der na se ha con ver ti do pro ba ble men te en al go fa mi- 

liar pa ra to do el que ha ya se gui do, aun que só lo su per fi cial men te,

el de sa rro llo de la eco no mía. Hoy po de mos em plear esos tér mi- 

nos sin te mor a con fun dir los con la ter mi no lo gía de Alt mann.

He re vi sa do en par te el ca pí tu lo so bre las con se cuen cias so cia les

de las va ria cio nes en el va lor del di ne ro a fin de ex po ner el te ma

con ma yor cla ri dad. En la pri me ra edi ción el ca pí tu lo so bre po lí- 

ti ca mo ne ta ria con te nía lar gas dis cu sio nes his tó ri cas; la ex pe- 

rien cia de los úl ti mos años nos ofre ce su fi cien tes ejem plos del ar- 

gu men to fun da men tal pa ra que po da mos aho ra pres cin dir de ta- 

les dis cu sio nes.

He mos aña di do una sec ción so bre pro ble mas ac tua les de po lí- 

ti ca ban ca ria, y otra en la que se exa mi na bre ve men te la teo ría y

la po lí ti ca ban ca das de los es ta tis tas. Con for me a los de seos de al- 



43

gu nos co le gas, he in clui do tam bién una ver sión co rre gi da y au- 

men ta da de un bre ve en sa yo so bre la cla si fi ca ción de las teo rías

mo ne ta rias, pu bli ca do ha ce al gu nos años en el vo lu men 44 del

Ar chiv für So zia lwissens cha ft und So zial po li tik .

Por lo de más, ha es ta do le jos de mi in ten ción ocu par me crí ti- 

ca men te de la pro fu sión de nue vas pu bli ca cio nes de di ca das a los

pro ble mas del di ne ro y del cré di to. En la cien cia, co mo di ce Spi- 

no za, «la ver dad apor ta la prue ba tan to de su pro pia na tu ra le za

co mo del error». Mi li bro con tie ne ar gu men tos crí ti cos só lo

cuan do son ne ce sa rios pa ra fi jar mi pro pia vi sión y ex pli car o

pre pa rar la ba se en que se apo yan. Es ta omi sión es tá tan to más

jus ti fi ca da cuan to que la ta rea crí ti ca la han de sa rro lla do ad mi ra- 

ble men te dos obras re cien te men te pu bli ca das[2].

El ca pí tu lo fi nal de la ter ce ra par te, de di ca do a los pro ble mas

de la po lí ti ca cre di ti cia, se re pro du ce tal co mo se pu bli có en la 1.a

edi ción. Sus ar gu men tos se re fie ren a la po si ción de la ban ca en

1911, pe ro el sig ni fi ca do de sus con clu sio nes teó ri cas no creo

que de ba mo di fi car se. Es tos ar gu men tos se com ple men tan con la

men cio na da dis cu sión de los pro ble mas de la ac tual po lí ti ca ban- 

ca ria que cie rra la pre sen te edi ción. Pe ro in clu so en es ta dis cu- 

sión adi cio nal, no de ben bus car se pro pues tas con pre ten sión de

va li dez ab so lu ta. Su in ten ción es sim ple men te mos trar la na tu ra- 

le za del pro ble ma tra ta do. La elec ción en tre to das las so lu cio nes

po si bles en un ca so par ti cu lar de pen de de la va lo ra ción de los

pros y los contras; de ci dir en tre ellos es ta rea no de la eco no mía

sino de la po lí ti ca.

LUDWIG VON MISES

Vie na, mar zo de 1924
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PRE FA CIO A LA PRI ME RA EDI CIÓN
IN GLE SA

El as pec to ex terno que pre sen tan los pro ble mas de que se ocu- 

pa la po lí ti ca ban ca ria y mo ne ta ria cam bia de mes en mes y de

año en año. En me dio de es tos cam bios, el apa ra to teó ri co que

nos per mi te tra tar es tas cues tio nes per ma ne ce cons tan te. En rea- 

li dad, el va lor de la eco no mía es tri ba en que nos per mi te re co no- 

cer el ver da de ro sig ni fi ca do de los pro ble mas, des po ja dos de sus

adhe ren cias ac ci den ta les. No se pre ci sa por lo ge ne ral un co no ci-

mien to muy pro fun do de la eco no mía pa ra cap tar los efec tos in- 

me dia tos de una de ter mi na da me di da; pe ro la mi sión de la eco- 

no mía con sis te en pre ver los efec tos más re mo tos, pa ra po der así

evi tar aque llos ac tos que, in ten tan do re me diar un mal pre sen te,

siem bran la se mi lla de ma les mu cho ma yo res pa ra el fu tu ro.

Diez años han trans cu rri do des de que se pu bli có la se gun da

edi ción ale ma na de es te li bro. Du ran te es te pe rio do la ma ni fes ta- 

ción ex ter na de los pro ble mas mo ne ta rios y ban ca rios en el

mun do ha cam bia do ra di cal men te. Pe ro un exa men más aten to

re ve la que hoy co mo en ton ces se dis cu ten los mis mos te mas. En- 

ton ces, In gla te rra es ta ba a pun to de ele var el va lor-oro de la li bra

una vez más a su ni vel de pre gue rra. No se ha bía ad ver ti do que

pre cios y sa la rios se ha bían adap ta do a un ni vel más ba jo y que el

res ta ble ci mien to de la li bra a la pa ri dad de pre gue rra con du ci ría

a una caí da de los pre cios que ha ría más di fí cil la po si ción del

em pre sa rio, acen tuan do así la des pro por ción en tre los sa la rios

efec ti vos y los que se ha brían pa ga do en un mer ca do li bre. Na tu- 
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ral men te, ha bía mo ti vos pa ra in ten tar el res ta ble ci mien to de la

an ti gua pa ri dad, aun a pe sar de los in du da bles in con ve nien tes de

se me jan te me di da. La de ci sión de be ría ha ber se adop ta do tras un

aten to exa men de los pros y los contras de esa po lí ti ca. El he cho

de que se die ra ese pa so sin que el pú bli co hu bie ra si do de bi da- 

men te in for ma do de ante ma no de sus ine vi ta bles in con ve nien tes

re for zó ex tra or di na ria men te la opo si ción al pa trón-oro. Y, sin

em bar go, los ma les que se la men ta ron no se de bían a la vuel ta al

pa trón oro co mo tal, sino úni ca men te a que el va lor oro de la li- 

bra se ha bía es ta bi li za do a un ni vel su pe rior al que co rres pon día

a los pre cios y sa la rios del Reino Uni do.

Des de 1926 a 1929, la aten ción del mun do se cen tró prin ci-

pal men te en la pros pe ri dad ame ri ca na. Co mo en to dos los an te- 

rio res au ges pro du ci dos por la ex pan sión del cré di to, se cre yó

que la pros pe ri dad du ra ría eter na men te, y se hi zo ca so omi so de

las ad ver ten cias de los eco no mis tas. El gi ro que tu vo lu gar en

1929 y la du ra cri sis eco nó mi ca que si guió no sor pren die ron a

los eco no mis tas; lo ha bían pre vis to, aun que no pu die ron pre de- 

cir la fe cha exac ta en que se pro du ci ría.

Lo sor pren den te en la ac tual si tua ción no es el he cho de que

ha ya mos pa sa do por un pe rio do de ex pan sión del cré di to al que

ha se gui do un pe rio do de de pre sión, sino la for ma en que los go- 

bier nos han reac cio na do y si guen reac cio nan do a es tas cir cuns- 

tan cias. En me dio de la caí da ge ne ral de los pre cios, se hi zo un

es fuer zo uni ver sal pa ra evi tar el des cen so de los sa la rios no mi na- 

les, y pa ra em plear los re cur sos pú bli cos, por una par te, en apun- 

ta lar em pre sas que de otro mo do hu bie ran su cum bi do a la cri sis,

y por otra en pro por cio nar un es tí mu lo ar ti fi cial a la vi da eco nó- 

mi ca me dian te pro yec tos de obras pú bli cas. Con se cuen cia de es- 

ta po lí ti ca fue eli mi nar pre ci sa men te aque llas fuer zas que en an- 

te rio res eta pas de de pre sión ha bían efec tua do el ajus te de pre cios
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y sa la rios a las cir cuns tan cias exis ten tes, fa ci li tan do así el ca mino

de la re cu pe ra ción. Se ig no ró la des agra da ble ver dad de que la

es ta bi li za ción de los sa la rios sig ni fi ca au men to del pa ro y la per- 

pe tua ción de la des pro por ción en tre pre cios y cos tes y en tre pro- 

duc ción y ven ta que es el sín to ma de una cri sis.

Es ta ac ti tud obe de ció a con si de ra cio nes pu ra men te po lí ti cas.

Los go bier nos no de sea ban cau sar in quie tud en tre las ma sas de

sus asa la ria dos. No se atre vie ron a re cha zar la doc tri na que con- 

si de ra los al tos sa la rios co mo el ideal eco nó mi co más im por tan te

y cree que la po lí ti ca de los sin di ca tos y la in ter ven ción del go- 

bierno pue den man te ner el ni vel de los sa la rios du ran te un pe- 

rio do de des cen so de los pre cios. De ahí que los go bier nos hi cie- 

ran to do lo po si ble pa ra re du cir o eli mi nar por com ple to la pre- 

sión que las cir cuns tan cias ejer cían so bre el ni vel de los sa la rios.

Con el fin de im pe dir ofer tas por de ba jo de los sa la rios fi ja dos

por los sin di ca tos, con ce die ron un sub si dio de pa ro a las cre cien- 

tes ma sas de pa ra dos y prohi bie ron a los ban cos cen tra les ele var

el ti po de in te rés y res trin gir el cré di to pa ra así dar li bre jue go al

pro ce so de su pe ra ción de la cri sis.

Cuan do los go bier nos no se sien ten su fi cien te men te fuer tes

pa ra pro cu rar se por me dio de im pues tos o em prés ti tos los re cur- 

sos que pre ci san pa ra aten der a los gas tos que con si de ran im pres- 

cin di bles, o bien pa ra li mi tar sus gas tos a los que pue den afron tar

con los re cur sos de que dis po nen, el re cur so a la emi sión de bi lle- 

tes no con ver ti bles y la con si guien te pér di da de va lor del di ne ro

es al go que ha ocu rri do más de una vez en la his to ria de Eu ro pa

y de Amé ri ca. Pe ro el mo ti vo de los re cien tes ex pe ri men tos de

de pre cia ción no ha si do en mo do al guno un mo ti vo fis cal. Se ha

re du ci do el con te ni do en oro de la uni dad mo ne ta ria pa ra man- 

te ner el ni vel in te rior de los sa la rios y los pre cios, y pa ra ase gu rar

a la in dus tria na cio nal una po si ción ven ta jo sa fren te a sus com- 
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pe ti do res en el co mer cio in ter na cio nal. Rei vin di car se me jan tes

ac cio nes no es co sa nue va en Eu ro pa o en Amé ri ca. Pe ro en to- 

dos los ca sos an te rio res, con po cas sig ni fi ca ti vas ex cep cio nes,

quie nes re cla ma ron ta les ac tua cio nes no tu vie ron el po der su fi- 

cien te pa ra ga ran ti zar su cum pli mien to. En es te ca so, sin em bar- 

go, Gran Bre ta ña co men zó por aban do nar el an ti guo con te ni do

en oro de la li bra. En lu gar de pre ser var su va lor oro acu dien do

al usual e in fa li ble re me dio de ele var el ti po de in te rés ban ca rio,

el go bierno y el par la men to del Reino Uni do, con un in te rés del

4,5 por 100, pre fi rie ron sus pen der la con ver sión de bi lle tes a la

an ti gua pa ri dad le gal, ori gi nan do de es te mo do una con si de ra ble

caí da en el va lor de la li bra. Se pre ten día evi tar una ul te rior caí da

de los pre cios en In gla te rra y so bre to do, a lo que pa re ce, im pe- 

dir una si tua ción en que ha bría si do ne ce sa rio re du cir los sa la- 

rios.

El ejem plo de Gran Bre ta ña fue se gui do por otros paí ses, es-

pe cial men te por los Es ta dos Uni dos. El pre si den te Roose velt re- 

du jo el con te ni do en oro del dó lar por que pre ten día im pe dir una

caí da de los sa la rios y res ta ble cer el ni vel de pre cios del pe rio do

de pros pe ri dad en tre 1926 a 1929.

En Eu ro pa Cen tral, el pri mer país que si guió el ejem plo de

Gran Bre ta ña fue la Re pú bli ca de Che cos lo va quia. En los años

que si guie ron in me dia ta men te a la gue rra, Che cos lo va quia, por

ra zo nes de pres ti gio, ha bía se gui do ato lon dra da men te una po lí- 

ti ca que as pi ra ba a ele var el va lor de la co ro na, no ce jan do has ta

que se vio for za da a re co no cer que la ele va ción del va lor de su

di vi sa equi va lía a di fi cul tar la ex por ta ción de sus pro duc tos y a

fo men tar la im por ta ción de pro duc tos ex tran je ros, po nien do en

se rio pe li gro la sol ven cia de to das aque llas em pre sas que ha bían

ob te ni do una por ción más o me nos con si de ra ble de su ca pi tal

cir cu lan te por me dio del cré di to ban ca rio. Sin em bar go, du ran te
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las pri me ras se ma nas de es te año [1934], se ha re du ci do la pa ri- 

dad oro de la co ro na a fin de ali viar la car ga de las em pre sas deu- 

do ras y evi tar una caí da de los sa la rios y los pre cios y de es te mo- 

do es ti mu lar la ex por ta ción y re du cir la im por ta ción. Nin gu na

cues tión se dis cu te hoy en to dos los paí ses tan aca lo ra da men te

co mo la de si se de be man te ner o re du cir el po der ad qui si ti vo de

la uni dad mo ne ta ria.

Es cier to que la opi nión ge ne ral se in cli na por re du cir el po der

ad qui si ti vo a su ni vel an te rior, o bien a evi tar una su bi da por en- 

ci ma de su ni vel ac tual. Pe ro si tal es la ge ne ral as pi ra ción, es

muy di fí cil com pren der por qué de be ría as pi rar se al ni vel de 

1926-29 y no, por ejem plo, al de 1913.

Si se pien sa que los nú me ros ín di ce nos pro por cio nan un ins- 

tru men to pa ra dar a la po lí ti ca mo ne ta ria un fun da men to só li do

y pa ra ha cer la in de pen dien te de los cam bian tes pro gra mas eco- 

nó mi cos de los go bier nos y par ti dos po lí ti cos, tal vez se me po- 

dría per mi tir re fe rir me a lo que en es te li bro se afir ma so bre la

im po si bi li dad de ele gir un mé to do par ti cu lar pa ra cal cu lar los

nú me ros ín di ce co mo el úni co cien tí fi ca men te co rrec to y con si- 

de rar a to dos los de más co mo erró neos. Exis ten mu chas ma ne ras

de cal cu lar el po der ad qui si ti vo por me dio de los nú me ros ín di- 

ce, y ca da una de ellas es co rrec ta si se con si de ra des de cier tos

pun tos de vis ta; pe ro al mis mo tiem po se rá in co rrec ta si se con si- 

de ra des de otros pun tos de vis ta igual men te sos te ni bles. Des de el

mo men to en que ca da mé to do de cál cu lo pro du ce re sul ta dos dis- 

tin tos de los pro du ci dos por otros mé to dos, y pues to que ca da

uno de es tos re sul ta dos, si se to ma co mo ba se de me di das prác ti- 

cas, apo ya rá cier tos in te re ses y per ju di ca rá a otros, es evi den te

que ca da gru po de per so nas se pro nun cia rá por aque llos mé to dos

que me jor de fien dan sus pro pios in te re ses. En el pre ci so mo men- 

to en que se de cla ra que la ma ni pu la ción del po der ad qui si ti vo es
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un re cur so le gí ti mo de la po lí ti ca mo ne ta ria, la cues tión re la ti va

al ni vel a que de be rá fi jar se ese po der al can za su más al to sig ni fi- 

ca do po lí ti co. Ba jo el pa trón oro, la de ter mi na ción del va lor del

di ne ro de pen de de la ren ta bi li dad de la pro duc ción de oro. Pa ra

al gu nos, es to pue de cons ti tuir un in con ve nien te; y no hay du da

de que in tro du ce en la ac ti vi dad eco nó mi ca un fac tor im po si ble

de cal cu lar. No obs tan te, ha ce que los pre cios de las mer can cías

no es tén ex pues tos a vio len tos y re pen ti nos cam bios pro ce den tes

del la do mo ne ta rio. Las ma yo res va ria cio nes en el va lor del di ne- 

ro que he mos su fri do du ran te el úl ti mo si glo se ori gi na ron no en

las cir cuns tan cias de la pro duc ción de oro, sino en la po lí ti ca de

los go bier nos y de los ban cos de emi sión. La de pen den cia del va- 

lor del di ne ro res pec to a la pro duc ción de oro sig ni fi ca por lo

me nos in de pen den cia res pec to a la po lí ti ca del mo men to. La

des vin cu la ción de la mo ne da fren te a una pa ri dad oro de fi ni ti va

e in mu ta ble ha con ver ti do el va lor del di ne ro en un ju gue te de la

po lí ti ca. Hoy día ob ser va mos có mo las con si de ra cio nes acer ca

del va lor del di ne ro se im po nen so bre cual quier otra con si de ra- 

ción, tan to en la po lí ti ca eco nó mi ca na cio nal co mo en la in ter na- 

cio nal. No es ta mos muy le jos de una si tua ción en que por «po lí- 

ti ca eco nó mi ca» se en tien da an te to do el mo do de in fluir so bre el

po der ad qui si ti vo del di ne ro. ¿De be mos man te ner el ac tual con- 

te ni do de oro de la uni dad mo ne ta ria, o de be mos orien ta mos ha- 

cia un con te ni do más ba jo? Tal es la cues tión de ci si va en la ac tual

po lí ti ca eco nó mi ca de to dos los paí ses eu ro peos y ame ri ca nos.

Tal vez nos en contra mos ya en ple na ca rre ra pa ra re du cir el con- 

te ni do de oro de la uni dad mo ne ta ria con el fin de ob te ner ven- 

ta jas tran si to rias (que por otra par te se ba san en un au toen ga ño)

en la gue rra co mer cial en que los paí ses del mun do ci vi li za do se

han em bar ca do des de ha ce dé ca das con cre cien te agre si vi dad, y

con efec tos de sas tro sos so bre el bien es tar de los ciu da da nos.
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Ha blar de eman ci pa ción del oro en es tas cir cuns tan cias es pu- 

ro dis la te. Ni uno so lo de los paí ses que han «aban do na do el pa- 

trón oro» du ran te los úl ti mos años ha si do ca paz de pres cin dir de

la im por tan cia del oro co mo me dio de cam bio tan to en su po lí ti- 

ca in ter na co mo en sus re la cio nes in ter na cio na les. Lo que ha

ocu rri do no ha si do un aban dono del oro, sino de la an ti gua pa- 

ri dad le gal de la uni dad mo ne ta ria y, so bre to do, una re duc ción

de la car ga del deu dor a cos ta del acree dor, si bien el prin ci pal

ob je ti vo de ta les me di das aca so ha ya si do ase gu rar la ma yor es ta- 

bi li dad po si ble de los sa la rios no mi na les, y a ve ces tam bién de los

pre cios.

Ade más de los paí ses que han re ba ja do el va lor-oro de su mo- 

ne da por las ra zo nes se ña la das, hay otro gru po de paí ses que se

nie ga a re co no cer la de pre cia ción de su mo ne da en tér mi nos de

oro de bi da a una ex ce si va ex pan sión de la cir cu la ción in te rior de

bi lle tes, y man tie nen la fic ción de que su uni dad mo ne ta ria si gue

te nien do su va lor oro le gal, o por lo me nos un va lor oro su pe- 

rior a su ni vel real. Pa ra sos te ner es ta fic ción han dic ta do nor mas

so bre di vi sas ex tran je ras que por lo ge ne ral obli gan a los ex por- 

ta do res a ven der sus di vi sas a su va lor oro le gal, es de cir, con una

con si de ra ble pér di da. El he cho de que la cuan tía del di ne ro ex- 

tran je ro ven di do a los ban cos cen tra les en ta les cir cuns tan cias ha- 

ya dis mi nui do enor me men te no ne ce si ta ma yo res co men ta rios.

De es te mo do se pro du ce en es tos paí ses una es pe cie de «es ca sez

de di vi sas» (De vi sen not). En efec to, és tas no pue den ob te ner se al

pre cio pres cri to, y el ban co cen tral no pue de acu dir al mer ca do

ile gal en el que se con tra tan di vi sas a su pre cio real por que que se

nie ga a pa gar es te pre cio. Es ta «es ca sez» se con vier te en ton ces en

ex cu sa pa ra ha blar de di fi cul ta des de trans fe ren cia y pa ra prohi- 

bir el pa go de in te re ses y amor ti za cio nes a los paí ses ex tran je ros,

lo cual ha pro du ci do un es tan ca mien to del cré di to in ter na cio nal.

In te re ses y amor ti za ción se pa gan con mo ne da de pre cia da de
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ma ne ra in sa tis fac to ria o no se pa gan en ab so lu to, y, co mo pue de

es pe rar se, di fí cil men te po drán ser ob je to de se ria con si de ra ción

nue vas tran sac cio nes cre di ti cias in ter na cio na les. No es ta mos le- 

jos de una si tua ción en que se rá im po si ble ob te ner prés ta mos ex- 

tran je ros de bi do a que se ha ido acep tan do gra dual men te el prin-

ci pio de que cual quier go bierno pue de prohi bir pa gar las deu das

a los paí ses ex tran je ros en cual quier mo men to ba sán do se en mo- 

ti vos de «po lí ti ca de di vi sas». En es te li bro se dis cu te a fon do el

ver da de ro sig ni fi ca do de es ta po lí ti ca de di vi sas. Aquí per mí ta- 

senos úni ca men te se ña lar que se me jan te po lí ti ca ha per ju di ca do

las re la cio nes eco nó mi cas in ter na cio na les du ran te los úl ti mos

tres años mu cho más gra ve men te de lo que lo hi zo el pro tec cio- 

nis mo du ran te los cin cuen ta o se s en ta años an te rio res, in clui das

las me di das adop ta das du ran te la gue rra mun dial. Es te es tran gu- 

la mien to del cré di to in ter na cio nal di fí cil men te po drá re me diar se

a no ser eli mi nan do el prin ci pio de que la dis cre cio na li dad de los

dis tin tos go bier nos, ape lan do a la es ca sez de di vi sas que sus pro- 

pias ac cio nes han pro vo ca do, pue de prohi bir que sus súb di tos

pa guen in te re ses y amor ti za cio nes a los paí ses ex tran je ros. La

úni ca for ma de con se guir lo se ría des vin cu lar las tran sac cio nes

cre di ti cias in ter na cio na les de la in fluen cia de las le yes na cio na les,

crean do al res pec to un có di go in ter na cio nal es pe cial, res pal da do

y eje cu ta do por la So cie dad de Na cio nes. Si no se crean es tas

con di cio nes, di fí cil men te se po drán con ce der nue vos cré di tos in- 

ter na cio na les. Pues to que to dos los paí ses tie nen el mis mo in te- 

rés en res tau rar el cré di to in ter na cio nal, es de es pe rar que al go se

in ten te en es ta di rec ción du ran te los pr óxi mos años, si no se

quie re que Eu ro pa cai ga más ba jo a tra vés de la gue rra y la re vo- 

lu ción. Pe ro el sis te ma mo ne ta rio que de be rá cons ti tuir el fun da- 

men to de se me jan tes acuer dos fu tu ros de be rá ba sar se ne ce sa ria- 

men te en el oro. El oro no es una ba se ideal pa ra un sis te ma mo- 

ne ta rio. Co mo to das las crea cio nes hu ma nas, el pa trón oro no
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es tá li bre de in con ve nien tes; pe ro en las ac tua les cir cuns tan cias

no hay otra for ma de li be rar el sis te ma mo ne ta rio de las in fluen- 

cias de la po lí ti ca par ti dis ta y de la in je ren cia gu ber na men tal, ya

sea en el pre sen te, ya sea, en cuan to pue de pre ver se, en el fu tu ro.

Y nin gún sis te ma mo ne ta rio que no es té li bre de esas in fluen cias

po drá cons ti tuir la ba se de ope ra cio nes cre di ti cias. Los que cen- 

su ran el pa trón oro no de be rían ol vi dar que fue pre ci sa men te el

pa trón oro el que per mi tió que la ci vi li za ción del si glo XIX se ex- 

ten die ra más allá de los an ti guos paí ses ca pi ta lis tas de la Eu ro pa

Oc ci den tal y que la ri que za de es tos paí ses con tri bu ye ra al de sa- 

rro llo del res to del mun do. El aho rro de unos po cos paí ses ca pi- 

ta lis tas de sa rro lla dos de una pe que ña par te de Eu ro pa es lo que

per mi tió la for ma ción del mo derno equi po pro duc ti vo de to do

el mun do. Si los paí ses deu do res se nie gan a pa gar sus deu das ac- 

tua les, cier ta men te me jo ra rán su si tua ción in me dia ta. Pe ro es in- 

du da ble que al mis mo tiem po com pro me te rán gra ve men te sus

perspec ti vas fu tu ras. De ahí el error de ha blar en las dis cu sio nes

so bre la cues tión mo ne ta ria de una opo si ción en tre los in te re ses

de los paí ses deu do res y los acree do res, de quie nes es tán bien

abas te ci dos de ca pi tal y quie nes es tán des pro vis tos de él. Son los

in te re ses de los paí ses po bres, que de pen den de la im por ta ción de

ca pi tal ex tran je ro pa ra el de sa rro llo de sus re cur sos pro duc ti vos,

los que ha cen que el es tran gu la mien to del cré di to in ter na cio nal

sea tan ex tre ma da men te pe li gro so.

La de sor ga ni za ción del sis te ma mo ne ta rio y cre di ti cio que ac- 

tual men te se ob ser va por do quier no se de be —nun ca se in sis ti rá

en ello lo su fi cien te— a in su fi cien cias del pa trón oro. Lo que

prin ci pal men te se re pro cha al sis te ma mo ne ta rio ac tual, a sa ber,

la caí da de los pre cios du ran te los úl ti mos cin co años, no es un

fa llo del pa trón oro, sino la ine vi ta ble con se cuen cia de la ex pan- 

sión del cré di to que en al gu nos ca sos ha con du ci do al co lap so. Y
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lo que prin ci pal men te se pro po ne co mo re me dio no es sino otra

ex pan sión cre di ti cia, que cier ta men te pue de con du cir a un au ge

tran si to rio, pe ro que no po drá me nos de aca bar en una cri sis más

gra ve.

Las di fi cul ta des del sis te ma mo ne ta rio y cre di ti cio son so la- 

men te una par te de las gran des di fi cul ta des eco nó mi cas que hoy

aque jan al mun do. No es só lo el sis te ma mo ne ta rio y cre di ti cio

el que se ha lla des qui cia do, sino to do el sis te ma eco nó mi co. Du- 

ran te los pa sa dos años, la po lí ti ca eco nó mi ca de to dos los paí ses

ha es ta do en con flic to con los prin ci pios so bre los que en el si glo

pa sa do se cons tru yó el bien es tar de las na cio nes. Hoy día se con- 

si de ra un mal la di vi sión in ter na cio nal del tra ba jo y se pro pug na

el re torno a la au tar quía de la re mo ta an ti güe dad. To da im por ta- 

ción de ar tícu los ex tran je ros se es ti ma una des ven tu ra que de be

evi tar se a to da cos ta. Los gran des par ti dos po lí ti cos pro cla man

con pro di gio so ar dor el evan ge lio de que la paz en la tie rra es in- 

de sea ble y que só lo la gue rra sig ni fi ca pro gre so. No se con ten tan

con des cri bir la gue rra co mo una for ma ra zo na ble de in ter cam- 

bio in ter na cio nal, sino que ade más re co mien dan el em pleo de la

fuer za de las ar mas pa ra eli mi nar a los ad ver sa rios aun en la so lu- 

ción los pro ble mas de po lí ti ca in te rior. Mien tras la po lí ti ca eco- 

nó mi ca li be ral se preo cu pa ba de no obs ta cu li zar el de sa rro llo que

asig na ra a las di ver sas ra mas de la pro duc ción al lu gar en que pu- 

die ran ase gu rar la ma yor pro duc ti vi dad del tra ba jo, hoy se con si- 

de ra co mo ac ción pa trió ti ca, me re ce do ra del apo yo del go- 

bierno, el em pe ño en es ta ble cer em pre sas en lu ga res en que las

con di cio nes de pro duc ción son des fa vo ra bles. Exi gir al sis te ma

cre di ti cio y mo ne ta rio que tra te de li be rar se de las con se cuen cias

de tan per ver sa po lí ti ca eco nó mi ca se con si de ra pu ra fe lo nía.

To das las pro pues tas que se pro pon gan evi tar las con se cuen- 

cias de la per ver sa po lí ti ca eco nó mi ca y fi nan cie ra con la sim ple
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re for ma del sis te ma mo ne ta rio y ban ca rio ye rran en su pro pó si- 

to. El di ne ro no es sino un me dio de cam bio y cum ple per fec ta- 

men te su fun ción cuan do el in ter cam bio de bienes y ser vi cios se

con si gue más fá cil men te con su ayu da que por me dio del true- 

que. Los in ten tos de rea li zar re for mas eco nó mi cas por el la do

mo ne ta rio no con du ci rán sino a un es tí mu lo ar ti fi cial de la ac ti- 

vi dad eco nó mi ca me dian te la ex pan sión de la cir cu la ción, y es to

—con vie ne re pe tir lo una y otra vez— con du ci rá ne ce sa ria men te

a la cri sis y la de pre sión. La re cu rren cia de las cri sis eco nó mi cas

no es sino la con se cuen cia de la pre ten sión, a pe sar de to das las

en se ñan zas de la ex pe rien cia y de las ad ver ten cias de los eco no- 

mis tas, de es ti mu lar la ac ti vi dad eco nó mi ca me dian te la am plia- 

ción del cré di to.

A es te pun to de vis ta se le lla ma a ve ces «or to do xo» en cuan to

re fe ri do a las doc tri nas de los eco no mis tas clá si cos, que re pre sen- 

tan una glo ria im pe re ce de ra de Gran Bre ta ña; y se le contra po ne

el pun to de vis ta «mo derno», que se ma ni fies ta en doc tri nas que

se co rres pon den con las de los mer can ti lis tas de los si glos XVI y

XVII. No creo que ha ya de qué aver gon zar se de lo or to do xo. Lo

im por tan te no es si una doc tri na es or to do xa o re pre sen ta la úl ti- 

ma mo da, sino si es ver da de ra o fal sa. Y aun que la con clu sión a

que lle go en mis in ves ti ga cio nes, de que la ex pan sión cre di ti cia

no pue de sus ti tuir al ca pi tal, tal vez pue da pa re cer a al gu nos in- 

có mo da, no creo que contra ella pue da adu cir se nin gu na prue ba

ló gi ca.

LUDWIG VON MISES

Vie na, ju nio de 1934
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PRE FA CIO A LA EDI CIÓN IN GLE SA
DE 1953

Cua ren ta años han trans cu rri do des de que se pu bli có la pri- 

me ra edi ción ale ma na de es te li bro. A lo lar go de es tas cua tro dé- 

ca das el mun do ha su fri do mu chos de sas tres y ca tás tro fes. La po- 

lí ti ca res pon sa ble de ta les des gra cia dos acon te ci mien tos ha afec- 

ta do tam bién a los sis te mas mo ne ta rios de las na cio nes. El di ne ro

sano y só li do ha ido ce dien do pro gre si va men te al de pre cia do di- 

ne ro fi du cia rio. To dos los paí ses su fren ac tual men te la in fla ción

y se ven ame na za dos por la som bría perspec ti va de una com ple ta

quie bra de sus mo ne das.

Es pre ci so cons ta tar el he cho de que la si tua ción ac tual del

mun do, y es pe cial men te la de los asun tos mo ne ta rios, es la ló gi- 

ca con se cuen cia de la apli ca ción de las doc tri nas que han do mi-

na do la men te de nues tros con tem po rá neos. Las gran des in fla- 

cio nes de nues tro tiem po no son al go que ha ya caí do del cie lo,

sino fru to de la ac ción hu ma na, y más pre ci sa men te de la ac ción

de los go bier nos. Son pro duc to de doc tri nas que atri bu yen a los

go bier nos el má gi co po der de crear ri que za de la na da y de ha cer

fe liz a la gen te ele van do la «ren ta na cio nal».

Una de las prin ci pa les ta reas de la eco no mía con sis te en re fu- 

tar la fun da men tal fa la cia in fla cio nis ta que vie ne con fun dien do

la men te de es cri to res y po lí ti cos des de los tiem pos de John Law

a los de Lord Ke y nes. No pue de ha blar se en ab so lu to de re cons- 

truc ción mo ne ta ria y re cu pe ra ción eco nó mi ca mien tras fá bu las
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ta les co mo la de los efec tos tau matúr gi cos del «ex pan sio nis mo»

for me par te in te gran te de la doc tri na ofi cial y guíe la po lí ti ca

eco nó mi ca de las na cio nes.

Nin gún ar gu men to que pue da for mu lar la eco no mía contra la

doc tri na in fla cio nis ta y ex pan sio nis ta ha rá me lla en los de ma go- 

gos. El de ma go go no se preo cu pa de las con se cuen cias re mo tas

de su po lí ti ca. Se de ci de por la in fla ción y la ex pan sión del cré di- 

to, aun que sa be que el au ge que pro du ce es efí me ro y con du ce

ine vi ta ble men te al fra ca so. Pue de in clu so alar dear de ig no rar los

efec tos a lar go pla zo, ya que «a lar go pla zo, to dos muer tos». Lo

úni co que le in te re sa es el cor to pla zo.

Pe ro la cues tión es cuán to du ra rá el cor to pla zo. Pa re ce que

los es ta dis tas y los po lí ti cos han so bre va lo ra do con si de ra ble men- 

te el cor to pla zo. El diag nós ti co co rrec to de la ac tual si tua ción es

el si guien te: he mos ago ta do ya el cor to pla zo y nos ha lla mos ya

an te las con se cuen cias del lar go pla zo que los par ti dos po lí ti cos

se ne ga ron a te ner en cuen ta. Los acon te ci mien tos se han de sa- 

rro lla do pre ci sa men te co mo la sa na eco no mía, ca li fi ca da de or to- 

do xa por la es cue la neo-in fla cio nis ta, ha bía pro nos ti ca do.

En es ta si tua ción el op ti mis ta pue de es pe rar que las na cio nes

pue dan apren der lo que ale gre men te re cha za ron ha ce só lo muy

po co tiem po. Es es ta ex pec ta ti va op ti mis ta la que ha in du ci do a

los edi to res a pu bli car de nue vo es te li bro y al au tor a aña dir co- 

mo epí lo go un en sa yo so bre la re cons truc ción mo ne ta ria (par te

cuar ta).

LUDWIG VON MISES

Nue va Yo rk, ju nio de 1952
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PRI ME RA PAR TE

LA NA TU RA LE ZA DEL DI NE RO
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CAPÍ TU LO I

LA FUN CIÓN DEL DI NE RO

1

Con di cio nes eco nó mi cas ge ne ra les del uso del di ne ro

Don de no hay li bre in ter cam bio de bienes y ser vi cios no hay
lu gar pa ra el di ne ro. En una si tua ción en que la di vi sión del tra- 
ba jo fue ra pu ra men te do més ti ca y la pro duc ción y el con su mo se
re sol vie ran en fa mi lia se ría tan inú til co mo pa ra el in di vi duo ais-
la do. Pe ro in clu so en un or den eco nó mi co ba sa do en la di vi sión
del tra ba jo el di ne ro se ría tam bién in ne ce sa rio si los me dios de
pro duc ción es tu vie sen so cia li za dos y el con trol de la pro duc ción
y la dis tri bu ción de los ar tícu los aca ba dos fue se ejer ci do a tra vés
de un or ga nis mo cen tral, no per mi tien do a los par ti cu la res cam- 
biar los bienes de con su mo asig na dos a ellos por los asig na dos a
otros.

El fe nó meno del di ne ro pre su po ne un or den eco nó mi co ba sa- 
do en la di vi sión del tra ba jo y en el he cho de que la pro pie dad
pri va da se ejer ce no só lo so bre los bienes de pri mer or den
(bienes de con su mo), sino tam bién so bre los de ór de nes su pe rio- 
res (bienes de pro duc ción). En es te ti po de so cie dad no exis te un
con trol sis te má ti co y cen tra li za do de la pro duc ción, que se ría in- 
con ce bi ble sin la dis po si ción cen tra li za da de los me dios de pro- 
duc ción. És ta es «anár qui ca». Son an te to do quie nes po seen los
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me dios de pro duc ción los que de ci den qué es lo que hay que
pro du cir y có mo hay que pro du cir lo, con el pro pó si to por lo de- 
más de sa tis fa cer no só lo las pro pias ne ce si da des sino tam bién las
de los de más, y te nien do en cuen ta en sus va lo ra cio nes no só lo el
va lor de uso que ellos atri bu yen a sus pro duc tos, sino tam bién el
va lor de uso que és tos po seen en la es ti ma ción de los de más
miem bros de la co mu ni dad. El equi li brio en tre pro duc ción y
con su mo tie ne lu gar en el mer ca do, don de los di fe ren tes pro- 
duc to res se en cuen tran pa ra in ter cam biar bienes y ser vi cios en
una con tra ta ción con jun ta. La fun ción del di ne ro es fa ci li tar el
fun cio na mien to del mer ca do ac tuan do co mo me dio co mún de
cam bio.

2

Ori gen del di ne ro

El cam bio in di rec to se dis tin gue del cam bio di rec to se gún se
em plee o no un me dio.

Su pon ga mos que A y B in ter cam bian un cier to nú me ro de
uni da des de pro duc tos m y n. A ad quie re el ar tícu lo n por el va- 
lor de uso que tie ne pa ra él, con in ten ción de con su mir lo, y lo
mis mo su ce de en el ca so de B, que ad quie re el ar tícu lo m pa ra su
uso in me dia to. És te es un ca so de cam bio di rec to.

Si hay más de dos in di vi duos y más de dos ar tícu los en el mer- 
ca do, en ton ces tam bién es po si ble el cam bio in di rec to. A pue de
ad qui rir un ar tícu lo p, no por que de see con su mir lo, sino pa ra
cam biar lo por un se gun do pro duc to que es el que de sea con su- 
mir. Su pon ga mos que A lle va al mer ca do dos uni da des de la
mer can cía m; B dos uni da des de la mer can cía n, y C dos uni da des
de la mer can cía o, y que A quie re ad qui rir una uni dad de ca da
una de las mer can cías m y o; B una uni dad de las mer can cías o y
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m, y C una uni dad de ca da una de las mer can cías m y n. In clu so
en es te ca so es po si ble un cam bio di rec to si la va lo ra ción sub je ti- 
va de ca da uno de los tres ar tícu los per mi te el cam bio de m, n y o
por una uni dad de los otros tres. Pe ro si es ta hi pó te sis u otra si-
mi lar no se da —que es lo que su ce de en la ma yo ría de las tran- 
sac cio nes de cam bio—, en ton ces el cam bio in di rec to re sul ta ne- 
ce sa rio y la de man da de bienes pa ra sa tis fa cer ne ce si da des in me- 
dia tas se trans for ma en de man da de bienes pa ra ser cam bia dos
por otros[1].

To me mos, por ejem plo, el sim ple ca so de que el ar tícu lo p sea
so la men te de sea do por los po see do res de la mer can cía mien tras
que los po see do res de la mer can cía q no de sean cam biar la por la
mer can cía p, sino por la mer can cía r, que a su vez só lo es so li ci ta- 
da por los po see do res de la mer can cía p. Un cam bio di rec to en- 
tre es tas per so nas re sul ta im po si ble; si se pro du ce el cam bio, se rá
de un mo do in di rec to, co mo, por ejem plo, si los po see do res de
la mer can cía p la cam bian por la r, que es la que de sean pa ra su
pro pio con su mo. El ca so no di fie re en es en cia cuan do la ofer ta y
la de man da no coin ci den cuanti ta ti va men te; por ejem plo, cuan- 
do se quie re cam biar un bien in di vi si ble por va rios que se ha llan
en po se sión de dis tin tas per so nas.

El cam bio in di rec to se ha ce más ne ce sa rio a me di da que la di- 
vi sión del tra ba jo se in cre men ta y las ne ce si da des se ha cen más
re fi na das. En la ac tual eta pa de de sa rro llo eco nó mi co, las oca sio- 
nes en que el cam bio di rec to es po si ble y de he cho se rea li za son
muy ra ras. Sin em bar go, aun en nues tro tiem po sur gen al gu nas
ve ces. Te ne mos, por ejem plo, el pa go de sa la rios en es pe cie, que
es un ca so de cam bio di rec to siem pre que el que ad quie ra los ser- 
vi cios lo ha ga pa ra sa tis fa cer una ne ce si dad su ya in me dia ta y no
ten ga que pro cu rar se me dian te el cam bio los bienes con que pa ga
di chos ser vi cios y el que los pres ta con su ma los bienes que re ci be
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y no los ven da. Es te ti po de sa la rio en es pe cie pre va le ce aún con
cier ta am pli tud en la agri cul tu ra, aun que su im por tan cia ha ya
ido dis mi nu yen do pau la ti na men te al ex ten der se los mé to dos ca- 
pi ta lis tas de pro duc ción y el de sa rro llo de la di vi sión del tra ba- 
jo[2].

Así, jun to a la de man da en el mer ca do de bienes pa ra el con su- 
mo di rec to exis te una de man da de bienes que el ad qui ren te no
de sea pa ra con su mir sino pa ra dis po ner de ellos en or den a un
cam bio ul te rior. Es evi den te que no to dos los bienes es tán su je- 
tos a es ta cla se de de man da. Un in di vi duo no tie ne otro mo ti vo
pa ra efec tuar un cam bio in di rec to que el apro xi mar se de es te
mo do a su ob je ti vo fi nal: la ad qui si ción de bienes pa ra su pro pio
uso. El me ro he cho de que no exis tie ra cam bio a no ser el in di- 
rec to no in du ci ría al hom bre a rea li zar lo si no tu vie ra la se gu ri- 
dad de ob te ner de él al gu na ven ta ja per so nal in me dia ta. Si el
cam bio di rec to fue ra im po si ble y el in di rec to ca re cie ra de fi na li- 
dad des de el pun to de vis ta del in di vi duo, no se efec tua ría cam-
bio al guno. El hom bre so la men te pro ce de al cam bio in di rec to
cuan do de ello ob tie ne un be ne fi cio; es de cir, só lo si los bienes
que ad quie re son más ne go cia bles que los que él ya po see.

Aho ra bien, no to dos los bienes son igual men te ne go cia bles.
Mien tras que pa ra al gu nos bienes só lo se da una de man da li mi ta- 
da y oca sio nal, la de otros en cam bio es más ge ne ral y cons tan te.
En con se cuen cia, quie nes ofre cen bienes de la pri me ra cla se pa ra
cam biar los por otros bienes que ellos ne ce si tan pa ra sí mis mos
tie nen por lo ge ne ral una pro ba bi li dad me nor de éxi to que quie- 
nes ofre cen bienes de la se gun da cla se. Si, no obs tan te, cam bian
sus bienes re la ti va men te po co ne go cia bles por otros que lo son
más, ha brán da do un pa so pa ra acer car se a la fi na li dad per se gui da
y po drán es pe rar al can zar la con más se gu ri dad y más eco nó mi ca- 
men te que si se hu bie sen li mi ta do al cam bio di rec to.
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Fue así co mo aque llos bienes que ori gi na ria men te eran los
más ne go cia bles se con vir tie ron en me dio co mún de cam bio; es
de cir, bienes en los que to dos los ven de do res de otros bienes
con ver tían sus mer can cías y con los que po dían pa gar cual quier
otro bien que de sea ran ad qui rir. Y tan pron to co mo esas mer- 
can cías que eran re la ti va men te más ne go cia bles se con vir tie ron
en me dio co mún de cam bio, se pro du jo un in cre men to en la di- 
fe ren cia en tre su ne go cia bi li dad y la de to das las de más mer can- 
cías, con lo que se for ta le ció y ex ten dió aún más su po si ción co- 
mo me dios de cam bio[3].

De es ta ma ne ra las exi gen cias del mer ca do han con du ci do
gra dual men te a la se lec ción de cier tas mer can cías co mo me dios
co mu nes de cam bio. El gru po de es tos bienes fue ori gi na ria men- 
te bas tan te am plio, sien do di fe ren tes se gún los dis tin tos paí ses;
pe ro se fue re du cien do pro gre si va men te. Al que dar des car ta do el
cam bio di rec to, ca da una de las par tes de una tran sac ción tra ta ba
na tu ral men te de cam biar sus mer can cías su pler fluas, no sim ple- 
men te por mer can cías más ne go cia bles en ge ne ral, sino por las

más ne go cia bles; y de nue vo en tre és tas na tu ral men te pre fe ría
aque lla de ter mi na da mer can cía que era la más ne go cia ble de to- 
das. Cuan to ma yor sea la ne go cia bi li dad de los bienes ad qui ri dos
ori gi na ria men te me dian te el cam bio in di rec to, ma yor se rá su
po si bi li dad de al can zar el ob je ti vo fi nal sin más ro deos. De es te
mo do se pro du ci rá una ten den cia ine vi ta ble a ir re cha zan do uno
tras otro los bienes de me nor ne go cia bi li dad en tre los de man da- 
dos co mo me dios de cam bio, has ta que fi nal men te que de un úni- 
co bien uni ver sal men te ad mi ti do co mo me dio de cam bio; en
una pa la bra, el di ne ro.

Es ta eta pa de de sa rro llo en el uso de me dios de cam bio, es de- 
cir el em pleo ex clu si vo de un úni co bien eco nó mi co, no se ha al- 
can za do por com ple to to da vía. Des de los tiem pos más re mo tos,
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en unos lu ga res an tes que en otros, la ex ten sión del cam bio in di- 
rec to ha con du ci do al em pleo de los dos me ta les pre cio sos el oro
y la pla ta co mo me dios co mu nes de cam bio. Pe ro en ton ces tu vo
lu gar una lar ga in te rrup ción en la con ti nua re duc ción del gru po
de bienes em plea dos con es te ob je to. Du ran te cien tos y has ta
mi les de años la op ción de la hu ma ni dad ha os ci la do in de ci sa en- 
tre el oro y la pla ta. La prin ci pal cau sa de es te no ta ble fe nó meno
hay que bus car la en las cua li da des na tu ra les de los dos me ta les.
Sien do fí si ca y quí mi ca men te muy si mi la res, son ca si igual men te
úti les pa ra sa tis fa cer las hu ma nas ape ten cias. Pa ra la ela bo ra ción
de or na men tos y jo yas de to das cla ses han de mos tra do ser tan
idó neo el uno co mo el otro. (Só lo en tiem pos re cien tes se han
rea li za do des cu bri mien tos tec no ló gi cos que han am plia do con si- 
de ra ble men te el cam po de apli ca ción de los me ta les pre cio sos y
han di fe ren cia do más ní ti da men te sus uti li da des). En co mu ni da- 
des ais la das, se ha em plea do oca sio nal men te uno u otro me tal
co mo úni co me dio de cam bio; pe ro es ta efí me ra uni dad se ha
vuel to a per der tan pron to co mo el ais la mien to de la co mu ni dad
ha da do pa so a la par ti ci pa ción en el co mer cio in ter na cio nal.

La his to ria de la eco no mía es la his to ria de la gra dual am plia- 
ción de la co mu ni dad eco nó mi ca más allá de los lí mi tes ori gi na- 
rios de la eco no mía do més ti ca has ta al can zar a la na ción y lue go
al mun do. Pe ro ca da au men to en su di men sión ha con du ci do a
una nue va dua li dad del me dio de cam bio siem pre que las dos co- 
mu ni da des que se fu sio nan no tie nen la mis ma cla se de di ne ro.
No se po drá for mu lar el ve re dic to de fi ni ti vo mien tras to das las
prin ci pa les par tes del mun do ha bi ta do no cons ti tu yan ima úni ca
área co mer cial, pues mien tras tan to siem pre se rá po si ble que
otros paí ses con sis te mas mo ne ta rios di fe ren tes ven gan a su mar se
y aca ben mo di fi can do la or ga ni za ción in ter na cio nal.
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Des de lue go, si dos o más bienes eco nó mi cos tie nen exac ta- 
men te la mis ma ne go cia bi li dad, de tal ma ne ra que nin guno de
ellos sea su pe rior a los otros co mo me dio de cam bio, ello li mi ta- 
rá el des en vol vi mien to ha cia un sis te ma mo ne ta rio uni fi ca do.
No pre ten de mos de ci dir si es te su pues to es o no vá li do re fe ri do a
am bos me ta les pre cio sos, el oro y la pla ta. La cues tión, de ba ti da
aca lo ra da men te du ran te dé ca das, no tie ne una in ci den cia real- 
men te im por tan te so bre la teo ría acer ca de la na tu ra le za del di- 
ne ro. Pues es evi den te que aun que no exis ta un mo ti vo de ri va do
de la de si gual ne go cia bi li dad de los bienes em plea dos co mo me- 
dio de cam bio, la uni fi ca ción de és tos se gui rá sien do un fin de- 
sea ble de la po lí ti ca mo ne ta ria. El uso si mul tá neo de va rias cla ses
de di ne ro im pli ca tan tas des ven ta jas y com pli ca de tal ma ne ra la
téc ni ca del in ter cam bio, que cier ta men te se in ten ta ría en to do
ca so uni fi car el sis te ma mo ne ta rio.

La teo ría del di ne ro de be to mar en con si de ra ción to do lo que
im pli ca el fun cio na mien to de di fe ren tes cla ses de di ne ro que co- 
exis ten. So la men te cuan do no es pro ba ble que sus con clu sio nes
que den afec ta das de una u otra for ma, pue de par tir del su pues to
de que se em plea un úni co bien co mo me dio co mún de cam bio.
En otro ca so de be rá te ner en cuen ta el uso si mul tá neo de va rios
me dios de cam bio. Ol vi dar es to se ría elu dir una de sus ta reas
más di fí ci les.

3

Las fun cio nes «se cun da rias» del di ne ro

La sim ple afir ma ción de que el di ne ro es una mer can cía cu ya
fun ción eco nó mi ca con sis te en fa ci li tar el in ter cam bio de bienes
y ser vi cios no sa tis fa ce a aque llos es cri to res que se in te re san más
por la acu mu la ción de ma te ria les que por el de sa rro llo del co no- 
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ci mien to. Mu chos in ves ti ga do res creen que se pres ta in su fi cien te
aten ción a la par te tan no ta ble que el di ne ro de sem pe ña en la vi- 
da eco nó mi ca si no se le atri bu ye más fun ción que la de ser un
me dio de cam bio; no creen que se ha ya to ma do en la de bi da
con si de ra ción la im por tan cia del di ne ro mien tras no se ha yan
enu me ra do me dia do ce na de otras «fun cio nes», co mo si en un
sis te ma eco nó mi co que se ba sa en el in ter cam bio de bienes pu- 
die ra ha ber una fun ción más im por tan te que la de ser vir de me- 
dio co mún de cam bio.

Des pués del es tu dio que Men ger hi zo de la cues tión, cual- 
quier dis cu sión ul te rior so bre la re la ción en tre las fun cio nes se- 
cun da rias del di ne ro y su fun ción bá si ca re sul ta to tal men te in ne- 
ce sa ria[4]. Sin em bar go, cier tas ten den cias en la re cien te li te ra tu ra
so bre el di ne ro ha cen acon se ja ble exa mi nar bre ve men te es tas
fun cio nes se cun da rias —al gu nas de las cua les mu chos es cri to res
coor di nan con la fun ción bá si ca— pa ra mos trar una vez más que
to das ellas pue den de du cir se de la fun ción del di ne ro co mo me- 
dio co mún de cam bio.

Es to se apli ca en pri mer lu gar a la fun ción que el di ne ro de- 
sem pe ña pa ra fa ci li tar las tran sac cio nes cre di ti cias. Lo más sen ci llo es
con si de rar la co mo par te de su fun ción de me dio de cam bio. En
rea li dad, las tran sac cio nes de cré di to no son más que el cam bio
de bienes pre sen tes por bienes fu tu ros. En la li te ra tu ra in gle sa y
ame ri ca na se ha ce fre cuen te re fe ren cia a la fun ción del di ne ro
co mo pa trón de pa gos di fe ri dos[5]. Pe ro la fi na li dad ori gi na ria de
es ta ex pre sión no era opo ner una par ti cu lar fun ción del di ne ro a
su fun ción eco nó mi ca or di na ria, sino tan só lo sim pli fi car las dis- 
cu sio nes acer ca de la in fluen cia de los cam bios en el va lor del di- 
ne ro so bre la cuan tía real de las deu das mo ne ta rias. El di ne ro
cum ple es ta fun ción ad mi ra ble men te. Hay que no tar, sin em bar- 
go, que su uso ha con du ci do a mu chos es cri to res a tra tar los pro- 
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ble mas re la cio na dos con las con se cuen cias eco nó mi cas ge ne ra les
de los cam bios en el va lor del di ne ro úni ca men te des de el pun to
de vis ta de las mo di fi ca cio nes en las re la cio nes de deu da exis ten- 
tes y a des cui dar su sig ni fi ca do en to das las de más re la cio nes.

La fun ción del di ne ro co mo trans mi sor del va lor en el tiem po y en

el es pa cio tam bién pue de re mi tir se di rec ta men te a su fun ción co- 
mo me dio de cam bio. Men ger ha se ña la do que el he cho de que
cier tos bienes sean es pe cial men te apro pia dos pa ra ser ate so ra dos,
y con si guien te men te su em pleo ca da vez más ex ten di do con es te
fin, ha si do una de las cau sas más im por tan tes de su cre cien te ne- 
go cia bi li dad y por lo tan to de su cua li fi ca ción co mo me dios de
cam bio[6]. Tan pron to co mo la prác ti ca de em plear un cier to bien
eco nó mi co co mo me dio de cam bio se ge ne ra li za, las gen tes em- 
pie zan a al ma ce nar es te bien con pre fe ren cia a los de más. De he- 
cho, el ate so ra mien to co mo for ma de in ver sión no jue ga un pa- 
pel im por tan te en el ac tual es ta dio de de sa rro llo eco nó mi co, y su
lu gar ha ve ni do a ser ocu pa do por la ad qui si ción de ac ti vos que
ge ne ran in te rés[7]. Por otra par te, el di ne ro fun cio na aún hoy co- 
mo me dio pa ra trans por tar va lor en el es pa cio[8]. Tam bién aquí
se tra ta de una fun ción que no con sis te sino en fa ci li tar el cam bio
de los bienes. El agri cul tor eu ro peo que emi gra a Amé ri ca y
quie re cam biar su pro pie dad en Eu ro pa por otra en Amé ri ca,
ven de la pri me ra, se va a Amé ri ca con el di ne ro (o un tí tu lo pa- 
ga de ro en di ne ro), y allí ad quie re nue vas tie rras. Es és te un ejem- 
plo clá si co de cam bio fa ci li ta do por el di ne ro.

Se ha de di ca do es pe cial aten ción, par ti cu lar men te en tiem pos
re cien tes, a la fun ción del di ne ro co mo me dio ge ne ral de pa go. El
cam bio in di rec to di vi de una de ter mi na da tran sac ción en dos
par tes se pa ra das que se ha llan vin cu la das tan só lo por la in ten- 
ción fi nal de los que in ter vie nen en el cam bio de ad qui rir bienes
de con su mo. Ven ta y com pra apa re cen co mo in de pen dien tes una
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de otra. Más aún: si las dos par tes de una com pra ven ta rea li zan
sus res pec ti vas ta reas de con tra ta ción en di fe ren tes tiem pos, de
ma ne ra que la en tre ga de la co sa por par te del ven de dor pre ce de
al pa go por par te del com pra dor (com pra a cré di to), en ton ces la
li qui da ción del tra to o el cum pli mien to de la obli ga ción asu mi da
por el ven de dor (que pue de no ser la mis ma co sa) no tie ne co ne- 
xión ma ni fies ta con el cum pli mien to de la obli ga ción del com- 
pra dor. Lo mis mo pue de afir mar se res pec to a to das las tran sac- 
cio nes de cré di to, es pe cial men te a la cla se más im por tan te de és- 
tas: el prés ta mo. La au sen cia de una co ne xión ma ni fies ta en tre
am bas par tes de una mis ma tran sac ción se ha to ma do co mo una
ra zón pa ra con si de rar las ac tos in de pen dien tes, pa ra ha blar del
pa go co mo de un ac to ju rí di co in de pen dien te, y con si guien te- 
men te pa ra atri buir al di ne ro la fun ción de me dio co mún de pa go,
lo cual ob via men te es fal so. «Si con si de ra mos la fun ción del di- 
ne ro co mo un ob je to que fa ci li ta las tran sac cio nes de mer can cías
y ca pi ta les, fun ción que com pren de el pa go de los pre cios mo ne- 
ta rios y de los prés ta mos […], huel ga to da ul te rior dis cu sión
acer ca de un em pleo o fun ción es pe cial del di ne ro co mo me dio
de pa go»[9].

Es te error tie ne sus raíces (co mo mu chos otros en la cien cia
eco nó mi ca) en la acep ta ción ac rí ti ca de al gu nos con cep tos ju rí di- 
cos y há bi tos men ta les. Des de el pun to de vis ta del de re cho, una
deu da pen dien te es un he cho que pue de y de be con si de rar se ais- 
la do y (al me nos en cier ta me di da) sin re fe ren cia al gu na al ori gen
de la obli ga ción de pa gar. Des de lue go, en de re cho co mo en eco- 
no mía, el di ne ro es so la men te el me dio co mún de cam bio. Pe ro
el prin ci pal, aun que no ex clu si vo, mo ti vo que tie ne el de re cho
pa ra ocu par se del di ne ro es el pro ble ma del pa go. Cuan do se
plan tea la pre gun ta: ¿qué es el di ne ro?, es pa ra de ter mi nar có mo
pue den sol ven tar se las obli ga cio nes pe cu nia rias. Pa ra el ju ris ta, el
di ne ro es un me dio de pa go. El eco no mis ta, pa ra el que el pro- 
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ble ma del di ne ro pre sen ta un as pec to di fe ren te, no pue de adop- 
tar es te pun to de vis ta si no quie re com pro me ter de en tra da su
in ten ción de con tri buir al pro gre so de la teo ría eco nó mi ca.
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CAPÍ TU LO II

DE LA ME DI DA DE VA LOR

1

El va lor de uso sub je ti vo no es men su ra ble

Aun que es co rrien te re fe rir se al di ne ro co mo la me di da del
va lor y de los pre cios, es te con cep to es to tal men te fa laz. Si se
acep ta la teo ría sub je ti va del va lor, el pro ble ma de su me di da no
pue de plan tear se. En la an ti gua eco no mía po lí ti ca te nía sen ti do
la bús que da de un prin ci pio rec tor de la me di da del va lor. Si, de
acuer do con una teo ría ob je ti va del va lor, se acep ta la po si bi li dad
de un con cep to ob je ti vo del va lor de los bienes y se con tem pla el
cam bio co mo la en tre ga re cí pro ca de bienes de va lor equi va len- 
te, en ton ces ha brá que con cluir ne ce sa ria men te que las ope ra cio- 
nes de cam bio de ben ir pre ce di das por la me di da de la canti dad
de va lor con te ni da en ca da uno de los ob je tos que se in ter cam- 
bian, Por lo que es per fec ta men te ló gi co con si de rar el di ne ro co- 
mo me di da del va lor.

Pe ro la teo ría mo der na del va lor tie ne un pun to de par ti da di- 
fe ren te. Con ci be el va lor co mo el sig ni fi ca do que un ser hu ma no
atri bu ye a las dis tin tas uni da des de un bien de ter mi na do que
quie re con su mir o de las que de sea dis po ner pa ra su ma yor pro- 
ve cho. To da tran sac ción eco nó mi ca pre su po ne una com pa ra ción
de va lo res. Pe ro la ne ce si dad de tal com pa ra ción, tan to co mo su



70

po si bi li dad, se de be so la men te a la cir cuns tan cia de que la per so- 
na que quie re cam biar tie ne que es co ger en tre va rios bienes. No
im por ta si se tie ne que es co ger en tre un bien que po see y otro
que es tá en po se sión de otro su je to y por el cual po dría cam biar- 
lo, o en tre los usos di fe ren tes a que pue de des ti nar una de ter mi- 
na da canti dad de me dios de pro duc ción. En una eco no mía in di- 
vi dual ce rra da, en la que (co mo en la is la de sier ta de Ro bin son
Cru soe) no se com pra ni se ven de, se ori gi nan sin em bar go ne ce- 
sa ria men te cier tos cam bios en las exis ten cias de bienes de ór de- 
nes su pe rio res o in fe rio res siem pre que al go se pro du ce o se con- 
su me; y es tos cam bios tie nen que ba sar se en la va lo ra ción de si
sus ren di mien tos ex ce den a los gas tos que en tra ñan. El pro ce so
de va lo ra ción si gue sien do fun da men tal men te el mis mo ya se
tra te de trans for mar el tra ba jo y la ha ri na en pan en el horno do- 
més ti co, o bien de cam biar pan por ves ti dos en el mer ca do. Des- 
de el pun to de vis ta de la per so na que ha ce la va lo ra ción, el cál- 
cu lo de si un cier to ac to de pro duc ción jus ti fi ca un cier to gas to
de bienes y tra ba jo es exac ta men te el mis mo que la com pa ra ción
de los va lo res de las mer can cías que se de sea dar a cam bio y los
va lo res de las que se quie re ad qui rir, va lo ra ción que de be pre ce- 
der a la tran sac ción. Por es to se ha di cho con ra zón que to do ac-
to eco nó mi co pue de con si de rar se co mo un ac to de cam bio[1].

Los ac tos de va lo ra ción no son sus cep ti bles de me di da al gu na.
Es cier to que cual quie ra pue de de cir si un tro zo de pan le pa re ce
pre fe ri ble a un tro zo de hie rro o me nos va lio so que un tro zo de
car ne. Y, por con si guien te, es cier to que to dos pue den ela bo rar
una in men sa lis ta de va lo res com pa ra ti vos; lis ta que ser vi ría só lo
pa ra un tiem po da do, ya que es tá li ga da a una de ter mi na da com- 
bi na ción de ne ce si da des y bienes. Si cam bian las cir cuns tan cias
del in di vi duo, tam bién cam bia rá su es ca la de va lo res.



71

Pe ro la va lo ra ción sub je ti va, que es el eje de to da ac ti vi dad
eco nó mi ca, tan só lo co lo ca los bienes se gún su or den de im por- 
tan cia, pe ro no mi de es ta im por tan cia. Y la ac ti vi dad eco nó mi ca
no tie ne otra ba se que las es ca las de va lor así cons trui das por los
in di vi duos. Se pro du ci rá el cam bio cuan do dos mer can cías ocu- 
pen ran gos di fe ren tes en las es ca las de va lo res de dos per so nas
dis tin tas. En el mer ca do con ti nua rán los cam bios mien tras no se
al can ce aquel pun to en que ca da una de las par tes tu vie ra que en- 
tre gar un bien que en su es ca la de va lo res su pe ra al que ha bría de
re ci bir a cam bio. Si un in di vi duo de sea rea li zar un cam bio con
ba se eco nó mi ca, no tie ne más que con si de rar la im por tan cia
com pa ra ti va que a su jui cio tie nen las canti da des de los bienes en
cues tión. Es ta apre cia ción de va lo res re la ti vos en mo do al guno
im pli ca la idea de me di da. Se tra ta de un jui cio psi co ló gi co di- 
rec to que no de pen de de nin gu na cla se de pro ce so in ter me dio o
au xi liar.

(Es tas con si de ra cio nes pro por cio nan tam bién la res pues ta a
una se rie de ob je cio nes a la teo ría sub je ti va del va lor. Se ría pre ci- 
pi ta do con cluir que, pues to que la psi co lo gía no ha lo gra do ni es
pro ba ble que lle gue a lo grar me dir los de seos, es im po si ble en
de fi ni ti va atri buir a fac to res sub je ti vos las cuanti ta ti va men te
exac tas re la cio nes de cam bio del mer ca do. Es tas re la cio nes se ba- 
san en las es ca las de va lor de los in di vi duos. Su pon ga mos que A
po see tres pe ras y B dos man za nas, y que A va lo ra la po se sión de
las dos man za nas más que la de las tres pe ras, mien tras que B va- 
lo ra la po se sión de las tres pe ras más que la de las dos man za nas.
So bre la ba se de es tas va lo ra cio nes pue de sur gir un in ter cam bio
en el que se den tres pe ras por dos man za nas. Es evi den te que la
de ter mi na ción de la nu mé ri ca men te pre ci sa re la ción de cam bio
2:3, to man do ca da fru ta co mo uni dad, no pre su po ne que A y B
se pan exac ta men te en cuán to ex ce de la sa tis fac ción pro me ti da por
la po se sión de las canti da des que se ad quie ren por el cam bio a la
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sa tis fac ción pro me ti da por la po se sión de las canti da des que se
en tre gan).

El re co no ci mien to ge ne ral de es te he cho, que de be mos a los
au to res de la mo der na teo ría del va lor, se ha vis to im pe di do du- 
ran te mu cho tiem po por una pe cu liar cla se de obs tá cu lo. No es
ra ro que aque llos au ténti cos pio ne ros que no du da ron en abrir
nue vos ca mi nos pa ra ellos mis mos y pa ra sus se gui do res, re cha- 
zan do de ci di da men te an ti cua das tra di cio nes y mo dos de pen sar,
re tro ce die ran an te las im pli ca cio nes de la rí gi da apli ca ción de sus
pro pios prin ci pios. Cuan do es to ocu rre, los que vie nen des pués
tie nen que em pren der la la bor de po ner las co sas en su pun to.
Tal es el ca so que nos ocu pa. So bre el te ma de la me di da del va- 
lor, así co mo so bre otros va rios es tre cha men te re la cio na dos con
él, los fun da do res de la teo ría sub je ti va del va lor se abs tu vie ron
de de sa rro llar co he ren te men te sus pro pias doc tri nas. Es to es es- 
pe cial men te apli ca ble a Böhm-Bawe rk. Por lo me nos es par ti cu- 
lar men te sor pren den te en él, ya que sus ar gu men tos, de los que
va mos a ocu par nos, per te ne cen a un sis te ma que tie ne to dos los
ele men tos de otra so lu ción del pro ble ma, en mi opi nión, más
acer ta da, con tal de que su au tor hu bie ra saca do de él las úl ti mas
con se cuen cias.

Böhm-Bawe rk se ña la que cuan do en la vi da real te ne mos que
ele gir en tre va rias sa tis fac cio nes que no pue den rea li zar se si mul- 
tá nea men te por ser li mi ta dos nues tros me dios, la si tua ción es tal
que la al ter na ti va es, por un la do, ele gir una gran sa tis fac ción y,
por otro, un gran nú me ro de pe que ñas sa tis fac cio nes ho mo gé- 
neas. No pue de ne gar se que en ta les ca sos po da mos adop tar una
de ci sión ra cio nal. Pe ro tam bién es cier to que pa ra es ta de ci sión
no bas ta el jui cio ge ne ral de que la sa tis fac ción pro por cio na da
por una cla se de bienes sea ma yor que la pro por cio na da por la
otra, ni tam po co la con si de ra ción de que la sa tis fac ción pro por- 
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cio na da por un bien de la pri me ra cla se sea con si de ra ble men te ma- 
yor que la sa tis fac ción pro por cio na da por un bien de la otra cla- 
se, sino que —con clu ye Böhm-Bawe rk— el jui cio de be es ta ble- 
cer pre ci sa men te cuán tas de las pe que ñas sa tis fac cio nes su pe ran a
una de la pri me ra cla se, o, di cho en otros tér mi nos, cuán tas ve ces
la sa tis fac ción de una ne ce si dad ex ce de en mag ni tud a la sa tis fac- 
ción de ca da una de las otras[2].

Co rres pon de a Cuhel el mé ri to de ha ber se ña la do el error que
im pli ca la iden ti fi ca ción de es tas dos pro po si cio nes. El jui cio de
que tan tas pe que ñas sa tis fac cio nes re sul ten su pe ra das por una sa- 
tis fac ción de otra cla se no es de he cho idénti co al jui cio de que
una sa tis fac ción es tan tas ve ces ma yor que una de las otras. Las
dos se rían idén ti cas só lo si la sa tis fac ción pro por cio na da por un
cier to nú me ro de uni da des de un ar tícu lo to ma das con jun ta- 
men te fue ra igual a la que pro du ce una so la uni dad por sí mis ma
mul ti pli ca da por el nú me ro de uni da des. De la ley de Go ssen so- 
bre la sa tis fac ción de las ne ce si da des se de du ce que es ta con clu- 
sión no es vá li da. Las dos afir ma cio nes «pre fe ri ría ocho ci rue las a
una man za na» y «pre fe ri ría una man za na a sie te pe ras» no jus ti fi-
can la con clu sión a que lle ga Böhm-Bawe rk cuan do afir ma que,
por con si guien te, la sa tis fac ción que pro du ce el con su mo de una
man za na es sie te ve ces ma yor y ocho ve ces me nor que la sa tis fac- 
ción pro du ci da por el con su mo de una ci rue la. La úni ca con clu- 
sión le gí ti ma es que la sa tis fac ción pro du ci da por una man za na
es ma yor que la sa tis fac ción to tal pro du ci da por sie te ci rue las,
pe ro me nor que la sa tis fac ción to tal pro por cio na da por ocho ci- 
rue las[3].

És ta es la úni ca in ter pre ta ción que pue de ar mo ni zar se con la
con cep ción fun da men tal ex pues ta por los teó ri cos de la uti li dad
mar gi nal, es pe cial men te por el pro pio Böhm-Bawe rk, se gún la
cual la uti li dad (y por con si guien te tam bién el va lor de uso sub- 
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je ti vo) de las uni da des de un pro duc to dis mi nu ye cuan do su
ofer ta au men ta. Pe ro ad mi tir es to es tan to co mo re cha zar to da
pre ten sión de me dir el va lor de uso sub je ti vo de los bienes. El
va lor de uso sub je ti vo no es sus cep ti ble de nin gu na cla se de me- 
di da.

El eco no mis ta ame ri cano Ir ving Fis her ha tra ta do de apro xi- 
mar se al pro ble ma de la me di da del va lor por la vía ma te má ti- 
ca[4]. Su éxi to con es te mé to do no ha si do ma yor que el de sus
pre de ce so res con otros mé to dos. Co mo ellos, no ha si do ca paz
de su pe rar las di fi cul ta des que sur gen del he cho de que la uti li- 
dad mar gi nal dis mi nu ye cuan do au men ta la ofer ta, y el so lo uso
de las ma te má ti cas con las que re vis te sus ar gu men tos, y que
mu chos con si de ran un ro pa je muy ade cua do a las in ves ti ga cio nes
eco nó mi cas, ape nas sir ve pa ra di si mu lar los de fec tos de su ha bi li- 
do sa pe ro ar ti fi cial cons truc ción.

Fis her co mien za su po nien do que la uti li dad de un de ter mi na- 
do bien o ser vi cio, aun que de pen de de la ofer ta del mis mo, es in- 
de pen dien te de la ofer ta de to dos los de más. Cons ta ta que no es
po si ble cum plir su as pi ra ción de des cu brir una uni dad pa ra me- 
dir el va lor de la uti li dad a me nos que pre via men te pue da de- 
mos trar có mo se de ter mi na la pro por ción en tre dos uti li da des
mar gi na les. Si, por ejem plo, un in di vi duo tie ne a su dis po si ción
100 pa nes du ran te un año, la uti li dad mar gi nal de un pan se rá
pa ra él ma yor que si tu vie ra 150 pa nes. El pro ble ma es tá en de- 
ter mi nar la pro por ción arit mé ti ca en tre am bas uti li da des mar gi- 
na les. Fis her tra ta de ha cer es to com pa rán do las con una ter ce ra
uti li dad, y así su po ne que el mis mo in di vi duo tie ne tam bién B

ga lo nes de acei te al año, y lla ma b a aquel in cre men to de B cu ya
uti li dad es igual a la de la uni dad de pan nú me ro 100. En el se- 
gun do ca so, cuan do dis po nía no de 100 sino de 150 pa nes, se su- 
po ne que la canti dad de B no cam bia. En ton ces la uti li dad del
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pan 150 se rá igual, pon ga mos, a la uti li dad de b/2. Has ta aquí
po de mos es tar de acuer do con Fis her; pe ro en es te pun to da un
sal to que elu de lim pia men te to das las di fi cul ta des del pro ble ma.
Es de cir, Fis her con ti núa, co mo si afir ma ra al go to tal men te evi- 
den te: «Por tan to, la uti li dad del pan 150 equi va le a la mi tad de
la uti li dad del 100». Sin ma yo res ex pli ca cio nes, si gue apa ci ble- 
men te ocu pán do se de un pro ble ma cu ya so lu ción (si se acep ta
co mo bue na la pro po si ción an te rior) no im pli ca ul te rio res di fi- 
cul ta des, y así aca ba de du cien do una uni dad que él lla ma un
«útil». No pa re ce que se ha ya per ca ta do de que con la sin gu lar
fra se que aca ba mos de ci tar echa por tie rra to da la teo ría de la
uti li dad mar gi nal y se opo ne a to das las doc tri nas fun da men ta les
de la eco no mía mo der na. Pues es evi den te que su con clu sión es
le gí ti ma so la men te si la uti li dad de b es igual a dos ve ces la uti li- 
dad de b/2. Pe ro si real men te fue ra así, el pro ble ma de de ter mi- 
nar la pro por ción en tre dos uti li da des mar gi na les po dría ha ber se
re suel to de una ma ne ra más ex pe di ta, y su lar go pro ce so de duc- 
ti vo no ha bría si do ne ce sa rio. Con la mis ma ra zón con que afir- 
ma que la uti li dad de b es igual a dos ve ces la uti li dad de b/2 po- 
día ha ber afir ma do sin más que la uti li dad del pan 150 es dos ter- 
cios la del 100.

Fis her ima gi na una exis ten cia de B ga lo nes que es di vi si ble en
n pe que ñas canti da des b, o 2n pe que ñas canti da des b/2. Su po ne
que un in di vi duo que tie ne a su dis po si ción la canti dad B con si- 
de ra el va lor de una uni dad del ar tícu lo x igual al de b y el va lor
de otra uni dad de un bien y igual al de b/2. Su po ne tam bién que
en am bas va lo ra cio nes, es de cir al equi pa rar el va lor x con el de b,
y el de y con el de b/2, el in di vi duo que las rea li ce tie ne la mis ma
canti dad B de ga lo nes a su dis po si ción.

Evi den te men te, pien sa que de aquí se pue de con cluir que la
uti li dad de b es dos ve ces ma yor que la uti li dad de b/2. El error es
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evi den te. El in di vi duo en un ca so se en fren ta con la elec ción en- 
tre x (el va lor del pan 100) y b = 2b/2. Juz ga im po si ble de ci dir
en tre am bos; es de cir, los va lo ra igual men te. En el se gun do ca so
tie ne que ele gir en tre y (el va lor del pan 150) y b/2, y tam bién
aquí ve que am bas al ter na ti vas tie nen idénti co va lor. Sur ge en- 
ton ces la cues tión de cuál es la pro por ción en tre la uti li dad mar- 
gi nal de b y la de b/2, y es to só lo pue de de ter mi nar se pre gun tán- 
do nos qué pro por ción exis te en tre la uti li dad mar gi nal de la ené- 
si ma par te de una canti dad da da y la de la 2n par tes de la mis ma
canti dad, en tre la de b/2 y la de b2n. A tal fin su pon ga mos que B
se di vi de en 2n por cio nes de b/2n. En ton ces la uti li dad mar gi nal
de la (2n-l) por ción es ma yor que la de la por ción 2n. Si aho ra
ima gi na mos la mis ma canti dad B di vi di da en n por cio nes, cla ra- 
men te se de du ce que la uti li dad mar gi nal de la ené si ma por ción
es igual a la de la por ción (2n-l), más la de la por ción 2n del ca so
an te rior. No es dos ve ces ma yor que la de la por ción 2n, sino
más de dos ve ces. De he cho, in clu so con la mis ma canti dad, la
uti li dad mar gi nal de las di ver sas uni da des to ma das con jun ta- 
men te no es igual a la uti li dad mar gi nal de una uni dad mul ti pli- 
ca da por el nú me ro de uni da des, sino ne ce sa ria men te ma yor que
es te pro duc to. El va lor de dos uni da des es ma yor (pe ro no dos
ve ces ma yor) que el va lor de una uni dad[5].

Tal vez Fis her crea que se pue de lle gar a es ta con clu sión si se
su po ne que b y b/2 son canti da des tan pe que ñas que su uti li dad
pue de con si de rar se in fi ni te si mal. Si és ta es real men te su opi nión,
en ton ces de be ob je tár s ele an te to do que la con cep ción pe cu liar- 
men te ma te má ti ca de las canti da des in fi ni te si ma les es ina pli ca ble
a los pro ble mas eco nó mi cos. La uti li dad apor ta da por una cier ta
canti dad de bienes o es lo bas tan te gran de pa ra ser va lo ra da, o
tan pe que ña que re sul ta im per cep ti ble pa ra va lo rar la y no pue de
afec tar a su jui cio. Pe ro aun con ce dien do que pue da apli car se la
con cep ción de las canti da des in fi ni te si ma les, el ar gu men to se gui- 
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ría sien do vá li do, ya que es a to das lu ces im po si ble en con trar la
pro por ción en tre dos uti li da des mar gi na les fi ni tas com pa rán do- 
las con dos uti li da des mar gi na les in fi ni te si ma les.

Fi nal men te, de be mos de di car unas po cas pa la bras al in ten to
de Schum pe ter de es ta ble cer co mo uni dad la sa tis fac ción que re- 
sul ta del con su mo de una cier ta canti dad de bienes y ex pre sar las
de más sa tis fac cio nes co mo múl ti plos de es ta uni dad. Los jui cios
de va lor so bre es te prin ci pio de be rían for mu lar se así: «La sa tis- 
fac ción que pue do ob te ner del con su mo de una cier ta canti dad
de bienes es mil ve ces ma yor que la que ob ten go del con su mo de
una man za na dia ria», o «Por es ta canti dad de bienes da ría co mo
má xi mo mil ve ces es ta man za na»[6]. ¿Hay real men te so bre la tie rra
al guien ca paz de ima gi nar tal co sa o emi tir ta les jui cios? ¿Hay al-
gu na cla se de ac ti vi dad eco nó mi ca que real men te de pen da de la
adop ción de ta les de ci sio nes? Evi den te men te, no[7]. Schum pe ter
cae en el mis mo error de par tir del su pues to de que ne ce si ta mos
una me di da del va lor pa ra po der com pa rar una «canti dad de va- 
lor» con otra. Pe ro la va lo ra ción no con sis te en mo do al guno en
com pa rar dos «canti da des de va lor», sino úni ca men te en com pa- 
rar la im por tan cia de dos ne ce si da des di fe ren tes. El jui cio «El
bien a va le más pa ra mí que el bien b» no pre su po ne una me di da
de va lor eco nó mi co más de lo que el jui cio «A es más que ri do
pa ra mí (lo es ti mo en más al to gra do) que B» pre su po ne una me- 
di da de la amis tad.

2

El va lor to tal

Si es im po si ble me dir el va lor de uso sub je ti vo, se si gue que
tam bién se rá im po si ble asig nar le una «canti dad». Se pue de afir- 
mar que el va lor de un cier to ar tícu lo es ma yor que el de otro;
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pe ro no po de mos de cir: es te ar tícu lo va le tan to. Se me jan te ma ne- 
ra de ha blar im pli ca ne ce sa ria men te una de ter mi na da uni dad.
Equi va le a es ta ble cer cuán tas ve ces una de ter mi na da uni dad es tá
con te ni da en la canti dad que se quie re de fi nir. Aho ra bien, es te
ti po de cál cu lo es to tal men te ina pli ca ble al pro ce so de eva lua- 
ción.

La apli ca ción con se cuen te de es tos prin ci pios im pli ca tam bién
una crí ti ca de las opi nio nes de Schum pe ter so bre el va lor to tal de
una exis ten cia de bienes. Se gún Wie ser, el va lor to tal de una
exis ten cia de bienes re sul ta de mul ti pli car el nú me ro de ele men- 
tos o por cio nes que lo cons ti tu yen por su uti li dad mar gi nal en
un mo men to da do. Es un ar gu men to in sos te ni ble, pues de mos- 
tra ría que la exis ten cia to tal de un bien li bre no val dría na da. Por
eso Schum pe ter su gie re una fór mu la dis tin ta se gún la cual ca da
por ción se mul ti pli ca por un ín di ce co rres pon dien te a su po si- 
ción en la es ca la del va lor (que, por lo de más, es to tal men te ar bi- 
tra ria) y es tos pro duc tos se re ú nen o in te gran. Es te in ten to de so- 
lu ción, co mo el an te rior, tie ne el de fec to de pro po ner que se
pue de me dir la uti li dad mar gi nal y la «in ten si dad» del va lor. El
he cho de que sea im po si ble tal me di da des au to ri za por igual a
am bas su ge ren cias. La so lu ción del pro ble ma ha brá que bus car la
por otra vía.

El va lor es siem pre el re sul ta do de un pro ce so de va lo ra ción.
Di cho pro ce so com pa ra la im por tan cia de dos con jun tos de
bienes des de el pun to de vis ta del su je to que va lo ra. La per so na
que va lo ra y los con jun tos de bienes va lo ra dos, es de cir el su je to
y los ob je tos de la va lo ra ción, in te gran co mo ele men tos in di vi si- 
bles to do pro ce so de va lo ra ción. Lo que no quie re de cir que sean
in di vi si bles en otros as pec tos, ya fí si ca o eco nó mi ca men te. El su- 
je to de un ac to de va lo ra ción pue de ser igual men te un gru po de
per so nas, un es ta do, so cie dad o fa mi lia, en la me di da en que ac- 
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túa en es te par ti cu lar ca so co mo una uni dad, a tra vés de un re- 
pre sen tan te. Y los ob je tos así va lo ra dos pue den ser con jun tos de
dis tin tas uni da des de mer can cías en cuan to se tra tan en es te par- 
ti cu lar ca so co mo un to do. Na da im pi de que un ob je to o su je to
sea una úni ca uni dad en lo que res pec ta a una de ter mi na da va lo- 
ra ción aun cuan do en otro as pec to sus par tes com po nen tes sean
to tal men te in de pen dien tes unas de otras. Los mis mos hom bres
que ac tuan do con jun ta men te a tra vés de un re pre sen tan te co mo
úni co ac tor, co mo un es ta do, for mu lan un jui cio so bre los va lo- 
res re la ti vos de un bar co de gue rra y un hos pi tal, pue den ac tuar
co mo su je tos de va lo ra ción in de pen dien tes en re la ción con otras
mer can cías, ta les co mo ci ga rros y pe rió di cos. Y lo pro pio su ce de
con las mer can cías. La teo ría mo der na del va lor se ba sa en el he- 
cho de que no es la im por tan cia abs trac ta de las dis tin tas cla ses de
ne ce si da des lo que de ter mi na las es ca las de va lo res, sino la in ten- 
si dad de es pe cí fi cos de seos. Par tien do de aquí, la ley de la uti li- 
dad mar gi nal se de sa rro lló de tal suer te que pri me ra men te se re- 
fi rió al ca so or di na rio en que los con jun tos de bienes son di vi si- 
bles. Pe ro exis ten tam bién ca sos en que hay que eva luar la exis- 
ten cia to tal co mo tal. Su pon ga mos que un in di vi duo eco nó mi- 
ca men te ais la do po see dos va cas y tres ca ba llos y que una par te
im por tan te de su es ca la de va lo res (po nien do lo más va lo ra do en
pri mer lu gar) es la si guien te: 1, una va ca; 2, un ca ba llo; 3, un ca- 
ba llo; 4, un ca ba llo; 5, una va ca. Si es te in di vi duo tie ne que es- 
co ger en tre una va ca y un ca ba llo, se que da rá con el ca ba llo an tes
que con la va ca. Si las fie ras ata ca ran a uno de sus ca ba llos y una
de sus va cas, y no pu die ra sal var los dos, tra ta ría de sal var al ca- 
ba llo. Pe ro si to do el con jun to de su ga na do es tá en pe li gro, su
de ci sión se ría di fe ren te. Su po nien do que la cua dra y el es ta blo
sean pas to de un in cen dio y que úni ca men te pue de res ca tar a
unos y tie ne que aban do nar los otros a su suer te, en ton ces, si va- 
lo ra tres ca ba llos me nos que dos va cas, tra ta rá de sal var, no a los
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ca ba llos, sino a las dos va cas. El re sul ta do del pro ce so de va lo ra- 
ción que im pli ca la elec ción en tre una va ca y un ca ba llo es una
su pe rior es ti ma ción del ca ba llo. El re sul ta do del pro ce so de va lo- 
ra ción que im pli ca la elec ción en tre to do el con jun to de va cas y
el de ca ba llos es una su pe rior es ti ma ción del con jun to de las va- 
cas.

Só lo en re la ción con ac tos es pe cí fi cos de apre cia ción pue de
ha blar se pro pia men te de va lor. És te só lo exis te en ta les co ne xio- 
nes; no hay va lor fue ra del pro ce so de va lo ra ción. No exis te el
va lor abs trac to. De va lor to tal úni ca men te pue de ha blar se con
re fe ren cia al ca so par ti cu lar en que un in di vi duo u otro «su je to»
que va lo ra tie ne que ele gir en tre las canti da des to ta les exis ten tes
de cier tos bienes eco nó mi cos. Co mo cual quier otro ac to de va- 
lo ra ción, és te es com ple to en sí mis mo. La per so na que rea li za
una elec ción no uti li za no cio nes acer ca del va lor de las uni da des
de la mer can cía. Su pro ce so de va lo ra ción, co mo cual quier otro,
es una in fe ren cia in me dia ta de con si de ra cio nes de uti li da des en
jue go. Cuan do se va lo ra un con jun to de bienes co mo un to do,
su uti li dad mar gi nal, es de cir la uti li dad de la úl ti ma uni dad dis- 
po ni ble, coin ci de con su uti li dad to tal, pues to que las exis ten cias
del bien en cues tión cons ti tu yen una canti dad in di vi si ble. Es to
tam bién pue de apli car se al va lor to tal de los bienes li bres, cu yas
uni da des se pa ra das ca re cen siem pre de va lor, es de cir se ha llan
siem pre re le ga das a una es pe cie de lim bo en el ex tre mo de la es- 
ca la de va lo res, in dis tin ta men te mez cla das con las uni da des de
los de más bienes[8].

3

El di ne ro co mo ín di ce del pre cio
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Cuan to he mos di cho ha brá de ja do su fi cien te men te cla ro el ca- 
rác ter acien tí fi co de la prác ti ca de atri buir al di ne ro la fun ción de
ser vir co mo me di da del pre cio o in clu so del va lor. El va lor sub- 
je ti vo no se mi de, sino que se gra dúa. El pro ble ma de me dir los
va lo res de uso ob je ti vos no es en ab so lu to un pro ble ma eco nó- 
mi co. (De be ob ser var se de pa so que la me di da de efi cien cia no es
po si ble res pec to a to das y ca da una de las es pe cies de mer can cías
y a lo su mo pue de apli car se só lo a de ter mi na das es pe cies, mien- 
tras que to da po si bi li dad, no ya de me di da, sino in clu so de me ra
com pa ra ción gra dual, se des va ne ce tan pron to co mo in ten ta mos
es ta ble cer una re la ción en tre dos o más cla ses de uti li dad. Se ría
po si ble me dir y com pa rar el va lor de una fuen te de ca lor a ba se
de car bón con otra a ba se de ma de ra, pe ro no re du cir a un de no- 
mi na dor co mún ob je ti vo la ob je ti va uti li dad de una me sa y la de
un li bro).

Tam po co el va lor de cam bio ob je ti vo es me di ble, ya que tam- 
bién es el re sul ta do de com pa ra cio nes de ri va das de va lo ra cio nes
per so na les. El va lor de cam bio ob je ti vo de una cier ta uni dad de
una de ter mi na da mer can cía pue de ex pre sar se en uni da des de
cual quier otra cla se de mer can cía. Ac tual men te el cam bio sue le
rea li zar se por me dio del di ne ro, y pues to que to do bien tie ne un
pre cio ex pre sa ble en di ne ro, el va lor de cam bio de ca da uno de
ellos pue de ex pre sar se en tér mi nos de di ne ro. Es ta po si bi li dad
ca pa ci tó al di ne ro pa ra con ver tir se en me dio pa ra ex pre sar los
va lo res cuan do la cre cien te ela bo ra ción de la es ca la de va lo res re- 
sul tan te del de sa rro llo del in ter cam bio hi zo ne ce sa ria una re vi- 
sión de la téc ni ca de va lo ra ción.

Es de cir, las opor tu ni da des pa ra cam biar in du cen al in di vi duo
a reor de nar sus es ca las de va lo res. Una per so na en cu ya es ca la de
va lo res la mer can cía «to nel de vino» si ga a la mer can cía «sa co de
tri go» in ver ti rá el or den si pue de cam biar un ba rril de vino en el
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mer ca do por un ar tícu lo que él es ti ma en más al to gra do que un
sa co de tri go. La po si ción de los bienes en las es ca las de va lor de
los in di vi duos no se de ter mi na so la men te por su pro pio va lor de
uso sub je ti vo, sino tam bién por el va lor sub je ti vo de uso de los
bienes que pue den ob te ner se a cam bio de ellos, siem pre que los
se gun dos ten gan una es ti ma ción su pe rior que los pri me ros des de
el pun to de vis ta del in di vi duo. Así, pues, si el in di vi duo de sea
ob te ner el má xi mo de uti li dad de sus pro pios re cur sos, ten drá
que fa mi lia ri zar se con to dos los pre cios de mer ca do.

Pa ra ello, sin em bar go, ne ce si ta al gu na ayu da que le per mi ta
en con trar su ca mino en tre la con fu sa mul ti pli ci dad de las re la- 
cio nes de cam bio. El di ne ro, me dio co mún de cam bio, que pue- 
de can jear se por cual quier otro ar tícu lo y con el cual se pue de
ob te ner cual quier bien, es tá par ti cu lar men te in di ca do pa ra ello.
Se ría ab so lu ta men te im po si ble pa ra el in di vi duo, aun que fue ra
un ex per to en ma te rias co mer cia les, se guir cual quier cam bio de
las con di cio nes del mer ca do y rea li zar las co rres pon dien tes mo- 
di fi ca cio nes en su es ca la de va lo res de uso y de cam bio, a me nos
que dis pon ga de un de no mi na dor co mún al cual pue da re du cir
ca da re la ción de cam bio. Pues to que el mer ca do per mi te que
cual quier pro duc to pue da ser cam bia do en di ne ro y és te, a su
vez, en cual quier otro bien, el va lor de cam bio ob je ti vo se ex- 
pre sa en tér mi nos de di ne ro. Por lo que és te se con vier te en ín di- 
ce del pre cio, en fra se de Men ger. To da la es truc tu ra de los cál- 
cu los del em pre sa rio y del con su mi dor se ba sa en el pro ce so de
va lo rar las mer can cías en di ne ro. El di ne ro se ha con ver ti do así
en una ayu da de la que la men te hu ma na no pue de pres cin dir en
sus cál cu los eco nó mi cos[9]. Si en es te sen ti do que re mos atri buir
al di ne ro la fun ción de ser me di da de los pre cios, no hay nin gu na
ra zón que se opon ga a ello; sin em bar go, es pre fe ri ble evi tar el
uso de un tér mino que tan fá cil men te pue de pres tar se a ma las in- 
ter pre ta cio nes. En to do ca so, el uso de es ta ex pre sión no re sul ta
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acer ta do, de la mis ma ma ne ra que no so le mos des cri bir la de ter- 
mi na ción de la la ti tud y la lon gi tud co mo una «fun ción» de las
es tre llas.
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CAPÍ TU LO III

LAS DI FE REN TES CLA SES DE DI NE RO

1

Di ne ro y sus ti tu tos mo ne ta rios

Cuan do se ve ri fi ca un cam bio in di rec to por me dio del di ne ro,
no es ne ce sa rio que és te cam bie de ma nos fí si ca men te; en vez de
la mo ne da real, se pue de trans fe rir el de re cho ine quí vo co a ob te- 
ner una su ma equi va len te, pa ga de ra a la vis ta. Na da hay en es to
de ex tra ño o que sea pe cu liar al di ne ro en cuan to tal. Lo que sí es
pe cu liar y só lo pue de ex pre sar se re fi rién do se a las ca rac te rís ti cas
es pe cia les del di ne ro es la ex tra or di na ria fre cuen cia de es ta ma- 
ne ra de rea li zar las tran sac cio nes mo ne ta rias.

En pri mer lu gar, el di ne ro se adap ta es pe cial men te bien pa ra
cons ti tuir la sus tan cia de una obli ga ción ge né ri ca. Mien tras que
la fun gi bi li dad de ca si to dos los bienes eco nó mi cos es tá más o
me nos cir cuns cri ta y a me nu do es só lo una fic ción ba sa da en una
ter mi no lo gía co mer cial ar ti fi cio sa, la del di ne ro es ca si ili mi ta da.
Tan só lo la de las ac cio nes y obli ga cio nes pue de com pa rar se con
él. El úni co fac tor que pue de po si ble men te im pe dir a és tas ser
com ple ta men te fun gi bles es la di fi cul tad de sub di vi dir sus dis tin- 
tas uni da des; se han adop ta do va rios pro ce di mien tos, que, al
me nos en lo que res pec ta al di ne ro, han eli mi na do to tal men te la
im por tan cia prác ti ca de es ta di fi cul tad.
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Una cir cuns tan cia to da vía más im por tan te ra di ca en la na tu ra-
le za de la fun ción que de sem pe ña el di ne ro. El de re cho a re cla- 
mar una su ma de di ne ro se pue de ir trans fi rien do una y otra vez
en un nú me ro in de fi ni do de cam bios in di rec tos, sin que la per so- 
na obli ga da al pa go ten ga nun ca que rea li zar lo. Evi den te men te,
es to no es apli ca ble en lo que res pec ta a los de más bienes eco nó- 
mi cos, ya que és tos es tán siem pre des ti na dos al con su mo fi nal.

La par ti cu lar ap ti tud pa ra fa ci li tar los cam bios in di rec tos que
po seen los tí tu los mo ne ta rios ab so lu ta men te se gu ros e in me dia- 
ta men te pa ga de ros, que bre ve men te po de mos ca li fi car co mo sus- 
ti tu tos del di ne ro, se ha in cre men ta do con si de ra ble men te de bi do
a su po si ción en el de re cho y en el co mer cio.

Téc ni ca men te, y en al gu nos paí ses tam bién ju rí di ca men te, la
trans fe ren cia de un bi lle te de ban co ape nas di fie re de la de una
mo ne da. La si mi li tud de la apa rien cia ex ter na es tal que quie nes
in ter vie nen en las tran sac cio nes co mer cia les no sue len po der dis- 
tin guir en tre los ob je tos que real men te cum plen la fun ción de
di ne ro y los que se em plean me ra men te co mo sus ti tu tos su yos.
El hom bre de ne go cios no se preo cu pa de los pro ble mas eco nó- 
mi cos que es to im pli ca; só lo le im por tan las ca rac te rís ti cas ju rí- 
di cas y co mer cia les de las mo ne das, bi lle tes, che ques y si mi la res.
Pa ra él, el he cho de que los bi lle tes de ban co se trans fie ran sin
prue ba do cu men tal, de que —al igual que las mo ne das— cir cu- 
len en nú me ros re don dos, de que no exis ta nin gún de re cho de
re cla ma ción fren te a sus an te rio res te ne do res, de que la ley no
re co noz ca di fe ren cia en tre ellos y el di ne ro co mo me dio de ex- 
tin ción de deu das, pa re ce que es ra zón su fi cien te pa ra in cluir los
den tro de la de fi ni ción del tér mino di ne ro y pa ra tra zar una dis- 
tin ción fun da men tal en tre ellos y los de pó si tos a la vis ta, que só- 
lo pue den trans fe rir se por un pro ce di mien to mu cho más com- 
ple jo téc ni ca men te y que tam bién son tra ta dos ju rí di ca men te de
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di fe ren te for ma. Tal es el ori gen de la con cep ción po pu lar del di- 
ne ro por la que se ri ge la vi da co ti dia na. No hay du da de que sir- 
ve a los fi nes de la ban ca y pue de ser muy útil en los ne go cios
mun dia les en ge ne ral, pe ro su in tro duc ción en la ter mi no lo gía
cien tí fi ca de la eco no mía es bas tan te in de sea ble.

La con tro ver sia acer ca del con cep to de di ne ro no es pre ci sa- 
men te uno de los ca pí tu los más sa tis fac to rios de la his to ria de
nues tra cien cia. Es to es par ti cu lar men te apli ca ble a la pol va re da
de tec ni cis mos ju rí di cos y co mer cia les que lo ato si gan y al sig ni- 
fi ca do to tal men te in ser vi ble que se ha atri bui do a al go que en
de fi ni ti va no es más que sim ple cues tión ter mi no ló gi ca. La so lu- 
ción del pro ble ma se ha con si de ra do co mo un fin en sí mis mo, y
pa re ce ha ber se ol vi da do com ple ta men te que su ver da de ra fi na li- 
dad de be ría ha ber si do fa ci li tar la in ves ti ga ción ul te rior. Es ta po- 
lé mi ca, pues, no po día por me nos de ser es té ril.

Si tra ta mos de tra zar una lí nea di vi so ria en tre el di ne ro y
aque llos ob je tos que ex ter na men te se le ase me jan, só lo te ne mos
que re cor dar la fi na li dad de nues tra in ves ti ga ción. La ac tual dis- 
cu sión pre ten de fi jar las le yes que de ter mi nan la re la ción de cam- 
bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos. És ta y no
otra es la ta rea de la teo ría eco nó mi ca del di ne ro. Nues tra ter mi- 
no lo gía de be rá adap tar se al pro ble ma. Si se quie re se pa rar un
gru po es pe cial de ob je tos de en tre aqué llos que de sem pe ñan una
fun ción mo ne ta ria en el co mer cio y, ba jo el nom bre es pe cial de
di ne ro (que de be re ser var se ex clu si va men te a es te gru po), en ne- 
to contras te con el res to (al que se nie ga es te nom bre), en ton ces
la dis tin ción se ha rá de tal ma ne ra que fa ci li ta rá el ul te rior pro- 
gre so de la in ves ti ga ción.

Ta les con si de ra cio nes son las que me han lle va do a dar el
nom bre de sus ti tu tos del di ne ro y no el de di ne ro a aque llos ob- 
je tos que se em plean co mo di ne ro en el co mer cio y que con sis- 
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ten en tí tu los se gu ros e in me dia ta men te con ver ti bles en di ne ro.
Pe ro los tí tu los no son pro pia men te bienes[1]; son me dios pa ra
dis po ner de ellos. Aquí ra di ca to da su na tu ra le za y su im por tan- 
cia eco nó mi ca. Por sí mis mos no tie nen va lor, sino in di rec ta- 
men te; su va lor de ri va de los bienes eco nó mi cos a que ha cen re- 
fe ren cia. Hay dos ele men tos en la va lo ra ción de un tí tu lo: pri- 
me ro, el va lor de los bienes a cu ya po se sión el tí tu lo da de re cho;
y se gun do, la ma yor o me nor pro ba bi li dad de que la po se sión de
los bienes en cues tión se ob ten drá real men te. Ade más, si el tí tu lo
de be ha cer se efec ti vo só lo des pués de un cier to pe rio do de tiem- 
po, la con si de ra ción de es ta cir cuns tan cia cons ti tui rá un ter cer
fac tor de su va lo ra ción. El va lor el 1.o de ene ro de un de re cho a
re ci bir 10 sacos de car bón el 31 de di ciem bre del mis mo año es- 
ta rá ba sa do di rec ta men te, no en el va lor de 10 sacos de car bón,
sino en el va lor de los 10 sacos que se rán en tre ga dos al ca bo de
un año. Es te ti po de cál cu lo es co sa de ex pe rien cia co mún, co mo
tam bién lo es el he cho de que en la va lo ra ción de los tí tu los se
tie ne en cuen ta su so li dez o se gu ri dad.

Los tí tu los de di ne ro, por su pues to, no son ex cep ción. Los
que de ben ha cer se efec ti vos a su pre sen ta ción, si no hay du da
res pec to a su so li dez y su co bro no im pli ca gas to al guno, se va lo- 
ran exac ta men te igual que si el pa go se rea li za ra al con ta do y se
acep tan lo mis mo que si fue ran di ne ro[2]. Só lo los tí tu los de es ta
cla se —es de cir los que son pa ga de ros a su pre sen ta ción, ab so lu- 
ta men te se gu ros, en la me di da en que lo son las pre vi sio nes hu- 
ma nas, y to tal men te lí qui dos en sen ti do le gal— pue den con si de- 
rar se en el te rreno co mer cial exac tos sus ti tu tos del di ne ro a que
se re fie ren. Otros tí tu los, na tu ral men te, co mo los bi lle tes emi ti- 
dos por ban cos de du do so cré di to o le tras que aún no han ven ci- 
do, in ter vie nen tam bién en las tran sac cio nes fi nan cie ras y pue- 
den igual men te em plear se co mo me dio ge ne ral de cam bio. Es to,
se gún nues tra ter mi no lo gía, sig ni fi ca que son di ne ro. Pe ro en- 
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ton ces se va lo ran in de pen dien te men te; no se juz gan equi va len tes
ni a la su ma de di ne ro a que se re fie ren ni al va lor de los de re chos
que in cor po ran. Más ade lan te ire mos vien do qué otros fac to res
es pe cia les ayu dan a de ter mi nar su va lor de cam bio.

Des de lue go que no se ría in co rrec to in cluir en nues tro con- 
cep to de di ne ro aque llos tí tu los ab so lu ta men te se gu ros e in me- 
dia ta men te con ver ti bles que he mos pre fe ri do ca li fi car de sus ti tu- 
tos mo ne ta rios. Pe ro lo que sí de be mos ha cer es re cha zar de pla- 
no la ex ten di da cos tum bre de dar el nom bre de di ne ro a cier tas
cla ses de sus ti tu tos su yos, por lo co mún bi lle tes de ban co, mo ne- 
das, etc., y de dis tin guir los ne ta men te de las de más cla ses, ta les
co mo los de pó si tos a la vis ta[3]. La dis tin ción en tre es tas dos úl ti- 
mas cla ses ca re ce de fun da men to, pues los bi lle tes, por ejem plo,
y los de pó si tos só lo di fie ren en as pec tos pu ra men te ex ter nos,
im por tan tes tal vez des de el pun to de vis ta co mer cial y ju rí di co,
pe ro to tal men te in sig ni fi can tes des de el pun to de vis ta de la teo- 
ría eco nó mi ca.

Por otra par te, se pue den apor tar ar gu men tos de con si de ra ble
pe so en fa vor de la in clu sión de to dos los sus ti tu tos del di ne ro,
sin ex cep ción, en un úni co con cep to de di ne ro. Pue de se ña lar se,
por ejem plo, que el sig ni fi ca do de los tí tu los so bre di ne ro to tal- 
men te se gu ros y lí qui dos es com ple ta men te di fe ren te del de los
tí tu los so bre otros bienes eco nó mi cos; que mien tras un tí tu lo so- 
bre un bien se de be rá ha cer efec ti vo an tes o des pués, no ocu rre
ne ce sa ria men te así con los tí tu los so bre di ne ro. Ta les tí tu los pue- 
den pa sar de ma no en ma no in de fi ni da men te y ocu par así el lu- 
gar del di ne ro sin que se ha ya he cho in ten to al guno pa ra ha cer los
efec ti vos. Hay que se ña lar que quie nes ne ce si tan di ne ro que da- 
rán ple na men te sa tis fe chos con tí tu los de es te ti po, y que quie nes
quie ren gas tar lo po drán com pro bar que es tos tí tu los sir ven pa ra
es te fin exac ta men te igual; y que, por con si guien te, la ofer ta de
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sus ti tu tos de di ne ro de be con si de rar se co mo di ne ro, y su de man- 
da co mo de man da del mis mo. Tam bién pue de se ña lar se que,
mien tras no es po si ble sa tis fa cer una cre cien te de man da, por
ejem plo, de pan dan do bo nos sin in cre men tar las exis ten cias del
mis mo, es per fec ta men te po si ble sa tis fa cer una de man da cre cien- 
te de di ne ro me dian te un pro ce di mien to co mo el in di ca do. Pue- 
de ob je tar se, en su ma, que los sus ti tu tos de di ne ro tie nen cier tas
pe cu lia ri da des que se ex pli can me jor si los in clui mos en el con- 
cep to de di ne ro.

Sin pre ten der so pe sar el va lor de se me jan tes ar gu men tos,
cree mos que es pre fe ri ble dis tin guir ne ta men te en tre di ne ro en
sen ti do es tric to y di ne ro en sen ti do am plio (sus ti tu tos mo ne ta- 
rios). El lec tor juz ga rá si és te es el me jor ca mino a se guir, o tal
vez exis te al gún otro pro ce di mien to pa ra lle gar a una me jor
com pren sión de nues tro pro ble ma. Pa ra mí es cla ro que el ca- 
mino ele gi do es el úni co pa ra po der re sol ver los di fí ci les pro ble- 
mas de la teo ría del di ne ro.

2

Las pe cu lia ri da des de los sus ti tu tos mo ne ta rios

La dis cu sión eco nó mi ca acer ca del di ne ro de be ba sar se úni ca- 
men te en con si de ra cio nes eco nó mi cas y te ner en cuen ta las dis- 
tin cio nes ju rí di cas tan só lo en cuan to sean re le van tes des de el
pun to de vis ta eco nó mi co. Por con si guien te, se me jan te dis cu- 
sión de be par tir de un con cep to del di ne ro ba sa do, no so bre de fi- 
ni cio nes y dis qui si cio nes ju rí di cas, sino so bre la na tu ra le za eco- 
nó mi ca de las co sas. De ahí que nues tra de ci sión de no con si de- 
rar las le tras de cam bio y otros tí tu los so bre di ne ro co mo cons ti- 
tu ti vos de di ne ro pro pia men te di cho no de ba in ter pre tar se sim- 
ple men te en con so nan cia con el más es tric to con cep to ju rí di co
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de un tí tu lo so bre di ne ro. Jun to a los tí tu los es tric ta men te ju rí- 
di cos so bre di ne ro, te ne mos tam bién que te ner en cuen ta al gu- 
nos ob je tos que no son es tric ta men te tí tu los en sen ti do ju rí di co,
pe ro que sin em bar go se les tra ta co mo ta les en la prác ti ca co- 
mer cial por que en al gu na par te se les con si de ra co mo si real men- 
te cons ti tu ye ran tí tu los so bre di ne ro[4].

No pue de ha ber du da de que las mo ne das di vi sio na rias ale ma- 
nas acu ña das de acuer do con la ley mo ne ta ria del 9 de ju lio de
1873 no cons ti tu yen en de re cho tí tu los mo ne ta rios. Es po si ble
que al gu nos crí ti cos su per fi cia les se in cli nen a cla si fi car es tas mo- 
ne das co mo di ne ro por con sis tir en dis cos es tam pa dos de pla ta,
ní quel o co bre que tie nen to da la apa rien cia de di ne ro. Pe ro a pe- 
sar de ello, des de el pun to de vis ta eco nó mi co es tas mo ne das no
son más que gi ros so bre el Te so ro na cio nal. El se gun do pá rra fo
de la sec ción nue ve de la Ley de Acu ña ción (en su re for ma del 1.o

de ji mio de 1909) obli ga al Bun de s rat a es pe ci fi car en qué cen tros
se ha rán efec ti vas es tas mo ne das, es ta ble cien do que se pa ga rá en
mo ne das de oro a cam bio de al me nos 200 mar cos en mo ne das
de pla ta, ó 50 mar cos en mo ne das de ní quel o co bre. Es ta fun- 
ción se en co men dó a de ter mi na das ca jas del Rei chs bank. Otra
dis po si ción de la Ley de Acu ña ción (pá rra fo 8) es ta ble ce que el
Rei ch es ta rá siem pre en con di cio nes de po der man te ner es ta
con ver ti bi li dad. Se gún es ta sec ción, el va lor to tal de las mo ne das
de pla ta acu ña das no po dría nun ca ex ce der los vein te mar cos por
ha bi tan te ni los dos y me dio el de las mo ne das de ní quel y co bre.
En opi nión del le gis la dor, es ta su ma re pre sen ta ba la de man da de
mo ne das pe que ñas, por lo que no ha bía pe li gro de que la acu ña- 
ción to tal de mo ne da di vi so ria ex ce die ra a la de man da del pú bli- 
co. Sin du da, no se re co no cía es ta tu ta ria men te nin gún de re cho a
su con ver sión por par te de los te ne do res de mo ne da di vi sio na ria,
y la li mi ta ción del cur so le gal (sec ción 9, pá rra fo 1) no era más
que un ina de cua do sus ti tu to del mis mo. Sin em bar go, es bien sa- 
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bi do que las mo ne das di vi sio na rias se con ver tían sin nin gu na di- 
fi cul tad en las ca jas del Rei chs bank de sig na das por el can ci ller.

Exac ta men te la mis ma sig ni fi ca ción te nían los bo nos de Te so- 
re ría del Rei ch, de los que úni ca men te se per mi tió una cir cu la- 
ción por va lor de 120 mi llo nes de mar cos. Tam bién és tos (sec- 
ción 5 de la ley de 30 de abril de 1874) fue ron siem pre pa ga de ros
en oro por el Rei chs bank en nom bre del Te so ro. No im por ta
que los bo nos de Te so re ría no tu vie ran cur so le gal en las tran sac-
cio nes pri va das, mien tras que to do el mun do es ta ba obli ga do a
acep tar mo ne das de pla ta en canti da des de has ta 20 mar cos y de
ní quel y co bre de has ta un mar co; pues aun que no exis tie ra la
obli ga ción le gal de acep tar los pa ra la ex tin ción de deu das, de he- 
cho la gen te los acep ta ba.

Otro ejem plo lo pro por cio na el tá le ro ale mán del pe rio do que
va des de la in tro duc ción del pa trón oro has ta que se re ti ra de la
cir cu la ción el 1 de oc tu bre de 1907. Du ran te to do es te pe rio do
el tá le ro es, sin du da, mo ne da de cur so le gal. Pe ro si va mos más
allá de es ta ex pre sión, cu ya de ri va ción ju rí di ca re sul ta inú til pa ra
nues tros fi nes, y pre gun ta mos si el tá le ro era di ne ro du ran te di cho
pe rio do, la res pues ta de be rá ser ne ga ti va. Es cier to que se usa ba
en el co mer cio co mo me dio de cam bio, pe ro só lo po día usar se
así por ser ex pre sión de un de re cho so bre al go que real men te era
di ne ro, es de cir so bre el me dio co mún de cam bio; pues, aun que
ni el Rei chs bank ni el Rei ch ni los dis tin tos rei nos y du ca dos que
lo cons ti tuían ni cual quier otro su je to es ta ba obli ga do a ad mi tir- 
lo, el Rei chs bank, ac tuan do en nom bre del go bierno, se preo cu- 
pó siem pre de que no hu bie ra en cir cu la ción más tá le ros de los
de man da dos por el pú bli co. Es te re sul ta do lo con si guió evi tan do
im po ner los tá le ros a sus clien tes al ha cer sus pa gos. Es to, jun to
con la cir cuns tan cia de que los tá le ros te nían cur so le gal tan to
pa ra el ban co co mo pa ra Rei ch, bas ta ba pa ra con ver tir los en tí tu- 
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los que siem pre po dían con ver tir se en di ne ro, con el re sul ta do de
que cir cu la ban en el país co mo sus ti tu tos mo ne ta rios ple na men te
sa tis fac to rios. Se su ge ría cons tante men te a los di rec to res del Rei- 
chs bank que de bían sa tis fa cer el pa go de sus bi lle tes, no en oro,
sino en tá le ros (lo que es ta ba den tro de la le tra de la ley) y pa gar
el oro so la men te con pri ma, con ob je to de im pe dir su ex por ta- 
ción. Pe ro el ban co siem pre se ne gó a ad mi tir es ta pro pues ta o
cual quier otra se me jan te.

La na tu ra le za exac ta de las mo ne das di vi sio na rias en otros paí- 
ses no siem pre ha si do tan fá cil de com pren der co mo en Ale ma- 
nia, cu yo sis te ma ban ca rio y mo ne ta rio se ha bía con fi gu ra do ba- 
jo la in fluen cia de hom bres ta les co mo Bam ber ger, Mi cha elis y
Soe tbeer. En al gu na le gis la ción la ba se teó ri ca de la mo der na po- 
lí ti ca de acu ña ción no es tan fá cil de des cu brir o de mos trar co mo
en los ejem plos adu ci dos an te rior men te. Sin em bar go, to da po lí- 
ti ca de es te ti po tie ne en de fi ni ti va la mis ma fi na li dad. La par ti- 
cu la ri dad ju rí di ca uni ver sal de la mo ne da di vi sio na ria es la li mi- 
ta ción de su po der de pa go has ta una su ma má xi ma es pe ci fi ca da;
y ge ne ral men te es ta me di da se com ple men ta con una res tric ción
le gal de la canti dad que pue de acu ñar se.

No exis te nin gún con cep to eco nó mi co de mo ne da di vi sio na- 
ria. To do lo que la eco no mía pue de dis tin guir es un su bgru po
par ti cu lar den tro del gru po de los tí tu los mo ne ta rios que se em- 
plean co mo sus ti tu tos del di ne ro, y los miem bros de es te su- 
bgru po se em plean en las tran sac cio nes en que las canti da des son
pe que ñas. El he cho de que la emi sión y cir cu la ción de mo ne da
di vi sio na ria es té su je ta a es pe cia les nor mas y re gu la cio nes le ga les

obe de ce a la es pe cial na tu ra le za de los fi nes que con ella se per si- 
guen. El re co no ci mien to ge ne ral del de re cho del te ne dor de un
bi lle te de ban co a re ci bir di ne ro a cam bio de él, mien tras que la
con ver sión de las mo ne das di vi sio na rias se de ja en mu chos paí ses
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a la dis cre ción ad mi nis tra ti va, se de be a las di fe ren tes lí neas de
de sa rro llo que han se gui do, res pec ti va men te, los bi lle tes y las
mo ne das di vi sio na rias. Las mo ne das di vi sio na rias sur gie ron de la
ne ce si dad de fa ci li tar el in ter cam bio de pe que ñas canti da des de
bienes de es ca so va lor. Los de ta lles his tó ri cos de su de sa rro llo
han pa sa do en ge ne ral ina d ver ti dos, y to do lo que so bre el te ma
se ha es cri to tie ne una im por tan cia me ra men te nu mis má ti ca o
me tro ló gi ca[5]. Sin em bar go, una co sa pue de afir mar se con cer te- 
za; la mo ne da di vi sio na ria es siem pre el re sul ta do de un in ten to
de re me diar las de fi cien cias del sis te ma mo ne ta rio. Han si do las
di fi cul ta des téc ni cas inhe ren tes a la sub di vi sión de la uni dad mo- 
ne ta ria en pe que ñas mo ne das las que han lle va do, tras to da cla se
de in ten tos fra ca sa do, a la so lu ción del pro ble ma que adop ta mos
en la ac tua li dad. En mu chos paí ses, mien tras pro se guía es te de sa- 
rro llo, se ha em plea do a ve ces un ti po de di ne ro-sig no[6] en tran- 
sac cio nes de po ca im por tan cia, con la muy in con ve nien te con se-
cuen cia de que dos cla ses in de pen dien tes de di ne ro de sem pe ña- 
ban una jun to a otra la fun ción de me dio co mún de cam bio. Pa ra
evi tar los in con ve nien tes de se me jan te si tua ción, se crea ron pe- 
que ñas mo ne das en una re la ción le gal fi ja con las em plea das en
tran sac cio nes ma yo res y se to ma ron las opor tu nas pre cau cio nes
pa ra evi tar que la canti dad de mo ne da di vi sio na ria ex ce die ra a
las ne ce si da des del co mer cio. El me dio más im por tan te pa ra con- 
se guir es te fin ha si do siem pre la li mi ta ción de la canti dad acu ña- 
da al ni vel que, se gún las pre vi sio nes, se con si de ra ba pre ci so pa ra
rea li zar los pe que ños pa gos, bien fi ján do lo me dian te ley, o bien
sin es ta im po si ción. Jun to a es to se ha pro ce di do a la li mi ta ción
del cur so le gal en tran sac cio nes pri va das has ta una cier ta canti- 
dad re la ti va men te pe que ña. Nun ca ha si do muy gran de el pe li- 
gro de que se me jan tes re gu la cio nes re sul ta ran ina de cua das, y por
con si guien te las me di das le gis la ti vas so bre con ver sión de las mo- 
ne das di vi sio na rias o bien se han des cui da do en te ra men te o han



94

per ma ne ci do in com ple tas por la omi sión de una de cla ra ción ex- 
pre sa del de re cho a cam biar las por di ne ro. Pe ro es tas mo ne das
que por do quier hoy se re cha zan de la cir cu la ción se acep tan sin
di fi cul tad por el es ta do, o cual quier otro or ga nis mo co mo un
ban co cen tral, con lo que se afir ma su ca rác ter de tí tu los so bre
di ne ro. Allí don de se ha aban do na do por al gún tiem po es ta po lí- 
ti ca y se ha in ten ta do sus pen der la con ver sión efec ti va de las mo- 
ne das di vi sio na rias pa ra fo men tar una cir cu la ción de las mis mas
ma yor que la re que ri da, se han con ver ti do en di ne ro-cré di to, o
in clu so en di ne ro-mer can cía. Por lo que han de ja do de ser con si- 
de ra das co mo tí tu los so bre di ne ro, pa ga de ras a su pre sen ta ción, y
por con si guien te equi va len tes a di ne ro, sien do va lo ra das in de- 
pen dien te men te.

El bi lle te de ban co ha se gui do una lí nea de de sa rro llo to tal- 
men te di fe ren te. Se ha con si de ra do siem pre co mo un tí tu lo, in- 
clu so des de el pun to de vis ta ju rí di co. Siem pre se ha te ni do la
con vic ción de que pa ra po der con si de rar su va lor igual al del di- 
ne ro, ha bía que to mar las opor tu nas pre cau cio nes pa ra ga ran ti zar
su per ma nen te con ver ti bi li dad en di ne ro. No pue de ig no rar se
que una fal ta de pa go al te ra ría el ca rác ter eco nó mi co de los bi lle- 
tes, lo que, tra tán do se de mo ne das di vi sio na rias, cuanti ta ti va- 
men te me nos sig ni fi ca ti vas y em plea das en pe que ñas tran sac cio- 
nes, ten dría mu cha me nos im por tan cia. Ade más, la im por tan cia
cuanti ta ti va men te me nor de las mo ne das di vi sio na rias sig ni fi ca
que se pue de man te ner su per ma nen te con ver ti bi li dad sin ar bi- 
trar es pe cia les fon dos pa ra ello. La au sen cia de ta les fon dos tam- 
bién pue de ser vir pa ra en mas ca rar el ver da de ro ca rác ter de la
mo ne da di vi sio na ria[7].

Par ti cu lar men te ins truc ti va es la con si de ra ción del sis te ma
mo ne ta rio aus tro-hún ga ro. La re for ma mo ne ta ria inau gu ra da en
1892 nun ca se lle vó a ca bo for mal men te, y has ta la caí da de la
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mo nar quía de los Ha bs bur go el pa trón si guió sien do le gal men te
lo que sue le lla mar se pa trón pa pel, ya que el Ban co Aus tro-Hún- 
ga ro no es ta ba obli ga do a res ca tar sus pro pios bi lle tes, que te nían
cur so le gal en cual quier canti dad. Sin em bar go, des de 1900 a
1914 Aus tria-Hun g ría po se yó real men te un pa trón oro o pa trón
di vi sa-oro, ya que de he cho el ban co pro por cio na ba pron ta men- 
te oro pa ra las ne ce si da des del co mer cio. Aun que se gún la le tra
de la ley no es ta ba obli ga do a con ver tir sus bi lle tes, ofre cía le tras
de cam bio y otros tí tu los pa ga de ros en oro fue ra del país (che- 
ques y si mi la res) a un pre cio más ba jo que el pun to oro teó ri co
su pe rior. En es tas con di cio nes, los que ne ce si ta ban oro pa ra ex- 
por tar pre fe rían, na tu ral men te, ad qui rir tí tu los de es ta cla se que
les per mi tían al can zar sus pro pó si tos de ma ne ra más ba ra ta que
ex por tan do oro[8].

Tam bién pa ra el co mer cio in te rior, en el que el uso del di ne ro
era ex cep cio nal de bi do a que mu chos años an tes la po bla ción se
ha bía pa sa do a los bi lle tes y mo ne das frac cio na rias, el ban co pa- 
ga ba sus bi lle tes en oro sin que es tu vie ra le gal men te obli ga do a
ello. Y es ta po lí ti ca se si guió, no ac ci den tal ni oca sio nal men te o
sin pleno re co no ci mien to de su im por tan cia, sino de li be ra da y
sis te má ti ca men te, con ob je to de per mi tir que Aus tria-Hun g ría
go za ra de las ven ta jas eco nó mi cas del pa trón oro. Tan to el go- 
bierno aus tría co co mo el hún ga ro, a cu ya ini cia ti va se de bía es ta
po lí ti ca ban ca ria, co ope ra ron en la me di da de lo po si ble. Pe ro
an te to do era el pro pio ban co el que te nía que ase gu rar, si guien- 
do una ade cua da po lí ti ca de des cuen to, que siem pre es ta ría en
con di cio nes de cum plir con pron ti tud su vo lun ta ria ta rea de res- 
ca tar sus pro pios bi lle tes. Las me di das que el ban co to mó a es te
res pec to no di fe rían fun da men tal men te de las adop ta das por los
ban cos de emi sión en otros paí ses de pa trón oro[9]. De mo do que
los bi lle tes del Ban co Aus tro-Hún ga ro no eran de he cho sino
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sus ti tu tos mo ne ta rios. El di ne ro del país, co mo en otros paí ses
eu ro peos, era el oro.

3

Di ne ro mer can cía, di ne ro cré di to y di ne ro sig no

La teo ría eco nó mi ca del di ne ro se ex pre sa ge ne ral men te en
una ter mi no lo gía que no es eco nó mi ca sino ju rí di ca. Es ta ter mi- 
no lo gía ha si do ela bo ra da por es cri to res, po lí ti cos, co mer cian tes,
jue ces y otros que se in te re sa ban prin ci pal men te por las ca rac te- 
rís ti cas ju rí di cas de las di fe ren tes cla ses de di ne ro y de sus sus ti- 
tu tos. Es to es útil cuan do se tra ta de aque llos as pec tos del sis te ma
mo ne ta rio que son im por tan tes des de el pun to de vis ta ju rí di co;
pe ro pa ra los fi nes de la in ves ti ga ción eco nó mi ca re sul ta prác ti ca- 
men te inú til. No se ha pres ta do la de bi da aten ción a es te de fec to,
a pe sar de que la con fu sión de los res pec ti vos te rri to rios de las
cien cias ju rí di cas y la eco no mía en nin gu na par te ha si do tan fre- 
cuen te y tan pre ña da de ma las con se cuen cias co mo en el cam po
de la teo ría mo ne ta ria. Es un error tra tar los pro ble mas eco nó- 
mi cos con cri te rios ju rí di cos. La fra seo lo gía ju rí di ca, co mo re sul- 
ta do de la in ves ti ga ción ju rí di ca so bre pro ble mas mo ne ta rios,
de be con tem plar se por la eco no mía co mo uno de los ob je tos de
sus in ves ti ga cio nes. No es ta rea de la eco no mía cri ti car la, aun que
pue da uti li zar la pa ra sus fi nes pro pios. Na da pue de ob je tar se
contra el uso de tér mi nos ju rí di cos en el dis cur so eco nó mi co
mien tras ello no con duz ca a con se cuen cias in de sea bles. Pe ro la
eco no mía de be cons truir su pro pia ter mi no lo gía pa ra po der al- 
can zar sus par ti cu la res fi nes.

Dos cla ses de ob je tos pue den em plear se co mo di ne ro: por una
par te, bienes fí si cos en cuan to ta les, co mo los me ta les oro y pla- 
ta; y, por otra par te, ob je tos que no di fie ren téc ni ca men te de
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otros que no son di ne ro, en los que el fac tor de ci si vo pa ra con si- 
de rar los di ne ro no es un fac tor fí si co sino una ca rac te rís ti ca ju rí- 
di ca. Un tro zo de pa pel que se con si de ra di ne ro por la fir ma de
una au to ri dad no di fie re, téc ni ca men te con si de ra do, de otro tro- 
zo de pa pel que lle ve la mar ca de una per so na no au to ri za da, lo
mis mo que una pie za de cin co fran cos au tén ti ca no di fie re téc ni- 
ca men te de una «imi ta ción exac ta». La so la di fe ren cia es tri ba en
la ley que re gu la la fa bri ca ción de ta les mo ne das, re ser va da a la
au to ri dad. (Pa ra evi tar to do po si ble error, di re mos ex pre sa men te
que to do lo que la ley pue de ha cer es re gu lar la emi sión de mo- 
ne da y que ex ce de el po der del es ta do ase gu rar ade más que és tas
se con vier tan efec ti va men te en di ne ro; es de cir, que se em pleen
efec ti va men te co mo me dio co mún de cam bio. To do lo que el
es ta do pue de ha cer por me dio de su se llo ofi cial es apar tar cier tas
pie zas de me tal o pa pel de to das las otras co sas de la mis ma cla se
de tal suer te que pue dan so me ter se a un pro ce so de va lo ra ción
in de pen dien te del res to. De es te mo do per mi te que es tos ob je tos
que po seen una cua li fi ca ción ju rí di ca es pe cial sean em plea dos co- 
mo me dio co mún de cam bio, mien tras que las de más mer can cías
de la mis ma cla se si guen sien do sim ples mer can cías. Tam bién
pue de el es ta do to mar va rias me di das con ob je to de im pul sar el
em pleo real de las mer can cías cua li fi ca das co mo me dio co mún
de cam bio. Pe ro es tas mer can cías nun ca po drán con ver tir se en
di ne ro por el me ro he cho de que el es ta do así lo or de ne; el di ne- 
ro só lo pue de crear se por el uso de quie nes par ti ci pan en las tran- 
sac cio nes co mer cia les).

Po de mos lla mar di ne ro-co sa o di ne ro-mer can cía (Sa ch geld) a
aquel ti po de di ne ro que es al mis mo tiem po una mer can cía, y
di ne ro-sig no (Zei chen geld) al que com pren de co sas que tie nen
una es pe cial cua li fi ca ción le gal. Una ter ce ra ca te go ría pue de lla- 
mar se di ne ro-cré di to {Kre di tgeld), que es aque lla cla se de di ne ro
que cons ti tu ye un tí tu lo o de re cho contra una per so na fí si ca o
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ju rí di ca. Pe ro es tos tí tu los pue den no ser pa ga de ros a la vis ta y
ab so lu ta men te se gu ros; si lo fue ran, no ha bría nin gu na di fe ren-
cia en tre su va lor y el de la su ma de di ne ro a que se re fie ren, por
lo que no es ta rían su je tos a un pro ce so de va lo ra ción in de pen- 
dien te por par te de quie nes los uti li zan. En to do ca so, el ven ci- 
mien to de es tos tí tu los de be rá ser apla za do a un tiem po fu tu ro.
Di fí cil men te po drá ne gar se que el di ne ro-sig no en el sen ti do es- 
tric to de la pa la bra pue da con ce bir se teó ri ca men te. La teo ría del
va lor prue ba la po si bi li dad de su exis ten cia. Cues tión dis tin ta,
des de lue go, es si el di ne ro-sig no ha exis ti do siem pre real men te,
cues tión que no pue de sin más con tes tar se afir ma ti va men te. No
hay du da de que la ma yo ría de aque llas cla ses de di ne ro que no
son di ne ro-mer can cía pue den cla si fi car se co mo di ne ro-cré di to.
Só lo una in ves ti ga ción his tó ri ca de ta lla da pue de ha cer luz so bre
es te pro ble ma.

Nues tra ter mi no lo gía es más útil que la que se em plea ge ne- 
ral men te. Ex pre sa con ma yor cla ri dad las pe cu lia ri da des del pro- 
ce so por el que se va lo ran las di fe ren tes cla ses de di ne ro. Es cier- 
ta men te más co rrec ta que la dis tin ción usual en tre di ne ro me tá li- 
co y di ne ro pa pel. El di ne ro me tá li co com pren de no só lo el di- 
ne ro pa trón sino tam bién las mo ne das di vi sio na rias y aque llas
otras co mo los tá le ros ale ma nes del pe rio do 1873-1907; y el di- 
ne ro pa pel ge ne ral men te com pren de no só lo el di ne ro-sig no y el
di ne ro-cré di to, que sue len ha cer se de pa pel, sino tam bién los bo- 
nos con ver ti bles emi ti dos por los ban cos o por el es ta do. Es ta
ter mi no lo gía de ri va del uso po pu lar. En otro tiem po, cuan do
más a me nu do que en la ac tua li dad el di ne ro «me tá li co» era real- 
men te di ne ro y no sus ti tu to de di ne ro, tal vez la ter mi no lo gía
fue ra al go me nos ina pro pia da de lo que lo es hoy. Ade más, co- 
rres pon día —y po si ble men te aún co rres pon de— a la in ge nua y
con fu sa con cep ción po pu lar del va lor que ve en los me ta les pre- 
cio sos al go in trín se ca men te va lo ra ble y en el di ne ro cre di ti cio de
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pa pel al go ne ce sa ria men te anó ma lo. Cien tí fi ca men te, es ta ter mi- 
no lo gía es to tal men te inú til y fuen te de in fi ni tos erro res y ma las
in ter pre ta cio nes. El ma yor error que pue de co me ter se en la in- 
ves ti ga ción eco nó mi ca es fi jar se en las me ras apa rien cias, de jan do
así de per ci bir la di fe ren cia fun da men tal en tre co sas que só lo se
pa re cen en su as pec to ex terno, o dis tin guir en tre co sas que son
fun da men tal men te se me jan tes y só lo di fe ren tes en lo ex te rior.

Po si ble men te, pa ra el nu mis má ti co, el téc ni co y el his to ria dor
del ar te hay muy po ca di fe ren cia en tre la mo ne da de cin co fran- 
cos an tes y des pués de que ce sa ra la li bre acu ña ción de la pla ta,
mien tras que el gul den aus tria co de pla ta, in clu so el del pe rio do
de 1879-1892, re sul ta fun da men tal men te di fe ren te del gul den
pa pel. Pe ro es la men ta ble que ta les dis tin cio nes su per fi cia les jue- 
guen to da vía un pa pel en la teo ría eco nó mi ca.

Nues tra cla si fi ca ción tri par ti ta no es una me ra gim na sia ter mi- 
no ló gi ca; la dis cu sión teó ri ca que de sa rro lla re mos a lo lar go de
es te li bro de mos tra rá la uti li dad de los con cep tos que im pli ca.

La ca rac te rís ti ca de ci si va del di ne ro-mer can cía es el em pleo
con fi nes mo ne ta rios de una mer can cía en sen ti do tec no ló gi co.
Pa ra nues tra ac tual in ves ti ga ción, es del to do in di fe ren te qué cla- 
se de mer can cía es; lo im por tan te es que la mer can cía en cues- 
tión es la que cons ti tu ye el di ne ro, y que el di ne ro es so la men te
esa mer can cía. El ca so del di ne ro-sig no es to tal men te di fe ren te.
Aquí el fac tor de ci si vo es el se llo: no el he cho ma te rial de lle var
un se llo, sino el se llo en sí mis mo. La na tu ra le za del ma te rial en
que se es tam pa el se llo ca re ce de im por tan cia. Fi nal men te, el di- 
ne ro-cré di to es un tí tu lo que ven ce en el fu tu ro y que se em plea
co mo me dio ge ne ral de cam bio.

4
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El di ne ro mer can cía en el pa sa do y en la ac tua li dad

Aun ad mi ti da en prin ci pio co mo co rrec ta la di vi sión en tre di- 
ne ro-mer can cía, di ne ro-cré di to y di ne ro-sig no y só lo se dis cu ta
su uti li dad, mu chos es cri to res, y más aún el gran pú bli co, re cha- 
zan to tal men te la afir ma ción de que la mo ne da li bre men te acu- 
ña da del pre sen te y la mo ne da me tá li ca de si glos pa sa dos sean
ejem plos de di ne ro-mer can cía. Es cier to que por lo ge ne ral na die
nie ga que las pri mi ti vas for mas de di ne ro fuesen di ne ro-mer can- 
cía. Tam bién sue le ad mi tir se que an ti gua men te las mo ne das cir- 
cu la ban por su pe so y no por su tí tu lo. Sin em bar go, se afir ma,
ha ce tiem po que el di ne ro ha cam bia do su na tu ra le za. El di ne ro
de Ale ma nia e In gla te rra en 1914, se di ce, no era el oro sino el
mar co y la li bra. El di ne ro ac tual men te con sis te en «uni da des es- 
pe cí fi cas con un de ter mi na do sig ni fi ca do en tér mi nos de va lor
que se les asig na por ley» (Kna pp). «Por “pa trón” de sig na mos las
uni da des de va lor (flo ri nes, ma reos, fran cos, etc.) que han si do
adop ta das co mo me di das de va lor, y por “di ne ro” las mo ne das
(pie zas acu ña das y bi lle tes) que re pre sen tan las uni da des que fun- 
cio nan co mo me di da de va lor. La con tro ver sia acer ca de si el oro
o la pla ta, o los dos jun tos, de ben fun cio nar co mo pa trón y co- 
mo di ne ro no tie ne sen ti do, por que ni la pla ta ni el oro han de- 
sem pe ña do ja más ta les fun cio nes ni po drían ha cer lo» (Ha m mer)
[10].

An tes de pro ce der a com pro bar la ver dad de es tas no ta bles
afir ma cio nes, per mí ta senos ha cer una bre ve ob ser va ción so bre su
gé ne sis —aun que real men te se ría más exac to ha blar de re na ci- 
mien to que de gé ne sis, pues to que las doc tri nas en cues tión ma- 
ni fies tan una muy es tre cha re la ción con las más an ti guas y pri mi- 
ti vas teo rías del di ne ro—. Co mo és tas, las ac tua les teo rías no mi- 
na lis tas del di ne ro se ca rac te ri zan por su in ca pa ci dad pa ra con tri- 
buir en lo más mí ni mo a la so lu ción del prin ci pal pro ble ma de la
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teo ría mo ne ta ria —en rea li dad po de mos de sig nar le co mo el pro- 
ble ma de la teo ría mo ne ta ria—, es de cir la ex pli ca ción de la re la- 
ción de cam bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos.
Pa ra sus au to res, el pro ble ma eco nó mi co del va lor y de los pre- 
cios sen ci lla men te no exis te. Nun ca han creí do ne ce sa rio con si- 
de rar có mo se es ta ble cen las re la cio nes del mer ca do y qué sig ni- 
fi can. Só lo de una ma ne ra ac ci den tal se fi ja su aten ción en el he- 
cho de que el tá le ro ale mán (des de 1873), o el flo rín aus tria co
(des de 1879), es es en cial men te di fe ren te de una canti dad de pla ta
del mis mo pe so y pu re za que no ha ya si do se lla da en la Ca sa de
la Mo ne da. Ob ser van una si tua ción aná lo ga con res pec to al «pa- 
pel mo ne da». No lo com pren den, e in ten tan ha llar una res pues ta
al enig ma. Pe ro en ton ces, pre ci sa men te por su des co no ci mien to
de la teo ría del va lor y de los pre cios, sus elu cu bra cio nes to man
un gi ro par ti cu lar men te des afor tu na do. No in da gan có mo se es- 
ta ble cen las re la cio nes de cam bio en tre el di ne ro y los de más
bienes eco nó mi cos, al go que les pa re ce to tal men te evi den te.
For mu lan su pro ble ma de otro mo do: ¿Có mo es que tres mo ne das

de vein te mar cos son equi va len tes a vein te tá le ros; a pe sar de que la pla ta

con te ni da en los tá le ros ten ga en el mer ca do un va lor más ba jo que el oro

con te ni do en los mar cos? Y res pon den: Por que el va lor de la mo ne da lo

fi ja el es ta do por de cre to, me dian te el sis te ma le gal. Así, ig no ran do los
he chos más im por tan tes de la his to ria mo ne ta ria, te jen una red
ar ti fi cial de fa la cias; una cons truc ción teó ri ca que blo quea in me- 
dia ta men te la cues tión plan tea da: ¿ué de be mos en ten der exac ta- 

men te por uni dad de va lor? Pe ro tan im per ti nen tes pre gun tas só lo
pue den ocu rrír s ele a quien co no ce por lo me nos los ru di men tos
de la teo ría de los pre cios. Otros son ca pa ces de con ten tar se con
una re fe ren cia a la «no mi na li dad» de la uni dad de va lor. No es,
pues, ex tra ño que es tas teo rías ha yan al can za do tal po pu la ri dad
en tre el hom bre de la ca lle, es pe cial men te des de que su afi ni dad
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con el in fla cio nis mo las hi zo tan atrac ti vas a to dos los en tu sias tas
del «di ne ro ba ra to».

Pue de afir mar se, co mo re sul ta do de la in ves ti ga ción en el
cam po de la his to ria mo ne ta ria, que en to das las épo cas y en to- 
dos los pue blos las prin ci pa les mo ne das han cir cu la do y han si do
acep ta das no por su tí tu lo sin con si de ra ción de su canti dad y ca- 
li dad, sino úni ca men te co mo pie zas de me tal de es pe cí fi cos gra- 
dos de pe so y pu re za. Don de las mo ne das se han acep ta do por su
tí tu lo, ha si do siem pre por la fir me creen cia de que el se llo que
os ten ta ban acre di ta ba que po seían la pu re za usual en su cla se y el
pe so co rrec to. Cuan do no exis tía ba se pa ra tal su po si ción, vol vía
a sur gir la ne ce si dad de pe sar las y pro bar las.

Con si de ra cio nes de or den fis cal han con du ci do a la for mu la- 
ción de una teo ría que atri bu ye a la au to ri dad acu ña do ra el de re- 
cho de re gu lar se gún su cri te rio el po der ad qui si ti vo de la acu ña- 
ción. Pues des de que la acu ña ción de mo ne da ha si do fun ción
gu ber na men tal, los go bier nos han tra ta do de fi jar el pe so y el
con te ni do de las mo ne das se gún su de seo. Fe li pe VI de Fran cia
re cla mó ex pre sa men te el de re cho «a acu ñar la mo ne da y dar le el
va lor y la ta sa que de see mos y nos pa rez ca con ve nien te»[11], y to- 
dos los go ber nan tes me die va les pen sa ron e hi cie ron lo mis mo en
es ta ma te ria. Ju ris tas ob s equio sos los apo ya ron in ten tan do des- 
cu brir una ba se fi lo só fi ca del de re cho di vino de los re yes a en vi-
le cer la acu ña ción y de mos trar que el ver da de ro va lor de las mo- 
ne das es el que les asig na el rec tor del país.

Sin em bar go, a pe sar de to dos los re gla men tos y prohi bi cio nes
ofi cia les, de las fi ja cio nes de pre cios y las ame na zas de cas ti go, la
prác ti ca co mer cial ha in sis ti do siem pre en que lo que se de bía
con si de rar al va lo rar las mo ne das no es el va lor ex pre sa do en
ellas sino su va lor co mo me tal. El va lor de la mo ne da lo ha fi ja do
siem pre, no la ima gen e ins crip ción que lle va ni la pro cla ma ción
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de las au to ri da des, sino su con te ni do me tá li co. No to da cla se de
mo ne da se ha acep ta do a pri me ra vis ta, sino tan só lo aque llas cla- 
ses que po seían una bue na re pu ta ción por pe so y pu re za. En los
con tra tos de prés ta mo se ha ve ni do es ti pu lan do el pa go en es pe- 
cí fi cas cla ses de di ne ro, y en el ca so de cam bio en la acu ña ción, se
es ta ble ce el cum pli mien to en tér mi nos de me tal[12]. A pe sar de
to das las in fluen cias fis ca les, se ha ido im po nien do gra dual men- 
te, in clu so en tre los ju ris tas, la opi nión de que es el va lor del me- 
tal (la bo ni tas in trin se ca co mo la lla man) lo que de be con si de rar se
al pa gar las deu das di ne ra rias[13].

La adul te ra ción de la acu ña ción no po día for zar a la prác ti ca
co mer cial a atri buir a las nue vas mo ne das de me nos pe so el mis- 
mo po der ad qui si ti vo que a las an ti guas y más pe sa das[14]. El va- 
lor de la acu ña ción dis mi nu ye en pro por ción a la dis mi nu ción de
su pe so y ca li dad. In clu so las re gu la cio nes de los pre cios tie nen
en cuen ta la dis mi nu ción del po der ad qui si ti vo de la mo ne da de- 
bi da a su adul te ra ción. Y así los rec to res de Schweid ni tz en Si le- 
sia, cuan do se les pre sen ta ban los phen nigs re cién acu ña dos, so lían
fi jar su va lor, y só lo en ton ces, en unión con el con se jo y los an- 
cia nos de la ciu dad, pro ce dían a es ta ble cer los pre cios de las mer- 
can cías de acuer do con esa va lo ra ción. Ha lle ga do has ta no so- 
tros, pro ce den te de la Vie na de me dia dos del si glo XI II, una for ma

ins ti tu tio nis que fit per ci vium ar bi trium an nua tim tem po re quo de na rii

re no van tur pro re rum ve na lium qua li bet emp tio ne en la que los pre cios
de los bienes y los ser vi cios se re gu lan en co ne xión con la in tro- 
duc ción de una nue va acu ña ción en los años 1460 a 1474. Aná- 
lo gas me di das se to ma ron en oca sio nes pa re ci das en otras ciu da- 
des[15].

Allí don de la de ge ne ra ción de la acu ña ción avan zó tan to que
la pre sen cia de un se llo en una pie za de me tal no ser vía ya pa ra
de ter mi nar su con te ni do real, el co mer cio de jó por com ple to de
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con fiar en el sis te ma mo ne ta rio ofi cial y creó su pro pio sis te ma
pa ra me dir los me ta les pre cio sos. En las gran des tran sac cio nes se
em plea ban lin go tes y mo ne da co mer cial. Así, los co mer cian tes
ale ma nes que vi si ta ban la fe ria de Gi ne bra lle va ban lin go tes de
oro fi no pa ra ha cer sus com pras con ellos, y em plea ban los pe sos
usa dos en el mer ca do de Pa rís en vez de em plear di ne ro. És te fue
el ori gen del Ma rken sku do o scu tus mar cha rum, que no era sino el
tér mino usual en tre los mer ca de res de 3,765 gra mos de oro pu- 
ro. A co mien zos del si glo XV, cuan do el co mer cio de Gi ne bra se
fue tras la dan do gra dual men te a Lyon, el mar co de oro se con vir- 
tió de tal mo do en uni dad de cuen ta or di na ria en tre los mer ca- 
de res que las le tras de cam bio ex pre sa das en tér mi nos del mis mo
cir cu la ban de fe ria en fe ria. El mis mo ori gen tu vo la an ti gua li ra
di gro s si ve ne cia na[16]. En los ban cos de gi ro que sur gie ron en to- 
dos los gran des cen tros co mer cia les a prin ci pios de la era mo der- 
na ob ser va mos un nue vo in ten to pa ra li be rar al sis te ma mo ne ta- 
rio del abu so del pri vi le gio de acu ña ción por par te de las au to ri- 
da des. El ne go cio de las cá ma ras de com pen sación de es tos ban- 
cos se ba sa ba, bien en mo ne das de una pu re za es pe cí fi ca, o bien
en lin go tes. Es te di ne ro ban ca rio era di ne ro-mer can cía en su for- 
ma más per fec ta.

Los no mi na lis tas afir man que la uni dad mo ne ta ria, al me nos
en los paí ses mo der nos, no es una con cre ta uni dad de mer can cía
que pue da ser de fi ni da en los de bi dos tér mi nos téc ni cos, sino una
canti dad no mi nal de va lor so bre la que na da pue de de cir se sino
que ha si do crea da por la ley. Al mar gen del ca rác ter va go y ne- 
bu lo so de es ta fra seo lo gía, que no so por ta ría la me nor crí ti ca
des de el pun to de vis ta de la teo ría del va lor, pre gun té mo nos
sim ple men te: ¿ué eran, pues, el mar co, el fran co y la li bra an- 
tes de 1914? Des de lue go, no eran otra co sa que cier tos pe sos de
oro. ¿Es al go más que una ar gu cia afir mar que Ale ma nia no te nía



105

un pa trón-oro sino un pa trón-mar co? Se gún la le tra de la ley,
Ale ma nia te nía el pa trón-oro, y el mar co era sim ple men te la
uni dad de cuen ta, la re la ción de 1/2790 ki lo gra mos de oro fi no.
Es to na da tie ne que ver con el he cho de que na die es tu vie se obli- 
ga do en las tran sac cio nes pri va das a acep tar lin go tes de oro o
mo ne das de oro ex tran je ras, pues to que el pro pó si to de la in ter- 
ven ción del es ta do en la es fe ra mo ne ta ria no es otro que li be rar a
los in di vi duos de la ne ce si dad de com pro bar el pe so y la fi nu ra
del oro que re ci ben, ta rea que só lo pue den de sem pe ñar los ex- 
per tos y que im pli ca me di das de pre cau ción muy com pli ca das.
La es tre chez de los lí mi tes den tro de los cua les se per mi te le gal- 
men te que os ci len el pe so y la pu re za de los me ta les en el mo- 
men to de su acu ña ción, y la fi ja ción de un lí mi te ul te rior a la
pér di da per mi si ble por des gas te de las que se en cuen tran en cir- 
cu la ción, son me dios mu cho más efi ca ces pa ra ase gu rar la in te- 
gri dad de la mo ne da que el uso de ba lan zas y áci do ní tri co por
par te de quie nes in ter vie nen en las tran sac cio nes co mer cia les.
Ade más, el de re cho de li bre acu ña ción, uno de los prin ci pios bá- 
si cos del de re cho mo ne ta rio mo derno, es una pro tec ción en di- 
rec ción opues ta contra la emer gen cia de una di fe ren cia de va lor
en tre el me tal acu ña do y el no acu ña do. En el co mer cio in ter na- 
cio nal en gran es ca la, en el que las di fe ren cias que son des pre cia- 
bles cuan do se re fie ren a ca da una de las mo ne das tie nen una im- 
por tan cia acu mu la ti va, las mo ne das se va lo ran no de acuer do
con su ci fra sino con su pe so; es de cir, son tra ta das no co mo mo- 
ne das sino co mo pie zas de me tal. Es fá cil com pren der por qué
no ocu rre lo mis mo en el co mer cio in te rior. Los gran des pa gos
den tro de un país nun ca com por tan el tras la do efec ti vo de las
canti da des mo ne ta rias co rres pon dien tes, sino sim ple men te la
atri bu ción de tí tu los o de re chos que en úl ti ma ins tan cia se re fie- 
ren a la exis ten cia de me ta les pre cio sos del ban co cen tral.
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El pa pel que re pre sen tan los lin go tes en las re ser vas de oro de
los ban cos es una prue ba de que el pa trón mo ne ta rio con sis te en
el me tal pre cio so y no en la pro cla ma ción de las au to ri da des.

In clu so pa ra las mo ne das de nues tros días, en la me di da en que
no son sus ti tu tos de di ne ro, di ne ro-cré di to o di ne ro-sig no, es
cier ta la afir ma ción de que no son sino lin go tes cu yo pe so y pu- 
re za es tán ofi cial men te ga ran ti za dos[17]. El di ne ro de aque llos
paí ses mo der nos en que se usan mo ne das de me tal sin res tric cio- 
nes de acu ña ción es di ne ro-mer can cía exac ta men te igual que el
de las na cio nes an ti guas y me die va les.
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CAPÍ TU LO IV

EL DI NE RO Y EL ES TA DO

1

La po si ción del es ta do en el mer ca do

La po si ción del es ta do en el mer ca do no di fie re en mo do al- 
guno de la de cual quier otro su je to que in ter vie ne en las tran sac- 
cio nes co mer cia les. Co mo és tos, el es ta do in ter cam bia mer can- 
cías y di ne ro en los tér mi nos fi ja dos por las le yes del pre cio.
Ejer ce sus de re chos so be ra nos so bre sus súb di tos exi gién do les
co ac ti va men te sus con tri bu cio nes; pe ro en los de más as pec tos se
adap ta co mo cual quier otro a la or ga ni za ción co mer cial de la so- 
cie dad. En cuan to com pra dor o ven de dor, el es ta do tie ne que
aco mo dar se a las con di cio nes del mer ca do. Si de sea al te rar al gu- 
na de las re la cio nes de cam bio es ta ble ci das en el mer ca do, só lo
pue de ha cer lo a tra vés del me ca nis mo pro pio del mer ca do. Ge- 
ne ral men te po drá ac tuar de ma ne ra más efec ti va que cual quier
otro, gra cias a los re cur sos de que dis po ne al mar gen del mer ca-
do. Es res pon sa ble de las más acu sa das per tur ba cio nes del mer ca- 
do de bi do a su ca pa ci dad de ejer cer la ma yor in fluen cia so bre la
de man da y la ofer ta. Pe ro no por ello de ja de es tar su je to a las re- 
glas del mer ca do, sin que pue da es qui var las le yes del pro ce so de
for ma ción de los pre cios. En un sis te ma eco nó mi co ba sa do en la
pro pie dad pri va da de los me dios de pro duc ción nin gu na re gu la- 
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ción gu ber na men tal pue de al te rar los tér mi nos del in ter cam bio a
no ser mo di fi can do los fac to res que los de ter mi nan.

Re yes y re pú bli cas se han ne ga do re pe ti da men te a re co no cer
es te he cho. El edic to de Dio cle ciano de pre ti is re rum ve na lium, las
re gu la cio nes de pre cios en la Edad Me dia, los pre cios má xi mos
de la Re vo lu ción Fran ce sa son los ejem plos más co no ci dos del
fra ca so de la in ter fe ren cia au to ri ta ria en el mer ca do. Es tos in ten- 
tos de in ter ven ción no se frus tra ron por el he cho de que fue ran
vá li dos só lo den tro de las fron te ras del es ta do e ig no ra dos en
otras par tes. Es un error creer que se me jan tes re gu la cio nes ha- 
brían pro du ci do el re sul ta do ape te ci do in clu so en un es ta do ais- 
la do. Fue ron las li mi ta cio nes fun cio na les, no las geo grá fi cas, del
go bierno las que die ron al tras te con ellas. Só lo ha brían po di do
al can zar su ob je ti vo en un es ta do so cia lis ta con una or ga ni za ción
cen tra li za da de la pro duc ción y la dis tri bu ción. En un es ta do que
de ja la pro duc ción y la dis tri bu ción a la em pre sa in di vi dual ta les
me di das no pue den me nos de fra ca sar.

El con cep to de di ne ro co mo crea ción del de re cho y del es ta do
es cla ra men te in sos te ni ble. No lo jus ti fi ca nin gún fe nó meno del
mer ca do. Atri buir al es ta do el po der de dic tar las le yes del in ter- 
cam bio es ig no rar los prin ci pios fun da men ta les de las so cie da des
que em plean di ne ro.

2

El con cep to ju rí di co de di ne ro

Cuan do las par tes de un in ter cam bio cum plen in me dia ta men- 
te sus obli ga cio nes en tre gan do un bien a cam bio de di ne ro con- 
tan te, no sue le ha ber mo ti vo pa ra la in ter ven ción ju di cial del es- 
ta do. Pe ro cuan do se cam bian bienes pre sen tes por bienes fu tu- 
ros pue de su ce der que una par te de je de cum plir sus obli ga cio nes
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aun que la otra ha ya sa tis fe cho ya su par te en el con tra to. En tal
ca so pue de ape lar se a la jus ti cia. Y si se tra ta de un prés ta mo o de
una com pra a cré di to —por men cio nar só lo los ejem plos más
im por tan tes—, en ton ces el tri bu nal ten drá que de ci dir có mo se
ex tin gue una deu da con traí da en tér mi nos de di ne ro. Su mi sión
con sis te en ton ces en de ter mi nar, de acuer do con la in ten ción de
las par tes con tra tan tes, qué de be en ten der se por di ne ro en las
tran sac cio nes co mer cia les. Des de el pun to de vis ta ju rí di co, el
di ne ro no es un me dio co mún de cam bio, sino el me dio co mún
de pa go y de ex tin ción de deu das. Pe ro el di ne ro só lo se con vier- 
te en me dio de pa go por ser me dio de cam bio. Y só lo por que es
un me dio de cam bio la ley lo con vier te en me dio pa ra cum plir
las obli ga cio nes no con traí das en tér mi nos de di ne ro, pe ro cu yo
cum pli mien to li te ral es por una u otra ra zón im po si ble.

El he cho de que la ley con si de re el di ne ro so la men te co mo un
me dio de can ce lar obli ga cio nes pen dien tes tie ne im por tan tes
con se cuen cias pa ra su de fi ni ción le gal. Lo que la ley en tien de por
di ne ro es de he cho, no el me dio co mún de cam bio, sino el me dio
le gal de pa go. No en tra en los pro pó si tos del le gis la dor o del ju- 
ris ta de fi nir el con cep to eco nó mi co de di ne ro.

Al de ter mi nar có mo de ben ex tin guir se efec ti va men te las deu- 
das mo ne ta rias no es pre ci so ser de ma sia do ri gu ro sos. Es cos- 
tum bre en los ne go cios ofre cer y acep tar en pa go al gu nos sus ti- 
tu tos de di ne ro en vez del di ne ro pro pia men te di cho. Si la ley se
ne ga ra a re co no cer la va li dez de los sus ti tu tos san cio na dos por el
uso co mer cial, abri ría la puer ta a to da cla se de frau des y en ga ños.
Es to cho ca ría con el prin ci pio ma liti is non est in dul gen dum. Apar te
de es to, el pa go de pe que ñas su mas di fí cil men te se ría po si ble,
por ra zo nes téc ni cas, sin el em pleo de la mo ne da di vi sio na ria.
In clu so la atri bu ción del po der de li be rar las deu das a los bi lle tes
de ban co no per ju di ca en mo do al guno a los acree do res u otros
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re cep to res, siem pre que esos bi lle tes sean con si de ra dos por los
hom bres de ne go cios co mo equi va len tes al di ne ro.

Pe ro el es ta do pue de atri buir el po der de li be rar de deu das
tam bién a otros ob je tos. La ley pue de de cla rar cual quier co sa co- 
mo me dio de pa go, y es ta nor ma vin cu la rá a to dos los tri bu na les
y a to dos cuan tos in ter vie nen en ha cer cum plir las de ci sio nes ju- 
di cia les. Pe ro con fe rir a una co sa la pro pie dad de mo ne da de cur- 
so le gal no es su fi cien te pa ra con ver tir la en di ne ro en sen ti do
eco nó mi co. Só lo a tra vés de la prác ti ca de quie nes in ter vie nen en
las tran sac cio nes co mer cia les pue den los bienes con ver tir se en
ins tru men to co mún de cam bio; y só lo las va lo ra cio nes de es tos
su je tos son las que de ter mi nan las re la cio nes de cam bio del mer- 
ca do. Es muy po si ble que el co mer cio uti li ce aque llos ob je tos a
los que el es ta do atri bu ye el po der de pa go; pe ro no tie ne por qué
ser así. Pue de, si quie re, re cha zar los.

Cuan do el es ta do de cla ra que un ob je to tie ne ca pa ci dad le gal
pa ra cum plir las obli ga cio nes pen dien tes, son po si bles tres si tua- 
cio nes. Pri me ra, los me dios le ga les de pa go son idénti cos al me- 
dio de cam bio en que pien san las par tes cuan do con clu yen sus
acuer dos; o, si no idénti cos, de va lor equi va len te al de es te me- 
dio a la ho ra de rea li zar el pa go. Por ejem plo, el es ta do pue de de- 
cla rar el oro co mo me dio le gal pa ra sal dar las obli ga cio nes con- 
traí das en tér mi nos de oro, o, si los va lo res re la ti vos del oro y la
pla ta son de 1 a 15,5, pue de de cla rar que las obli ga cio nes en tér- 
mi nos de oro pue den ser sal da das por el pa go de quin ce ve ces y
me dia la canti dad en pla ta. Se me jan te arre glo no es más que la
for mu la ción le gal de lo que pre su mi ble men te in ten tan las par tes
de un acuer do. No per ju di ca los in te re ses de nin gu na de ella. Es
eco nó mi ca men te neu tro.

No ocu rre así cuan do el es ta do pro cla ma co mo me dio de pa go
al go de un va lor su pe rior o in fe rior al del me dio con trac tual. Po- 
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de mos pres cin dir de la pri me ra po si bi li dad; pe ro la se gun da, de
la que po dría mos ci tar nu me ro sos ejem plos his tó ri cos, es im por- 
tan te. Des de el pun to de vis ta le gal, pa ra el que el prin ci pio fun- 
da men tal es la pro tec ción de los de re chos ad qui ri dos, se me jan te
pro ce di mien to por par te del es ta do no pue de nun ca jus ti fi car se,
aun que a ve ces pue da de fen der se por mo ti vos so cia les o fis ca les.
Pe ro siem pre sig ni fi ca, no el cum pli mien to de obli ga cio nes, sino
su can ce la ción to tal o par cial. Cuan do se atri bu ye va lor de mo- 
ne da de cur so le gal a unos bi lle tes que co mer cial men te se va lo- 
ran a la mi tad de su va lor no mi nal, ello sig ni fi ca fun da men tal- 
men te con ce der a los deu do res la con do na ción le gal de la mi tad
de sus obli ga cio nes.

Las de cla ra cio nes es ta ta les so bre cur so le gal afec tan só lo a
aque llas obli ga cio nes mo ne ta rias que han si do ya ob je to de con- 
tra ta ción. Pe ro el co mer cio es li bre de ele gir en tre man te ner su
pri mi ti vo me dio de cam bio o crear otro nue vo al efec to, y cuan- 
do adop ta es ta úl ti ma so lu ción, y en la me di da en que el po der
le gal afec ta a las par tes con tra tan tes, tra ta rá de ha cer lo in clu so
pa ra los pa gos apla za dos en con so nan cia con un pa trón que in va- 
li de, al me nos pa ra el fu tu ro, el pa trón al que el es ta do atri bu ye
ple na ca pa ci dad pa ra sal dar las deu das. Cuan do, du ran te la úl ti- 
ma dé ca da del si glo pa sa do, el par ti do bi me ta lis ta ga nó tan to po- 
der en Ale ma nia que con si de ró la po si bi li dad de ex pe ri men tar
sus pro pues tas in fla cio nis tas, em pe za ron a ha cer su apa ri ción las
cláu su las oro en los con tra tos a lar go pla zo. Un efec to aná lo go
ha te ni do el re cien te pe rio do de de pre cia ción mo ne ta ria. Si el es- 
ta do no quie re ha cer im po si bles to das las tran sac cio nes cre di ti- 
cias, de be re co no cer se me jan tes ar di des y ha cer que tam bién los
re co noz can los tri bu na les. Aná lo ga men te, cuan do el pro pio es ta- 
do rea li za tran sac cio nes de co mer cio or di na rio, cuan do com pra
o ven de, con ce de o re ci be prés ta mos, ha ce pa gos o los re ci be,
tie ne que re co no cer co mo mo ne da el me dio co mún de cam bio
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fi ja do por el co mer cio. El pa trón le gal, el par ti cu lar gru po de co- 
sas do ta das de la pro pie dad de un cur so le gal ili mi ta do, só lo es
vá li do real men te pa ra el pa go de deu das, a me nos que el pro pio
uso co mer cial lo adop te co mo me dio ge ne ral de cam bio.

3

La in fluen cia del es ta do en el sis te ma mo ne ta rio

La ac ti vi dad del es ta do en el cam po mo ne ta rio se re du cía ori- 
gi na ria men te a la fa bri ca ción de mo ne das. La pri me ra ac ti vi dad
mo ne ta ria del es ta do fue y si gue sien do su mi nis trar lin go tes de
me tal del ma yor gra do po si ble de se me jan za en su as pec to, pe so
y pu re za, mar cán do les con un se llo di fí cil de imi tar y que to dos
pue dan re co no cer lo co mo sig no de la acu ña ción es ta tal. A par tir
de aquí, la in fluen cia del es ta do en el cam po mo ne ta rio se ha ido
ex ten dien do gra dual men te.

Los pro gre sos de la téc ni ca mo ne ta ria han si do len tos. Al
prin ci pio, el se llo im pre so en una mo ne da era sim ple men te
prue ba de la au ten ti ci dad de su ma te rial y de su gra do de pu re za,
mien tras que el pe so te nía que com pro bar se se pa ra da men te en
ca da pa go. (En el es ta do ac tual de nues tros co no ci mien tos es to
no pue de afir mar se dog má ti ca men te; y en to do ca so el de sa rro- 
llo no ha se gui do las mis mas lí neas en to das par tes). Pos te rior- 
men te, apa re cie ron dis tin tas cla ses de mo ne das, sien do con si de- 
ra das to das las mo ne das de una de ter mi na da cla se co mo in ter- 
cam bia bles. El pa so si guien te tras la in no va ción de las mo ne das
cla si fi ca das fue el de sa rro llo del pa trón pa ra le lo, con sis ten te en la
yu x ta po si ción de dos sis te mas mo ne ta rios: uno ba sa do en la
mer can cía oro, y otro en la pla ta. Las mo ne das per te ne cien tes a
ca da uno de los dis tin tos sis te mas for ma ban un gru po au tó no- 
mo. Sus pe sos guar da ban una re la ción de fi ni da con ca da uno de
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los otros, y el es ta do les da ba una re la ción tam bién le gal, en la
mis ma pro por ción, san cio nan do la prác ti ca co mer cial que se ha- 
bía ido gra dual men te es ta ble cien do de con si de rar las di fe ren tes
mo ne das del mis mo me tal co mo in ter cam bia bles. Es te es ta dio se
al can zó al mar gen de cual quier ul te rior in fluen cia del es ta do.
To do lo que el es ta do hi zo has ta en ton ces en el cam po mo ne ta- 
rio fue su mi nis trar mo ne das pa ra el uso co mer cial. Me dian te el
con trol de la acu ña ción, su mi nis tró pie zas ma ne ja bles de me tal,
de pe so y pu re za es pe cí fi cos, mar ca das de tal ma ne ra que to dos
pu die ran re co no cer fá cil men te su con te ni do me tá li co y de dón- 
de pro ce dían. Co mo le gis la dor, el es ta do con fi rió cur so le gal a
es tas mo ne das —cu yo sig ni fi ca do aca ba mos de ex po ner—, y co- 
mo juez apli có es tas me di das.

Pe ro la evo lu ción no se de tu vo en es ta eta pa. Du ran te apro xi- 
ma da men te los úl ti mos dos cien tos años la in fluen cia del es ta do
en el sis te ma mo ne ta rio ha ido cre cien do pro gre si va men te. Sin
em bar go, una co sa de be que dar cla ra: ni si quie ra en nues tros días
tie ne el es ta do po der pa ra con ver tir di rec ta men te al go en di ne ro,
es de cir en me dio co mún de cam bio. In clu so hoy, es úni ca men te
la prác ti ca de los in di vi duos que par ti ci pan en el trá fi co mer can- 
til la que pue de con ver tir una mer can cía en me dio co mún de
cam bio. Con to do, la in fluen cia del es ta do, tan to po ten cial co- 
mo efec ti va, so bre los usos co mer cia les ha au men ta do. En pri- 
mer lu gar, por que ha au men ta do la im por tan cia del pro pio es ta- 
do co mo agen te eco nó mi co, ocu pan do, co mo com pra dor y ven- 
de dor, co mo pa ga dor de sa la rios y co mo re cau da dor de im pues- 
tos, un lu gar mu cho ma yor que en los si glos pa sa dos. En es to no
hay na da dig no de no tar o que ne ce si te ser es pe cial men te su bra- 
ya do. Es evi den te que la in fluen cia de un agen te eco nó mi co en la
elec ción de una mer can cía que cum pla la fun ción de di ne ro se rá
tan to ma yor cuan to ma yor sea su par ti ci pa ción en el mer ca do; y
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no hay ra zón pa ra su po ner que exis ta di fe ren cia al gu na cuan do
se tra ta de un agen te eco nó mi co es pe cial co mo es el es ta do.

Pe ro, apar te de es to, el es ta do ejer ce una es pe cial in fluen cia en
la elec ción de una mer can cía co mo di ne ro, no en ra zón de su
pro pia po si ción co mer cial ni de su au to ri dad co mo le gis la dor y
juez, sino por su si tua ción ofi cial en el con trol de la acu ña ción y
por su po der pa ra cam biar el ca rác ter de los sus ti tu tos de di ne ro
en cir cu la ción.

La in fluen cia del es ta do en el sis te ma mo ne ta rio sue le iden ti fi- 
car se con la que se atri bu ye a su au to ri dad le gis la ti va y ju di cial.
Se su po ne que la ley, que pue de cam biar au to ri ta ria men te el te- 
nor de las re la cio nes de deu das exis ten tes y for zar nue vos con- 
tra tos de en deu da mien to en una di rec ción de ter mi na da, per mi te
al es ta do ejer cer una in fluen cia de ci si va en la elec ción del me dio
de cam bio co mer cial.

Ac tual men te la for ma más ex tre ma de es te ar gu men to la en- 
contra mos en la Teo ría del di ne ro[1], de Kna pp; pe ro muy po cos
son los es cri to res ale ma nes que se han li bra do de él. Po de mos
men cio nar a Hel ffe ri ch co mo ejem plo. Es cier to que es te au tor
afir ma res pec to al ori gen del di ne ro que tal vez pue da du dar se de
que fue ra úni ca men te la fun ción de me dio co mún de cam bio la
que con vir tió a una mer can cía en di ne ro y con vir tió al di ne ro en
pa trón de los pa gos apla za dos de to do ti po. Sin em bar go, sos tie- 
ne con ple na con vic ción que en nues tra ac tual or ga ni za ción eco- 
nó mi ca al gu nas cla ses de mo ne das en al gu nos paí ses, y el sis te ma
mo ne ta rio en su to ta li dad en otros, son di ne ro y fun cio nan co- 
mo me dio de cam bio só lo por el he cho de que los pa gos obli ga- 
to rios y las obli ga cio nes con traí das en tér mi nos de di ne ro de ben
o pue den sa tis fa cer se por me dio de es tos par ti cu la res ob je tos[2].

Es di fí cil es tar de acuer do con es ta opi nión. El fa llo de quie nes
la sos tie nen con sis te en que des co no cen el sig ni fi ca do de la in ter- 
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ven ción del es ta do en la es fe ra mo ne ta ria. Por la sim ple atri bu- 
ción a un ob je to de la ca pa ci dad en sen ti do ju rí di co de ex tin guir
las obli ga cio nes ex pre sa das en tér mi nos de di ne ro, el es ta do no
pue de in fluir so bre la elec ción de un me dio de cam bio, que per- 
te ne ce úni ca men te a quie nes par ti ci pan en el trá fi co co mer cial.
La his to ria mues tra que aque llos es ta dos que han pre ten di do
obli gar a sus súb di tos a acep tar un nue vo sis te ma mo ne ta rio han
ele gi do por lo re gu lar otros me dios muy di fe ren tes pa ra al can zar
sus ob je ti vos.

El es ta ble ci mien to de una re la ción le gal pa ra el pa go de las
deu das con traí das ba jo el ré gi men de la cla se de di ne ro reem pla- 
za do cons ti tu ye una me di da me ra men te se cun da ria que só lo tie- 
ne sen ti do en co ne xión con el cam bio de pa trón ob te ni do por
otros me dios. La dis po si ción de que en el fu tu ro los im pues tos se
pa guen en la nue va cla se de di ne ro y las de más obli ga cio nes im- 
pues tas en tér mi nos mo ne ta rios se sa tis fa gan úni ca men te en la
nue va mo ne da, es una con se cuen cia de la tran si ción al nue vo pa- 
trón. Re sul ta efec ti va só lo cuan do la nue va cla se de di ne ro se ha
con ver ti do en me dio co mún de cam bio ge ne ral en el co mer cio.
No se pue de de sa rro llar una po lí ti ca mo ne ta ria úni ca men te con
me dios le gis la ti vos, me dian te el sim ple cam bio en las de fi ni cio- 
nes le ga les del con te ni do de los con tra tos de en deu da mien to y
del sis te ma de gas to pú bli co; tie ne que ba sar se en la au to ri dad
eje cu ti va del es ta do co mo con tro la dor de la acu ña ción y emi sor
de tí tu los re fe ri bles al di ne ro, pa ga de ros a su pre sen ta ción, y que
pue dan sus ti tuir al di ne ro en el co mer cio. No bas ta sim ple men te
con re gis trar de for ma pa si va en los pro to co los de las asam bleas
le gis la ti vas y de las ga ce tas ofi cia les las me di das ne ce sa rias, sino
que —a me nu do con gran sa cri fi cio fi nan cie ro— es pre ci so po- 
ner las en prác ti ca de una ma ne ra efec ti va.
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Un país que quie re con ven cer a sus súb di tos de que pa sen de
un pa trón me tal pre cio so a otro no pue de con ten tar se con ex- 
pre sar su as pi ra ción en opor tu nas dis po si cio nes le gis la ti vas de ca- 
rác ter ci vil o fis cal. De be ha cer que la nue va mo ne da sus ti tu ya
co mer cial men te a la an te rior. Lo mis mo po de mos afir mar res- 
pec to a la tran si ción del di ne ro-cré di to o di ne ro-sig no a un di ne- 
ro-mer can cía. Nin gún po lí ti co que ha ya te ni do que en fren tar se
con se me jan te cam bio ha te ni do ja más la me nor du da a es te res- 
pec to. Lo de ci si vo no es es ta ble cer una re la ción le gal de cam bio
y or de nar que los im pues tos se pa guen en la nue va mo ne da, sino
pro por cio nar la canti dad ne ce sa ria de la nue va mo ne da y re ti rar
la vie ja.

Po de mos con fir mar es tas afir ma cio nes con al gu nos ejem plos
his tó ri cos. Pri me ra men te, la im po si bi li dad de mo di fi car el sis te- 
ma mo ne ta rio con el só lo ejer ci cio de la au to ri dad nos la ilus tra
cla ra men te el ma gro éxi to de la le gis la ción bi me ta lis ta, que al gu- 
na vez se cre yó que ofre cía una so lu ción sen ci lla a un gra ve pro- 
ble ma. Du ran te mi les de años, el oro y la pla ta se em plea ron uno
jun to a otro co mo di ne ro-mer can cía; pe ro la con ti nua ción de es- 
ta prác ti ca se fue ha cien do ca da vez más gra vo sa, ya que el pa- 
trón pa ra le lo, o em pleo si mul tá neo co mo di ne ro de dos cla ses de
mer can cía, tie ne mu chos in con ve nien tes. Pues to que no po día
es pe rar se un apo yo es pon tá neo por par te de los in di vi duos im- 
pli ca dos en el trá fi co co mer cial, el es ta do de ci dió in ter ve nir con
la es pe ran za de cor tar el nu do gor diano. Al igual que con an te- 
rio ri dad ha bía des pla za do cier tas cla ses de di ne ro es ta ble cien do
que las deu das con traí das en tá le ros po dían sal dar se con el pa go
del do ble de otros tan tos me dios tá le ros o el cuádru ple de otros
tan tos cuar tos de tá le ro, así aho ra pro ce día a es ta ble cer una re la- 
ción fi ja de cam bio en tre am bos me ta les pre cio sos. Las deu das
pa ga de ras en pla ta, por ejem plo, po dían ser can ce la das con el pa- 
go de 1:15,5 ve ces el mis mo pe so en oro. Se pen sa ba que es to
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ha bía de re sol ver el pro ble ma, cuan do en rea li dad las di fi cul ta des
que im pli ca ba ni si quie ra se ha bían sos pe cha do, co mo los acon te- 
ci mien tos se en car ga rían de de mos trar. Se pro du je ron to dos los
re sul ta dos que la ley de Gresham atri bu ye a la equi pa ra ción le- 
gis la ti va de mo ne das de de si gual va lor. En to dos los pa gos de
deu das y otros por el es ti lo se em pleó úni ca men te aque lla mo ne- 
da que la ley co ti za ba por en ci ma del mer ca do. Cuan do la ley es- 
ta ble ció ca sual men te su re la ción de cam bio a la par de las mo- 
men tá neas re la cio nes del mer ca do, es te efec to pu do re tra sar se un
po co has ta el nue vo mo vi mien to en el pre cio de los me ta les pre- 
cio sos. Pe ro tu vo que pro du cir se tan pron to co mo sur gió una di- 
fe ren cia en tre la re la ción le gis la ti va y la es ta ble ci da por el mer ca- 
do en am bas cla ses de mo ne da. El pa trón pa ra le lo se con ver tía
en ton ces, no en un pa trón do ble, co mo pre ten dían los le gis la do- 
res, sino en un pa trón al ter na ti vo.

Al me nos du ran te un bre ve pe rio do de tiem po, se pro du jo
una elec ción en tre am bos me ta les pre cio sos, que no fue pre ci sa- 
men te la que el es ta do pre ten día. Por el con tra rio, el es ta do no
ha bía pen sa do en de ci dir se en fa vor del uso de uno u otro me tal,
sino que es pe ra ba que am bos se gui rían cir cu lan do. Pe ro la re gu- 
la ción ofi cial, que al de cla rar la sus ti tui bi li dad re cí pro ca del oro
y la pla ta so brees ti ma ba la re la ción de mer ca do de uno de los
me ta les en tér mi nos del otro, lo úni co que con si guió fue di fe- 
ren ciar la uti li dad de am bos pa ra fi nes mo ne ta rios. La con se- 
cuen cia fue el ma yor au men to de uno de los dos me ta les y la
des apa ri ción del otro. La in ter ven ción le gis la ti va y ju di cial del
es ta do fra ca só ro tun da men te. ue dó pal ma ria men te de mos tra- 
do que el es ta do no só lo no pue de con ver tir una mer can cía en
me dio co mún de cam bio, es de cir en di ne ro, sino que es to só lo
pue de ha cer se por la ac ción co mún de to dos los in di vi duos que
par ti ci pan en el trá fi co mer can til.
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Pe ro lo que el es ta do no pue de rea li zar por me dios le gis la ti vos
pue de ha cer lo en cier to gra do me dian te su po der de con tro lar la
acu ña ción. Fue en ca li dad de tal co mo el es ta do in ter vino cuan- 
do el pa trón al ter na ti vo fue sus ti tui do por el mo no me ta lis mo
per ma nen te. Es to ocu rrió de va rios mo dos. La tran si ción fue
muy sen ci lla y fá cil cuan do la ac ción del es ta do con sis tía en evi- 
tar una vuel ta al me tal tem po ral men te in fra va lo ra do en uno de
los pe rio dos al ter na ti va men te mo no me tá li cos me dian te la res ci- 
sión del de re cho de li bre acu ña ción. Y fue aún más sen ci llo en
aque llos paí ses en que uno u otro me tal ha bía ad qui ri do el pre- 
do mi nio an tes de que el es ta do al can za ra la po si ción ne ce sa ria
pa ra po der es ta ble cer un ti po mo derno de re gu la ción, de tal
suer te que lo úni co que la ley po día ha cer era san cio nar una si- 
tua ción ya es ta ble ci da.

El pro ble ma era mu cho más di fí cil cuan do el es ta do pre ten día
con ven cer a los hom bres de ne go cios de que aban do na ran el me- 
tal que uti li za ban y adop ta ran el otro. En es te ca so, el es ta do te- 
nía que fa bri car la ne ce sa ria canti dad del nue vo me tal, cam biar lo
por la vie ja mo ne da, y o bien des ti nar el me tal así re ti ra do de la
cir cu la ción a la acu ña ción de mo ne da di vi sio na ria, o bien ven- 
der lo pa ra usos no mo ne ta rios o pa ra su acu ña ción fue ra del país.
La re for ma del sis te ma mo ne ta rio ale mán tras la fun da ción del
Rei ch en 1871 pue de con si de rar se co mo ejem plo per fec to de la
tran si ción de un pa trón mer can cía me tá li ca a otro. Las di fi cul ta- 
des que ello en tra ña ba, y que pu die ron su pe rar se gra cias a las in- 
dem ni za cio nes de gue rra con Fran cia, son bien co no ci das. Esas
di fi cul ta des ra di ca ban en la rea li za ción de una do ble ta rea: la
pro vi sión de oro y la re ti ra da de la pla ta. És ta y no otra era la es- 
en cia del pro ble ma que ha bía que re sol ver cuan do se to mó la de- 
ci sión de cam biar el pa trón mo ne ta rio. El Rei ch com ple tó la
tran si ción al oro dan do oro y tí tu los so bre oro a cam bio de mo- 
ne das de pla ta y tí tu los so bre mo ne das de pla ta que es tu vie ran en
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po der de sus ciu da da nos. Las mo di fi ca cio nes le ga les fue ron sim- 
ple acom pa ña mien to del cam bio[3].

El cam bio de pa trón mo ne ta rio se pro du jo de la mis ma for ma
en Aus tria-Hun g ría, Ru sia y de más paí ses que re for ma ron su sis- 
te ma mo ne ta rio en los de ce nios si guien tes. Tam bién aquí el pro- 
ble ma con sis tía sim ple men te en su mi nis trar las canti da des de oro
ne ce sa rias y po ner las en cir cu la ción en tre los par ti ci pan tes en el
mer ca do en lu gar de los me dios de cam bio em plea dos has ta en- 
ton ces. Fa ci li tó ex tra or di na ria men te el pro ce so —y, lo que era
in clu so más im por tan te, la canti dad de oro ne ce sa ria pa ra el cam- 
bio dis mi nu yó con si de ra ble men te— el ar ti fi cio de per mi tir que
las mo ne das que cons ti tuían el an ti guo di ne ro-sig no o di ne ro-
cré di to si guie ran to tal o par cial men te cir cu lan do, al tiem po que
cam bia ban fun da men tal men te su ca rác ter eco nó mi co al trans for- 
mar se en tí tu los siem pre con ver ti bles en la nue va cla se de mo ne- 
da. Es to da ba una apa rien cia ex ter na di fe ren te a la tran sac ción,
pe ro en es en cia se guía sien do la mis ma. Di fí cil men te pue de dis- 
cu tir se que las me di das que to ma ron aque llos paí ses que adop ta- 
ron es ta for ma de po lí ti ca mo ne ta ria con sis tie ron es en cial men te
en pro por cio nar canti da des de me tal.

La exa ge ra ción de la im por tan cia en po lí ti ca mo ne ta ria del
po der de que dis po ne el es ta do con su ca pa ci dad le gis la ti va só lo
pue de atri buir se a una ob ser va ción su per fi cial del pro ce so im pli- 
ca do en la tran si ción del di ne ro-mer can cía al di ne ro-cré di to. Es- 
ta tran si ción se ha rea li za do nor mal men te me dian te la de cla ra- 
ción del es ta do de que los tí tu los no con ver ti bles en di ne ro po- 
dían con si de rar se me dios de pa go igual que si fue ran di ne ro. Por
re gla ge ne ral, no ha si do ob je to de tal de cla ra ción pro du cir un
cam bio de pa trón y sus ti tuir el di ne ro-mer can cía por el di ne ro-
cré di to. En la ma yo ría de los ca sos, el es ta do ha to ma do se me jan- 
tes me di das te nien do en cuen ta so la men te cier tos fi nes fis ca les.
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Ha tra ta do de au men tar sus pro pios re cur sos por la crea ción de
di ne ro-cré di to. Pa ra al can zar es tos ob je ti vos, la dis mi nu ción del
po der ad qui si ti vo del di ne ro di fí cil men te po dría pa re cer de sea- 
ble. Y real men te ha si do siem pre es ta de pre cia ción del va lor la
que, en tran do en jue go la ley de Gresham, ha ori gi na do el cam- 
bio del pa trón mo ne ta rio. Es ta ría to tal men te en des acuer do con
los he chos afir mar que el pa go al con ta do se ha ya im pe di do al gu- 
na vez; es de cir que se ha ya sus pen di do la per ma nen te con ver ti- 
bi li dad de los bi lle tes, con la in ten ción de efec tuar una tran si ción
a un pa trón cré di to. Es te re sul ta do se ha pro du ci do siem pre
contra la vo lun tad del es ta do, no de acuer do con ella.

So la men te los usos co mer cia les pue den trans for mar una mer- 
can cía en me dio co mún de cam bio. No es el es ta do, sino el com- 
por ta mien to or di na rio de quie nes par ti ci pan en el trá fi co co mer- 
cial, lo que crea el di ne ro. De aquí se si gue que la re gu la ción es- 
ta tal que atri bu ye a una mer can cía el po der ge ne ral de li qui da- 
ción de las deu das es in ca paz de con ver tir a esa mer can cía en di- 
ne ro. Si el es ta do crea di ne ro-cré di to —y es to pue de apli car se
ob via men te en un gra do mu cho ma yor al di ne ro-sig no— só lo
pue de ha cer lo to man do ob je tos que ya cir cu lan co mo sus ti tu tos
del di ne ro (es de cir co mo tí tu los to tal men te se gu ros e in me dia- 
ta men te con ver ti bles en di ne ro) y pri ván do les de la ca rac te rís ti ca
de con ver ti bi li dad per ma nen te y de su em pleo pa ra fi nes de va- 
lo ra ción. El co mer cio se pro te ge rá siem pre contra cual quier otro
mé to do pa ra in tro du cir un di ne ro-cré di to del go bierno. El in- 
ten to de po ner en cir cu la ción di ne ro-cré di to nun ca ha te ni do
éxi to, ex cep to cuan do las mo ne das o los bi lle tes en cues tión ha- 
bían ya cir cu la do co mo sus ti tu tos del di ne ro[4].

És te es el lí mi te de la siem pre exa ge ra da in fluen cia del es ta do
en el sis te ma mo ne ta rio. Lo que el es ta do pue de ha cer en cier tas
cir cuns tan cias, en su ca li dad de con tro la dor de la acu ña ción, me- 
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dian te su po der pa ra al te rar el ca rác ter de los sus ti tu tos mo ne ta- 
rios pri ván do les de su ca te go ría de tí tu los so bre el di ne ro pa ga- 
de ros a la vis ta, y so bre to do me dian te los re cur sos fi nan cie ros
que le per mi ten so por tar el cos te de un cam bio de mo ne da, es
tra tar de con ven cer al co mer cio pa ra que aban do ne una cla se de
di ne ro y adop te otra. Eso es to do.
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CAPÍ TU LO V

EL DI NE RO CO MO BIEN ECO NÓ MI CO

1

El di ne ro no es ni un bien de pro duc ción ni un bien de con su mo

Los bienes eco nó mi cos sue len di vi dir se en dos cla ses: la pri- 
me ra, la de aqué llos que sa tis fa cen las ne ce si da des hu ma nas di- 
rec ta men te, y la se gun da, la de aqué llos que las sa tis fa cen in di- 
rec ta men te; en otras pa la bras: bienes de con su mo, o de pri mer
or den, y bienes de pro duc ción, o de ór de nes su pe rio res[1]. El in- 
ten to de in cluir el di ne ro en al guno de es tos gru pos tro pie za con
di fi cul ta des in su pe ra bles. No es ne ce sa rio de mos trar que el di ne- 
ro no es un bien de con su mo. Pe ro tam bién re sul ta in co rrec to
ca li fi car lo co mo un bien de pro duc ción.

Des de lue go, si con si de ra mos es ta di vi sión bi par ti ta de los
bienes eco nó mi cos co mo exhaus ti va, ten dre mos que con ten tar- 
nos con co lo car el di ne ro en uno u otro gru po. Tal ha si do la po- 
si ción de la ma yor par te de los eco no mis tas; y pues to que ha pa- 
re ci do to tal men te im po si ble ca li fi car al di ne ro co mo un bien de
con su mo, no ha ha bi do otra al ter na ti va que ca li fi car lo co mo
bien de pro duc ción.

La jus ti fi ca ción de es te apa ren te men te ar bi tra rio pro ce di mien- 
to se ha so li do ha cer muy a la li ge ra. Ros cher, por ejem plo, con- 
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si de ra su fi cien te de cir que el di ne ro es «el prin ci pal ins tru men to
de to do cam bio» (vor neh ms tes We rk zeug je den Ve rkehrs)[2].

En opo si ción a Ros cher, Knies co lo ca al di ne ro en la cla si fi ca- 
ción de los bienes sus ti tu yen do la di vi sión bi par ti ta en me dios
pro duc ti vos y bienes de con su mo por una di vi sión tri par ti ta en
me dios de pro duc ción, ob je tos de con su mo y me dios de cam- 
bio[3]. Sus ar gu men tos al res pec to, por des gra cia in su fi cien tes,
ape nas han me re ci do aten ción y a me nu do han si do mal in ter- 
pre ta dos. Así, el in ten to de Hel ffe ri ch de re fu tar la po si ción de
Knies —que sos tie ne que una tran sac ción de com pra ven ta no es
en sí mis ma un ac to de pro duc ción sino un ac to de trans fe ren cia
(in ter per so nal)— al afir mar que el mis mo ti po de ob je ción pue- 
de ha cer se res pec to a la in clu sión de los me dios de trans por te en- 
tre los ins tru men tos de pro duc ción, so bre la ba se de que el trans- 
por te no es en sí mis mo un ac to de pro duc ción sino un ac to de
trans fe ren cia (in ter lo cal), y que la na tu ra le za de los bienes no se
al te ra más por el trans por te que por un cam bio de pro pie dad[4].

Sin du da, es la am bi güe dad de la pa la bra ale ma na Ve rkehr lo
que ha os cu re ci do la so lu ción a es te pro ble ma. Por un la do, Ve- 

rkehr sig ni fi ca al go que apro xi ma da men te po dría tra du cir se por
la pa la bra fran ce sa co m mer ce; es de cir, el in ter cam bio de bienes y
ser vi cios por par te de los in di vi duos. Pe ro tam bién sig ni fi ca
trans por te de per so nas, bienes e in for ma cio nes a tra vés del es pa- 
cio. Es tos dos gru pos de co sas que de no ta la pa la bra Ve rkehr no
tie nen en co mún más que el nom bre. De ahí la im po si bi li dad de
apo yar la su ge ren cia de una re la ción en tre los dos sig ni fi ca dos
del tér mino im plí ci tos en la prác ti ca de ha blar de «Ve rkehr en
sen ti do am plio», que ex pre sa la trans fe ren cia de bienes de la po- 
se sión de una per so na a la de otra, y «Ve rkehr en sen ti do es tric- 
to», que de no ta el tras la do de bienes de un pun to a otro del es pa- 
cio[5]. In clu so el uso po pu lar re co no ce en ese tér mino dos sig ni fi- 
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ca dos di fe ren tes, no ya só lo una ver sión más es tric ta o más am- 
plia del mis mo sig ni fi ca do.

El que una mis ma pa la bra ten ga dos sig ni fi ca dos di fe ren tes y
la po si ble con fu sión en tre ellos pue den atri buir se a la cir cuns tan- 
cia de que a me nu do, aun que no siem pre, los in ter cam bios de
bienes van uni dos a ac tos de trans por te a tra vés del es pa cio, y vi- 
ce ver sa[6]. Pe ro es cla ro que és ta no es ra zón pa ra que la cien cia
atri bu ya una se me jan za in trín se ca a es tos pro ce sos es en cial men te
dis tin tos.

Nun ca se de bió plan tear la cues tión de si el trans por te de per- 
so nas, bienes e in for ma cio nes de be con si de rar se par te de la pro- 
duc ción, pues to que no cons ti tu ye un ac to de con su mo, co mo
por ejem plo los via jes de pla cer. En to do ca so, dos co sas han im- 
pe di do el re co no ci mien to de es te he cho. La pri me ra es el di fun- 
di do des co no ci mien to de la na tu ra le za de la pro duc ción. Es in- 
ge nuo con si de rar la pro duc ción co mo la rea li za ción de al go que
an tes no exis tía, co mo crea ción en el ver da de ro sen ti do de la pa- 
la bra. De ello se de ri va fá cil men te un contras te en tre el tra ba jo
crea dor de la pro duc ción y el me ro trans por te de bienes. Es ta
ma ne ra de con si de rar el asun to es to tal men te ina de cua da. En
rea li dad, el pa pel que el hom bre re pre sen ta en la pro duc ción
con sis te siem pre úni ca men te en com bi nar sus fuer zas per so na les
con las de la na tu ra le za de tal for ma que es ta co ope ra ción pro- 
duz ca una de ter mi na da y bus ca da dis po si ción del ma te rial. Nin- 
gún ac to hu ma no de pro duc ción ha con se gui do sino al te rar la
po si ción de las co sas en el es pa cio, de jan do el res to a la na tu ra le- 
za[7]. Se re cha za así una de las ob je cio nes a con si de rar el trans- 
por te co mo un pro ce so pro duc ti vo.

La se gun da ob je ción sur ge de la in su fi cien te con si de ra ción de
la na tu ra le za de los bienes. Con fre cuen cia pa sa ina d ver ti do que,
en tre otras cua li da des na tu ra les, la po si ción de una co sa en el es- 
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pa cio tie ne im por tan tes po si bi li da des en su ca pa ci dad de sa tis fa- 
cer las ne ce si da des hu ma nas. Co sas que son to tal men te idén ti cas
en su com po si ción tec no ló gi ca de ben sin em bar go ser con si de ra- 
das co mo mues tras de di fe ren tes cla ses de bienes si no se en cuen- 
tran en el mis mo lu gar y en el mis mo es ta do de dis po ni bi li dad
pa ra el con su mo o pa ra una ul te rior pro duc ción. Has ta aho ra la
po si ción de un bien en el es pa cio ha si do re co no ci da so la men te
co mo fac tor que de ter mi na su na tu ra le za eco nó mi ca o no eco- 
nó mi ca. No se pue de ig no rar que el agua po ta ble en el de sier to y
el agua po ta ble en una re gión mon ta ño sa bien pro vis ta de ella, a
pe sar de sus si mi li tu des fí si cas y quí mi cas y sus pro pie da des idén- 
ti cas pa ra apa gar la sed, tie ne sin em bar go un sig ni fi ca do to tal- 
men te di fe ren te pa ra la sa tis fac ción de las ne ce si da des hu ma nas.
La úni ca agua que pue de apa gar la sed del via je ro en el de sier to
es la que en cuen tre al pun to, lis ta pa ra el con su mo.

Sin em bar go, den tro del gru po de los bienes eco nó mi cos, el
fac tor si tua ción se ha te ni do en cuen ta só lo en re la ción con
bienes de cier tas cla ses: aqué llos cu ya po si ción ha si do fi ja da bien
por el hom bre o por la na tu ra le za; e in clu so en tre és tos, ape nas
se ha pres ta do aten ción más que al ejem plo más re le van te: la tie- 
rra. Por lo que se re fie re a los bienes mue bles, el fac tor de la si- 
tua ción se ha tra ta do co mo des pre cia ble.

Es ta ac ti tud es tá en con so nan cia con la tec no lo gía co mer cial.
El mi cros co pio no des cu bre nin gu na di fe ren cia en tre dos lo tes de
azú car de re mo la cha de los cua les uno es tá al ma ce na do en Pra ga
y el otro en Lon dres. Pe ro des de el pun to de vis ta de la cien cia
eco nó mi ca am bos lo tes de azú car de ben con si de rar se co mo
bienes de dis tin ta cla se. Es tric ta men te ha blan do, só lo pue den lla- 
mar se bienes de pri mer or den los que ya es tán allí don de pue dan
ser in me dia ta men te con su mi dos. To dos los de más bienes eco nó- 
mi cos, aun que es tén ya lis tos pa ra el con su mo en sen ti do téc ni- 
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co, de ben ser con si de ra dos bienes de or den su pe rior que pue den
ser trans for ma dos en bienes de pri mer or den só lo por la com bi- 
na ción con el bien com ple men ta rio «me dios de trans por te».
Con si de ra dos en es ta perspec ti va, los me dios de trans por te son
ob via men te bienes de pro duc ción. «Pro duc ción», di ce Wie ser,
«es la uti li za ción de las más con ve nien tes en tre las con di cio nes
re mo tas de pros pe ri dad.»[8] Na da nos im pi de in ter pre tar por es ta
vez la pa la bra re mo tas en su sen ti do li te ral, no en el fi gu ra do.

He mos vis to que tras la dar a tra vés del es pa cio es una es pe cie
de pro duc ción; y por con si guien te los me dios de trans por te, en
cuan to no son bienes de con su mo, co mo pue den ser lo un ya te de
pla cer o co sas por el es ti lo, de ben in cluir se en tre los bienes de
pro duc ción. ¿Pue de afir mar se lo mis mo del di ne ro? ¿Pue den
com pa rar se los ser vi cios eco nó mi cos que el di ne ro pres ta con los
que pres tan los me dios de trans por te? En mo do al guno. La pro- 
duc ción es per fec ta men te po si ble sin di ne ro. El di ne ro no es ne- 
ce sa rio ni en las eco no mías ais la das ni en las co mu ni da des so cia- 
li za das. En nin gu na par te po dría mos en con trar un bien de pri- 
mer or den del que pu dié ra mos de cir que el em pleo del di ne ro es
con di ción ne ce sa ria pa ra su pro duc ción.

Es cier to que la ma yo ría de los eco no mis tas co lo can el di ne ro
en tre los bienes de pro duc ción. Pe ro los ar gu men tos de au to ri- 
dad no son vá li dos; la prue ba de una teo ría es tá en su de sa rro llo
ló gi co, no en su pa dri naz go; y con to do el res pe to de bi do a los
ma es tros, de be de cir se que no han jus ti fi ca do su po si ción muy
cer te ra men te en es ta ma te ria. Es to es más dig no de no tar en
Böhm-Bawe rk. Co mo ya he mos di cho, Knies re co mien da la sus- 
ti tu ción de la usual di vi sión bi par ti ta en tre bienes de con su mo y
me dios de pro duc ción por una cla si fi ca ción tri par ti ta de los
bienes eco nó mi cos en ob je tos de con su mo, me dios de pro duc- 
ción y me dios de cam bio. En ge ne ral, Böhm-Bawe rk tra ta a
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Knies con el ma yor res pe to y, cuan do se ve obli ga do a dis cre par
de él, cri ti ca sus ar gu men tos muy cui da do sa men te. Pe ro en el
pre sen te ca so sim ple men te los ig no ra. No va ci la en in cluir el di- 
ne ro en su con cep to de ca pi tal so cial, e in ci den tal men te lo es pe- 
ci fi ca co mo un pro duc to des ti na do a ser vir a la pro duc ción ul te- 
rior. Se re fie re bre ve men te a la ob je ción de que el di ne ro es un
ins tru men to, no de pro duc ción, sino de cam bio; pe ro, en lu gar
de con tes tar a es ta ob je ción, se em bar ca en una ex ten sa crí ti ca de
aque llas doc tri nas que con si de ran el con jun to de bienes en ma- 
nos de pro duc to res y co mer cian tes co mo bienes lis tos pa ra el
con su mo en lu gar de pro duc tos in ter me dios.

El ra zo na mien to de Böhm-Bawe rk de mues tra de for ma con- 
clu yen te que la pro duc ción no es tá com ple ta mien tras los bienes
no se ofrez can en el lu gar en que son de man da dos, y que no es
le gí ti mo ha blar de bienes lis tos pa ra el con su mo mien tras no se
ha ya com ple ta do el pro ce so fi nal del trans por te. Pe ro no apor ta
con tri bu ción al gu na a la pre sen te dis cu sión, pues la ca de na de su
ra zo na mien to se quie bra en el es la bón de ci si vo. Tras de mos trar
que el ca ba llo y el ca rro con los que el la bra dor lle va a su ca sa el
tri go y la le ña de ben ca li fi car se co mo me dios de pro duc ción y
co mo ca pi tal, Böhm-Bawe rk aña de que «ló gi ca men te to dos los
ob je tos y apa ra tos ‘pa ra trans por tar’ en el más am plio sen ti do
eco nó mi co, las co sas que de ben ser trans por ta das, las ca rre te ras,
los fe rro ca rri les, los bar cos, y el ins tru men to co mer cial di ne ro,
de ben ser in clui dos en el con cep to de ca pi tal»[9].

El mis mo sal to da Ros cher. No con si de ra la di fe ren cia en tre el
trans por te, que con sis te en una al te ra ción de la uti li dad de las
co sas, y el cam bio, que cons ti tu ye una ca te go ría eco nó mi ca to- 
tal men te dis tin ta. No se pue de com pa rar el pa pel que de sem pe ña
el di ne ro en la pro duc ción con el que de sem pe ñan los bar cos o
los fe rro ca rri les. Evi den te men te, el di ne ro no es un «ins tru men- 
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to co mer cial» en el mis mo sen ti do que los li bros de con ta bi li dad,
las co ti za cio nes, la Bol sa o el sis te ma cre di ti cio.

No han fal ta do las crí ti cas al ra zo na mien to de Böhm-Bawe rk.
Ja coby le ob je ta que mien tras tra ta el di ne ro y las exis ten cias de
mer can cías en ma nos de pro duc to res y co mer cian tes co mo ca pi- 
tal so cial, si gue no obs tan te man te nien do la opi nión de que el
ca pi tal so cial es una ca te go ría eco nó mi ca pu ra e in de pen dien te
de to da de fi ni ción le gal, sien do así que el di ne ro y los bienes de
con su mo en cuan to mer can cía son pe cu lia res de un es pe cí fi co ti- 
po «co mer cial» de or ga ni za ción eco nó mi ca[10].

ue es ta crí ti ca ca re ce de fun da men to, en cuan to ob je ción a
con si de rar los bienes de con su mo co mo bienes de pro duc ción, se
de du ce de lo que ex pu si mos más arri ba. No hay du da de que en
es te pun to la ra zón es tá de par te de Böhm-Bawe rk y no de su
crí ti co. No su ce de lo mis mo con el se gun do pun to, la cues tión
de la in clu sión del di ne ro. Es po si ble que la dis cu sión que Ja coby
ha ce del con cep to de ca pi tal sea a su vez cri ti ca ble y que pro ba- 
ble men te es té jus ti fi ca da la ne ga ti va de Böhm-Bawe rk a acep tar- 
la[11]. Pe ro es to no in te re sa aquí. Lo que nos im por ta es el pro ble- 
ma del con cep to de bienes. Y tam bién en es te pun to Böhm-
Bawe rk se apar ta de Ja coby. En la ter ce ra edi ción del vo lu men
se gun do de su obra ma es tra, Ca pi tal e in te rés, sos tie ne Böhm-
Bawe rk que in clu so en una or ga ni za ción so cia lis ta com ple ja di fí- 
cil men te se po dría pres cin dir de al gún ti po de ór de nes o cer ti fi- 
ca dos in di fe ren cia dos, «co mo si fuesen di ne ro», que se re fie ran al
pro duc to en es pe ra de dis tri bu ción[12]. Es te par ti cu lar ra zo na- 
mien to no apun ta di rec ta men te a nues tro pro ble ma ac tual. Sin
em bar go, con vie ne ave ri guar si la opi nión que en él se ex pre sa
con tie ne tal vez al go que pue da ser útil a nues tros ac tua les pro- 
pó si tos.
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To do ti po de or ga ni za ción eco nó mi ca ne ce si ta no só lo un me- 
ca nis mo de pro duc ción sino tam bién un me ca nis mo pa ra dis tri- 
buir lo que se pro du ce. Di fí cil men te po drá ne gar se que la dis tri- 
bu ción de bienes en tre con su mi do res in di vi dua les cons ti tu ye
una par te de la pro duc ción, y que por con si guien te de be mos in- 
cluir en tre los me dios de pro duc ción no só lo los ins tru men tos fí- 
si cos del co mer cio co mo las bol sas, los li bros de con ta bi li dad,
do cu men tos y co sas por el es ti lo, sino tam bién to do lo que sir va
pa ra man te ner el sis te ma le gal que cons ti tu ye la ba se del co mer- 
cio, co mo, por ejem plo, cer ca dos, va llas, mu ros, ce rra du ras, ca- 
jas de cau da les, la pa ra fer na lia de los tri bu na les de jus ti cia y to do
el con jun to de ór ga nos de go bierno en car ga dos de la pro tec ción
de la pro pie dad. En un es ta do so cia lis ta, es ta ca te go ría po dría
com pren der, en tre otras co sas, los «cer ti fi ca dos in di fe ren cia dos»
de Böhm-Bawe rk (que no po de mos ca li fi car «co mo di ne ro», ya
que no sien do el di ne ro un cer ti fi ca do, no pue de de cir se de un
cer ti fi ca do que sea co mo di ne ro. El di ne ro es siem pre un bien
eco nó mi co, y de cir de un tí tu lo, que es en lo que con sis te un
cer ti fi ca do, que es co mo di ne ro, no es más que re tro ce der a la
an ti gua prác ti ca de con si de rar los de re chos y las re la cio nes co- 
mer cia les co mo bienes. Aquí po de mos in vo car la pro pia au to ri- 
dad de Böhm-Bawe rk contra él mis mo)[13].

Sin em bar go, lo que nos im pi de co lo car el di ne ro en tre es tos
«bienes de dis tri bu ción» e igual men te en tre los bienes de pro duc- 
ción (y la mis ma ob je ción pue de apli car se a su in clu sión en tre los
bienes de con su mo) es la si guien te con si de ra ción. La pér di da de
un bien de con su mo o de un bien de pro duc ción se re suel ve en la
pér di da de la sa tis fac ción de una ne ce si dad hu ma na; em po bre ce
a la hu ma ni dad. La ad qui si ción de un bien se re suel ve en una
me jo ra de la po si ción eco nó mi ca hu ma na: en ri que ce a la hu ma- 
ni dad. No pue de de cir se lo mis mo de la pér di da o ga nan cia de
di ne ro. Tan to los cam bios en la canti dad dis po ni ble de bienes de
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pro duc ción o de con su mo co mo los cam bios en la canti dad dis- 
po ni ble de di ne ro im pli can cam bios en su va lor; pe ro mien tras
que los cam bios en el va lor de los bienes de pro duc ción y de los
bienes de con su mo no mi ti gan la pér di da o re du cen la ga nan cia
de sa tis fac ción que re sul ta de los cam bios en su canti dad, los
cam bios en el va lor del di ne ro se aco mo dan de tal suer te a la de- 
man da del mis mo que, a pe sar del au men to o dis mi nu ción en su
canti dad, la po si ción eco nó mi ca de la hu ma ni dad per ma ne ce
idén ti ca. Un au men to en la canti dad de di ne ro no pue de au men- 
tar el bien es tar de los miem bros de una co mu ni dad más de lo
que una dis mi nu ción del mis mo pue de re ba jar ese bien es tar.
Con si de ra dos des de es te pun to de vis ta, los bienes em plea dos co- 
mo di ne ro cons ti tu yen real men te lo que Adam Smi th ca li fi ca de
«exis ten cia muer ta que […] na da pro du ce»[14].

He mos de mos tra do que, en cier tas con di cio nes, el cam bio in- 
di rec to es un fe nó meno ne ce sa rio del mer ca do. La cir cuns tan cia
de que los bienes sean de sea dos y ad qui ri dos, no por ellos mis- 
mos sino so la men te pa ra em plear los en ul te rio res cam bios, no
pue de des apa re cer nun ca de nues tro ti po de trá fi co mer can til, ya
que las con di cio nes que lo ha cen ine vi ta ble exis ten en la in men sa
ma yo ría de las tran sac cio nes co mer cia les. Ac tual men te, el de sa- 
rro llo eco nó mi co del cam bio in di rec to con du ce al em pleo de un
me dio co mún de cam bio, al es ta ble ci mien to y la ela bo ra ción de
la ins ti tu ción del di ne ro. El di ne ro es, de he cho, in dis pen sa ble en
nues tro sis te ma eco nó mi co, Pe ro co mo bien eco nó mi co no es un
com po nen te fí si co del apa ra to so cial de dis tri bu ción, co mo lo
son, por ejem plo, los li bros de con ta bi li dad, las pri sio nes o las ar- 
mas de fue go. El re sul ta do to tal de la pro duc ción no de pen de en
lo más mí ni mo de la co la bo ra ción del di ne ro, aun cuan do su em- 
pleo pue da ser uno de los prin ci pios fun da men ta les so bre los que
se ba sa el or den eco nó mi co.
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Los bienes de pro duc ción de ri van su va lor del de sus pro duc- 
tos. No así el di ne ro, pues nin gún au men to en la canti dad adi- 
cio nal del mis mo pue de ori gi nar un au men to en el bien es tar de
los miem bros de la co mu ni dad. Las le yes que ri gen el va lor del
di ne ro son dis tin tas de las que ri gen el va lor de los bienes de pro- 
duc ción y de los bienes de con su mo. Lo úni co que to das es tas le- 
yes tie nen en co mún es su prin ci pio ge ne ral sub ya cen te, el de la
ley eco nó mi ca fun da men tal del va lor. Aquí ra di ca la ple na jus ti- 
fi ca ción de la su ge ren cia he cha por Knies de que los bienes eco- 
nó mi cos po drían di vi dir se en me dios de pro duc ción, ob je tos de
con su mo y me dios de cam bio; pues, en de fi ni ti va, el ob je to pri- 
mor dial de la ter mi no lo gía eco nó mi ca es fa ci li tar la in ves ti ga- 
ción de la teo ría del va lor.

2

El di ne ro co mo par te del ca pi tal pri va do

No he mos aco me ti do es ta in ves ti ga ción so bre la re la ción en tre
di ne ro y bienes de pro duc ción sim ple men te por su in te rés ter mi- 
no ló gi co. Lo ver da de ra men te im por tan te en sí mis mo no es
nues tra úl ti ma con clu sión, sino la po si ble luz que nues tros ar gu- 
men tos arro jan so bre aque llas pe cu lia ri da des del di ne ro que le
dis tin guen de otros bienes eco nó mi cos. Es tas ca rac te rís ti cas es pe- 
cia les del me dio co mún de cam bio re ci bi rán ma yor aten ción
cuan do vol va mos a con si de rar las le yes que re gu lan el va lor del
di ne ro y sus va ria cio nes.

Pe ro el re sul ta do de nues tros ra zo na mien tos, a sa ber la con- 
clu sión de que el di ne ro no es un bien de pro duc ción, no de ja de
te ner su sig ni fi ca do. Nos ayu da rá a re sol ver la cues tión de si el
di ne ro es ca pi tal o no; cues tión que, a su vez, no tie ne in te rés en
cuan to tal, pe ro que nos pro por cio na una prue ba so bre la res- 
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pues ta a un pro ble ma ul te rior res pec to a las re la cio nes en tre el ti- 
po de in te rés na tu ral o de equi li brio y el ti po mo ne ta rio o efec ti- 
vo, de las que nos ocu pa re mos en la ter ce ra par te de es te li bro. Si
am bas con clu sio nes se con fir man mu tua men te, po dre mos su po- 
ner con cier ta se gu ri dad que nues tros ar gu men tos no nos han
con du ci do a error.

La pri me ra di fi cul tad gra ve en cual quier in ves ti ga ción so bre la
re la ción en tre di ne ro y ca pi tal sur ge de las di fe ren tes opi nio nes
exis ten tes so bre la de fi ni ción del con cep to de ca pi tal. Es tas opi- 
nio nes di ver gen más que las for mu la das so bre cual quier otro
pun to de la eco no mía po lí ti ca. Nin gu na de las mu chas de fi ni cio- 
nes pro pues tas ha me re ci do un re co no ci mien to ge ne ral; en efec- 
to, la con tro ver sia so bre la teo ría del ca pi tal es aho ra más en car- 
ni za da que nun ca. Si en tre el gran nú me ro de con cep tos en pug- 
na ele gi mos el de Böhm-Bawe rk pa ra que nos guíe en nues tra in- 
ves ti ga ción so bre la re la ción en tre di ne ro y ca pi tal, po dre mos
jus ti fi car nues tra elec ción sim ple men te con si de ran do el he cho de
que Böhm-Bawe rk es el me jor guía pa ra cual quier in ten to se rio
del es tu dio del pro ble ma del in te rés, aun que se me jan te es tu dio
pue da con du cir (sin de jar de re co no cer en to do ca so el mé ri to de
Böhm-Bawe rk en el tra ta mien to de es te pro ble ma) a con clu sio- 
nes que di fie ren am plia men te de aqué llas a las que él lle gó. Ade- 
más, to dos aque llos só li dos ar gu men tos en que Böhm-Bawe rk
ba sa ba su te sis de fen dién do la contra sus crí ti cos apo yan se me jan- 
te elec ción. Pe ro, al mar gen de es to, una ra zón que pa re ce ser de- 
ci si va nos la pro por cio na el he cho de que no se ha de sa rro lla do
nin gu na otra con cep ción del ca pi tal con igual cla ri dad[15]. Es te
úl ti mo pun to es par ti cu lar men te im por tan te. No es ob je to de la
pre sen te dis cu sión lle gar a una con clu sión so bre la ter mi no lo gía
o ha cer una crí ti ca de los con cep tos, sino sim ple men te acla rar
uno o dos pun tos im por tan tes pa ra el pro ble ma de las re la cio nes
en tre el ti po de in te rés de equi li brio y el ti po de in te rés mo ne ta- 
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rio. De ahí que sea me nos im por tan te pa ra no so tros cla si fi car las
co sas co rrec ta men te que eli mi nar ideas va gas so bre su na tu ra le- 
za. Se pue den sos te ner va rias opi nio nes so bre si el di ne ro de be o
no in cluir se en el con cep to de ca pi tal. La de li mi ta ción de se me- 
jan tes con cep tos es sim ple men te cues tión de uti li dad, en re la ción
con la cual es muy fá cil que sur jan di fe ren cias de opi nión. Pe ro la
fun ción eco nó mi ca del di ne ro es un asun to so bre el que pue de
lle gar se a un per fec to acuer do.

De los dos con cep tos de ca pi tal que Böhm-Bawe rk dis tin gue,
si guien do la ter mi no lo gía eco nó mi ca tra di cio nal, el que lla ma
ca pi tal pri va do o ad qui si ti vo es a la vez el más an ti guo y el más
am plio. És ta fue la idea ori gi na ria de la que más tar de se des ga jó
el con cep to más es tric to de ca pi tal so cial o pro duc ti vo. Es, pues,
ló gi co que em pe ce mos nues tro es tu dio exa mi nan do la co ne xión
que exis te en tre ca pi tal pri va do y di ne ro.

Böhm-Bawe rk de fi ne el ca pi tal pri va do co mo la su ma de pro- 
duc tos que sir ven de me dios pa ra la ad qui si ción de bienes[16].
Nun ca se ha dis cu ti do que el di ne ro de ba in cluir se en es ta ca te- 
go ría. En efec to, el de sa rro llo del con cep to cien tí fi co de ca pi tal
par te de la no ción de un in te rés de ven ga do por una su ma de di- 
ne ro. Es te con cep to de ca pi tal ha ido am plián do se po co a po co
has ta to mar la for ma que tie ne en la mo der na dis cu sión cien tí fi- 
ca, que en ge ne ral coin ci de apro xi ma da men te con el uso po pu- 
lar.

La gra dual evo lu ción del con cep to de ca pi tal ha sig ni fi ca do al
mis mo tiem po una com pren sión ca da vez me jor de la fun ción
del di ne ro co mo ca pi tal. Muy pron to en la his to ria la men te po- 
pu lar ha lló ex pli ca ción al he cho de que el di ne ro pres ta do pro- 
du ce in te re ses, que el di ne ro real men te «tra ba ja». Pe ro tal ex pli- 
ca ción no po día sa tis fa cer du ran te mu cho tiem po las exi gen cias
cien tí fi cas. La cien cia tro pe za ba con el he cho de que la mo ne da
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es es té ril. Aun en los tiem pos más re mo tos exis tía el ge ne ral re- 
co no ci mien to de lo que pos te rior men te se plas ma ría en la má xi- 
ma pe cu nia pe cu niam pa re re non po test co mo ba se de to da dis cu sión
so bre el pro ble ma del in te rés du ran te cien tos y mi les de años, y
sin du da Aris tó te les no lo ex pre só en el fa mo so pa sa je de su Po lí- 

ti ca co mo una doc tri na nue va, sino co mo un lu gar co mún ge ne- 
ral men te acep ta do[17]. A pe sar de su ob vie dad, es ta per cep ción de
la es te ri li dad fí si ca del di ne ro fue un pa so ne ce sa rio en el ca mino
de la ple na com pren sión del pro ble ma del ca pi tal y del in te rés. Si
su mas de di ne ro pres ta das pro du cen un «fru to», sin que es te fe- 
nó meno pue da ex pli car se por la pro duc ti vi dad fí si ca del di ne ro,
es ló gi co que se de ben bus car otras ex pli ca cio nes.

El si guien te pa so ha cia una ex pli ca ción fue ob ser var que cuan- 
do se rea li za un prés ta mo, el que lo re ci be sue le cam biar el di ne- 
ro por otros bienes eco nó mi cos, y que lo mis mo ha cen quie nes
po seen di ne ro y quie ren ob te ner de él un be ne fi cio sin pres tar lo.
És te fue el pun to de par ti da pa ra la am plia ción del con cep to de
ca pi tal a que más arri ba nos he mos re fe ri do, así co mo pa ra el de- 
sa rro llo del pro ble ma del ti po mo ne ta rio [o efec ti vo] de in te rés
ha cia el pro ble ma más ge ne ral del ti po «na tu ral» [o de equi li- 
brio].

Es cier to que tu vie ron que pa sar si glos an tes de que se rea li za- 
ran es tos ul te rio res des cu bri mien tos. Pri me ra men te se pro du jo
una pa ra li za ción com ple ta en el de sa rro llo de la teo ría del ca pi- 
tal. Real men te pa re cía que no se de sea ba un ul te rior pro gre so, lo
que cier ta men te se con se guía a la per fec ción, ya que en ton ces el
ob je ti vo de la cien cia no era ex pli car la rea li dad sino rei vin di car
de ter mi na dos idea les. Y la opi nión pú bli ca re cha za ba la per cep- 
ción de in te re ses. In clu so más tar de, cuan do esa per cep ción de
in te re ses se re co no ció en el de re cho grie go y en el ro ma no, no se
con si de ra ba aún co mo un he cho res pe ta ble, y to dos los es cri to res
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clá si cos com pi tie ron en con de nar lo. Cuan do la Igle sia pros cri bió
el in te rés, e in ten tó fun da men tar su ac ti tud en ci tas de la Bi blia,
cor tó de raíz y des au to ri zó to do in ten to de tra tar la cues tión.
Los teó ri cos que di ri gie ron su aten ción al pro ble ma es ta ban ya
con ven ci dos de que per ci bir in te re ses era no ci vo, anti na tu ral y
po co ca ri ta ti vo, cen tran do su prin ci pal ta rea en bus car nue vas
ob je cio nes. Lo im por tan te pa ra ellos no era ex pli car por qué
exis te el in te rés, sino sos te ner la te sis de que es cen su ra ble. En ta- 
les cir cuns tan cias, era fá cil que un es cri tor tras otro acep ta ran sin
crí ti ca la doc tri na de la es te ri li dad del di ne ro co mo un ex tra or di- 
na ria men te po de ro so ar gu men to contra el pa go de in te re ses, y
así, no en ra zón de su con te ni do sino por la con clu sión que su ge- 
ría, esa doc tri na se con vir tió en obs tá cu lo en el ca mino del de sa- 
rro llo de la teo ría del in te rés. Se con vir tió en ayu da y no ya en
es tor bo a su de sa rro llo cuan do se ini ció un mo vi mien to ha cia la
cons truc ción de una nue va teo ría del ca pi tal tras la caí da de la
an ti gua teo ría ca no nis ta del in te rés. Su pri mer efec to fue exi gir
una am plia ción del con cep to de ca pi tal, y por con si guien te del
pro ble ma del in te rés. En el uso po pu lar y en la ter mi no lo gía aca- 
dé mi ca, ca pi tal no sig ni fi ca ba ya «una su ma de di ne ro pres ta do»,
sino «una exis ten cia acu mu la da de bienes»[18].

La doc tri na de la es te ri li dad del di ne ro tie ne otro sig ni fi ca do
pa ra nues tro pro ble ma en cuan to acla ra la po si ción del di ne ro
en tre las co sas que cons ti tu yen el ca pi tal pri va do. ¿Por qué in- 
clui mos el di ne ro en el con cep to de ca pi tal? ¿Por qué se pa ga in- 
te rés por las su mas de di ne ro pres ta das? ¿Có mo es po si ble usar
su mas de di ne ro, in clu so sin prés ta mo, de ma ne ra que pro duz can
una ren ta? No pue de ha ber du da so bre la res pues ta a es tas pre- 
gun tas. El di ne ro es un ins tru men to ad qui si ti vo so la men te cuan- 
do es cam bia do por al gún otro bien eco nó mi co. En es te sen ti do,
el di ne ro pue de com pa rar se con aque llos bienes de con su mo que
for man par te del ca pi tal pri va do so la men te por que no son con- 
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su mi dos por sus po see do res, sino que se em plean pa ra ad qui rir
otros bienes o ser vi cios a tra vés de me dios de cam bio. El di ne ro
no es más ca pi tal ad qui si ti vo de lo que lo son es tos bienes de
con su mo; el ca pi tal ad qui si ti vo real con sis te en los bienes por los
que se cam bian el di ne ro o los bienes de con su mo. El di ne ro que
per ma ne ce «inac ti vo», es to es el que no se cam bia por otros
bienes, no es una par te del ca pi tal; no pro du ce fru tos. El di ne ro
es par te del ca pi tal pri va do de un in di vi duo so la men te en la me- 
di da en que cons ti tu ye un me dio por el cual el in di vi duo en
cues tión pue de ob te ner otros bienes de ca pi tal.

3

El di ne ro no es par te del ca pi tal so cial

Por ca pi tal so cial o pro duc ti vo en tien de Böhm-Bawe rk el
con jun to de pro duc tos des ti na dos a ser em plea dos en una ul te- 
rior pro duc ción[19]. Si acep ta mos el pun to de vis ta ex pues to más
arri ba, se gún el cual el di ne ro no pue de ser in clui do en tre los
bienes de pro duc ción, en ton ces tam po co pue de ser lo en el ca pi- 
tal so cial. Es cier to que Böhm-Bawe rk lo in clu ye en el ca pi tal so- 
cial, lo mis mo que la ma yo ría de los eco no mis tas que le han pre- 
ce di do. Es ta ac ti tud obe de ce, ló gi ca men te, a que se con si de ra el
di ne ro co mo un bien de pro duc ción; és ta es su úni ca jus ti fi ca- 
ción, por lo que nues tro em pe ño por de mos trar que el di ne ro no
es un bien de pro duc ción su po ne al mis mo tiem po que esa jus ti- 
fi ca ción ca re ce de fun da men to.

En to do ca so, tal vez po da mos su ge rir que quie nes in clu yen el
di ne ro en tre los bienes de pro duc ción, y por con si guien te en tre
los bienes de ca pi tal, no son muy co he ren tes. És tos sue len con si- 
de rar el di ne ro co mo una par te del ca pi tal so cial en con so nan cia
con la di vi sión de su sis te ma cuan do tra tan de los con cep tos de
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di ne ro y ca pi tal, si bien no de du cen de ello al gu nas ob vias con- 
clu sio nes. Por el con tra rio, cuan do de be apli car se ló gi ca men te la
doc tri na de la na tu ra le za del di ne ro co mo ca pi tal, pa re ce que de
pron to se ol vi dan de ello. Al con si de rar los de ter mi nan tes del ti- 
po de in te rés, su bra yan una y otra vez que lo que im por ta no es
la ma yor o me nor canti dad de di ne ro, sino la ma yor o me nor
canti dad de otros bienes eco nó mi cos. Con ci liar es ta afir ma ción,
que es sin du da una sín te sis co rrec ta de la cues tión, con la otra
afir ma ción, se gún la cual el di ne ro es un bien de pro duc ción, es
sen ci lla men te im po si ble.
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CAPÍ TU LO VI

LOS ENE MI GOS DEL DI NE RO

1

El di ne ro en la so cie dad so cia lis ta

Se ha de mos tra do que en cier tas con di cio nes, que se dan con

ma yor fre cuen cia a me di da que se ex tien den la di vi sión del tra- 

ba jo y la di fe ren cia ción de las ne ce si da des, el cam bio in di rec to

re sul ta ine vi ta ble; y que la evo lu ción del cam bio in di rec to con- 

du ce gra dual men te al em pleo de al gu nas mer can cías de ter mi na- 

das, o in clu so una so la, co mo me dio co mún de cam bio. Es cla ro

que cuan do no hay cam bio de nin gu na cla se, y por lo tan to no

exis te el cam bio in di rec to, el em pleo de un me dio de cam bio

tam po co exis te. Tal era la si tua ción cuan do el gru po fa mi liar

pri mi ti vo y ais la do era la uni dad eco nó mi ca tí pi ca, y tam bién,

se gún las as pi ra cio nes so cia lis tas, lo que vol ve rá a su ce der en

aquel sis te ma so cia lis ta pu ro en que la pro duc ción y la dis tri bu- 

ción se rán sis te má ti ca men te re gu la das por un or ga nis mo cen tral.

Es ta vi sión del fu tu ro sis te ma so cia lis ta no ha si do des cri ta en sus

de ta lles por sus pro fe tas; y de he cho no to dos tie nen la mis ma

vi sión. Hay al gu nos que ad mi ten cier ta am pli tud del cam bio de

bienes y ser vi cios eco nó mi cos; y en la me di da en que ello tie ne

lu gar, es tam bién po si ble el uso ha bi tual del di ne ro.
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Por otra par te, los cer ti fi ca dos o bo nos que la so cie dad así or- 

ga ni za da dis tri bui ría en tre sus miem bros no pue den ser con si de- 

ra dos co mo di ne ro. Su pon ga mos que se die ra un re ci bo, por

ejem plo, a ca da tra ba ja dor por ca da ho ra de tra ba jo, y que la ren- 

ta so cial —en la me di da en que no se em plea ra en la sa tis fac ción

de las ne ce si da des co lec ti vas o pa ra man te ner a los in ca pa ci ta dos

pa ra el tra ba jo— se dis tri bu ye ra en pro por ción al nú me ro de re- 

ci bos que ca da in di vi duo po se ye se, de ma ne ra que ca da re ci bo

re pre sen ta ra el de re cho a re cla mar una par te alícuo ta de la canti- 

dad to tal de bienes dis tri bui bles. En tal ca so, el sig ni fi ca do de

cual quier re ci bo par ti cu lar co mo me dio pa ra sa tis fa cer las ne ce si- 

da des de un in di vi duo, en otras pa la bras su va lor, va ria ría en

pro por ción a la di men sión de la ren ta to tal. Si, con el mis mo nú- 

me ro de ho ras de tra ba jo, la ren ta de la so cie dad en un de ter mi- 

na do año fue ra so la men te la mi tad que el año an te rior, en ton ces

el va lor de ca da re ci bo ha bría ba ja do igual men te a la mi tad.

El ca so del di ne ro es dis tin to. Un des cen so del 50 por 100 en

la ren ta real de la so cie dad trae ría co mo con se cuen cia cier ta re- 

duc ción en el po der ad qui si ti vo del di ne ro. Pe ro es ta re duc ción

en el va lor del di ne ro no im pli ca ría una re la ción di rec ta con la

re duc ción de la di men sión de la ren ta. Po dría su ce der que el po- 

der ad qui si ti vo del di ne ro tam bién ba ja ra exac ta men te a la mi- 

tad, pe ro no ne ce sa ria men te. Es ta di fe ren cia es de ca pi tal im por- 

tan cia.

En efec to, el va lor de cam bio del di ne ro se de ter mi na de un

mo do to tal men te dis tin to del de un cer ti fi ca do o wa rrant. Se me- 

jan tes tí tu los no son en ab so lu to sus cep ti bles de un pro ce so de

va lo ra ción in de pen dien te. Si no hay du da de que un cer ti fi ca do

o una or den se pa ga rán siem pre a su pre sen ta ción, en ton ces su

va lor se rá igual al de los bienes que re pre sen tan. Si tal cer te za no
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es ab so lu ta, el va lor del cer ti fi ca do se rá con si guien te men te me- 

nor.

Si su po ne mos que in clu so en una so cie dad so cia lis ta pue de de- 

sa rro llar se un sis te ma de cam bio —no me ra men te el cam bio de

cer ti fi ca dos de tra ba jo, sino, por ejem plo, el cam bio de bienes de

con su mo en tre los in di vi duos—, po dre mos tam bién re co no cer

que el di ne ro de sem pe ña una fun ción in clu so en el mar co de se- 

me jan te so cie dad. Es te di ne ro no se ría tan fre cuen te ni se em- 

plea ría de ma ne ra tan di ver sa co mo en un sis te ma eco nó mi co ba- 

sa do en la pro pie dad pri va da de los me dios de pro duc ción, pe ro

su em pleo se re gi ría por los mis mos prin ci pios fun da men ta les.

Es tas con si de ra cio nes de ter mi nan la ac ti tud que hay que

adop tar ha cia el di ne ro en cual quier in ten to de cons truir un or- 

den so cial ima gi na rio, si se quie ren evi tar contra dic cio nes. Si en

tal es que ma se ex clu ye com ple ta men te el li bre in ter cam bio de

bienes y ser vi cios, la con se cuen cia ló gi ca es que en él el di ne ro

no es ne ce sa rio; pe ro si se per mi te cual quier cla se de cam bio, pa- 

re ce que el cam bio in di rec to a tra vés de un me dio de cam bio co- 

mún tam bién de be rá per mi tir se.

2

Fan ta sías mo ne ta rias

Los crí ti cos su per fi cia les del sis te ma eco nó mi co ca pi ta lis ta

sue len di ri gir sus ata ques prin ci pal men te contra el di ne ro. Es tán

dis pues tos a con sen tir que con ti núe La pro pie dad pri va da de los

me dios de pro duc ción, y por con si guien te, da do el es ta do ac tual

de la di vi sión del tra ba jo, tam bién el li bre cam bio de bienes, con

tal de que es te in ter cam bio se rea li ce sin nin gún me dio, o al me- 

nos sin un me dio co mún, es de cir sin di ne ro. Evi den te men te,

con si de ran el uso del di ne ro co mo al go da ñino y es pe ran ven cer
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to dos los ma les so cia les me dian te su eli mi na ción. Su doc tri na

de ri va de ideas que han si do siem pre ex tra or di na ria men te po pu- 

la res en cír cu los pro fa nos du ran te pe rio dos en los que el em pleo

del di ne ro iba en au men to.

To do el pro ce so de nues tra vi da eco nó mi ca se ha lla afec ta do

por el di ne ro; y quie nes no ven más allá de la su per fi cie de las

co sas só lo per ci ben los fe nó me nos mo ne ta rios sin ni si quie ra sos- 

pe char sus re la cio nes más hon das. Se con si de ra el di ne ro co mo la

cau sa del ro bo y del ase si na to, del frau de y de la trai ción. Se acu- 

sa al di ne ro cuan do la pros ti tu ta ven de su cuer po y cuan do el

juez so bor na do per vier te la ley. Contra el di ne ro cla ma el mo ra- 

lis ta cuan do pre ten de opo ner se al ex ce si vo ma te ria lis mo. Es sig- 

ni fi ca ti vo que a la ava ri cia se la lla ma tam bién amor al di ne ro, al

que se atri bu yen to dos los ma les[1].

La con fu sa y va ga na tu ra le za de ta les no cio nes sal ta a la vis ta.

No es tá tan cla ro si se pien sa que la vuel ta al cam bio di rec to se ría

ca paz de su pe rar to dos los in con ve nien tes del uso del di ne ro, o si

se pien sa que se pre ci sa rían tam bién otras re for mas. uie nes,

pre ten dien do con for mar y me jo rar el mun do, sos tie nen es tas

ideas no se sien ten obli ga dos a lle gar a las úl ti mas e inexo ra bles

con se cuen cias de las mis mas. Pre fie ren ha cer un al to en el pun to

en que co mien zan las di fi cul ta des del pro ble ma, lo cual tal vez

con tri bu ye a la lon ge vi dad de sus doc tri nas; mien tras per ma nez- 

can en la ne bu lo sa, no ofre ce rán a la crí ti ca nin gún flan co vul ne- 

ra ble.

To da vía me nos dig nos de que se les de di que una se ria aten- 

ción son aque llos pro yec tos de re for ma so cial que, si bien no

con de nan el uso del di ne ro en ge ne ral, re cha zan el em pleo del

oro y de la pla ta. De he cho, tal hos ti li dad contra los me ta les pre- 

cio sos tie ne a ve ces al go de in fan til.
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Cuan do, por ejem plo, To más Mo ro, en su Uto pía, car ga a los

cri mi na les con ca de nas de oro y pro por cio na ori na les de oro y

pla ta a los sim ples ciu da da nos[2], hay en to do ello al go del es píri- 

tu que ani ma al hom bre pri mi ti vo ima gi nan do ven gan zas en

sím bo los e imá ge nes sin exis ten cia real.

Ape nas me re ce la pe na de di car si quie ra un mo men to a tan

fan tás ti cas su ge ren cias, que nun ca han si do to ma das en se rio[3] y

que ha ce tiem po fue ron ya de bi da men te cri ti ca das. Hay sin em- 

bar go un pun to, que con fre cuen cia ha pa sa do ina d ver ti do, so bre

el que con vie ne in sis tir.

En tre los mu chos con fu sos ene mi gos del di ne ro hay un gru po

que lu cha con otras ar mas teó ri cas que las em plea das por sus

alia dos ha bi tua les. Es tos ene mi gos del di ne ro to man sus ar gu- 

men tos de la teo ría pre va len te so bre la ac ti vi dad ban ca ria y pro- 

po nen re me diar to dos los ma les de la hu ma ni dad por me dio «de

un sis te ma de cré di to elás ti co que se adap te au to má ti ca men te a

las ne ce si da des de la cir cu la ción». Na die que co noz ca el es ta do

tan po co sa tis fac to rio de la teo ría ban ca ria de be ría sor pren der se

al ob ser var que la crí ti ca cien tí fi ca no ha en tra do a con si de rar ta- 

les pro po si cio nes co mo de be ría ha ber lo he cho, y que en rea li dad

ha si do in ca paz de ha cer lo. El re cha zo de pro pues tas ta les co mo

el «con ta bi lis mo so cial»[4] de Er nest Sol vay hay que atri buir lo so- 

la men te a ver da de ra ti mi dez hu ma na y no a una ri gu ro sa prue ba

de la de bi li dad de di cha pro pues ta, que en rea li dad no se ha lle- 

va do ade lan te. To dos los teó ri cos de la ac ti vi dad ban ca ria cu yas

ideas de ri van del sis te ma de Tooke y Fu llar ton (al que per te ne- 

cen ca si to dos los au to res ac tua les) se mues tran im po ten tes an te

las teo rías de Sol vay y otras de la mis ma cla se. ui sie ran con de- 

nar las, pues to que sus pro pios sen ti mien tos, así co mo los acer ta-

dos jui cios de los hom bres prác ti cos, les ad vier ten contra las pe li- 

gro sas es pe cu la cio nes de los re for ma do res de es te ti po; pe ro no
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en cuen tran ar gu men tos contra un sis te ma que, ana li za do a fon- 

do, no con tie ne otra co sa que la ri gu ro sa apli ca ción de sus pro- 

pias teo rías.

La ter ce ra par te de es te li bro se de di ca ex clu si va men te a los

pro ble mas del sis te ma ban ca rio. Allí se so me te rá a aten to es tu dio

la teo ría de la elas ti ci dad del cré di to, con el re sul ta do tal vez de

que cual quier ul te rior dis cu sión de es ta doc tri na re sul te in ne ce- 

sa ria.
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SE GUN DA PAR TE

EL VA LOR DEL DI NE RO
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CAPÍ TU LO VII

EL CON CEP TO DE VA LOR DEL DI NE- 
RO

1

Fac to res sub je ti vos y ob je ti vos en la teo ría del va lor del di ne ro

El ele men to cen tral en el pro ble ma eco nó mi co del di ne ro es
su va lor de cam bio ob je ti vo, lla ma do po pu lar men te su po der ad- 
qui si ti vo. És te es el pun to de par ti da obli ga do en to da dis cu sión,
ya que só lo en co ne xión con su va lor de cam bio ob je ti vo apa re- 
cen en to da su im por tan cia las pe cu lia res pro pie da des que di fe- 
ren cian al di ne ro de los bienes.

Es to no de be in ter pre tar se en el sen ti do de que el va lor sub je- 
ti vo ten ga me nos im por tan cia en la teo ría del di ne ro que en
otras par tes. Las apre cia cio nes sub je ti vas de los in di vi duos son la
ba se de la va lo ra ción eco nó mi ca del di ne ro co mo de la de los de- 
más bienes. Y es tas es ti ma cio nes sub je ti vas se de ri van en de fi ni ti- 
va, tan to en el ca so del di ne ro co mo en el de otros bienes eco nó- 
mi cos, de la im por tan cia que se atri bu ye a un bien o con jun to de
bienes co mo con di ción con si de ra da ne ce sa ria pa ra la exis ten cia
de una uti li dad, da dos cier tos fi nes úl ti mos por par te de al gu nos
in di vi duos[1]. Sin em bar go, mien tras la uti li dad de otros bienes
de pen de de cier tos he chos ex ter nos (el va lor de uso ob je ti vo de
la mer can cía) y de cier tos he chos in ter nos (la je rar quía de las ne- 
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ce si da des hu ma nas), es de cir de con di cio nes que no per te ne cen
en ab so lu to a la ca te go ría de lo eco nó mi co, sino que son en par te
de na tu ra le za tec no ló gi ca y en par te de na tu ra le za psi co ló gi ca, el
va lor sub je ti vo del di ne ro es tá con di cio na do por su va lor de cam- 

bio ob je ti vo, es de cir por una ca rac te rís ti ca que en tra de lleno en
el cam po de la eco no mía.

En el ca so del di ne ro, el va lor de uso sub je ti vo y el va lor de
cam bio sub je ti vo coin ci den[2]. Am bos se de ri van del va lor de
cam bio ob je ti vo, ya que el di ne ro no tie ne más uti li dad que la
que sur ge de la po si bi li dad de ob te ner otros bienes eco nó mi cos a
cam bio de él. Es im po si ble con ce bir nin gu na fun ción del di ne ro
que pue da se pa rar se del he cho de su va lor de cam bio ob je ti vo.
Por lo que se re fie re al va lor de uso de un ar tícu lo, no im por ta si
es te ar tícu lo tie ne tam bién va lor de cam bio o no, pe ro pa ra que
el di ne ro ten ga va lor de uso es es en cial que ten ga va lor de cam-
bio.

Es ta par ti cu la ri dad del va lor del di ne ro pue de tam bién ex pre- 
sar se di cien do que, por lo que res pec ta al in di vi duo, el di ne ro no
tie ne va lor de uso en ab so lu to, sino só lo va lor sub je ti vo de cam- 
bio. Así lo afir man, por ejem plo, Rau[3] y Böhm-Bawe rk[4]. Sea
cual fue re la ter mi no lo gía em plea da, el es tu dio cien tí fi co de las
ca rac te rís ti cas nos lle va rá a las mis mas con clu sio nes. No hay ra- 
zón pa ra en trar a dis cu tir es te pun to, es pe cial men te des de que la
dis tin ción en tre va lor de uso y va lor de cam bio no tie ne ya en la
teo ría del va lor la im por tan cia que so lía te ner[5]. Lo que más nos
in te re sa es de mos trar que la fun ción de la eco no mía en lo que se
re fie re al va lor del di ne ro es más im por tan te que la que tie ne en
el tra ta mien to del va lor de los de más bienes. Cuan do ex pli ca el
va lor de los bienes, el eco no mis ta pue de y de be li mi tar se a con si- 
de rar co mo da do el va lor de uso sub je ti vo, de jan do la in ves ti ga- 
ción de sus orí genes al psi có lo go; pe ro el pro ble ma real del va lor
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del di ne ro co mien za só lo cuan do se cons ta ta que no tie ne va lor
de mer can cía, es de cir en el mo men to de ras trear los de ter mi- 
nan tes ob je ti vos de su va lor sub je ti vo, ya que el di ne ro no tie ne
va lor sub je ti vo al guno sin un va lor de cam bio ob je ti vo. No es
ta rea del eco no mis ta, sino del es pe cia lis ta en cien cias na tu ra les,
ex pli car por qué el tri go es útil pa ra el hom bre y va lo ra do co mo
tal; lo úni co que le in cum be al eco no mis ta es ex pli car la uti li dad
del di ne ro. Es im po si ble con si de rar el va lor sub je ti vo del di ne ro
sin con si de rar su va lor de cam bio ob je ti vo. Al re vés que las mer- 
can cías, el di ne ro nun ca pue de usar se a me nos que po sea un ob- 
je ti vo va lor de cam bio o po der de com pra. El va lor sub je ti vo del
di ne ro de pen de siem pre del va lor sub je ti vo de los otros bienes
eco nó mi cos que pue den ob te ner se a cam bio de él. Su va lor sub- 
je ti vo es en rea li dad un con cep to de ri va do. Si que re mos apre ciar
la im por tan cia que tie ne una de ter mi na da su ma de di ne ro, en
vis ta de la co no ci da de pen den cia que de ella tie ne cier ta sa tis fac- 
ción, só lo po de mos ha cer lo su po nien do que el di ne ro po see un
de ter mi na do va lor de cam bio ob je ti vo. «El va lor de cam bio del
di ne ro es el va lor de uso an ti ci pa do de las co sas que con él pue- 
den ob te ner se.»[6] Siem pre que el di ne ro es va lo ra do por al guien
es por que se su po ne que po see cier to po der ad qui si ti vo.

Po dría ob je tar se que la me ra po se sión me dian te di ne ro de una
canti dad in de fi ni da de va lor de cam bio ob je ti vo no es su fi cien te
pa ra ga ran ti zar la po si bi li dad de usar lo co mo me dio de cam bio;
tam bién se pre ci sa que es ta ca pa ci dad ad qui si ti va se ha lle pre sen- 
te en cier to gra do, ni de ma sia do al to ni de ma sia do ba jo, sino tal
que la pro por ción en tre el va lor de las uni da des de di ne ro y el de
las uni da des de mer can cía sea la que con ven ga pa ra lle var a ca bo
las tran sac cio nes de cam bio or di na rias de la vi da dia ria; que in- 
clu so si fue ra ver dad que la mi tad de di ne ro en un país pu die ra
de sem pe ñar el mis mo ser vi cio que la to ta li dad del mis mo en ca- 
so de que el va lor de la uni dad mo ne ta ria se do bla ra, no es se gu- 
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ro que pu die ra afir mar se lo mis mo en ca so de que su va lor au- 
men ta ra un mi llón de ve ces o dis mi nu ye ra a una mi llo né si ma
par te, en re la ción in ver sa con los cam bios en la canti dad del mis- 
mo, pues to que se me jan te mo ne da di fí cil men te po dría rea li zar
las fun cio nes de me dio co mún de cam bio co mo las rea li zan las
mo ne das que se usan efec ti va men te; que ten dría mos que ima gi- 
nar un di ne ro-mer can cía del cual to da una to ne la da o so la men te
una mi lé si ma de mi li gra mo fue se equi va len te a un dó lar, y pen- 
sar en los in con ve nien tes, en los in su pe ra bles obs tá cu los que de
he cho ine vi ta ble men te com por ta ría se me jan te me dio en el des- 
en vol vi mien to del co mer cio.

Por muy cier to que es to sea, la cues tión de las di men sio nes
rea les de la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y las mer can cías y
la del ta ma ño de la uni dad mo ne ta ria no es un pro ble ma eco nó- 
mi co, sino un pro ble ma que per te ne ce al cam po de las con di cio- 
nes téc ni cas que ha cen que de ter mi na do bien pue da usar se co mo
di ne ro. La es ca sez re la ti va de los me ta les pre cio sos, lo bas tan te
gran de pa ra pro por cio nar les un al to va lor ob je ti vo de cam bio,
pe ro no tan gran de co mo las pie dras pre cio sas o el ra dium, y
tam bién no lo bas tan te gran de pa ra que su va lor de cam bio sea
de ma sia do al to, de ben con si de rar se, jun to a sus otras ca rac te rís ti- 
cas co mo su di vi si bi li dad prác ti ca men te ili mi ta da, su ma lea bi li- 
dad y su ca pa ci dad de re sis ten cia a las in fluen cias des truc ti vas ex- 
ter nas, co mo los fac to res que fue ron en su día de ci si vos pa ra que
a los me ta les pre cio sos se les con si de ra ra los más idó neos co mo
me dios de cam bio y con si guien te men te se les em plea ra co mo di- 
ne ro. Pe ro en nues tros días, con for me se han ido de sa rro llan do
los sis te mas mo ne ta rios, el ni vel del va lor de los me ta les pre cio- 
sos no re pre sen ta ya un con di cio na mien to im por tan te pa ra su
uso co mo di ne ro. La mo der na or ga ni za ción del sis te ma com pen- 
sato rio y la ins ti tu ción de los me dios fi du cia rios han he cho que
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el co mer cio re sul te in de pen dien te del vo lu men y el pe so del ma- 
te rial mo ne ta rio.

2

El va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro

De lo di cho se de du ce que no pue de dis cu tir se el pro ble ma del
va lor del di ne ro sin con si de rar su va lor de cam bio ob je ti vo. En
las con di cio nes ac tua les, el va lor ob je ti vo de cam bio, lo que
Wie ser lla ma tam bién We rkehr swert (o va lor en las tran sac cio nes
co mer cia les), es la cla se más im por tan te de va lor, pues to que ri ge
el as pec to so cial y no el me ra men te in di vi dual de la vi da eco nó- 
mi ca. Ex cep to en su ex pli ca ción de los fun da men tos de la teo ría
del va lor, la eco no mía se ocu pa ca si ex clu si va men te del va lor de
cam bio ob je ti vo[7]. Es to es apli ca ble en cier ta me di da a to dos los
bienes, in clu so a los que son úti les al mar gen del po der de cam-
bio que po sean; pe ro lo es mu cho más tra tán do se del di ne ro.

«El va lor de cam bio ob je ti vo de los bienes es su sig ni fi ca do
ob je ti vo en el cam bio, o, di cho de otro mo do, su ca pa ci dad en
de ter mi na das cir cuns tan cias pa ra pro por cio nar una es pe cí fi ca
canti dad de otros bienes co mo equi va len te en el cam bio.»[8] Hay
que ob ser var que ni si quie ra el va lor de cam bio ob je ti vo es real- 
men te una pro pie dad de los bienes mis mos que les ha ya si do dis- 
pen sa da por la na tu ra le za, ya que en úl ti ma ins tan cia se de ri va
tam bién del pro ce so hu ma no de va lo rar bienes in di vi dua les. Pe- 
ro las re la cio nes de cam bio que se es ta ble cen en tre di fe ren tes
bienes en las tran sac cio nes co mer cia les, y se de ter mi nan por la
in fluen cia co lec ti va de las va lo ra cio nes sub je ti vas de to das las
per so nas que in ter vie nen en las tran sac cio nes del mer ca do, sur- 
gen tam bién en los dis tin tos in di vi duos, que ge ne ral men te tie- 
nen una in fluen cia in fi ni te si mal en la de ter mi na ción de las re la- 
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cio nes, co mo he chos con su ma dos, que en la ma yo ría de los ca sos
hay que acep tar in con di cio nal men te. Pres cin dien do de es ta si- 
tua ción, se ha for ma do así fá cil men te la opi nión de que ca da
bien lle ga al mer ca do con una canti dad de fi ni da de va lor in de- 
pen dien te de las va lo ra cio nes in di vi dua les[9]. Des de es te pun to
de vis ta, los bienes no son cam bia dos unos por otros por los se res
hu ma nos, sino que sen ci lla men te se cam bian.

El va lor de cam bio ob je ti vo, tal co mo apa re ce en la teo ría sub- 
je ti va del va lor, no tie ne de co mún más que el nom bre con la
vie ja idea de sa rro lla da por la Es cue la Clá si ca de un va lor de cam- 
bio inhe ren te a las co sas mis mas. En la teo ría del va lor de Smi th
y Ri car do, y en la de sus su ce so res, el va lor de cam bio re pre sen ta
el pa pel más im por tan te. Es tas teo rías tra tan de ex pli car to dos
los fe nó me nos del va lor par tien do del va lor de cam bio, que in- 
ter pre tan co mo va lor-tra ba jo o va lor cos te-de-pro duc ción. Pa ra
la mo der na teo ría del va lor, es ta ter mi no lo gía no tie ne más que
una im por tan cia his tó ri ca, y no hay mo ti vo pa ra te mer una con- 
fu sión en tre los dos con cep tos de va lor de cam bio. Es to ex clu ye
las ob je cio nes for mu la das re cien te men te contra el uso con ti nua- 
do de la ex pre sión «va lor de cam bio ob je ti vo»[10].

Si el va lor de cam bio ob je ti vo de un bien es su po der pa ra ad- 
qui rir una cier ta canti dad de otros bienes a cam bio, su pre cio es
es ta canti dad de otros bienes. De don de se si gue que los con cep- 
tos de pre cio y va lor ob je ti vo de cam bio no son en mo do al guno
idénti cos. «Es cier to, sin em bar go, que am bos se ri gen por las
mis mas le yes. Pues cuan do la ley del pre cio de cla ra que un bien
tie ne efec ti va men te un de ter mi na do pre cio, y ex pli ca por qué,
ello im pli ca na tu ral men te que di cho bien es ca paz de te ner ese
pre cio, y ex pli ca por qué lo es. La ley del pre cio com pren de la
ley del va lor de cam bio»[11].
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Por con si guien te, por «va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro»
en ten de mos la po si bi li dad de ob te ner una cier ta canti dad de
bienes eco nó mi cos a cam bio de una de ter mi na da canti dad de di- 
ne ro; y por «pre cio del di ne ro» es ta efec ti va canti dad de otros
bienes. El va lor de cam bio de una uni dad de di ne ro pue de ex pre- 
sar se en uni da des de al gún otro bien y ha blar del pre cio-mer can- 
cía del di ne ro; pe ro en la vi da ac tual es ta ter mi no lo gía y el con- 
cep to que ex pre sa son des co no ci dos. En nues tros días el di ne ro
es el úni co in di ca dor de los pre cios.

3

Pro ble mas que im pli ca la teo ría del va lor del di ne ro

La teo ría del di ne ro de be te ner en cuen ta la di fe ren cia fun da- 
men tal en tre los prin ci pios que ri gen el va lor del di ne ro y los
que ri gen el va lor de las mer can cías. En la teo ría del va lor de las
mer can cías no es ne ce sa rio al prin ci pio pres tar aten ción al va lor
ob je ti vo de cam bio. En es ta teo ría to dos los fe nó me nos de la de- 
ter mi na ción del va lor y del pre cio pue den ex pli car se to man do
co mo pun to de par ti da el va lor de uso sub je ti vo. No ocu rre lo
mis mo con la teo ría del va lor del di ne ro. En efec to, pues to que
el di ne ro, al re vés que los otros bienes, só lo pue de rea li zar su
fun ción eco nó mi ca cuan do po see un va lor de cam bio ob je ti vo,
el aná li sis de su va lor sub je ti vo re quie re pre via men te el de su va- 
lor de cam bio ob je ti vo. En otras pa la bras, la teo ría del va lor del
di ne ro nos re tro trae del va lor de cam bio sub je ti vo al va lor de
cam bio ob je ti vo.

En el sis te ma eco nó mi co ac tual, ba sa do en la di vi sión del tra- 
ba jo y en el li bre in ter cam bio de pro duc tos, los pro duc to res ge- 
ne ral men te no ac túan pa ra aten der di rec ta men te a sus ne ce si da- 
des, sino con la in ten ción de pro veer el mer ca do. En con se cuen- 



152

cia, sus cál cu los eco nó mi cos los de ter mi nan, no los va lo res sub- 
je ti vos de uso de los pro duc tos, sino sus va lo res sub je ti vos de
cam bio. Las va lo ra cio nes que ig no ran el va lor sub je ti vo de cam- 
bio, y en con se cuen cia el va lor ob je ti vo, de un pro duc to y so la- 
men te tie nen en cuen ta su va lor de uso sub je ti vo, son en nues- 
tros días ex tre ma da men te ra ras. Se li mi tan en su to ta li dad a
aque llos ca sos en que el ob je to tie ne un va lor sen ti men tal. Pe ro
si pres cin di mos de aque llas co sas a las que cier tos in di vi duos atri- 
bu yen un sig ni fi ca do sim bó li co por que les re cuer dan ex pe rien- 
cias o per so nas que quie ren evo car, mien tras que a los ojos de los
de más, pa ra los cua les no po seen es te in te rés per so nal, es tas co sas
tie nen un va lor mu cho me nor o in clu so nu lo, no pue de ne gar se
que las va lo ra cio nes hu ma nas de los bienes se ba san en su va lor
de cam bio. No es el va lor de uso sino el de cam bio el que go bier- 
na el or den eco nó mi co mo derno. Sin em bar go, si in da ga mos las
raíces pro fun das pri me ro del va lor de cam bio sub je ti vo de las
mer can cías y lue go de su va lor ob je ti vo, en con tra re mos que en
úl ti ma ins tan cia es siem pre el va lor de uso sub je ti vo de las co sas
lo que de ter mi na la es ti ma ción de las mis mas. Efec ti va men te,
apar te del he cho de que las mer can cías ad qui ri das a cam bio de
los pro duc tos se va lo ran siem pre de acuer do con su va lor de uso
sub je ti vo, las úni cas va lo ra cio nes que tie nen una im por tan cia fi- 
nal en la de ter mi na ción de los pre cios y del va lor ob je ti vo de
cam bio son las que se ba san en el va lor de uso sub je ti vo que po- 
seen los pro duc tos pa ra aque llas per so nas que son las úl ti mas en
ad qui rir los a tra vés del trá fi co co mer cial y que las ad quie ren pa ra
su pro pio con su mo.

El ca so del di ne ro es di fe ren te. Su va lor de cam bio ob je ti vo no
se pue de re tro traer a nin gu na cla se de va lor de uso in de pen dien- 
te de la exis ten cia de su va lor de cam bio ob je ti vo. En los orí- 
genes de los sis te mas mo ne ta rios el di ne ro es siem pre una mer- 
can cía que even tual men te de ja de cir cu lar cuan do lle ga a ma nos
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de un úl ti mo com pra dor o con su mi dor[12]. En los es ta dios pri mi- 
ti vos de la his to ria del di ne ro exis tían in clu so mer can cías mo ne- 
ta rias cu yas cua li da des na tu ra les ex cluían ter mi nante men te su
em pleo co mo di ne ro al ca bo de cier to tiem po. Un buey o un sa- 
co de tri go no pue den es tar en cir cu la ción siem pre; más tar de o
más tem prano se des ti na rán al con su mo a fin de que aque lla par- 
te de su va lor que no de pen de de su em pleo co mo mo ne da no
dis mi nu ya co mo con se cuen cia del de te rio ro de su subs tan cia.
Por otra par te, en un sis te ma mo ne ta rio de sa rro lla do en contra- 
mos di ne ro-mer can cía, del que gran des canti da des per ma ne cen
cons tante men te en cir cu la ción sin que se con su man o se em pleen
en la in dus tria; di ne ro-cré di to, cu yo fun da men to, el tí tu lo de
pa go, nun ca se usa; y po si ble men te in clu so el di ne ro-sig no, que
no tie ne otro uso que el de di ne ro.

Al gu nos de los más emi nen tes eco no mis tas han da do por su- 
pues to que el va lor del di ne ro y el del ma te rial de que es tá he cho
de pen de úni ca men te de su em pleo in dus trial, y que el po der ad- 
qui si ti vo de nues tra ac tual mo ne da me tá li ca, por ejem plo, y con- 
si guien te men te la po si bi li dad de su em pleo con ti nua do co mo di- 
ne ro, des apa re ce ría in me dia ta men te si las pro pie da des del ma te- 
rial mo ne ta rio co mo me tal útil ce sa ran por cual quier ac ci den te u
otras cau sas[13]. Hoy es ta opi nión no pue de ya sos te ner se, no só lo
por que exis te to da una se rie de fe nó me nos que esa opi nión no
tie ne en cuen ta, sino prin ci pal men te por que en to do ca so se
opo ne a las le yes fun da men ta les de la teo ría eco nó mi ca del va lor.
Ale gar que el va lor del di ne ro se ba sa en el em pleo no mo ne ta rio
del ma te rial de que es tá he cho es eli mi nar de gol pe el pro ble ma
real[14]. No só lo te ne mos que ex pli car la po si bi li dad del di ne ro-
sig no, cu yo ma te rial tie ne un va lor muy in fe rior al que re pre sen- 
ta la im pre sión ofi cial que lle va; tam bién te ne mos que res pon der
a la cues tión de si la po si bi li dad del em pleo mo ne ta rio de una
mer can cía afec ta a su uti li dad, y por lo tan to a su va lor, y si es
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así, has ta qué pun to. Los mis mos pro ble mas sur gen en el ca so del
di ne ro-cré di to.

Una par te de las exis ten cias de oro a dis po si ción de la hu ma- 
ni dad se usa con fi nes mo ne ta rios y otra par te con fi nes in dus- 
tria les. Siem pre se pue de cam biar de un ti po de uso a otro. Los
lin go tes pa san de los só ta nos de los ban cos al ta ller del jo ye ro,
que a su vez re ti ra di rec ta men te las mo ne das en cir cu la ción y las
fun de. Por otra par te, ob je tos de oro que in clu so po seen un va lor
ar tís ti co van a la Ca sa de la Mo ne da pa ra ser con ver ti dos en pie- 
zas de oro cuan do las des fa vo ra bles con di cio nes del mer ca do ha- 
cen que su ven ta a un pre cio su pe rior al de los lin go tes sea im po- 
si ble. Una mis ma pie za de me tal pue de ser vir pa ra dis tin tos fi nes
si mul tá nea men te, co mo pue de com pro bar se si pen sa mos en los
ador nos que tam bién se em plean co mo di ne ro o en las mo ne das
que sus pro pie ta rios usan co mo jo yas has ta que se des pren den de
ellas nue va men te[15].

El es tu dio de los fun da men tos del va lor del di ne ro de be ex- 
cluir to dos aque llos de ter mi nan tes que sur gen de las pro pie da des
del me tal mo ne ta rio co mo mer can cía, pues to que no pre sen tan
nin gu na par ti cu la ri dad que pue da dis tin guir el va lor del di ne ro
del de otras mer can cías. El va lor de la mer can cía-di ne ro tie ne
im por tan cia pa ra la teo ría mo ne ta ria úni ca men te en lo que de- 
pen de de la par ti cu lar po si ción eco nó mi ca del di ne ro, de su fun- 
ción co mo me dio co mún de cam bio. Los cam bios en el va lor del
ma te rial mo ne ta rio de ri va dos de sus ca rac te rís ti cas co mo mer- 
can cía de ben ló gi ca men te con si de rar se só lo en cuan to pue dan
afec tar más o me nos la fun ción del di ne ro co mo me dio co mún
de cam bio. Apar te de es to, la teo ría mo ne ta ria de be to mar co mo
da do el va lor del ma te rial mo ne ta rio que se de ri va de su uti li dad
in dus trial.
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El ma te rial de que es tá he cho el di ne ro-mer can cía de be te ner
el mis mo va lor si se usa co mo di ne ro o de cual quier otra for ma.
Tan to si el cam bio en el va lor del oro se ori gi na en su em pleo
co mo di ne ro o en su uso co mo mer can cía, el va lor de to da la
exis ten cia cam bia rá de ma ne ra uni for me[16].

No ocu rre así con el di ne ro-cré di to y con el di ne ro-sig no.
Aquí el ma te rial que lle va la im pre sión es prác ti ca men te in sig ni- 
fi can te en la de ter mi na ción del va lor del di ne ro. En al gu nas cir- 
cuns tan cias pue de te ner un va lor de cam bio re la ti va men te al to
re pre sen tan do una con si de ra ble frac ción del va lor to tal de cam- 
bio de la pie za de mo ne da o del bi lle te. Pe ro es te va lor, que no se
ba sa en las pro pie da des mo ne ta rias del di ne ro o del bi lle te, só lo
tie ne im por tan cia prác ti ca cuan do des apa re ce el va lor ba sa do en
sus pro pie da des mo ne ta rias, es de cir, cuan do las per so nas que in- 
ter vie nen en el co mer cio de jan de usar una mo ne da o un bi lle te
co mo me dio co mún de cam bio. Cuan do es to no su ce de, las mo- 
ne das o los bi lle tes con un se llo mo ne ta rio tie nen que po seer un
va lor de cam bio más al to que otras pie zas del mis mo ma te rial en
la me di da en que és tas no se dis tin guen por cier tas ca rac te rís ti cas
es pe cia les.

Ade más, en el ca so del di ne ro-cré di to los tí tu los em plea dos
co mo di ne ro tie nen tam bién un va lor de cam bio di fe ren te de
otros tí tu los de la mis ma cla se que no se usan co mo di ne ro. Los
bi lle tes de cien gul den que cir cu la ban co mo di ne ro en Aus tria-
Hun g ría an tes de la re for ma del sis te ma mo ne ta rio te nían un va- 
lor de cam bio más al to que, por ejem plo, otros tí tu los del Es ta do
con idénti co va lor no mi nal, a pe sar de que los úl ti mos pro du cían
in te rés y los otros no.

An tes de que se em plea ra co mo di ne ro, el oro se va lo ra ba úni- 
ca men te por la po si bi li dad de em plear lo con fi nes or na men ta les.
Si nun ca se hu bie ra em plea do co mo di ne ro, o se hu bie ra de ja do
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de em plear de es te mo do, su va lor en la ac tua li dad se de ter mi na- 
ría úni ca men te en la me di da en que se es ti ma pue de em plear se
en la in dus tria. Pe ro sus nue vas opor tu ni da des de em pleo pro- 
por cio nan un ul te rior mo ti vo pa ra apre ciar lo; el oro em pe zó a
ser va lo ra do en par te por que po día em plear se co mo me dio co- 
mún de cam bio. No es, pues, sor pren den te que su va lor su bie ra,
o que por lo me nos que da ra contra rres ta do el des cen so de su va- 
lor que po si ble men te se ha bría pro du ci do por otras ra zo nes. En
la ac tua li dad el va lor del oro, nues tro prin ci pal ma te rial mo ne ta- 
rio, se ba sa en am bas po si bi li da des de em pleo: con fi nes mo ne ta- 
rios y con fi nes in dus tria les[17].

Es im po si ble de cir en qué me di da el va lor ac tual del oro de- 
pen de de su em pleo mo ne ta rio y en qué me di da de su em pleo
in dus trial. Cuan do sur gió la ins ti tu ción del di ne ro, la ba se in- 
dus trial del va lor de los me ta les pre cio sos de bió de ser pre pon de- 
ran te; pe ro con los pro gre sos en la or ga ni za ción mo ne ta ria de la
vi da eco nó mi ca su em pleo mo ne ta rio ha ve ni do a ser ca da vez
más im por tan te. Es cier to que hoy el va lor del oro se de be en
gran par te a su uso co mo di ne ro, y que su des mo ne ti za ción afec- 
ta ría a su pre cio de una ma ne ra aplas tan te[18]. La drás ti ca ba ja da
del pre cio de la pla ta des de 1873 se de bió sin du da en gran par te
a la des mo ne ti za ción de es te me tal en la ma yo ría de los paí ses. Y
cuan do, en tre 1914 y 1918, mu chos paí ses sus ti tu ye ron el oro
por bi lle tes y bo nos de te so re ría de mo do que el oro aflu yó a
aque llos paí ses que con ser va ron el pa trón-oro, su va lor ca yó
con si de ra ble men te.

Tam bién el va lor de los ma te ria les que se em plean pa ra la fa- 
bri ca ción del di ne ro-sig no y del di ne ro-cré di to es tá in fluen cia do
por su em pleo co mo di ne ro o por cual quier otro uso. La pro- 
duc ción de mo ne das di vi sio na rias es hoy uno de los usos más im- 
por tan tes de la pla ta, por ejem plo, Igual men te, cuan do co men zó
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la acu ña ción de mo ne das de ní quel, ha ce unos cin cuen ta años, el
pre cio del ní quel su bió tan to, que el di rec tor de la Ca sa de la
Mo ne da de In gla te rra afir mó en 1873 que si la acu ña ción con ní- 
quel con ti nua ba, el so lo cos te del me tal su pe ra ría el va lor ofi cial
de las mo ne das[19]. Sin em bar go, si pre fe ri mos con si de rar es te ti- 
po de uso co mo in dus trial y no mo ne ta rio, es por que las mo ne- 
das di vi sio na rias no son di ne ro, sino sus ti tu tos del di ne ro, y por
lo tan to las pe cu lia res in te rac cio nes en tre los cam bios en el va lor
del di ne ro y los cam bios en el va lor del ma te rial mo ne ta rio no se
pro du cen en es tos ca sos.

La teo ría del va lor del di ne ro se pro po ne for mu lar las le yes
que re gu lan la de ter mi na ción del va lor ob je ti vo de cam bio del
di ne ro. No tie ne por qué en trar a con si de rar la de ter mi na ción
del va lor del ma te rial con que el di ne ro es tá he cho, mien tras es te
va lor no de pen da de su em pleo co mo mo ne da y no pa ra otros fi- 
nes. Tam po co es mi sión de nues tra cien cia en es te pun to de ter- 
mi nar el va lor de los ma te ria les que se usan pa ra la con fec ción
del di ne ro-sig no. Só lo tra ta del va lor ob je ti vo de cam bio del di- 
ne ro en la me di da en que és te de pen de de su fun ción co mo tal.

Las otras for mas de va lor no pre sen tan es pe cia les pro ble mas
pa ra la teo ría del va lor del di ne ro. Na da hay que de cir acer ca del
va lor sub je ti vo del di ne ro que sea di fe ren te de lo que la eco no- 
mía en se ña so bre el va lor sub je ti vo de otros bienes eco nó mi cos.
Y to do lo que nos im por ta co no cer so bre el va lor de uso ob je ti vo
del di ne ro pue de re su mir se en una úni ca afir ma ción: que de pen- 
de de su va lor de cam bio ob je ti vo.
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CAPÍ TU LO VI II

LOS DE TER MI NAN TES DEL VA LOR DE
CAM BIOS OB JE TI VO O PO DER AD- 

UI SI TI VO DEL DI NE RO

(I)

EL ELE MEN TO DE CON TI NUI DAD EN EL VA LOR DE
CAM BIO OB JE TI VO DEL DI NE RO

1

La de pen den cia de la va lo ra ción sub je ti va del di ne ro res pec to a la exis ten- 

cia de va lor de cam bio ob je ti vo

Se gún la mo der na teo ría del va lor, el pre cio es la re sul tan te de
la ac ción re cí pro ca en el mer ca do de las va lo ra cio nes sub je ti vas
de las mer can cías y de los bienes en tre ga dos a cam bio. De prin ci- 
pio a fin, es el re sul ta do de va lo ra cio nes sub je ti vas. Los bienes se
va lo ran por los in di vi duos que los cam bian, se gún su va lor sub- 
je ti vo de uso, y sus ra zo nes o re la cio nes (ra tios) de cam bio se de- 
ter mi nan den tro del ra dio en que ofer ta y de man da se ha llan en
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un exac to equi li brio cuanti ta ti vo. La ley del pre cio for mu la da
por Men ger y Böhm-Bawe rk nos ofre ce una com ple ta y nu mé- 
ri ca men te pre ci sa ex pli ca ción de es tas re la cio nes de cam bio; di- 
cha ley se apli ca exhaus ti va men te a to dos los fe nó me nos del
cam bio di rec to. En la con cu rren cia bi la te ral, el pre cio de mer ca- 
do se ha lla com pren di do en tre un lí mi te su pe rior fi ja do por las
va lo ra cio nes del pos tor más ba jo en tre los com pra do res efec ti vos
y del ofe ren te más al to en tre los po si bles ven de do res ex clui dos,
y otro lí mi te in fe rior fi ja do por las va lo ra cio nes del ofe ren te más
ba jo en tre los ven de do res efec ti vos y el pos tor más al to en tre los
po si bles com pra do res ex clui dos.

Es ta ley del pre cio es vá li da tan to pa ra el cam bio in di rec to co- 
mo pa ra el di rec to. El pre cio del di ne ro, al igual que otros, es tá
de ter mi na do en úl ti mo tér mino por las va lo ra cio nes sub je ti vas
de com pra do res y ven de do res. Pe ro, co mo di ji mos an te rior men- 
te, el va lor de uso sub je ti vo del di ne ro, que coin ci de con su va lor
de cam bio sub je ti vo, no es otra co sa que el va lor de uso an ti ci pa- 
do de las co sas que con él se van a com prar. El va lor sub je ti vo del
di ne ro tie ne que me dir se por la uti li dad mar gi nal de los bienes
por los cua les pue de cam biar se[1].

De to do ello se des pren de que el di ne ro só lo pue de va lo rar se
en el su pues to de que ten ga un cier to va lor de cam bio ob je ti vo.
Tal point d’appui es ne ce sa rio an tes de que pue da sal var se el es pa- 
cio en tre sa tis fac ción y di ne ro «inú til». Co mo no exis te una re la- 
ción di rec ta en tre el di ne ro co mo tal y las ne ce si da des hu ma nas,
los in di vi duos no pue den for mar se una idea de su uti li dad, y por
con si guien te de su va lor, más que su po nién do le un de ter mi na do
po der de com pra. Pe ro es fá cil ver que es ta su po si ción no pue de
ser otra co sa que la ex pre sión de la re la ción de cam bio vi gen te en
ese mo men to en el mer ca do en tre el di ne ro y las mer can cías[2].
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Una vez que se ha es ta ble ci do en el mer ca do una re la ción de
cam bio en tre el di ne ro y las mer can cías, con ti núa ejer cien do una
in fluen cia más allá del pe rio do en que se ha lla vi gen te, pro por- 
cio nan do así las ba ses pa ra ul te rio res va lo ra cio nes del di ne ro.
Así, el pa sa do va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro tie ne una cier- 
ta sig ni fi ca ción pa ra su va lo ra ción pre sen te y fu tu ra. Los pre cios-
di ne ro de hoy es tán en la za dos con los de días an te rio res y los fu- 
tu ros.

Pe ro es to so lo no es su fi cien te pa ra ex pli car el pro ble ma del
ele men to de con ti nui dad en el va lor del di ne ro; só lo re tra sa la
ex pli ca ción. In ves ti gar el va lor que tie ne hoy el di ne ro con re la- 
ción al que tu vo ayer, el de ayer con re la ción al de ante ayer, etc.,
es plan tear el pro ble ma de qué fue lo que de ter mi nó el va lor del
di ne ro en un prin ci pio. La con si de ra ción del ori gen del uso del
di ne ro y de los par ti cu la res com po nen tes de su va lor que de pen- 
den de su fun ción mo ne ta ria nos su gie re una con tes ta ción ob via
a es ta cues tión. El pri mer va lor del di ne ro fue cla ra men te el va- 
lor que los bienes em plea dos co mo di ne ro po seían (gra cias a su
ca pa ci dad pa ra sa tis fa cer de otro mo do las ne ce si da des hu ma nas)
en el mo men to en que co men za ron a em plear se co mo me dio co- 
mún de cam bio. Cuan do los in di vi duos co men za ron a ad qui rir
ob je tos, no pa ra el con su mo, sino pa ra usar los co mo me dio de
cam bio, los va lo ra ron se gún el va lor de cam bio ob je ti vo que ya
les ha bía asig na do el mer ca do en vir tud de su uti li dad «in dus- 
trial», y só lo co mo con si de ra ción adi cio nal por la po si bi li dad de
em plear los co mo me dio de cam bio. El va lor ori gi na rio del di ne- 
ro es tá li ga do al va lor-mer can cía del ma te rial mo ne ta rio. Pe ro
des de en ton ces el va lor del di ne ro ha es ta do in flui do no só lo por
los fac to res de pen dien tes de sus usos «in dus tria les», que de ter mi- 
nan el va lor del ma te rial del cual es tá he cha la mer can cía-di ne ro,
sino tam bién por los que re sul tan de su uso co mo di ne ro. No só- 
lo su ofer ta y de man da pa ra fi nes in dus tria les, sino tam bién su



161

ofer ta y de man da pa ra usar lo co mo me dio de cam bio, in flu ye ron
en el va lor del oro des de el mo men to en que se em pleó por vez
pri me ra co mo di ne ro[3].

2

La ne ce si dad de un va lor in de pen dien te de la fun ción mo ne ta ria an tes de

que un ob je to pue da ser vir co mo mo ne da

Pues to que el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro tie ne siem- 
pre que es tar li ga do a una re la ción de cam bio pree xis ten te en el
mer ca do en tre el di ne ro y otros bienes eco nó mi cos (ya que de
otra for ma los in di vi duos no po drían cal cu lar el va lor del di ne- 
ro), la con clu sión ló gi ca es que un ob je to no pue de uti li zar se co- 
mo di ne ro a me nos que, en el mo men to en que em pie za su uso
co mo tal, po sea un va lor de cam bio ob je ti vo an te rior ba sa do en
cual quier otro uso. Es to im pli ca al mis mo tiem po una re fu ta ción
de aque llas teo rías que de ri van el ori gen del di ne ro de un acuer- 
do ge ne ral pa ra dar un va lor fic ti cio a co sas in trín se ca men te sin
va lor[4] y una con fir ma ción de la hi pó te sis de Men ger re fe ren te
al ori gen del uso del di ne ro.

Es ta vin cu la ción a un va lor de cam bio pree xis ten te es ne ce sa- 
ria no só lo pa ra el di ne ro-mer can cía, sino tam bién pa ra el di ne- 
ro-cré di to y el di ne ro-sig no[5]. Es te úl ti mo no ha bría exis ti do
nun ca si no hu bie ra sa tis fe cho es ta con di ción. Su pon ga mos que,
en tre las an ti guas y mo der nas cla ses de di ne ro so bre las que pue- 
de du dar se si se las re co no ció co mo di ne ro-cré di to o di ne ro-sig- 
no, ha ha bi do efec ti va men te re pre sen tan tes del di ne ro-sig no pu- 
ro. Tal di ne ro só lo pu do sur gir de dos ma ne ras. Pu do sur gir por- 
que los sus ti tu tos mo ne ta rios ya en cir cu la ción, es to es, los tí tu- 
los pa ga de ros en di ne ro a la vis ta, fue ron des pro vis tos de su ca- 
rác ter co mo ta les tí tu los, y sin em bar go con ti nua ron usán do se
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en el co mer cio co mo me dio de cam bio. En es te ca so, el pun to de
par ti da pa ra su va lo ra ción es el va lor de cam bio ob je ti vo que te- 
nían en el mo men to en que fue ron des po ja dos de su ca rác ter de
tí tu los reem bol sa bles en di ne ro. El otro ca so po si ble es aquél en
que las mo ne das que una vez cir cu la ron co mo di ne ro-mer can cía
se trans for man en di ne ro-sig no por ce se de la acu ña ción li bre
(bien por que la acu ña ción ya no se rea li ce, bien por que es té ex- 
clu si va men te en ma nos del es ta do), sin que na die asu ma, de ju re o

de fac to, la obli ga ción de con ver tir las, y na die ten ga só li das ba ses
pa ra es pe rar que es ta obli ga ción va ya al gu na vez a ser asu mi da
por al guien. En es te ca so, el pun to de par ti da pa ra la va lo ra ción
es el va lor de cam bio ob je ti vo de las mo ne das en el mo men to en
que ce só la li bre acu ña ción.

An tes de que un bien eco nó mi co em pie ce a fun cio nar co mo
di ne ro tie ne que po seer ya un va lor de cam bio ba sa do en al gu na
otra cau sa dis tin ta de su fun ción mo ne ta ria. Pe ro el di ne ro que
fun cio na co mo tal pue de se guir te nien do un va lor in clu so cuan- 
do ha de ja do de exis tir la fuen te ori gi nal de su va lor de cam bio.
Su va lor se ba sa en ton ces to tal men te en su fun ción co mo me dio
de cam bio[6].

3

El sig ni fi ca do de los pre cios an te rio res en la de ter mi na ción de las re la cio nes

de cam bio del mer ca do

De to do lo que aca ba mos de ex po ner se des pren de la im por- 
tan te con clu sión de que el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro
con tie ne un ele men to his tó ri ca men te con ti nuo.

El pa sa do va lor del di ne ro es re to ma do por el ac tual y trans- 
for ma do por és te; el va lor pre sen te del di ne ro pa sa al fu tu ro pa ra
ser trans for ma do a su vez. Hay aquí un contras te en tre la de ter- 
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mi na ción del va lor de cam bio del di ne ro y el va lor de cam bio de
otros bienes eco nó mi cos. Por lo que res pec ta a és tos, to das las re- 
la cio nes de cam bio pree xis ten tes son com ple ta men te irre le van- 
tes. Es cier to que si mi ra mos ba jo el ve lo mo ne ta rio las re la cio nes
de cam bio rea les en tre los bienes po de mos ob ser var cier ta con ti- 
nui dad. En ge ne ral, las al te ra cio nes efec ti vas de los pre cios se su- 
ce den muy len ta men te. Pe ro es ta es ta bi li dad de los pre cios tie ne
su cau sa en la es ta bi li dad de los de ter mi nan tes de los pre cios, no
en la ley de los pre cios en cuan to tal. Los pre cios cam bian len ta- 
men te por que las va lo ra cio nes sub je ti vas de los se res hu ma nos
cam bian asi mis mo con len ti tud. Las ne ce si da des hu ma nas, y las
opi nio nes res pec to a la ca pa ci dad de los bienes pa ra sa tis fa cer esas
ne ce si da des, no es tán más su je tas a los cam bios fre cuen tes y re- 
pen ti nos que las exis ten cias de bienes dis po ni bles pa ra el con su- 
mo, o la for ma de su dis tri bu ción so cial. El que ra ra men te el pre- 
cio de mer ca do de hoy sea muy dis tin to del de ayer se ex pli ca
por el he cho de que las cir cuns tan cias que de ter mi na ron el pre- 
cio de ayer no han cam bia do mu cho de la no che a la ma ña na, de
suer te que el pre cio de hoy es re sul ta do de fac to res ca si idénti- 
cos. Si en el mer ca do se su ce die ran rá pi das e irre gu la res va ria cio- 
nes en los pre cios, la con cep ción del va lor de cam bio ob je ti vo no
ha bría al can za do la im por tan cia que ac tual men te le atri bu yen
tan to los con su mi do res co mo los pro duc to res.

En es te sen ti do, es inex cu sa ble re fe rir se a la iner cia de los pre- 
cios, aun que los erro res co me ti dos por los pri mi ti vos eco no mis- 
tas de be rían pre ve ni mos contra el ries go real de que el uso de
tér mi nos to ma dos de la me cá ni ca nos lle ve a un sis te ma «me cá ni- 
co», es de cir un sis te ma que pres cin de erró nea men te de las va lo- 
ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos. En to do ca so, cual quier su- 
ge ren cia de una re la ción cau sal en tre pre cios pa sa dos y pre sen tes
de be re cha zar se de ci di da men te.
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No se dis cu te que ha ya fuer zas ins ti tu cio na les que se opo nen a
los cam bios en los pre cios exi gi dos por los cam bios en las va lo ra- 
cio nes, y que son res pon sa bles de que se apla cen los cam bios en
los pre cios a que ha brían da do lu gar las va ria cio nes en la ofer ta y
la de man da y de que cier tos cam bios pe que ños y tran si to rios en
las re la cio nes en tre ofer ta y de man da no pro duz can en ab so lu to
los cam bios co rres pon dien tes. En es te sen ti do bien pue de ha blar- 
se de una iner cia de los pre cios. Tam bién pue de acep tar se la afir- 
ma ción de que los pre cios pre ce den tes for man el pun to de par ti- 
da pa ra las tran sac cio nes del pr óxi mo mer ca do[7], siem pre que se
en tien da en el sen ti do que aca ba mos de in di car. Si las con di cio- 
nes ge ne ra les que de ter mi na ron el pre cio de ayer se han mo di fi- 
ca do só lo li ge ra men te, el pre cio de hoy de be ser li ge ra men te dis- 
tin to del de ayer, y en la prác ti ca no pa re ce in co rrec to ha cer del
pre cio de ayer el pun to de par ti da. No obs tan te, no exis te una
re la ción cau sal en tre pre cios pa sa dos y pre sen tes en lo que res- 
pec ta a las re la cio nes de cam bio de los bienes eco nó mi cos (sin in- 
cluir el di ne ro). El he cho de que ayer fue ra ele va do el pre cio de
la cer ve za no sig ni fi ca na da res pec to al pre cio que pue da te ner
hoy; bas te pen sar en el efec to que pro du ci ría so bre los pre cios de
las be bi das al cohó li cas un triun fo ge ne ral del mo vi mien to prohi- 
bi cio nis ta. uien quie ra que pres te aten ción a los mo vi mien tos
del mer ca do no de ja rá de per ci bir dia ria men te al te ra cio nes en las
re la cio nes de cam bio en los bienes, por lo que es to tal men te im- 
po si ble que quie nes es tén ver sa dos en los fe nó me nos eco nó mi cos
acep ten una teo ría que tra ta de ex pli car los cam bios de pre cios
ba sán do se en una su pues ta cons tan cia de és tos.

Di ga mos de pa sa da que atri buir la de ter mi na ción de los pre- 
cios a su su pues ta iner cia, co mo tie ne que ad mi tir Zwie di ne ck en
su de fen sa de es te su pues to, es re nun ciar de en tra da a la es pe ran- 
za de ex pli car las cau sas úl ti mas de los pre cios y con ten tar se con
ex pli ca cio nes por cau sas se cun da rias[8]. Hay que ad mi tir sin re- 
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ser vas que una ex pli ca ción de las pri mi ti vas for mas de las ope ra- 
cio nes de cam bio que al pa re cer exis tie ron en otros tiem pos (ta- 
rea a cu ya so lu ción han con tri bui do bien po co has ta aho ra los
his to ria do res eco nó mi cos) pon dría de ma ni fies to que las fuer zas
que en su día im pi die ron los cam bios re pen ti nos de los pre cios
fue ron en ton ces más po de ro sas de lo que son en la ac tua li dad.
Pe ro lo que en to do ca so hay que ne gar es que exis ta una es pe cie
de co ne xión en tre es tos pre cios pri mi ti vos y los del pre sen te, es
de cir, que ha ya real men te al guien que crea po si ble man te ner la
afir ma ción de que las re la cio nes de cam bio de los bienes eco nó- 
mi cos (no los pre cios del di ne ro) en las ac tua les bol sas ale ma nas
ten gan al gún ti po de co ne xión cau sal con las que pre va le cie ron
en tiem pos de Her mann o Bar ba rro ja. Si des apa re cie ran de la
me mo ria hu ma na to das las re la cio nes de cam bio del pa sa do, el
pro ce so de de ter mi na ción de los pre cios de mer ca do se ría cier ta- 
men te más di fí cil, por que ca da uno ten dría que cons truir se pa ra
sí una nue va es ca la de va lo ra cio nes; pe ro no se ría im po si ble. En
efec to, los in di vi duos de to do el mun do des plie gan con ti nua- 
men te la ac ti vi dad que da ori gen a los pre cios: la de ci sión so bre
la im por tan cia re la ti va que atri bu yen a canti da des es pe cí fi cas de
bienes co mo con di cio nes pa ra la sa tis fac ción de sus ne ce si da des.

En la me di da en que los pre cios en di ne ro de los bienes es tán
de ter mi na dos por fac to res mo ne ta rios, en ellos se ha lla pre sen te
un com po nen te his tó ri ca men te con ti nuo, sin el cual no po drían
ex pli car se sus ni ve les ac tua les. Es te com po nen te se de ri va cier ta- 
men te de las re la cio nes de cam bio que pue den ex pli car se ple na- 
men te por re fe ren cia a las va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi- 
duos que in ter vie nen en el mer ca do, aun que es tas va lo ra cio nes
no es tu vie ran ori gi nal men te ba sa das só lo en la es pe cí fi ca uti li dad
mo ne ta ria de es tos bienes. La va lo ra ción del di ne ro por el mer- 
ca do só lo pue de arran car del va lor que po seía con an te rio ri dad,
re la ción que in flu ye en el nue vo ni vel del va lor de cam bio ob je- 
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ti vo del di ne ro. El va lor his tó ri ca men te trans mi ti do lo trans for- 
ma el mer ca do sin te ner en cuen ta su con te ni do his tó ri co[9]. Pe ro
es te va lor no es so la men te el pun to de par ti da pa ra el va lor de
cam bio ob je ti vo que ten ga hoy el di ne ro: es un ele men to in dis- 
pen sa ble en su de ter mi na ción. El in di vi duo de be te ner en cuen ta
el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro de ter mi na do en el mer ca- 
do de ayer an tes de que pue da for mar un cál cu lo de la canti dad
de di ne ro que va ya a ne ce si tar hoy. La de man da de di ne ro y su
ofer ta se ven de es ta for ma in flui das por el va lor del di ne ro en el
pa sa do; pe ro am bas a su vez mo di fi can es te va lor has ta que se
equi li bran.

4

La apli ca bi li dad al di ne ro de la teo ría de la uti li dad mar gi nal

La de mos tra ción de que la bús que da de los de ter mi nan tes del
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro nos re tro trae al mo men to en
que el va lor del di ne ro no es ta ba en mo do al guno de ter mi na do
por su uso co mo me dio de cam bio, sino so la men te por sus otras
fun cio nes, alla na el ca mino pa ra de sa rro llar una com ple ta teo ría
del va lor del di ne ro so bre la ba se de la teo ría sub je ti va del va lor y
su pe cu liar doc tri na de la uti li dad mar gi nal.

Has ta el pre sen te la es cue la sub je ti va no ha si do ca paz de con- 
se guir lo. En efec to, en tre los po cos par ti da rios que han pres ta do
al gu na aten ción al pro ble ma ha ha bi do al gu nos que han tra ta do
de de mos trar que es in so lu ble. La teo ría sub je ti va del va lor ha
fra ca sa do al en fren tar se con es te pro ble ma.

Exis ten dos teo rías del di ne ro que, al mar gen de la opi nión
que nos me rez can, hay que re co no cer que han in ten ta do re sol ver
en su to ta li dad el pro ble ma del va lor del di ne ro.



167

Las teo rías ob je ti vas del va lor han con se gui do in tro du cir en
sus sis te mas una teo ría del di ne ro for mal men te in ta cha ble, que
de du ce el va lor del di ne ro de su cos te de pro duc ción[10]. Es cier to
que el aban dono de es ta teo ría mo ne ta ria no de be atri buir se me- 
ra men te a aque llos de fec tos de la teo ría ob je ti va del va lor en ge- 
ne ral que jus ti fi ca ron su sus ti tu ción por la teo ría de la es cue la
mo der na. Apar te de es te fa llo fun da men tal, la teo ría del va lor
del di ne ro ba sa da en el cos te de pro duc ción te nía una ca rac te rís- 
ti ca que iba a ser fá cil blan co de las crí ti cas. Si bien ofre cía una
teo ría del di ne ro-mer can cía (aun que sol o for mal men te co rrec ta),
era in ca paz de ocu par se del pro ble ma del di ne ro-cré di to y del di- 
ne ro-sig no. No obs tan te, era una com ple ta teo ría del di ne ro en
cuan to in ten ta ba dar por lo me nos una ple na ex pli ca ción del va- 
lor del di ne ro-mer can cía.

La otra teo ría del va lor del di ne ro, si mi lar men te com ple ta, es
aque lla ver sión de la teo ría cuanti ta ti va que va aso cia da al nom- 
bre de Da van zati[11]. Se gún es ta teo ría, to das las co sas ca pa ces de
sa tis fa cer ne ce si da des hu ma nas se igua lan con ven cio nal men te a
to dos los me ta les mo ne ta rios. De aquí, pues to que lo que va le
pa ra el to do va le tam bién pa ra sus par tes, pue den de du cir se las
re la cio nes de cam bio en tre las uni da des de pro duc to y las de di- 
ne ro. Se tra ta de una hi pó te sis que no es tá en mo do al guno ava- 
la da por los he chos. De mos trar una vez más su in con sis ten cia se- 
ría per der el tiem po. Sin em bar go, de be mos re co no cer que Da- 
van zati fue el pri me ro que in ten tó afron tar el pro ble ma en su to- 
ta li dad, cons tru yen do una teo ría que no so la men te que ría ex pli- 
car las va ria cio nes de una re la ción de cam bio exis ten te en tre el di- 
ne ro y otros bienes eco nó mi cos, sino tam bién el ori gen de es ta
re la ción.

No pue de de cir se lo mis mo de otras ver sio nes de la teo ría
cuanti ta ti va. To das és tas su po nen tá ci ta men te un cier to va lor
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da do del di ne ro, rehu san do ab so lu ta men te in ves ti gar más a fon- 
do la cues tión. Pa san por al to el he cho de que lo de ci si vo es ex- 
pli car qué es lo que de ter mi na la re la ción de cam bio en tre el di- 
ne ro y las mer can cías, y no só lo lo que mo di fi ca es ta re la ción. En
es te as pec to, la teo ría cuanti ta ti va se ase me ja a va rias teo rías ge- 
ne ra les so bre el va lor (por ejem plo, va rias de las ver sio nes de la
doc tri na de la ofer ta y la de man da), que no in ten ta ron ex pli car
los pre cios co mo ta les, con ten tán do se con es ta ble cer una ley de
las va ria cio nes de los pre cios[12]. Es tas for mas de la teo ría cuanti- 
ta ti va no son en rea li dad otra co sa que la apli ca ción de la ley de
la ofer ta y la de man da al pro ble ma del va lor del di ne ro. In tro du- 
cen en la teo ría mo ne ta ria los pun tos só li dos de es ta doc tri na, y
des de lue go tam bién los más dé bi les[13].

La re vo lu ción de la eco no mía ini cia da en 1870 no ha con se- 
gui do has ta aho ra re sol ver de for ma en te ra men te sa tis fac to ria es- 
te pro ble ma. Na tu ral men te, es to no quie re de cir que el pro gre so
de la cien cia eco nó mi ca no ha ya de ja do hue llas en la teo ría mo- 
ne ta ria en ge ne ral y en la teo ría del va lor del di ne ro en par ti cu- 
lar. Uno de los mu chos ser vi cios pres ta dos por la teo ría sub je ti va
del va lor es el de ha ber pre pa ra do el ca mino pa ra un co no ci- 
mien to más pro fun do de la na tu ra le za y el va lor del di ne ro. Las
in ves ti ga cio nes de Men ger han si tua do la teo ría so bre nue vas ba- 
ses. Pe ro has ta aho ra se ha des cui da do una cues tión: ni Men ger
ni nin guno de los mu chos in ves ti ga do res que han tra ta do de se- 
guir le han in ten ta do real men te re sol ver el pro ble ma fun da men- 
tal del va lor del di ne ro. En ge ne ral, se han ocu pa do de la re vi- 
sión y des en vol vi mien to de los pun tos de vis ta tra di cio na les, ex- 
po nién do los con más pre ci sión y co rrec ción; pe ro no han da do
una con tes ta ción a la pre gun ta cla ve: ¿cuá les son los de ter mi nan- 
tes del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro? Men ger y Je vons ni
si quie ra han lle ga do a to car el pro ble ma. Car ver[14] y Kin ley[15]

no han apor ta do a su so lu ción na da ver da de ra men te im por tan te.
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Wa l ras[16] y Ke m me rer[17] su po nen un va lor da do del di ne ro y
de sa rro llan lo que no es más que una teo ría de las va ria cio nes en
el va lor del di ne ro. Es cier to que Ke m me rer se apro xi ma mu cho
a la so lu ción del pro ble ma, pe ro no lle ga a re sol ver lo.

Wie ser se re fie re ex pre sa men te al ca rác ter in com ple to de los
plan tea mien tos an te rio res. En su crí ti ca a la teo ría cuanti ta ti va
ex pli ca que la ley de la ofer ta y la de man da, en su más an ti gua
for ma, cu ya apli ca ción al pro ble ma del di ne ro cons ti tu ye la teo-
ría cuanti ta ti va, tie ne un con te ni do muy ina de cua do, ya que no
da nin gu na ex pli ca ción de la for ma en que real men te se de ter mi- 
na el va lor o su ni vel en un mo men to da do, sino que se li mi ta sin
más ex pli ca ción sim ple men te a in di car la di rec ción en que el va- 
lor evo lu cio na rá co mo con se cuen cia de las va ria cio nes en la
ofer ta y la de man da; a sa ber, en di rec ción opues ta a los cam bios
de la pri me ra y en la mis ma di rec ción en que cam bia la se gun da.
In sis te ade más en que no es po si ble se guir sos te nien do una teo ría
del va lor eco nó mi co del di ne ro que tan ina de cua da men te se
ocu pa del pro ble ma, y que tras la sus ti tu ción de la an ti gua ley de
la ofer ta y la de man da apli ca da a las mer can cías, pa ra la que ori- 
gi na ria men te se cons tru yó, se im po ne bus car una ley más pre ci sa
que pue da apli car se al ca so del di ne ro[18]. Pe ro Wie ser no se ocu- 
pa del pro ble ma cu ya so lu ción él mis mo di ce ser el ob je to de su
in ves ti ga ción, pues en el cur so de su ra zo na mien to de cla ra que
los con cep tos de ofer ta y de man da de di ne ro co mo me dio de cam bio

son inú ti les pa ra su fin, y ofre ce una teo ría que in ten ta ex pli car
las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro (ob jek ti ve

in ne re Taus chwert des Gel des)[19] por re fe ren cia a la re la ción que
exis te en una co mu ni dad eco nó mi ca en tre ren tas mo ne ta rias y
ren tas rea les. Por que si bien es cier to que una con si de ra ción de la
re la ción en tre ren tas mo ne ta rias y ren tas rea les pue de muy bien
ex pli car las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro,
Wie ser no in ten ta en nin gún mo men to de sa rro llar una teo ría
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com ple ta del mis mo; in ten to que, al de jar de con si de rar los fac to- 
res de la ofer ta y la de man da, ha bría cier ta men te de fra ca sar. La
mis ma ob je ción que él ha ce contra la vie ja teo ría cuanti ta ti va, de
que na da ex pli ca con re la ción a la efec ti va de ter mi na ción del va- 
lor o al ni vel a que és te de be fi jar se en un mo men to da do, pue de
tam bién ha cer se contra su pro pia doc tri na, lo cual es tan to más
sor pren den te cuan to que fue Wie ser quien, al des cu brir el ele- 
men to his tó ri co en el po der ad qui si ti vo del di ne ro, pro por cio nó
las ba ses pa ra un pos te rior de sa rro llo de la teo ría sub je ti va del
va lor apli ca da a es te cam po.

Los po co sa tis fac to rios re sul ta dos con se gui dos por la teo ría
sub je ti va del va lor po drían jus ti fi car la opi nión de que es ta doc- 
tri na, y es pe cial men te su pro po si ción re fe ren te al sig ni fi ca do de
la uti li dad mar gi nal, es in ca paz de ofre cer un tra ta mien to ade- 
cua do del pro ble ma del di ne ro. Cu rio sa men te, fue un re pre sen- 
tan te de la nue va es cue la, Wi ck se ll, el pri me ro que ex pre só es ta
opi nión. Wi ck se ll con si de ra que el prin ci pio que cons ti tu ye la
ba se de to da la mo der na in ves ti ga ción de la teo ría del va lor, a sa- 
ber, el con cep to de uti li dad mar gi nal, pue de ser vir pa ra ex pli car
la de ter mi na ción de las re la cio nes de cam bio en tre una mer can-
cía y otra, pe ro que, prác ti ca men te, no tie ne re le van cia al gu na, o
muy se cun da ria, pa ra ex pli car las re la cio nes de cam bio en tre el
di ne ro y otros bienes eco nó mi cos. Wi ck se ll, sin em bar go, no pa- 
re ce que ten ga na da que ob je tar a la teo ría de la uti li dad mar gi- 
nal en es te sen ti do. Se gún su ra zo na mien to, el va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro no es tá de ter mi na do por los pro ce sos del
mer ca do en que se in ter cam bian di ne ro y otros bienes eco nó mi- 
cos. Si el pre cio mo ne ta rio de una mer can cía o gru po de mer- 
can cías se fi ja en el mer ca do erró nea men te, en ton ces el des ajus te
re sul tan te en la ofer ta y la de man da y en la pro duc ción y el con- 
su mo de es ta mer can cía o gru po de mer can cías rea li za rá an tes o
des pués la ne ce sa ria co rrec ción. Si, por otro la do, se ele va ran o
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des cen die ran por cual quier ra zón to dos los pre cios de las mer- 
can cías o el ni vel me dio de es tos pre cios, no exis te nin gún fac tor
en las cir cuns tan cias del mer ca do de mer can cías que pue da pro vo- 
car una reac ción. En con se cuen cia, si de be ha ber al gu na reac ción
contra la fi ja ción de un pre cio de ma sia do al to o de ma sia do ba jo,
és ta ha de ori gi nar se de una u otra for ma fue ra del mer ca do de
mer can cías. En el de sa rro llo de su ra zo na mien to, Wi ck se ll lle ga
a la con clu sión de que el re gu la dor de los pre cios mo ne ta rios hay
que bus car lo en las re la cio nes del mer ca do de mer can cías con el
mer ca do de di ne ro, en el más am plio sen ti do del tér mino. La
cau sa que in flu ye en la de man da de ma te rias pri mas, tra ba jo, uso
de la tie rra y otros me dios de pro duc ción, de ter mi nan do de es ta
for ma in di rec ta men te el mo vi mien to al al za o a la ba ja de los
pre cios de las mer can cías, es la re la ción en tre el ti po mo ne ta rio
de in te rés (Dar lehn zins) y el ti po de in te rés «na tu ral» o de equi li- 
brio (na tür li che Ka pi tal zins), por el cual ha bre mos de en ten der
aquel ti po de in te rés de ter mi na do por la ofer ta y la de man da si el
pro pio ca pi tal real se pres ta di rec ta men te sin in ter me dia ción de
di ne ro[20].

Wi ck se ll pien sa que és te su ar gu men to ofre ce una teo ría de la
de ter mi na ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Pe ro en
rea li dad to do lo que pre ten de pro bar es que las fuer zas que des de
el mer ca do de prés ta mos ac túan so bre el mer ca do de mer can cías
im pi den que el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro su ba o ba je
de ma sia do. El nun ca sos tie ne que el ti po de in te rés de los prés ta- 
mos de ter mi ne en for ma al gu na el ni vel efec ti vo de es te va lor;
en rea li dad, afir mar es to se ría ab sur do. Pe ro si tu vié ra mos que
ha blar de un ni vel de pre cios del di ne ro que es «de ma sia do al to»
o «de ma sia do ba jo», ten dría mos pri me ro que fi jar có mo se ha es- 
ta ble ci do el ni vel ideal con el cual com pa ra mos el ni vel real. No
bas ta en ab so lu to de mos trar que des pués de una per tur ba ción se
res ta ble ce la po si ción de equi li brio, si no se ex pli ca pri me ro la
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exis ten cia de es ta po si ción de equi li brio. És te es in du da ble men te
el pro ble ma prin ci pal, y su so lu ción con du ce di rec ta men te a la
del otro; sin ella, to da ul te rior in ves ti ga ción ha de re sul tar in- 
fruc tuo sa, por que el es ta do de equi li brio só lo pue de ser man te- 
ni do por aque llas fuer zas que pri me ra men te lo es ta ble cie ron y
que con ti núan res ta ble cién do lo. Si las cir cuns tan cias del mer ca- 
do de prés ta mos no ofre cen nin gu na ex pli ca ción de la gé ne sis de
la re la ción de cam bio exis ten te en tre el di ne ro y otros bienes
eco nó mi cos, en ton ces tam po co pue den ayu dar a ex pli car por
qué es ta re la ción no se mo di fi ca. El va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro se de ter mi na en el mer ca do en que el di ne ro se cam bia
por mer can cías y las mer can cías por di ne ro. Ex pli car su de ter mi- 
na ción es el ob je to de la teo ría del va lor del di ne ro. Pe ro Wi ck- 
se ll opi na que «las le yes del cam bio de las mer can cías no con tie- 
nen en sí na da que pue da de ter mi nar el ni vel ab so lu to de los pre- 
cios del di ne ro»[21]. Es to sig ni fi ca tan to co mo ne gar to da po si bi li- 
dad de in ves ti ga ción cien tí fi ca en es te cam po.

Tam bién Hel ffe ri ch opi na que exis te un obs tá cu lo in su pe ra ble
en la for ma de apli car la teo ría de la uti li dad mar gi nal al pro ble- 
ma del di ne ro, por que en tan to que la teo ría de la uti li dad mar- 
gi nal tra ta de ba sar el va lor de cam bio de los bienes en el gra do
de uti li dad que és tos pro por cio nan al in di vi duo, el gra do de uti- 
li dad del di ne ro pa ra el in di vi duo es evi den te que de pen de rá de
su va lor de cam bio, ya que el di ne ro só lo pue de te ner uti li dad si
tie ne va lor de cam bio, y el gra do de uti li dad es tá de ter mi na do
por el ni vel del va lor de cam bio. El di ne ro se va lo ra sub je ti va- 
men te se gún la canti dad de bienes de con su mo que se pue den
ob te ner por el cam bio, o se gún lo que ha ya de dar se de otras
mer can cías al ob je to de ob te ner el di ne ro que se ne ce si ta pa ra ha- 
cer pa gos. La uti li dad mar gi nal del di ne ro pa ra un in di vi duo
cual quie ra, es to es, la uti li dad mar gi nal que se de ri va de los
bienes que pue den ob te ner se con una canti dad da da de di ne ro o



173

de los que han de ce der se pa ra ob te ner el di ne ro que se pre ci sa,
pre su po ne un cier to va lor de cam bio del di ne ro; por lo tan to,
es te úl ti mo no pue de ser de ri va do del pri me ro[22].

uie nes han com pren di do la im por tan cia de los va lo res his tó- 
ri ca men te trans mi ti dos en la de ter mi na ción del va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro no en con tra rán gran des di fi cul ta des pa ra salir
de es te apa ren te cír cu lo vi cio so. Es cier to que la va lo ra ción de la
uni dad mo ne ta ria por el in di vi duo es só lo po si ble en el su pues to
de que exis ta con an te rio ri dad en el mer ca do una re la ción de
cam bio en tre el di ne ro y otros bienes eco nó mi cos. Sin em bar go,
es un error de du cir de es to que la teo ría de la uti li dad mar gi nal
no pue de pro por cio nar una com ple ta y sa tis fac to ria ex pli ca ción
de la de ter mi na ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. El
he cho de que es ta teo ría sea in ca paz de ex pli car el va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro en te ra men te por re fe ren cia a su uti li dad
mo ne ta ria, de que pa ra com ple tar su ex pli ca ción, co mo ya de- 
mos tra mos, sea pre ci so re tro ce der a aquel va lor de cam bio ori gi- 
na rio ba sa do no en una ver da de ra fun ción mo ne ta ria sino en los
de más usos del ob je to que se uti li za co mo di ne ro; to do ello, en
fin, no de be con si de rar se co mo un fa llo de la teo ría, pues co rres- 
pon de exac ta men te a la na tu ra le za y ori gen del par ti cu lar va lor
de cam bio ob je ti vo que nos ocu pa. Exi gir de una teo ría del va lor
del di ne ro que ex pli que la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y
las mer can cías so la men te con re fe ren cia a su fun ción mo ne ta ria
y sin la asis ten cia del ele men to de con ti nui dad his tó ri ca en el va- 
lor del di ne ro es exi gir una co sa to tal men te opues ta a su ver da- 
de ro ob je to y na tu ra le za.

La teo ría del va lor del di ne ro co mo tal só lo pue de re mon tar se
en la bús que da del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro has ta
aquel pun to en que de ja de ser el va lor del di ne ro pa ra con ver tir- 
se sim ple men te en el va lor de una mer can cía. En es te pun to, la



174

teo ría del va lor del di ne ro de be ce der el pa so a la teo ría ge ne ral
del va lor, la cual no en con tra rá en ton ces nue vas di fi cul ta des en
la so lu ción del pro ble ma. Es cier to que la va lo ra ción sub je ti va
del di ne ro pre su po ne un pre vio va lor de cam bio ob je ti vo; pe ro
el va lor que se pre su po ne no es el mis mo que el va lor que tie ne
que ex pli car se; lo que se ha de pre su po ner es el va lor de cam bio
de ayer, y es com ple ta men te lí ci to ser vir se de él pa ra ex pli car el
pre cio de hoy. El va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro que do mi- 
na en el mer ca do de hoy se de ri va del de ayer, de la in fluen cia de
las va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos que in ter vie nen en
el mer ca do, de la mis ma for ma que el de ayer se de ri vó, a su vez,
de la in fluen cia de las va lo ra cio nes sub je ti vas, se gún el va lor de
cam bio ob je ti vo vi gen te con an te rio ri dad.

Si pro se gui mos así ahon dan do en nues tra in ves ti ga ción, lle ga- 
re mos fi nal men te a un pun to en que ya no en con tra re mos nin- 
gún com po nen te en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro sur- 
gi do de va lo ra cio nes ba sa das en la fun ción del di ne ro co mo me- 
dio de cam bio, y en el que el va lor del di ne ro no es otra co sa que
el va lor de un ob je to que es útil por al gu na otra cau sa dis tin ta de
su fun ción co mo di ne ro. Pe ro es te pun to no es me ra men te un
con cep to ins tru men tal de la teo ría; es un fe nó meno real de la
his to ria eco nó mi ca, que ha ce su apa ri ción en el mo men to en que
em pie za el cam bio in di rec to.

An tes de que fue ra co rrien te la ad qui si ción de bienes en el
mer ca do, no pa ra el con su mo per so nal, sino sim ple men te con
ob je to de cam biar los otra vez por los bienes ver da de ra men te de- 
sea dos, ca da mer can cía in di vi dual no te nía más va lor que el que
le con ce dían las va lo ra cio nes sub je ti vas ba sa das en su uti li dad di- 
rec ta. Só lo cuan do se es ta ble ció la cos tum bre de ad qui rir cier tos
bienes me ra men te con ob je to de usar los co mo me dio de cam bio
em pe za ron los in di vi duos a es ti mar los más que an tes por la po si-
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bi li dad de usar los en el cam bio in di rec to. El in di vi duo les con ce- 
día va lor an te to do por que po dían em plear se co mo me dio de
cam bio. Am bas cla ses de va lo ra cio nes es tán su je tas a la ley de la
uti li dad mar gi nal. De la mis ma for ma que el pun to ori gi nal de
par ti da del va lor del di ne ro no era otra co sa que el re sul ta do de
va lo ra cio nes sub je ti vas, lo mis mo ocu rre con el va lor ac tual del
di ne ro.

Pe ro Hel ffe ri ch tra ta de apor tar to da vía otro ar gu men to pa ra
jus ti fi car la fal ta de apli ca ción de la teo ría de la uti li dad mar gi nal
al di ne ro. Con si de ra do el sis te ma eco nó mi co en su to ta li dad, es
cla ro que la no ción de uti li dad mar gi nal des can sa en el he cho de
que, da da una cier ta canti dad de bienes, só lo se pue de sa tis fa cer
cier to nú me ro de ne ce si da des y pro por cio nar un cier to con jun to
de uti li da des. Da das las ne ce si da des y da do un con jun to de me- 
dios, pue de tam bién de ter mi nar se el gra do de uti li dad mar gi nal.
Se gún la teo ría de la uti li dad mar gi nal, és ta fi ja el va lor de los
bienes en re la ción a los otros bienes que se ofre cen co mo equi va- 
len tes en el cam bio, y lo fi ja de tal ma ne ra que aque lla par te de la
de man da que no pue de ser sa tis fe cha con la ofer ta da da se ex clu- 
ye por el he cho de que no es ca paz de ofre cer un equi va len te co- 
rres pon dien te a la uti li dad mar gi nal del bien de man da do. En es te
pun to, Hel ffe ri ch ob je ta que mien tras la exis ten cia de una ofer ta
li mi ta da de cual quier cla se de bienes ex cep to di ne ro es en sí mis- 
ma su fi cien te pa ra im pli car tam bién la li mi ta ción de su uti li dad,
con el di ne ro no ocu rre lo mis mo. La uti li dad de una canti dad
da da de di ne ro de pen de di rec ta men te del va lor de cam bio del di- 
ne ro, no só lo des de el pun to de vis ta del in di vi duo, sino tam bién
pa ra la so cie dad en su con jun to. Cuan to más al to sea el va lor de
la uni dad con re la ción a los otros bienes, ma yor se rá la canti dad
de es tos bienes que pue den ad qui rir se por me dio de la mis ma su- 
ma de di ne ro. El va lor de los bienes en ge ne ral re sul ta de la li mi- 
ta ción de las uti li da des que pue den ob te ner se de una ofer ta da da
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de ellos, y en tan to que ge ne ral men te es tan to ma yor cuan to más
ele va do sea el gra do de uti li dad ex clui do por la li mi ta ción de la
ofer ta, la uti li dad to tal de la pro pia ofer ta no pue de in cre men- 
tar se por un au men to de su va lor; pe ro en el ca so del di ne ro la
uti li dad de una de ter mi na da ofer ta pue de in cre men tar se a vo- 
lun tad me dian te el au men to en el va lor de la uni dad[23].

El error de es te ra zo na mien to es tá en que con si de ra la uti li dad
del di ne ro des de el pun to de vis ta de la co mu ni dad en lu gar de
ha cer lo des de el pun to de vis ta del in di vi duo. To da va lo ra ción
tie ne que sur gir de al guien que es té en po si ción de dis po ner por
el cam bio del ob je to va lo ra do. Só lo aqué llos que pue den ele gir
en tre dos bienes eco nó mi cos son ca pa ces de for mar un jui cio de
va lor, y lo ha cen pre fi rien do uno al otro. Si co men za mos con
va lo ra cio nes des de el pun to de vis ta de la so cie dad co mo con jun- 
to, su po ne mos tá ci ta men te la exis ten cia de una or ga ni za ción
eco nó mi ca so cia li za da, en la que no exis te el cam bio y las úni cas
va lo ra cio nes son las ema na das del or ga nis mo ofi cial res pon sa ble.
En se me jan te so cie dad las opor tu ni da des de va lo ra ción sur gi rían
del con trol de la pro duc ción y con su mo, por ejem plo, al de ci dir
có mo de be rían em plear se cier tos bienes de pro duc ción en pre- 
sen cia de for mas al ter na ti vas de uti li za ción. Pe ro en esa so cie dad
no ten dría ca bi da el di ne ro. En ta les con di cio nes, un me dio co- 
mún de cam bio no ten dría uti li dad, ni tam po co, por con si guien- 
te, va lor. De ahí que no se pue da adop tar el pun to de vis ta de la
co mu ni dad con si de ra da co mo un to do al tra tar del va lor del di- 
ne ro. Es evi den te que to da con si de ra ción so bre el va lor del di ne- 
ro tie ne que pre su po ner una or ga ni za ción de la so cie dad en la
que ten ga lu gar el cam bio, y lo ten ga de tal mo do que obe dez ca
a la ac ción de los in di vi duos en cuan to agen tes eco nó mi cos in de- 
pen dien tes den tro de tal so cie dad[24], es to es, in di vi duos que va- 
lo ran las co sas.
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5

In fluen cias «mo ne ta rias» y «no mo ne ta rias» que afec tan al va lor de cam- 

bio ob je ti vo del di ne ro

Una vez sol ven ta da la pri me ra par te del pro ble ma del va lor
del di ne ro, po de mos ya tra zar un nue vo plan pa ra se guir nues tra
in ves ti ga ción. Ya no nos in te re sa ex pli car el ori gen del va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro; es ta la bor ya la he mos rea li za do a lo
lar go de la in ves ti ga ción pre ce den te. Aho ra te ne mos que for mu- 
lar las le yes que go bier nan las va ria cio nes en las re la cio nes de cam- 
bio exis ten tes en tre el di ne ro y los otros bienes eco nó mi cos. Es ta
par te del pro ble ma del va lor del di ne ro ha ocu pa do a los eco no- 
mis tas des de los pri me ros tiem pos, aun que es la otra la que ló gi- 
ca men te de be tra tar se pri me ro. Por es ta y por va rias otras ra zo- 
nes, no es mu cho lo que se ha he cho pa ra su acla ra ción. Por su- 
pues to, es ta par te del pro ble ma es tam bién mu cho más com pli- 
ca da que la pri me ra.

En las in ves ti ga cio nes so bre la na tu ra le za de los cam bios en el
va lor del di ne ro sue len dis tin guir se dos cla ses de de ter mi nan tes
de la re la ción de cam bio que vin cu la al di ne ro con los otros
bienes eco nó mi cos: los que ejer cen su in fluen cia del la do mo ne- 
ta rio de la re la ción y los que lo ha cen des de su ca rác ter de mer- 
can cía. Es ta dis tin ción es ex tra or di na ria men te útil; sin ella, en
rea li dad, to dos los in ten tos pa ra lle gar a una so lu ción ha bría que
de se char los de ante ma no co mo in fruc tuo sos. En to do ca so, no
de be ol vi dar se su sig ni fi ca do.

Las re la cio nes de cam bio en tre las mer can cías —y lo mis mo,
por su pues to, pue de de cir se de las re la cio nes de cam bio en tre las
mer can cías y el di ne ro— se ba san en fac to res que afec tan a am- 
bos tér mi nos de la re la ción de cam bio. Pe ro las re la cio nes de
cam bio en tre los bienes pue den mo di fi car se por un cam bio en
los fac to res re la cio na dos só lo con una de las par tes de los ob je tos
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cam bia dos. Aun que to dos los fac to res que de ter mi nan la va lo ra- 
ción de un bien per ma nez can idénti cos, su re la ción de cam bio
con otro bien pue de al te rar se si se al te ran los fac to res que de ter- 
mi nan la va lo ra ción de es te se gun do bien. Si de dos per so nas, A
y B, pre fie ro a A, es ta pre fe ren cia pue de in ver tir se, aun que mi
sen ti mien to por A si ga sien do el mis mo, si en ta blo una amis tad
más ín ti ma con B. Lo mis mo ocu rre con las re la cio nes en tre los
bienes y los se res hu ma nos. uien hoy pre fie re el con su mo de
una ta za de té al de una do sis de qui ni na pue de ha cer ma ña na
una va lo ra ción con tra ria, aun cuan do su pre fe ren cia por el té no
ha ya dis mi nui do, si su po ne mos que du ran te la no che ha te ni do
fie bre. Mien tras que los fac to res que de ter mi nan los pre cios afec- 
tan siem pre a am bas par tes de los bienes que se in ter cam bian, los
que só lo mo di fi can los pre cios exis ten tes pue den a ve ces li mi tar-
se a una so la de las par tes[25].

(II)

FLUC TUA CIO NES EN EL VA LOR DE CAM BIO OB JE TI- 
VO DEL DI NE RO PRO DU CI DAS POR CAM BIOS EN LA

RE LA CIÓN EN TRE LA OFER TA Y LA DE MAN DA DE
DI NE RO

6

La teo ría cuanti ta ti va

ue el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro en cuan to his tó ri- 
ca men te trans mi ti do (der ges chi ch tli ch übe rko m me ne ob jek ti ve Taus- 
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chwert des Gel des) no es tá só lo afec ta do por el uso in dus trial del
ma te rial de que es tá he cho, sino tam bién por su uso mo ne ta rio,
es una con si de ra ción que di fí cil men te ne ga rá hoy nin gún eco no- 
mis ta. Es cier to que, has ta tiem pos muy re cien tes, la opi nión
con tra ria ha pre do mi na do en tre los pro fa nos en la ma te ria. Pa ra
un ob ser va dor in ge nuo, el di ne ro he cho de me ta les pre cio sos era
«di ne ro fuer te», por que la pie za de me tal pre cio so era «in trín se- 
ca men te» un ob je to va lio so, en tan to que el pa pel mo ne da era
«di ne ro ma lo», por que su va lor era só lo «ar ti fi cial». Pe ro in clu so
el pro fano que opi na de es ta for ma acep ta el di ne ro en el cur so
de sus tran sac cio nes, no por mo ti vo de su va lor de uso in dus trial,
sino por su va lor de cam bio ob je ti vo, que de pen de en gran par te
de su uso mo ne ta rio. Va lo ra una mo ne da de oro no só lo por su
va lor de uso in dus trial, por ejem plo, por la po si bi li dad de usar la
co mo jo ya, sino prin ci pal men te a cau sa de su uti li dad mo ne ta ria.
Na tu ral men te, ha cer al go, y per ca tar se de lo que se ha ce y por
qué se ha ce, son co sas to tal men te di fe ren tes[26].

Un jui cio so bre los fa llos de es ta opi nión po pu lar acer ca del
di ne ro y su va lor ha de ser be nig no, ya que in clu so la ac ti tud de
la cien cia res pec to a es te pro ble ma no ha es ta do nun ca li bre de
erro res. Fe liz men te, es tos úl ti mos años se ha po di do ob ser var un
cam bio gra dual pe ro de fi ni do en la teo ría mo ne ta ria po pu lar.
Hoy se re co no ce ge ne ral men te que el va lor del di ne ro de pen de
en par te de su fun ción mo ne ta ria. Es to se de be a la cre cien te
aten ción que se ha ve ni do de di can do a las cues tio nes de po lí ti ca
mo ne ta ria des de el co mien zo de la con tro ver sia acer ca de los pa- 
tro nes. Las vie jas teo rías de mos tra ron que no eran sa tis fac to rias.
No fue po si ble ex pli car fe nó me nos ta les co mo los de los sis te mas
mo ne ta rios de Aus tria y de la In dia sin su po ner que el va lor del
di ne ro de pen de en par te de su fun ción mo ne ta ria. La in ge nui dad
de los nu me ro sos es cri to res que ata ca ron es ta opi nión y su to tal
des co no ci mien to de las exi gen cias que com por ta el co no ci mien- 



180

to de cual quier teo ría del va lor pue de ha cer que el eco no mis ta
los con si de re oca sio nal men te co mo sin im por tan cia. En to do ca- 
so, hay que re co no cer les el mé ri to de ha ber sa cu di do arrai ga dos
pre jui cios y es ti mu la do el in te rés ge ne ral por el pro ble ma de los
pre cios. No hay du da de que son la gra ta ma ni fes ta ción del cre- 
cien te in te rés por las cues tio nes eco nó mi cas; si te ne mos es to en
cuen ta, po dre mos pen sar con ma yor ge ne ro si dad res pec to a al- 
gu nas teo rías mo ne ta rias erró neas.

Es cier to que no han fal ta do in ten tos pa ra ex pli car de otra for- 
ma los pe cu lia res fe nó me nos de los sis te mas mo ne ta rios mo der- 
nos. Pe ro to dos ellos han si do in fruc tuo sos. Así, en par ti cu lar, la
teo ría de Lau gh lin tie ne el fa llo de no to mar en cuen ta los as pec- 
tos es pe cia les del va lor del di ne ro que van aso cia dos es pe cí fi ca- 
men te a su fun ción mo ne ta ria. Con ra zón des ta ca Lau gh lin, co- 
mo ca rac te rís ti ca pe cu liar de los sus ti tu tos mo ne ta rios, su cons- 
tan te e in me dia ta con ver ti bi li dad en di ne ro[27]. Sin em bar go, se
equi vo ca en un pun to fun da men tal cuan do apli ca el nom bre de
mo ne da fi du cia ria a mo ne das ta les co mo la ru pia des de 1893 a
1899, el ru blo ru so y el gul den aus tría co al tiem po de la sus pen- 
sión de los pa gos en efec ti vo. Cuen ta con el he cho de que una
pie za de pa pel que no es in me dia ta men te con ver ti ble en oro
pue de te ner al gún va lor en ra zón de la po si bi li dad de que al gún
día pue da con ver tir se. Com pa ra el pa pel mo ne da no con ver ti ble
con las ac cio nes de una com pa ñía que tem po ral men te no pa gue
di vi den dos pe ro cu yas ac cio nes pue den te ner en el fu tu ro un
cier to va lor de cam bio por la po si bi li dad de fu tu ros di vi den dos.
Y di ce que las fluc tua cio nes en el va lor de cam bio de se me jan te
pa pel mo ne da se ba san ló gi ca men te en las dis tin tas perspec ti vas
de su con ver sión fi nal[28].

Un ejem plo ac tual bas ta rá pa ra de mos trar el error de es ta con- 
clu sión. To me mos al efec to la his to ria mo ne ta ria de Aus tria, a la
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que tam bién se re fie re Lau gh lin. Des de 1859, el Ban co Na cio nal
de Aus tria fue dis pen sa do de la obli ga ción de con ver tir sus bi lle- 
tes en pla ta, sin que na die pu die ra ase gu rar cuán do se ría res ca ta- 
do el pa pel mo ne da es ta tal emi ti do en 1866, ni aun si iba a ser
res ca ta do en ab so lu to. Só lo a fi na les de los años 90 se com ple tó
la tran si ción al di ne ro me tá li co me dian te la rea nu da ción de los
pa gos en efec ti vo por par te del Ban co Aus tro-Hún ga ro.

Aho ra bien, Lau gh lin pre ten de ex pli car el va lor de la mo ne da
aus tría ca du ran te es te pe rio do por re fe ren cia a la po si bi li dad de
una fu tu ra con ver sión de los bi lle tes en di ne ro-mer can cía me tá- 
li co. Ha lla la ba se de su va lor en la ex pec ta ti va de su con ver sión
pri me ro en pla ta, y lue go en oro, y atri bu ye las vi ci si tu des de su
po der ad qui si ti vo a las cam bian tes opor tu ni da des de su con ver- 
sión de fi ni ti va[29].

La inad mi si bi li dad de es te ar gu men to pue de de mos trar se de
ma ne ra pal ma ria. En el año 1884 —año ele gi do al azar— los bo- 
nos del go bierno aus tría co al 5 por 100 se co ti za ron en la Bol sa
de Vie na a un ti po me dio de 95,81, ó 4,19 por 100 por de ba jo de
la par. La co ti za ción se ha cía con re fe ren cia al gul den pa pel aus- 
tría co. Los bo nos del go bierno eran tí tu los contra el es ta do aus- 
tría co a un in te rés del 5 por 100. De es ta for ma, tan to los bo nos
co mo los bi lle tes eran tí tu los contra el mis mo deu dor. Es cier to
que es tos bo nos del go bierno no eran reem bol sa bles, es de cir, no
res ca ta bles por par te del acree dor. Sin em bar go, con si de ran do
que se pa ga ba un in te rés por ellos, es ta cir cuns tan cia no po día
pre juz gar su va lor fren te a los bi lle tes en cir cu la ción que no pro- 
du cían in te rés, y que tam po co eran con ver ti bles; ade más, el in- 
te rés de los bo nos era pa ga de ro en pa pel mo ne da, y, si el go- 
bierno los res ca ta ba, po día tam bién ha cer lo en pa pel mo ne da. De
he cho, los bo nos en cues tión fue ron res ca ta dos vo lun ta ria men te
en 1892, mu cho an tes que se es ta ble cie ra la con ver sión en oro de
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los bi lle tes. Aho ra bien, ¿por qué los bo nos del go bierno, que
per ci bían un in te rés del 5 por 100, se va lo ra ban por de ba jo de los
bi lle tes en cir cu la ción, a los que no se les re co no cía in te rés al-
guno? Es to no po día atri buir se al he cho de que se es pe ra se que
los bi lle tes en cir cu la ción se con ver ti rían en oro an tes de que los
bo nos fue ran res ca ta dos. No ha bía mo ti vos pa ra se me jan te ex- 
pec ta ti va. Fue otra cir cuns tan cia la que de ci dió la cues tión.

Los bi lle tes en cir cu la ción eran un me dio co mún de cam bio
—eran di ne ro— y con si guien te men te, ade más del va lor que po- 
seían co mo tí tu los contra el es ta do, po seían tam bién un va lor co- 
mo di ne ro. No hay du da de que su va lor úni ca men te co mo tí tu- 
los no ha bría si do ba se su fi cien te ni si quie ra pa ra una pro por ción
re la ti va men te al ta de su efec ti vo va lor de cam bio. La fe cha del
reem bol so de los tí tu los in cor po ra dos en es tos do cu men tos era,
en rea li dad, muy in cier ta y, en to do ca so, bas tan te le ja na. Co mo
tí tu los, no po dían po seer un va lor de cam bio su pe rior al que co- 
rres pon día al va lor de su ex pec ta ti va de reem bol so. Aho ra bien,
tras el ce se de la acu ña ción li bre de la pla ta era evi den te que el
gul den-pa pel (e in ci den tal men te el gul den-pla ta) no se ría con- 
ver ti do a un ti po apre cia ble men te por en ci ma del ti po me dio al
que cir cu la ba en el pe rio do in me dia ta men te an te rior a la con ver- 
sión. En cual quier ca so, des pués de la fi ja ción le gal del ti po de
con ver sión por la Ley de Re gu la ción de la Mo ne da, el 2 de agos- 
to de 1892, se es ta ble ció que la con ver sión de los bi lle tes no se
ha ría a nin gún ti po su pe rior a és te. Así, pues, ¿có mo po día el va- 
lor-oro de la co ro na (el me dio gul den) fluc tuar al re de dor de es te
ti po ya en la se gun da mi tad del año 1892, aun que la fe cha de la
con ver sión era en ton ces to tal men te des co no ci da? De or di na rio,
un tí tu lo a canti dad fi ja, cu ya fe cha de pa go se es ta ble ce en un
fu tu ro in cier to, se va lo ra con si de ra ble men te por de ba jo de la su- 
ma a la cual se re fie re. La teo ría de Lau gh lin no tie ne res pues ta a
es ta cues tión; só lo si se tie ne en cuen ta que la fun ción mo ne ta ria
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tam bién con tri bu ye al va lor po dre mos en con trar una ex pli ca- 
ción sa tis fac to ria.

Los in ten tos que se han he cho has ta aho ra pa ra de ter mi nar la
im por tan cia cuanti ta ti va de las fuer zas que ema nan del la do mo- 
ne ta rio que afec tan a la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y
otros bienes eco nó mi cos han se gui do to tal men te la lí nea de pen- 
sa mien to de la teo ría cuanti ta ti va.

Es to no sig ni fi ca que to dos los ex po nen tes de es ta teo ría se ha- 
yan per ca ta do de que el va lor del di ne ro no es tá ex clu si va men te
de ter mi na do por su em pleo in dus trial, no mo ne ta rio, sino tam- 
bién, o in clu so úni ca men te, por su fun ción mo ne ta ria. Mu chos
par ti da rios de la teo ría cuanti ta ti va han sus ten ta do otra opi nión
so bre es te pun to, afir man do que el va lor del di ne ro de pen de so- 
la men te del uso in dus trial del ma te rial mo ne ta rio. La ma yo ría
no han te ni do una con cep ción cla ra de es ta cues tión, y muy po- 
cos han si do los que se han apro xi ma do a su ver da de ra so lu ción.
A ve ces es di fí cil de ci dir a qué gru pos de be rían ads cri bir se al gu- 
nos de es tos au to res; su ter mi no lo gía es con fre cuen cia os cu ra y
sus teo rías no po cas ve ces contra dic to rias. En to do ca so, su pon- 
ga mos que to dos los par ti da rios de la teo ría cuanti ta ti va han re- 
co no ci do la im por tan cia de la fun ción mo ne ta ria en la de ter mi- 
na ción del va lor del ma te rial mo ne ta rio, y cri ti que mos la uti li- 
dad de su teo ría des de es te pun to de vis ta.

Cuan do an te rior men te in ves ti ga mos los de ter mi nan tes de las
re la cio nes de cam bio en tre los bienes eco nó mi cos, nos fi ja mos en
dos fac to res cu ya im por tan cia en el pro ce so de los pre cios no po- 
día ne gar se. Era im po si ble pa sar por al to la co no ci da re la ción en- 
tre las va ria cio nes en la canti dad dis po ni ble de bienes y las va ria- 
cio nes de los pre cios, y no tar dó en for mu lar se la pro po si ción de
que un bien su bi ría de pre cio si dis mi nuía su canti dad dis po ni- 
ble. Aná lo ga men te, se hi zo no tar tam bién la im por tan cia del vo- 
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lu men to tal de las tran sac cio nes en la de ter mi na ción de los pre- 
cios. De es ta for ma se lle gó a una teo ría me cá ni ca de la de ter mi- 
na ción de los pre cios: la doc tri na de la ofer ta y la de man da, que
has ta ha ce muy po co ha ocu pa do una des ta ca da po si ción en
nues tra cien cia. De to das las ex pli ca cio nes de los pre cios, és ta es
la más an ti gua. No po de mos des pa char la ex pe di ti va men te co mo
erró nea; la úni ca ob je ción vá li da que pue de ha cér s ele es que no
lle ga a las cau sas úl ti mas de los pre cios. Es o no acep ta ble se gún
el con te ni do que se dé a las pa la bras de man da y ofer ta. Es acep ta- 
ble, si se tie nen en cuen ta to dos los fac to res que in flu yen en los
in di vi duos que com pran y ven den. No lo es, si ofer ta y de man da
se in ter pre tan y com pa ran en un sen ti do me ra men te cuanti ta ti- 
vo[30].

Se im po nía adop tar es ta teo ría, que ha bía si do for mu la da pa ra
ex pli car las re la cio nes de in ter cam bio de las mer can cías, y apli- 
car la tam bién a las fluc tua cio nes en los va lo res re la ti vos de las
mer can cías así co mo del di ne ro. Tan pron to co mo la gen te se dio
cuen ta de las va ria cio nes en el va lor del di ne ro, y aban do nó la
in ge nua con cep ción del di ne ro co mo me di da in va ria ble del va- 
lor, se co men zó a ex pli car tam bién es tas va ria cio nes por los cam- 
bios cuanti ta ti vos en la ofer ta y la de man da.

Es cier to que la crí ti ca co rrien te a la teo ría cuanti ta ti va (a me- 
nu do ex pre sa da con más apa sio na mien to que el que con vie ne a
aque lla ob je ti vi dad que ca rac te ri za a la in ves ti ga ción cien tí fi ca)
tu vo una ta rea fá cil mien tras se li mi tó a de nun ciar su an ti gua e
in com ple ta ver sión. No fue di fí cil de mos trar que el su pues to de
que los cam bios en el va lor del di ne ro tie nen que ser pro por cio- 
na les a los cam bios en la canti dad del mis mo, de mo do que, por
ejem plo, la du pli ca ción de la canti dad de di ne ro ha ce do blar los
pre cios, no con cuer da con los he chos ni pue de de mos trar se teó- 
ri ca men te en mo do al guno[31]. Más sen ci llo aún era de mos trar lo
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in sos te ni ble de la ver sión in ge nua de la teo ría que con si de ra ba
equi va len tes la canti dad to tal de di ne ro y las re ser vas mo ne ta rias to ta- 

les.

Pe ro nin gu na de es tas ob je cio nes afec ta a la es en cia de la doc- 
tri na. Tam po co se pue de de du cir una re fu ta ción o li mi ta ción de
la teo ría cuanti ta ti va del he cho de que al gu nos teó ri cos sos ten- 
gan su va li dez só lo en el su pues to ce te ris pa ri bus, aun cuan do aña- 
dan que es te su pues to nun ca se cum ple ni pue de cum plir se[32]. El
su pues to ce te ris pa ri bus es al go in dis pen sa ble en to da doc tri na
cien tí fi ca, y no hay ley eco nó mi ca que pue da pres cin dir de él.

La teo ría cuanti ta ti va ha po di do de fen der se con éxi to de ta les
crí ti cas su per fi cia les, y du ran te si glos, con de na da por unos y
exal ta da co mo ver dad in dis cu ti ble por otros, se ha en contra do
siem pre en el cen tro mis mo de la dis cu sión cien tí fi ca. Una in- 
men sa li te ra tu ra se ha ocu pa do de ella, al pun to de que es di fí cil
que ha ya al gu na per so na ca paz de do mi nar la. Es cier to que el re- 
sul ta do cien tí fi co de to dos es tos tra ba jos es bas tan te mó di co. La
teo ría ha si do con si de ra da «co rrec ta» o «erró nea», y los da tos es- 
ta dís ti cos (en su ma yo ría in com ple tos e in co rrec ta men te in ter- 
pre ta dos) se han em plea do pa ra pro bar tan to una co sa co mo otra,
aun que fre cuen te men te se ha ya pues to el su fi cien te cui da do pa ra
eli mi nar las va ria cio nes pro du ci das por cir cuns tan cias ac ci den ta- 
les. Por otra par te, ra ras ve ces se ha in ten ta do in ves ti gar so bre la
ba se de la teo ría del va lor.

Pa ra apre ciar con ve nien te men te la teo ría cuanti ta ti va es pre ci- 
so con tem plar la a la luz de las teo rías del va lor con tem po rá neas.
La es en cia de la doc tri na con sis te en la pro po si ción de que tan to
la ofer ta co mo la de man da de di ne ro afec tan a su va lor. Es ta pro- 
po si ción es pro ba ble men te una hi pó te sis su fi cien te men te bue na
pa ra ex pli car los gran des cam bios en los pre cios, pe ro dis ta mu- 
cho de con te ner una teo ría com ple ta del va lor del di ne ro. Des- 



186

cri be una de las cau sas de los cam bios en los pre cios, pe ro no sir- 
ve pa ra tra tar el pro ble ma de ma ne ra exhaus ti va. No con tie ne en
sí una teo ría del va lor del di ne ro; le fal ta la ba se de una teo ría ge- 
ne ral del va lor. Una tras otra, la doc tri na de la ofer ta y la de man- 
da, la teo ría del cos te de pro duc ción y la teo ría sub je ti va del va- 
lor han ido pro por cio nan do las ba ses de la teo ría cuanti ta ti va.

Si nos ser vi mos en nues tra dis cu sión úni ca men te de una idea
fun da men tal con te ni da en la teo ría cuanti ta ti va, la idea de que
exis te una co ne xión en tre las va ria cio nes en el va lor del di ne ro
por un la do y las va ria cio nes en las re la cio nes en tre de man da y
ofer ta de di ne ro por otra, no es por que és ta sea la ex pre sión más
co rrec ta del con te ni do de la teo ría des de el pun to de vis ta his tó- 
ri co, sino por que cons ti tu ye aquel ger men de ver dad en la teo ría
cu ya uti li dad in clu so el mo derno in ves ti ga dor pue de y de be re- 
co no cer. Aun que el his to ria dor de la teo ría eco nó mi ca pue da
juz gar ine xac ta es ta for mu la ción y apor te ci tas que la re fu ten,
tie ne sin em bar go que ad mi tir que es ta idea con tie ne la ex pre- 
sión co rrec ta de lo que en la teo ría cuanti ta ti va es vá li do y uti li- 
za ble co mo pie dra an gu lar pa ra una teo ría del va lor del di ne ro.

Al mar gen de es ta pro po si ción, na da más nos ofre ce la teo ría
cuanti ta ti va. So bre to do, es in ca paz de ex pli car el me ca nis mo de
las va ria cio nes en el va lor del di ne ro. Al gu nos de sus par ti da rios
ni si quie ra lle gan a ro zar es ta cues tión; otros ape lan a un prin ci- 
pio ina de cua do pa ra ocu par se de ella. La ob ser va ción nos en se ña
que efec ti va men te exis ten cier tas re la cio nes del ti po in di ca do
en tre la canti dad de di ne ro dis po ni ble y la ne ce si dad del mis mo;
el pro ble ma es tá en de du cir es tas re la cio nes de las le yes fun da- 
men ta les del va lor pa ra así al me nos com pren der su ver da de ro
sig ni fi ca do.

7
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La canti dad de di ne ro y la de man da de di ne ro

El pro ce so por el cual la ofer ta y la de man da se ajus tan una a
otra has ta al can zar una po si ción de equi li brio y am bas al can zan
un pun to de coin ci den cia cuanti ta ti va y cua li ta ti va es el re ga teo
del mer ca do. Pe ro la ofer ta y la de man da son so la men te es la bo- 
nes de una ca de na de fe nó me nos, un ex tre mo de la cual tie ne su
ma ni fes ta ción vi si ble en el mer ca do, mien tras que el otro se ha lla
pro fun da men te an cla do en la men te hu ma na. La in ten si dad con
que se ex pre san la ofer ta y la de man da, y por con si guien te el ni- 
vel de la re la ción de cam bio en que am bas coin ci den, de pen de de
las va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos. Es to se apli ca no só- 
lo a la re la ción de cam bio di rec to en tre los bienes eco nó mi cos
dis tin tos del di ne ro, sino tam bién a la re la ción de cam bio en tre el
di ne ro por una par te y las mer can cías por otra.

Du ran te mu cho tiem po se cre yó que la de man da de di ne ro era
una canti dad de ter mi na da por fac to res ob je ti vos e in de pen dien- 
te men te de con si de ra cio nes sub je ti vas. Se pen só que la de man da
de di ne ro en una co mu ni dad eco nó mi ca es ta ba de ter mi na da, de
una par te por la canti dad to tal de las mer can cías que ha bía que
pa gar du ran te un pe rio do de ter mi na do, y de otra por la ve lo ci- 
dad de cir cu la ción del di ne ro. Hay un error en el mis mo pun to
de par ti da de es ta for ma de con si de rar la cues tión, error que
Men ger fue el pri me ro en des mon tar con éxi to[33]. No se pue de
par tir de la de man da de di ne ro de la co mu ni dad. La co mu ni dad
eco nó mi ca in di vi dua lis ta co mo tal, que es la úni ca cla se de co- 
mu ni dad en que exis te de man da de di ne ro, no es un agen te eco- 
nó mi co. De man da di ne ro só lo en tan to en cuan to lo de man dan
sus miem bros in di vi dua les. La de man da de di ne ro de una co mu- 
ni dad eco nó mi ca no es otra co sa que la su ma de las de man das de
di ne ro de los agen tes eco nó mi cos in di vi dua les que la com po nen.
Pe ro a los agen tes eco nó mi cos in di vi dua les no pue de apli cár s eles
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la fór mu la: vo lu men to tal de tran sac cio nes di vi di do por ve lo ci- 
dad de cir cu la ción. Pa ra des cri bir la de man da de di ne ro de un in- 
di vi duo es pre ci so par tir de las con si de ra cio nes que in flu yen en
él cuan do re ci be y en tre ga di ne ro.

To dos los agen tes eco nó mi cos se ven pre ci sa dos a te ner una
canti dad del me dio co mún de cam bio su fi cien te pa ra cu brir sus
pro ba bles ne ce si da des per so na les y de ne go cios. La canti dad pre- 
ci sa de pen de rá de cir cuns tan cias in di vi dua les. Es tá in flui da tan to
por las cos tum bres y há bi tos del in di vi duo co mo por la or ga ni- 
za ción del con jun to del apa ra to so cial de pro duc ción y cam bio.

Pe ro to dos es tos fac to res ob je ti vos ejer cen su in fluen cia úni ca- 
men te co mo mo ti va cio nes del in di vi duo. Nun ca pue den in fluir
di rec ta men te so bre la canti dad efec ti va de su de man da de di ne ro.
Aquí, co mo en to dos los sec to res de la vi da eco nó mi ca, son las
va lo ra cio nes sub je ti vas de los agen tes eco nó mi cos con si de ra dos
in di vi dual men te las úni cas de ci si vas. El aco pio de po der ad qui si- 
ti vo en ma nos de dos su je tos cu yas cir cuns tan cias eco nó mi cas
ob je ti vas fue ran idén ti cas po dría ser to tal men te di fe ren te si las
ven ta jas y des ven ta jas de tal aco pio fue ran es ti ma das de ma ne ra
dis tin ta por los dis tin tos agen tes.

No es pre ci so que los sal dos de efec ti vo en po der de un in di vi- 
duo con sis tan úni ca men te en di ne ro. Si se em plean co mer cial- 
men te co mo sus ti tu tos del di ne ro tí tu los con de re cho a una
canti dad del mis mo, pa ga de ros a la vis ta y ofre ci dos y acep ta dos
en lu gar del di ne ro, los aco pios de di ne ro de los in di vi duos pue- 
den ser to tal o par cial men te reem pla za dos por un co rres pon- 
dien te aco pio de es tos sus ti tu tos. De he cho, por ra zo nes téc ni cas
(co mo, por ejem plo, la ne ce si dad de dis po ner de di ne ro de va rias
de no mi na cio nes), es to pue de a ve ces re sul tar una ne ce si dad ine- 
vi ta ble. De ahí que po da mos ha blar de de man da de di ne ro en
sen ti do am plio y en sen ti do res trin gi do. La pri me ra com pren de
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la de man da to tal de un in di vi duo de di ne ro y sus ti tu tos del mis- 
mo; la se gun da, sim ple men te su de man da de di ne ro pro pia men- 
te di cho. La pri me ra se ha lla de ter mi na da por la vo lun tad del in- 
di vi duo eco nó mi co en cues tión. La se gun da es to tal men te in de- 
pen dien te de in fluen cias in di vi dua les, si pres cin di mos de la cues- 
tión de la de no mi na ción a que aca ba mos de re fe ri mos. Apar te de
es to, el pro ble ma de si una ma yor o me nor par te de los sal dos de
efec ti vo en po der de un in di vi duo de ba con sis tir en sus ti tu tos
mo ne ta rios só lo tie ne im por tan cia pa ra él cuan do tie ne la opor- 
tu ni dad de ad qui rir sus ti tu tos mo ne ta rios que pro du cen in te rés,
co mo los bi lle tes de ban co con in te rés —un ca so muy ra ro— o
los de pó si tos ban ca rios. En to dos los de más ca sos es una cues tión
to tal men te in di fe ren te pa ra él.

La de man da y la canti dad de di ne ro de los in di vi duos son la
ba se de la de man da y la canti dad de di ne ro de to da la co mu ni- 
dad. En la me di da en que no exis tan sus ti tu tos mo ne ta rios en
uso, la de man da de di ne ro agre ga da y su canti dad son sim ple- 
men te las su mas res pec ti vas de las de man das y las canti da des que
po seen en exis ten cia los in di vi duos. La co sa cam bia con la apa ri- 
ción de los sus ti tu tos mo ne ta rios. La de man da agre ga da de di ne- 
ro en sen ti do es tric to no es ya la su ma de las de man das in di vi- 
dua les de di ne ro en es te sen ti do, y la de man da agre ga da de di ne- 
ro en sen ti do am plio tam po co es la su ma de las de man das in di vi- 
dua les en ese sen ti do. Par te de los sus ti tu tos mo ne ta rios fun cio- 
nan co mo di ne ro efec ti vo en ma nos de los in di vi duos que es tá
«cu bier to» por su mas de di ne ro man te ni das co mo «fon dos pa ra la
con ver sión» allí don de esos sus ti tu tos mo ne ta rios son con ver ti- 
bles, res pon sa bi li dad que, por lo ge ne ral, aun que no ne ce sa ria- 
men te, asu me el emi sor. Lla ma re mos, pues, cer ti fi ca dos mo ne ta rios

a los sus ti tu tos mo ne ta rios que es tán cu bier tos por las su mas de
di ne ro con ver ti bles en su to ta li dad, me dios fi du cia rios[34] a los que
no lo es tán de esa for ma. En la Ter ce ra Par te ex pli ca re mos la ra- 
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zón de es ta ter mi no lo gía, adop ta da en con si de ra ción al pro ble ma
que en ton ces nos ocu pa rá; por el mo men to li mi té mo nos a de cir
que no de be en ten der se en sen ti do téc ni co ban ca rio o ju rí di co,
sino sim ple men te co mo ins tru men to de ar gu men ta ción eco nó- 
mi ca.

Só lo en ca sos muy ra ros pue de in me dia ta men te asig nar se a
uno u otro gru po cual quier cla se par ti cu lar de sus ti tu tos mo ne- 
ta rios. Es to es po si ble úni ca men te pa ra aque llos sus ti tu tos mo ne- 
ta rios cu ya es pe cie ín te gra se ha lla o bien to tal men te cu bier ta
por di ne ro o bien no se ha lla cu bier ta en ab so lu to. En el ca so de
los de más sus ti tu tos mo ne ta rios, aqué llos cu ya canti dad to tal es- 
tá en par te cu bier ta y en par te sin cu brir por di ne ro, só lo ima gi- 
na ria men te po de mos im pu tar una par te alícuo ta de los mis mos a
ca da uno de los dos gru pos. Es to no im pli ca nue vas di fi cul ta des.
Si, por ejem plo, exis ten bi lle tes de ban co en cir cu la ción de los
cua les un ter cio es tá cu bier to por di ne ro y dos ter cios sin cu brir,
en ton ces ca da bi lle te ais la do hay que su po ner lo co mo dos ter cios
me dio fi du cia rio y un ter cio cer ti fi ca do mo ne ta rio. Es así evi- 
den te que la de man da de una co mu ni dad de di ne ro en sen ti do
am plio no pue de ser la su ma de las de man das de di ne ro y sus ti- 
tu tos de di ne ro de los in di vi duos, por que cal cu lar la de man da de
cer ti fi ca dos mo ne ta rios al mis mo tiem po que la de man da de di- 
ne ro que le sir ve de co ber tu ra en los ban cos o en otra par te es
con tar dos ve ces la mis ma canti dad. La de man da de di ne ro en
sen ti do am plio de una co mu ni dad es la su ma de las de man das de
di ne ro pro pia men te di cho y de me dios fi du cia rios (in clu yen do la
de man da de la co ber tu ra) de los agen tes eco nó mi cos in di vi dua- 
les. Y la de man da de di ne ro en sen ti do es tric to de una co mu ni- 
dad es la su ma de las de man das de di ne ro y cer ti fi ca dos mo ne ta- 
rios (es ta vez no in clu yen do la co ber tu ra) de los agen tes eco nó- 
mi cos in di vi dua les.
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Aquí ig no ra re mos la exis ten cia de los me dios fi du cia rios y su- 
pon dre mos que las de man das de di ne ro de los agen tes eco nó mi- 
cos in di vi dua les pue den ser sa tis fe chas sim ple men te por di ne ro y
cer ti fi ca dos mo ne ta rios, y con si guien te men te que la de man da de
di ne ro de la co mu ni dad eco nó mi ca to tal pue de ser sa tis fe cha só- 
lo con di ne ro pro pia men te di cho[35].

La Ter ce ra Par te de es te li bro es tá de di ca da al exa men de los
im por tan tes y di fí ci les pro ble mas que sur gen de la crea ción y
cir cu la ción de los me dios fi du cia rios.

La de man da de di ne ro y sus re la cio nes con la canti dad del
mis mo for man el pun to de par ti da pa ra una ex pli ca ción de las
fluc tua cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Ig no rar
la na tu ra le za de la de man da de di ne ro es ha cer fra ca sar des de el
prin ci pio cual quier in ten to de ex pli ca ción del pro ble ma de las
va ria cio nes en el va lor del mis mo. Si co men za mos con una fór- 
mu la que in ten te ex pli car la de man da de di ne ro des de el pun to
de vis ta de la co mu ni dad en vez del in di vi duo, nos se rá im po si- 
ble des cu brir la co ne xión en tre la canti dad de di ne ro y las va lo- 
ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos que cons ti tu yen la ba se de
to da ac ti vi dad eco nó mi ca. Pe ro re sul ta fá cil re sol ver el pro ble ma
si lo afron ta mos des de el pun to de vis ta del agen te in di vi dual.

No es ne ce sa ria una ma yor ex pli ca ción de la for ma en que un
in di vi duo se com por ta rá en el mer ca do cuan do su de man da de
di ne ro ex ce de a la canti dad que po see del mis mo. Aquél que dis- 
po ne de más di ne ro del que cree que ne ce si ta, com pra rá, al ob je- 
to de des ha cer se de la canti dad su per flua de di ne ro que per ma ne- 
ce inú til en sus ma nos. Si se tra ta de un em pre sa rio, po si ble men- 
te am plia rá su ne go cio. Si no pue de em plear así su di ne ro, tal vez
com pre va lo res ge ne ra do res de in te rés, o aca so se de ci da por la
com pra de bienes de con su mo. Pe ro en cual quier ca so ex pre sa rá,
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por una ade cua da con duc ta en el mer ca do, el he cho de que con- 
si de ra de ma sia do ele va da su re ser va de po der ad qui si ti vo.

Y aquél cu ya de man da de di ne ro es me nor que la canti dad
que de él po see se com por ta rá exac ta men te de la for ma con tra- 
ria. Si la canti dad de di ne ro de un in di vi duo dis mi nu ye (per ma- 
ne cien do cons tan te su pro pie dad o ren tas), tra ta rá en ton ces de
al can zar el de sea do ni vel de po der ad qui si ti vo de re ser va por
me dio de una con duc ta ade cua da al ha cer sus com pras y ven tas.
Una re duc ción de di ne ro sig ni fi ca una di fi cul tad pa ra dis po ner
de mer can cías a cam bio del mis mo. uien se ve obli ga do a des- 
ha cer se de una mer can cía por me dio del cam bio pre fe ri rá ad qui- 
rir en contra par ti da una de ter mi na da canti dad del me dio co mún,
y só lo cuan do es ta ad qui si ción sig ni fi que un sa cri fi cio de ma sia do
gran de se con ten ta rá con al gún otro bien eco nó mi co, que se rá,
des de lue go, más ven di ble que aquél del que de sea des ha cer se,
pe ro me nos que el me dio co mún de cam bio. En la ac tual or ga ni- 
za ción del mer ca do, de bi do a la gran di fe ren cia que exis te en tre
las po si bi li da des de cir cu la ción del di ne ro y las de los de más
bienes eco nó mi cos, úni ca men te el di ne ro en tra en con si de ra ción
co mo me dio de cam bio. Só lo en cir cuns tan cias ex cep cio na les se
uti li zan otros bienes eco nó mi cos pa ra de sem pe ñar es ta fun ción.
En el ca so ex pues to, por con si guien te, to do ven de dor se ve rá
pre ci sa do a acep tar una canti dad me nor de di ne ro de la que hu- 
bie ra exi gi do en otras cir cuns tan cias, al ob je to de evi tar la nue va
pér di da que ha bría de su frir si cam bia ra de nue vo la mer can cía
que ha ad qui ri do, más di fí cil de ena je nar que el di ne ro, por la
mer can cía que ac tual men te ne ce si ta pa ra el con su mo.

Las vie jas teo rías, que par tían de una erró nea con cep ción de la
de man da agre ga da de di ne ro, eran in ca pa ces de lle gar a una so lu- 
ción de es te pro ble ma. Su úni ca con tri bu ción se li mi ta a ex po ner
la idea de que un au men to en la canti dad de di ne ro a dis po si ción
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de la co mu ni dad mien tras la de man da del mis mo per ma ne ce
idén ti ca dis mi nu ye el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro, y que
un au men to de la de man da con una canti dad dis po ni ble cons tan- 
te pro du ce el efec to con tra rio, etc. En un gol pe de ge nio, ya lo
ha bían re co no ci do los par ti da rios de la teo ría cuanti ta ti va. Por
nues tra par te, no po de mos en mo do al guno con si de rar lo un
avan ce cuan do la fór mu la que ex pre sa la canti dad de la de man da
de di ne ro (vo lu men de las tran sac cio nes di vi di do por ve lo ci dad
de cir cu la ción) se re du cía a sus ele men tos, o cuan do se in ten ta ba
dar una to tal pre ci sión a la idea de una canti dad de di ne ro, tal
co mo su ce de ba jo un con cep to erró neo de la na tu ra le za de los
me dios fi du cia rios y de las ope ra cio nes de com pen sación. Nin- 
gu na apro xi ma ción hi cie ron es tos teó ri cos al pro ble ma cen tral
de es ta par te de la teo ría del di ne ro, ya que eran in ca pa ces de
mos trar la for ma en que las va lo ra cio nes sub je ti vas que dan afec- 
ta das por las va ria cio nes en la re la ción en tre la canti dad de di ne- 
ro y la de man da del mis mo; era és ta una ta rea que es ta ba fue ra
del al can ce de es tas teo rías, las cua les fa lla ron en el pun to cru- 
cial[36].

Re cien te men te, Wie ser se ha ma ni fes ta do contra el em pleo
del «con cep to de de man da agre ga da de di ne ro» co mo pun to de
par ti da pa ra una teo ría de las fluc tua cio nes en el va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro. Sos tie ne que en un es tu dio del va lor del di- 
ne ro no nos in te re sa la de man da agre ga da del mis mo. La de man- 
da de di ne ro pa ra pa gar im pues tos, por ejem plo, no tie ne aquí
na da que ver, ya que es tos pa gos no afec tan al va lor del di ne ro y
lo úni co que ha cen es trans fe rir po der ad qui si ti vo de quie nes pa- 
gan los im pues tos a quie nes los re ci ben. De la mis ma for ma, los
pa gos de ca pi ta les e in te re ses en las tran sac cio nes de prés ta mo, las
do na cio nes, le ga dos, sim ple men te sig ni fi can una trans fe ren cia de
po der ad qui si ti vo en tre per so nas y no un au men to o dis mi nu-
ción del mis mo. Una teo ría fun cio nal del va lor del di ne ro só lo
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pre ci sa, pa ra plan tear su pro ble ma, con si de rar los fac to res que
de ter mi nan el va lor del di ne ro. És te se de ter mi na en el pro ce so
de cam bio. Por con si guien te, la teo ría del va lor del di ne ro ha de
te ner en cuen ta só lo aque llas canti da des que en tran en el pro ce so
de cam bio[37].

Pe ro es tas ob je cio nes de Wie ser no son só lo re fu ta das por el
he cho de que la en tre ga de di ne ro en el pa go de im pues tos, pa- 
gos de ca pi tal e in te re ses, do na cio nes y le ga dos, en tra en la ca te- 
go ría eco nó mi ca de in ter cam bio. Aun que acep te mos la res trin gi- 
da de fi ni ción de cam bio de Wie ser, ten dre mos to da vía que opo- 
ne mos a sus ar gu men tos. No es pe cu liar del di ne ro que su va lor
(es cla ro que Wie ser se re fie re a su va lor de cam bio ob je ti vo) se
de ter mi ne en el pro ce so de cam bio; lo mis mo ocu rre con to dos
los de más bienes eco nó mi cos. De to dos los bienes eco nó mi cos
pue de de cir se que la teo ría del va lor tie ne que in ves ti gar úni ca- 
men te cier tas canti da des, a sa ber, só lo las im pli ca das en el pro ce- 
so de cam bio. Pe ro en eco no mía no exis te na da pa re ci do a una
canti dad que no es té im pli ca da en el pro ce so del cam bio. Des de
el pun to de vis ta eco nó mi co, una canti dad no tie ne otras re la cio- 
nes que las que ejer cen al gu na in fluen cia so bre las va lo ra cio nes
de los in di vi duos in te re sa dos en cual quier pro ce so de cam bio.

Es to es cier to in clu so si ad mi ti mos que el va lor sur ge úni ca- 
men te en co ne xión con el cam bio en sen ti do es tric to que pro po- 
ne Wie ser. Pe ro quie nes par ti ci pan en ope ra cio nes de cam bio, y
con si guien te men te de sean ad qui rir o des ha cer se de di ne ro, no
va lo ran la uni dad mo ne ta ria so la men te en re la ción con el he cho
de que pue dan usar la en otros ac tos de cam bio (en el sen ti do es- 
tric to de Wie ser), sino tam bién por que ne ce si tan di ne ro pa ra pa- 
gar im pues tos, pa gar in te re ses y ca pi ta les to ma dos a prés ta mo y
ha cer dis tin tas do na cio nes. Con si de ran el ni vel de sus re ser vas de
po der ad qui si ti vo en re la ción con la ne ce si dad de te ner di ne ro
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dis po ni ble pa ra to dos es tos fi nes, y sus cál cu los res pec to a la am- 
pli tud de sus ne ce si da des de di ne ro es lo que de ci de la de man da
de di ne ro con la que en tran en el mer ca do.

8

Con se cuen cias de un au men to en la canti dad de di ne ro cuan do la de man da

del mis mo per ma ne ce cons tan te o no au men ta en la mis ma me di da

Las va ria cio nes en la re la ción en tre la de man da de di ne ro de
los in di vi duos y su canti dad del mis mo que sur gen de cau sas pu- 
ra men te in di vi dua les no pue den te ner, por lo ge ne ral, una con si- 
de ra ble in fluen cia cuanti ta ti va en el mer ca do. En la ma yo ría de
los ca sos se ve rán to tal o par cial men te com pen sa das por va ria cio- 
nes con tra rias ema na das de otros in di vi duos. Pe ro una va ria ción
en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro só lo pue de pro du cir se
por una fuer za que se ejer ce en una di rec ción y que no se ve
contra rres ta da por otra fuer za en di rec ción con tra ria. Si las cau- 
sas que al te ran la re la ción en tre la canti dad de di ne ro y la de man- 
da del mis mo des de el pun to de vis ta de un in di vi duo con sis ten
me ra men te en fac to res ac ci den ta les y per so na les que con cier nen
ex clu si va men te a aquel in di vi duo par ti cu lar, en ton ces, se gún la
ley de los gran des nú me ros, es pro ba ble que las fuer zas que sur- 
jan de es tas cau sas y ac túen en am bas di rec cio nes en el mer ca do
se contra rres ten unas a otras. La pro ba bi li dad de que lle gue a
efec tuar se la com pen sación es tan to ma yor cuan to más gran de
sea el nú me ro de los agen tes eco nó mi cos in di vi dua les.

No ocu rre así cuan do las per tur ba cio nes se pro du cen en la co- 
mu ni dad en su con jun to, de tal mo do que al te ran la re la ción en- 
tre la canti dad de di ne ro del in di vi duo y su de man da del mis mo.
Ja les per tur ba cio nes, por su pues to, no pue den pro du cir efec to
al guno si no es al te ran do las va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi- 
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duos; pe ro son fe nó me nos eco nó mi cos so cia les en el sen ti do de
que in flu yen en las va lo ra cio nes sub je ti vas de un gran nú me ro de
in di vi duos, si no si mul tá nea men te y en el mis mo gra do, por lo
me nos en la mis ma di rec ción, de tal for ma que ne ce sa ria men te
tie ne que re sul tar al gún efec to so bre el va lor de cam bio ob je ti vo
del di ne ro.

En la his to ria del di ne ro han de sem pe ña do un pa pel par ti cu- 
lar men te im por tan te aque llas va ria cio nes en el va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro que sur gie ron co mo con se cuen cia de un au- 
men to en la canti dad de di ne ro cuan do su de man da per ma ne cía
cons tan te, o al me nos no au men ta ba en la mis ma am pli tud. Fue- 
ron es tas va ria cio nes las que ini cial men te atra je ron la aten ción de
los eco no mis tas, y pa ra ex pli car las se acu dió a la teo ría cuanti ta- 
ti va. To dos ellos se han ocu pa do am plia men te de es te fe nó meno.
De ahí que es té jus ti fi ca do pres tar les una aten ción es pe cial y ser- 
vi mos de ellas pa ra acla rar al gu nos pun tos teó ri cos im por tan tes.

De cual quier for ma que con si de re mos el au men to en la canti- 
dad de di ne ro, ya se de ri ve és te de un au men to en la pro duc ción
o im por ta ción de la sus tan cia que cons ti tu ye el di ne ro-mer can- 
cía, ya sea por me dio de una nue va emi sión de di ne ro-sig no o de
di ne ro-cré di to, el nue vo di ne ro au men ta siem pre la canti dad de
di ne ro a dis po si ción de al gu nos agen tes eco nó mi cos in di vi dua- 
les. Un au men to en la canti dad de di ne ro de una co mu ni dad sig- 
ni fi ca siem pre un au men to en las ren tas mo ne ta rias de un cier to
nú me ro de in di vi duos; pe ro es to no quie re ne ce sa ria men te de cir
que al mis mo tiem po au men te la canti dad de bienes a dis po si- 
ción de la co mu ni dad, es de cir, que no tie ne por qué sig ni fi car
un au men to en la ren ta na cio nal real. Un au men to en la canti dad
de di ne ro-sig no o de di ne ro-cré di to só lo po drá con si de rar se co- 
mo un au men to en la canti dad de bienes a dis po si ción de la so- 
cie dad si per mi te sa tis fa cer una de man da de di ne ro que de otra
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for ma se sa tis fa ría por me dio de di ne ro-mer can cía, ya que el ma- 
te rial pa ra es te di ne ro ten dría en ton ces que ob te ner se por la en- 
tre ga de otros bienes a cam bio o pro du cir se a cos ta de la re nun cia
a al gu na otra cla se de pro duc ción. Si, por el con tra rio, la no
exis ten cia de una nue va emi sión de di ne ro-sig no o de di ne ro-
cré di to no hu bie ra sig ni fi ca do un au men to en la canti dad de di- 
ne ro-mer can cía, en ton ces el au men to de di ne ro no se pue de
con si de rar co mo un au men to de la ren ta o ri que za de la so cie-
dad.

Un au men to en la canti dad de di ne ro de una co mu ni dad sig- 
ni fi ca siem pre un au men to en la canti dad de di ne ro de un cier to
nú me ro de agen tes eco nó mi cos, ya sean és tos los que emi ten di- 
ne ro-sig no o los pro duc to res de la sus tan cia de la cual se ha ce el
di ne ro-mer can cía. Pa ra es tas per so nas, la re la ción en tre la de- 
man da y la canti dad de di ne ro se en cuen tra al te ra da; ellos tie nen
un re la ti vo ex ce so de di ne ro y una re la ti va es ca sez de otros
bienes eco nó mi cos. La con se cuen cia in me dia ta de am bas cir- 
cuns tan cias es que pa ra ellos dis mi nu ye la uti li dad mar gi nal de la
uni dad mo ne ta ria. Es to ne ce sa ria men te ha de in fluir en su con- 
duc ta en el mer ca do. Co mo com pra do res se en cuen tran si tua dos
en una po si ción más fuer te. Ellos ex pre sa rán aho ra en el mer ca- 
do su de man da de aque llos bienes que de sean más in ten sa men te
que an tes; es tán en po si ción de ofre cer más di ne ro por las mer- 
can cías que de sean ad qui rir. El re sul ta do in me dia to de to do es to
se rá que su ba el pre cio de las mer can cías afec ta das y que dis mi- 
nu ya a su vez el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro.

Pe ro es te au men to en los pre cios no se li mi ta rá úni ca men te a
los bienes de sea dos por los que ori gi nal men te dis po nen del nue- 
vo di ne ro. Ade más, quie nes in tro du cen es tos bienes en el mer ca- 
do ve rán que sus ren tas y canti da des de di ne ro au men tan y a su
vez se en con tra rán en con di cio nes de de man dar más in ten sa- 
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men te los bienes que de sean, ha cien do que es tos bienes au men- 
ten tam bién de pre cio. De es ta for ma con ti nua rá el au men to de
pre cios, con un efec to de cre cien te, has ta que al can ce a to das las
mer can cías en ma yor o me nor gra do[38].

El au men to en la canti dad de di ne ro no quie re de cir que au- 
men te la ren ta de to dos los in di vi duos. Por el con tra rio, aque llos
gru pos de la co mu ni dad que son los úl ti mos en ser al can za dos
por la canti dad adi cio nal de di ne ro ex pe ri men tan una re duc ción
en sus ren tas co mo con se cuen cia de la dis mi nu ción en el va lor
del di ne ro pro du ci da por el au men to de su canti dad; ya vol ve re- 
mos más ade lan te so bre es to. La re duc ción en la ren ta de es tos
gru pos ha ce sur gir una ten den cia opues ta a la ten den cia a la dis- 
mi nu ción del va lor del di ne ro de bi da al au men to de la de los de- 
más gru pos, aun que sin que pue da contra rres tar la com ple ta men- 
te en sus efec tos.

Los par ti da rios de una in ter pre ta ción me cá ni ca de la teo ría
cuanti ta ti va ten de rán tan to más a creer que un au men to en la
canti dad de di ne ro tie ne ne ce sa ria men te que pro du cir un au- 
men to uni for me en los pre cios de to dos los bienes eco nó mi cos
cuan to más con fu so sea su con cep to de la for ma en que és ta afec- 
ta a la de ter mi na ción de los pre cios. Su pun to de vis ta se ha ce to- 
tal men te in sos te ni ble cuan do se com pren de el me ca nis mo por
me dio del cual la canti dad de di ne ro afec ta a los pre cios de las
mer can cías. Co mo el au men to de la canti dad de di ne ro se re ci be
en pri mer lu gar úni ca men te por un li mi ta do nú me ro de agen tes
eco nó mi cos, y no por to dos, el au men to de los pre cios afec ta al
prin ci pio so la men te a aque llos bienes que de man dan es tas per so- 
nas; más aún: afec ta a es tos bienes en ma yor me di da que pos te- 
rior men te a cual quier otro bien. Cuan do el au men to de los pre- 
cios se ex tien da ul te rior men te, si el au men to en la canti dad de
di ne ro es só lo un fe nó meno tran si to rio, el au men to di fe ren cial
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de los pre cios de es tos bienes no po drá man te ner se to tal men te:
ten drá lu gar un cier to gra do de rea jus te. Pe ro es te rea jus te en el
au men to de los pre cios no se rá tan com ple to co mo pa ra que to- 
dos los pre cios au men ten en la mis ma pro por ción. Los pre cios de
las mer can cías des pués de un al za de pre cios no guar da rán en tre
sí la mis ma re la ción que te nían con an te rio ri dad; la dis mi nu ción
en el po der ad qui si ti vo del di ne ro no se rá uni for me con re la ción
a los di fe ren tes bienes eco nó mi cos.

Con vie ne ob ser var que Hu me ba sa su ra zo na mien to res pec to
a es ta cues tión en el su pues to de que to do in glés se en ri que ce
mi la gro sa men te de la no che a la ma ña na con cin co pie zas de
oro[39]. Mi ll co rrec ta men te ad vier te al res pec to que no ha bría un
au men to uni for me en la de man da de las dis tin tas mer can cías; los
ar tícu los de lu jo de las cla ses más po bres su bi rían más que los
otros. De to das for mas, cree que se pro du ci ría un au men to uni- 
for me en los pre cios de to das las mer can cías, y pre ci sa men te en
pro por ción exac ta al au men to en la canti dad de di ne ro, si per- 
ma ne cie ran idén ti cas «las ne ce si da des y pre di lec cio nes de la co- 
mu ni dad co lec ti va men te con res pec to al con su mo». Mi ll su po ne,
no me nos ar ti fi cio sa men te que Hu me, que «a ca da li bra, a ca da
che lín o pe ni que en po se sión de un in di vi duo, se aña den de re- 
pen te otra li bra, che lín o pe ni que»[40]. Mi ll no ad vier te que in clu- 
so en es te ca so no se pro du ci rá un au men to uni for me de los pre- 
cios, aun su po nien do que per ma nez ca cons tan te pa ra ca da
miem bro de la co mu ni dad la pro por ción en tre la canti dad de di- 
ne ro y la ri que za to tal, de tal for ma que la adi ción de una canti- 
dad de di ne ro su ple men ta ria no ten ga co mo re sul ta do una al te- 
ra ción de la ri que za re la ti va de los in di vi duos. Por que, aun en
es te ca so to tal men te im po si ble, to do au men to en la canti dad de
di ne ro pro du ci ría ne ce sa ria men te una al te ra ción en las con di cio- 
nes de la de man da cu yo re sul ta do se ría un au men to de si gual en
los pre cios de los bienes eco nó mi cos in di vi dua les. No to das las
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mer can cías se rían de man da das con ma yor in ten si dad, ni las más
in ten sa men te de man da das se rían afec ta das en el mis mo gra do[41].

Na da jus ti fi ca la ex ten di da creen cia de que las va ria cio nes en
la canti dad de di ne ro pro du cen va ria cio nes in ver sa men te pro- 
por cio na les en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro, es to es,
que una du pli ca ción de la canti dad de di ne ro se tra du ce en una
re duc ción a la mi tad en el po der ad qui si ti vo del mis mo.

In clu so su po nien do que, de una u otra for ma —con fe se mos
que es di fí cil ima gi nar és ta—, au men ta ra la canti dad de di ne ro
de ca da in di vi duo de tal mo do que su po si ción re la ti va con res- 
pec to a los de más pro pie ta rios per ma ne cie ra inal te ra da, no es di- 
fí cil pro bar que las va ria cio nes sub si guien tes en el va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro no se rían pro por cio na les a las va ria cio nes
en su canti dad. Por que la for ma en que un in di vi duo va lo ra una
mo di fi ca ción en la canti dad de di ne ro de que dis po ne no de pen- 
de di rec ta men te de la mag ni tud de es ta va ria ción; pe ro de be ría- 
mos su po ner que es así si qui sié ra mos con cluir que se pro du ci ría
una va ria ción pro por cio nal en el va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro. Si el po see dor de a uni da des de di ne ro re ci be b uni da des
adi cio na les, no se pue de de cir que va lo ra rá la canti dad to tal a + b
exac ta men te en la mis ma me di da en que ha bía va lo ra do con an- 
te rio ri dad la canti dad a so la men te. Por que te nien do aho ra a su
dis po si ción una canti dad ma yor, va lo ra rá ca da uni dad en me nos
que lo hi zo an tes; pe ro en cuán to me nos de pen de rá de una se rie de
cir cuns tan cias in di vi dua les, de va lo ra cio nes sub je ti vas, que se rán
di fe ren tes pa ra ca da in di vi duo. Dos in di vi duos igual men te ri cos
ca da uno de los cua les po see una canti dad de di ne ro a no lle ga rán
en mo do al guno a la mis ma va ria ción en su apre cia ción del di ne- 
ro des pués de un au men to de b uni da des en ca da una de sus exis- 
ten cias. Es ab sur do su po ner, por ejem plo, que una du pli ca ción
de la canti dad de di ne ro de que dis po ne un in di vi duo con du ci rá
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a una dis mi nu ción has ta la mi tad en el va lor de cam bio que atri- 
bu ya a ca da uni dad mo ne ta ria. Ima gi ne mos, por ejem plo, que
un in di vi duo tie ne por cos tum bre dis po ner de una canti dad de
100 co ro nas y que re ci be de al guien otras 100 co ro nas adi cio na- 
les. La sim ple con si de ra ción de es te ejem plo es su fi cien te pa ra
mos trar lo ab sur do de to das las teo rías que atri bu yen a las va ria- 
cio nes en la canti dad de di ne ro un efec to uni for me men te pro- 
por cio nal so bre el po der ad qui si ti vo de és te. Ya que el ejem plo
no su fre nin gu na mo di fi ca ción es en cial si su po ne mos que to dos,
los miem bros de la co mu ni dad ex pe ri men tan al mis mo tiem po
un au men to si mi lar en la canti dad de di ne ro.

El error en la ar gu men ta ción de los que su po nen que una va- 
ria ción en la canti dad de di ne ro tie ne co mo re sul ta do una va ria- 
ción in ver sa men te pro por cio nal en su po der ad qui si ti vo ra di ca
en su mis mo pun to de par ti da. Si de sea mos lle gar a con clu sio nes
co rrec tas, ha bre mos de em pe zar por las va lo ra cio nes de los in di- 
vi duos por se pa ra do; te ne mos que exa mi nar la for ma en que un
au men to o dis mi nu ción en la canti dad de di ne ro afec ta a las es- 
ca las de va lo ra ción de los in di vi duos, por que es de aquí de don de
úni ca men te pro ce den las va ria cio nes en la re la ción de cam bio de
los bienes. El su pues to ini cial de quie nes sos tie nen la teo ría de
que los cam bios en la canti dad de di ne ro tie nen un efec to pro-
por cio nal en el po der ad qui si ti vo del di ne ro es que si el va lor de
la uni dad mo ne ta ria se du pli ca, la mi tad de la canti dad de di ne ro
a dis po si ción de la co mu ni dad ren di rá la mis ma uti li dad que la
arro ja da an te rior men te por la canti dad to tal. No dis cu ti mos la
co rrec ción de es ta te sis, pe ro no prue ba lo que pre ten de pro bar.

En pri mer lu gar, de be ob ser var se que el ni vel de la canti dad
to tal de di ne ro y el del va lor de la uni dad de di ne ro son cues tio- 
nes to tal men te in di fe ren tes en lo que res pec ta a la uti li dad ob te- 
ni da por el uso del di ne ro. La so cie dad dis fru ta siem pre del má- 
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xi mo de uti li dad que pro por cio na el uso del di ne ro. La mi tad del
di ne ro a dis po si ción de la co mu ni dad pro du ci ría la mis ma uti li- 
dad que la to ta li dad de la canti dad, aun que la va ria ción en el va- 
lor de la uni dad mo ne ta ria no fue ra pro por cio nal a la va ria ción
de esa canti dad. Pe ro es im por tan te se ña lar que de es to no pue de
de du cir se que una du pli ca ción de la canti dad de di ne ro sig ni fi- 
que que el va lor de cam bio ob je ti vo de és te se re duz ca a la mi tad.
Pa ra que así fue ra ha bría que de mos trar que de las va lo ra cio nes
de los agen tes eco nó mi cos in di vi dua les se de ri van fuer zas ca pa- 
ces de pro du cir tal va ria ción pro por cio nal. Es to no se po drá pro- 
bar nun ca; en rea li dad, qui zás sea más fá cil lo con tra rio. Ya he- 
mos da do una prue ba de es to en el ca so de que un au men to en la
canti dad de di ne ro en ma nos de los su je tos eco nó mi cos in di vi- 
dua les im pli que al mis mo tiem po un au men to de su ren ta o ri- 
que za. Pe ro aun cuan do el au men to en la canti dad de di ne ro no
afec te a la ri que za o ren ta de los su je tos eco nó mi cos in di vi dua- 
les, el efec to si gue sien do el mis mo.

Su pon ga mos que un hom bre ob tie ne la mi tad de sus ren tas
ba jo la for ma de va lo res que de ven gan in te re ses y la otra mi tad
en for ma de di ne ro; y que tie ne por cos tum bre aho rrar tres
cuar tos de su ren ta, y lo ha ce re te nien do los va lo res y usan do, en
par tes igua les, la mi tad de la ren ta que re ci be en nu me ra rio pa ra
el pa go del con su mo co rrien te y pa ra la com pra de más va lo res.
Su pon ga mos aho ra que se pro du ce una va ria ción en la com po si- 
ción de su ren ta, re ci bien do tres cuar tos de ella en nu me ra rio y
só lo un cuar to en va lo res. A par tir de aho ra, es te in di vi duo usa rá
dos ter cios de sus in gre sos en efec ti vo pa ra la com pra de va lo res
que de ven gan in te re ses. Si el pre cio de los va lo res au men ta, o, lo
que es lo mis mo, si su ti po de in te rés des cien de, en cual quie ra de
los dos ca sos es ta rá me nos dis pues to a com prar y re du ci rá la su- 
ma de di ne ro que en otro ca so hu bie ra em plea do pa ra su com- 
pra; es pro ba ble que pien se que las ven ta jas de una re ser va li ge ra- 
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men te au men ta da su pe ren a las que pu die ra ob te ner por la ad- 
qui si ción de va lo res. En el se gun do ca so es ta rá sin du da in cli na do
a pa gar un pre cio más al to, o, más co rrec ta men te, a ad qui rir una
ma yor canti dad a ese pre cio, que en el pri mer ca so. Pe ro des de
lue go no es ta rá dis pues to a pa gar el do ble por ca da va lor tan to en
el se gun do ca so co mo en el pri me ro.

Por lo que res pec ta a los pri mi ti vos de fen so res de la teo ría
cuanti ta ti va, es ex cu sa ble que su pon gan que las va ria cio nes en la
canti dad de di ne ro pro duz can un efec to in ver sa men te pro por- 
cio nal en su po der de com pra. Es fá cil ex tra viar se en es te pun to
si lo que se in ten ta es ex pli car el fe nó meno del va lor en el mer- 
ca do por re fe ren cia al va lor de cam bio. Pe ro es inex pli ca ble que
pue dan co me ter erro res aná lo gos los teó ri cos que se apo yan en la
teo ría sub je ti va del va lor. Es to só lo pue de atri buir se a una con- 
cep ción me cá ni ca de los pro ce sos del mer ca do. Y así, in clu so
Fis her y Bro wn, que tie nen una con cep ción me cá ni ca de la teo- 
ría cuanti ta ti va, y que in ten tan ex pre sar por me dio de ecua cio- 
nes ma te má ti cas la ley por la que se de ter mi na el va lor del di ne- 
ro, ne ce sa ria men te lle gan a la con clu sión de que las va ria cio nes
en la re la ción en tre la canti dad y la de man da de di ne ro pro du cen
va ria cio nes pro por cio na les en el va lor de cam bio ob je ti vo del di-
ne ro[42]. La fór mu la na da nos di ce de có mo y por qué vías es to se
pro du ce, ya que no con tie ne nin gu na re fe ren cia de los úni cos
fac to res de ci si vos en las va ria cio nes de las re la cio nes de cam bio,
es to es, las va ria cio nes en las va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di- 
vi duos.

Fis her y Bro wn ofre cen tres ejem plos pa ra de mos trar lo fun- 
da do de sus con clu sio nes. En el pri me ro par ten del su pues to de
que el go bierno cam bia la de no mi na ción del di ne ro, es to es, que
lo que an tes se lla ma ba me dio dó lar se lla ma aho ra un dó lar. Es
evi den te, di cen, que es to pro du ci rá un au men to en el nú me ro de
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dó la res en cir cu la ción y que los pre cios con re la ción a los nue vos
dó la res ha brán de ser dos ve ces su pe rio res a los an te rio res. Fis her
y Bro wn pue den lle var ra zón en es to, pe ro no en las con clu sio- 
nes que quie ren de du cir de ello. Lo que su ejem plo efec ti va men- 
te su po ne no es un au men to en la canti dad de di ne ro, sino sim- 
ple men te una al te ra ción en su nom bre. ¿En qué con sis te real- 
men te el «di ne ro» a que es te ejem plo se re fie re? ¿Al ma te rial de
que es tá he cho el do lar, al tí tu lo que lle va apa re ja do el dó lar, al
ma te rial usa do co mo di ne ro di vi sio na rio, o a la pa la bra dó lar?

No es me nos erró nea la in ter pre ta ción del se gun do ejem plo.
Se su po ne que el go bierno di vi de ca da dó lar en dos acu ñan do un
nue vo do lar de ca da mi tad. Tam bién aquí lo úni co que se pro du- 
ce es un cam bio de nom bre.

En su ter cer ejem plo tra tan al me nos de un ver da de ro au men- 
to en la canti dad de di ne ro. Pe ro es te ejem plo es tan ar ti fi cio so y
con fu so co mo los de Hu me y Mi ll, de los cua les nos he mos ocu-
pa do ya con al gún de ta lle. Su po nen que el go bierno da a to dos
los in di vi duos un ex tra dó lar por ca da dó lar que po seían. Ya de- 
mos tra mos en otro lu gar que, aun en es te ca so, no pue de pro du- 
cir se un cam bio pro por cio nal en el va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro.

Só lo una co sa pue de ex pli car por qué Fis her sos tie ne su teo ría
cuanti ta ti va me cá ni ca. Pa ra él, la teo ría cuanti ta ti va es una doc- 
tri na ca rac te rís ti ca del va lor del di ne ro, y la opo ne sin re ser vas a
las le yes del va lor de los otros bienes eco nó mi cos. Di ce que si la
canti dad de azú car en el mun do au men ta ra de un mi llón de li- 
bras a un mi llón de quin ta les, no se de du ci ría que un quin tal ten- 
dría el va lor que po see ac tual men te una li bra. Só lo el di ne ro, se- 
gún Fis her, es pe cu liar a es te res pec to. Con la mis ma jus ti fi ca- 
ción que la fór mu la me cá ni ca de Fis her y Bro wn apli ca da al va- 
lor del di ne ro se po dría ex po ner una fór mu la aná lo ga pa ra el va- 
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lor de cual quier mer can cía, de du cien do de ella con clu sio nes si- 
mi la res. El que na die in ten te ha cer lo po dría ex pli car se sim ple y
lla na men te por la cir cuns tan cia de que tal fór mu la es ta ría en tan
cla ra contra dic ción con nues tra ex pe rien cia de las cur vas de de- 
man da pa ra la ma yo ría de las mer can cías, que no po dría man te- 
ner se ni por un mo men to.

Si com pa ra mos dos sis te mas eco nó mi cos es tá ti cos, cu ya úni ca
di fe ren cia es que en uno de ellos hay dos ve ces más di ne ro que
en el otro, pa re ce que el po der ad qui si ti vo de la uni dad mo ne ta- 
ria de uno de los sis te mas ha de ser igual a la mi tad del po der ad- 
qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria en el otro. No obs tan te, de aquí
no po de mos de du cir que la du pli ca ción de la canti dad de di ne ro
con duz ca a una dis mi nu ción a la mi tad del po der ad qui si ti vo de
la uni dad mo ne ta ria, ya que to da va ria ción en la canti dad de di- 
ne ro in tro du ce un fac tor di ná mi co en el sis te ma eco nó mi co es tá- 
ti co. La nue va po si ción es tá ti ca de equi li brio re sul tan te al com- 
ple tar se los efec tos de las fluc tua cio nes en mar cha no pue de ser
la mis ma que la que exis tía con an te rio ri dad a la in tro duc ción de
la canti dad adi cio nal de di ne ro. Por con si guien te, las con di cio- 
nes de la de man da de di ne ro en el nue vo es ta do de equi li brio,
da do un cier to va lor de cam bio de la uni dad mo ne ta ria, se rán
tam bién di fe ren tes. Si el po der ad qui si ti vo de ca da uni dad de la
canti dad de di ne ro du pli ca da fue ra la mi tad, la uni dad no ten dría
ba jo las nue vas con di cio nes la mis ma sig ni fi ca ción pa ra ca da in- 
di vi duo que te nía en el sis te ma es tá ti co an te rior al au men to en la
canti dad de di ne ro. To dos los que atri bu yen a las va ria cio nes en
la canti dad de di ne ro un efec to in ver sa men te pro por cio nal so bre
el va lor de la uni dad mo ne ta ria apli can a con di cio nes di ná mi cas
un mé to do de aná li sis que só lo pue de apli car se a con di cio nes es- 
tá ti cas.
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Tam po co pue de con ce bir se la teo ría cuanti ta ti va co mo si las
ca rac te rís ti cas en cues tión que afec tan a la de ter mi na ción del va- 
lor fue ran pe cu lia res del di ne ro. La ma yo ría de los an ti guos y
mo der nos par ti da rios de la teo ría han caí do en es te error, el cual,
jun to con otros erro res pa re ci dos, nos per mi te com pren der me- 
jor los du ros y a ve ces in mi se ri cor des ata ques de que esa teo ría
ha si do ob je to.

9

Crí ti ca de al gu nos ar gu men tos contra la teo ría cuanti ta ti va

Ya he mos exa mi na do una de las ob je cio nes que se ha cen
contra la teo ría cuanti ta ti va: la de que só lo es vá li da ce te ris pa ri- 

bus. No más sos te ni ble co mo ob je ción contra la so li dez de nues- 
tras con clu sio nes es la re fe ren cia a la po si bi li dad de que sea ate so- 
ra da una canti dad adi cio nal de di ne ro. Es te ar gu men to ha de- 
sem pe ña do un im por tan te pa pel en la his to ria de la teo ría mo ne- 
ta ria: fue uno de los más agu dos dar dos lan za dos contra la teo ría
cuanti ta ti va. En tre los ar gu men tos de los ad ver sa rios de la teo ría
mo ne ta ria fi gu ra la pro po si ción re la ti va a la elas ti ci dad de los
mé to dos de pa go eco no mi za do res de nu me ra rio, con la cual tie- 
ne una es tre cha re la ción en cuan to afec ta a su con te ni do. Nos
ocu pa re mos de ello por se pa ra do; sin em bar go, to do lo que po- 
da mos de cir aho ra acer ca de es to lo tra ta re mos más am plia men te
en la Ter ce ra Par te de es te li bro, de di ca da a la doc tri na de los
me dios fi du cia rios.

Pa ra Fu llar ton, los ate so ra mien tos son el nor mal deus ex ma chi- 

na. Ellos ab sor ben las canti da des su per fluas de di ne ro y evi tan su
cir cu la ción has ta que se ne ce si ten[43]. De es ta for ma cons ti tu yen
una es pe cie de de pó si to que re gu la la canti dad de di ne ro en el
mer ca do se gún las va ria cio nes de su de man da. Las su mas de di- 
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ne ro ate so ra das per ma ne cen ocio sas, es pe ran do el mo men to en
que el co mer cio las ne ce si te pa ra man te ner la es ta bi li dad del va- 
lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro; y to das aque llas su mas de di- 
ne ro que pue dan ame na zar esa es ta bi li dad, cuan do la de man da
de di ne ro dis mi nu ye, se re ti ran de la cir cu la ción, ate so rán do se
pa ra dor mi tar en paz has ta que sean otra vez re que ri das. Es to su- 
po ne tá ci ta men te[44] que los ar gu men tos de la teo ría cuanti ta ti va
son fun da men tal men te co rrec tos, pe ro al mis mo tiem po afir ma
que exis te no obs tan te un prin ci pio inhe ren te en el sis te ma eco- 
nó mi co que evi ta siem pre el fun cio na mien to de los pro ce sos des- 
cri tos por la teo ría cuanti ta ti va.

Pe ro, des gra cia da men te, Fu llar ton y sus par ti da rios no es pe ci- 
fi can la for ma en que las va ria cio nes en la de man da de di ne ro po- 
nen en mo vi mien to el me ca nis mo de los ate so ra mien tos. Evi- 
den te men te, su po nen que ocu rre así con in de pen den cia de las
par tes in te re sa das en la cues tión. Tal pun to de vis ta so bre pa sa las
más in ge nuas in ter pre ta cio nes de la teo ría cuanti ta ti va en su
con cep ción pu ra men te me cá ni ca de las tran sac cio nes del mer ca- 
do. Aun la in ves ti ga ción más su per fi cial del pro ble ma de la de- 
man da de di ne ro pue de de mos trar que la doc tri na del ate so ra- 
mien to es in sos te ni ble.

En pri mer lu gar, hay que re co no cer que des de el pun to de vis- 
ta eco nó mi co no exis te na da que pue da ca li fi car se de di ne ro
ocio so. To do di ne ro, ya es té en re ser va o real men te en cir cu la- 
ción (es to es, en pro ce so de cam biar de ma no en el pre ci so mo- 
men to en que se con si de ra), cum ple exac ta men te la mis ma fun- 
ción mo ne ta ria[45]. De he cho, pues to que el di ne ro que se en tre ga
en un cam bio se trans fie re in me dia ta men te de la pro pie dad de
una de las par tes a la otra, sin que po da mos en con trar nin gún pe- 
rio do de tiem po en que es té efec ti va men te en mo vi mien to, to do
di ne ro tie ne que con si de rar se co mo en re po so en las re ser vas de
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efec ti vo de uno u otro in di vi duo. La canti dad de di ne ro de la co- 
mu ni dad es la su ma de las canti da des de los in di vi duos; no exis te
un di ne ro erran te, un di ne ro que ni por un mo men to de je de
for mar par te de la canti dad de al guien. Es de cir, to do di ne ro per- 
te ne ce a la canti dad de al gún in di vi duo, lis to pa ra un po si ble
uso. Es in di fe ren te que sur ja pron to el mo men to en que se pro- 
duz ca una de man da de di ne ro y se pa gue la su ma de di ne ro en
cues tión. En cual quier ca sa o fa mi lia cu yos miem bros es tén al
me nos en si tua ción mo de ra da men te prós pe ra exis te una re ser va
mí ni ma, cu yo ni vel se man tie ne cons tante men te por adi cio nes
su ce si vas. (Ya he mos men cio na do el he cho de que, ade más de las
con di cio nes ob je ti vas, son los fac to res sub je ti vos que in flu yen en
el su je to eco nó mi co in di vi dual los que con tri bu yen a de ter mi nar
la canti dad de la de man da in di vi dual de di ne ro). Lo que se de no- 
mi na acu mu la ción de di ne ro es una for ma de uti li zar la ri que za.
La in cer ti dum bre del fu tu ro acon se ja re te ner una ma yor o me- 
nor par te de lo que se po see en for ma tal que fa ci li te el cam bio
de una ma ne ra de uti li zar la ri que za a otra, o la tran si ción de la
pro pie dad de un bien a la de otro, al ob je to de po der sa tis fa cer
sin di fi cul tad las de man das ur gen tes, que po si ble men te pue dan
sur gir en el fu tu ro, de bienes que ha yan de ob te ner se por me dio
del cam bio. Mien tras el mer ca do no al can ce una eta pa de de sa- 
rro llo en que to dos los bienes eco nó mi cos, o por lo me nos al gu- 
nos de ellos, pue dan ven der se (es to es, con ver tir se en di ne ro) en
cual quier mo men to y en con di cio nes que no sean de ma sia do
des fa vo ra bles, es ta as pi ra ción só lo po drá al can zar se me dian te la
opor tu na dis po si ción de una canti dad de di ne ro. Cuan to más ac- 
ti va sea la vi da del mer ca do, más fá cil se rá po der dis mi nuir es ta
canti dad. En la ac tua li dad, la po se sión de cier tas cla ses de va lo res
que, por te ner un am plio mer ca do, pue den rea li zar se sin de mo ra
y sin pér di das muy con si de ra bles, al me nos en tiem pos nor ma les,



209

pue de ha cer in ne ce sa ria has ta cier to pun to la dis po si ción de
gran des re ser vas de efec ti vo.

La de man da de di ne ro con fi nes de ate so ra mien to no es se pa- 
ra ble de la de man da de di ne ro pa ra otros fi nes. El ate so ra mien to
de di ne ro no es sino la cos tum bre de re te ner una canti dad ma yor
de la que es ha bi tual en otros agen tes eco nó mi cos, en otros tiem- 
pos o lu ga res. Las su mas de di ne ro ate so ra das no per ma ne cen
ocio sas, ya se las con si de re des de el pun to de vis ta in di vi dual o
des de el so cial. Sir ven pa ra sa tis fa cer una de man da de di ne ro tan- 
to co mo lo pue de ha cer cual quier otra cla se de di ne ro. Aho ra
bien, los par ti da rios del prin ci pio ban ca rio sos tie nen la opi nión de
que la de man da con fi nes acu mu la ti vos es elás ti ca y se ajus ta a las
va ria cio nes en la de man da de di ne ro pa ra otros fi nes de tal for ma
que la de man da to tal de di ne ro, es to es, la de man da con fi nes
acu mu la ti vos con jun ta men te con la que se ha ce con fi nes dis tin- 
tos, se ajus ta por sí mis ma a la canti dad de di ne ro sin nin gu na va- 
ria ción en el va lor de cam bio ob je ti vo de la uni dad mo ne ta ria.
Es ta opi nión es to tal men te erró nea. En rea li dad, las con di cio nes
de la de man da de di ne ro, com pren di da la de man da con fi nes
acu mu la ti vos, son in de pen dien tes de las cir cuns tan cias de la
ofer ta de di ne ro. Lo con tra rio só lo pue de sos te ner se si se su po ne
que exis te una co ne xión di rec ta en tre la canti dad de di ne ro y el
ti po de in te rés[46], es to es, si se afir ma que las va ria cio nes que sur- 
gen de los cam bios en la re la ción en tre la de man da y la ofer ta de
di ne ro in flu yen en gra do di fe ren te so bre los pre cios de los bienes
de pri mer or den y los de ór de nes su pe rio res, de tal for ma que se
al te re la pro por ción en tre los pre cios de es tas dos cla ses de
bienes. La cues tión de si es o no co rrec ta es ta afir ma ción, que se
ba sa en la con si de ra ción de que el ti po de in te rés de pen de de la
ma yor o me nor canti dad de di ne ro, se rá tra ta da más am plia men- 
te en la Ter ce ra Par te. En ton ces ten dre mos tam bién la opor tu ni- 
dad de de mos trar que las re ser vas en efec ti vo de los ban cos que
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emi ten me dios fi du cia rios no ac túan en es te sen ti do co mo amor- 
ti gua dor en ma yor me di da que esos mí ti cos ate so ra mien tos. No
exis te na da pa re ci do a esa «acu mu la ción de re ser va» de di ne ro de
la que el co mer cio pue da en cual quier mo men to echar ma no pa- 
ra sus ne ce si da des ex tra or di na rias o ha cia la cual pue da di ri gir
sus ex ce den tes.

La doc tri na de la im por tan cia de los ate so ra mien tos pa ra es ta- 
bi li zar el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro ha ido gra dual- 
men te per dien do vi gen cia. Ac tual men te son muy po cos los que
la sos tie nen. In clu so la per te nen cia de Diehl a es te gru po es só lo
apa ren te. Es cier to que és te ad mi te las crí ti cas que Fu llar ton di ri- 
gió contra la teo ría mo ne ta ria. Por otra par te, con si de ra que las
ex pre sio nes de Fu llar ton «inert» y «dor mant» se apli can erró nea- 
men te a re ser vas de di ne ro, ya que es tas re ser vas no es tán ocio- 
sas, sino que sim ple men te sir ven a un fin di fe ren te del que cum- 
ple el di ne ro en cir cu la ción; con vie ne tam bién en que las su mas
de di ne ro en ta les re ser vas y las su mas em plea das pa ra fi nes de
pa go no son ne ta men te di fe ren cia bles, y que las mis mas su mas
sir ven aho ra pa ra un fin y lue go pa ra otro. A pe sar de es to, apo ya
a Fu llar ton contra Ri car do. Di ce que, aun que las su mas ex traí- 
das de las re ser vas tu vie ran que ser sus ti tui das de nue vo to mán- 
do las de las canti da des ac tua les de di ne ro de la co mu ni dad, no es
pre ci so que ten ga que su ce der ne ce sa ria men te de for ma in me dia- 
ta, sino que pue de trans cu rrir un lar go pe rio do de tiem po. En
cual quier ca so, la co ne xión me cá ni ca que Ri car do su po ne que
exis te en tre la canti dad de di ne ro en cir cu la ción y los pre cios de las
mer can cías es ina cep ta ble in clu so te nien do en cuen ta los ate so ra- 
mien tos[47]. Diehl no ex pli ca en de ta lle por qué pue de trans cu rrir
un lar go pe rio do an tes de que se re pon gan las su mas que se su- 
po ne se ex traen de las re ser vas. Sin em bar go, ad mi te que las crí- 
ti cas a los ra zo na mien tos de Fu llar ton son fun da men tal men te
co rrec tas; úni ca men te se le pue de con ce der la sal ve dad que ha ce
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si la in ter pre ta mos en el sen ti do de que pue de y de be trans cu rrir
un cier to tiem po an tes de que los cam bios en la canti dad de di- 
ne ro se tra duz can pa ra to do el mer ca do en una va ria ción en el
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Por que el au men to en las
canti da des de di ne ro de los in di vi duos re sul tan te de la afluen cia
de canti da des adi cio na les tie ne que pro du cir un cam bio en las
va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos, y que es to se pro du ce
in me dia ta men te e in me dia ta men te em pie za a te ner un efec to en
el mer ca do, es al go que di fí cil men te pue de ne gar se. Por otra par- 
te, un au men to en la de man da de di ne ro de un in di vi duo cu ya
canti dad per ma ne ce cons tan te, o una dis mi nu ción de su canti dad
mien tras que su de man da per ma ne ce la mis ma, ha de pro du cir
ins tan tá nea men te cam bios en las va lo ra cio nes sub je ti vas, que
pue den tra du cir se en el mer ca do (aun que no to das in me dia ta- 
men te) en un au men to en el va lor ob je ti vo de cam bio del di ne ro.
Po de mos ad mi tir que to da va ria ción en la canti dad de di ne ro in- 
ci ta rá al in di vi duo a re plan tear se el vo lu men de sus exi gen cias
di ne ra rias, con el po si ble re sul ta do de una re duc ción de su de- 
man da en el ca so de una canti dad de di ne ro de cre cien te y un au- 
men to de ella en el ca so de una canti dad ca da vez ma yor, pe ro el
su pues to de que tal re duc ción o am plia ción tie ne que pro du cir se
ca re ce de fun da men to ló gi co, por no ha blar del su pues to de que
tie ne que ocu rrir en tal gra do que sea ca paz de man te ner es ta ble
el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro.

Una ob je ción más só li da es la ne ga ción de la im por tan cia
prác ti ca de la teo ría cuanti ta ti va im plí ci ta en la atri bu ción a la
ac tual or ga ni za ción del sis te ma mo ne ta rio y cre di ti cio de una
ten den cia a anu lar las va ria cio nes en la canti dad de di ne ro y evi- 
tar que lle guen a ser efec ti vas. Se di ce que la va ria ble ve lo ci dad
de cir cu la ción del di ne ro y la elas ti ci dad de los mé to dos de pa go
crea dos por el sis te ma cre di ti cio y el me jo ra mien to pro gre si vo
de la téc ni ca y de la or ga ni za ción ban ca ria, es to es, la fa ci li dad
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con que los mé to dos de pa go pue den ajus tar se a la ex pan sión o
con trac ción de los ne go cios, han per mi ti do, has ta cier to pun to,
in de pen di zar los mo vi mien tos de pre cios de las va ria cio nes en la
canti dad de di ne ro, es pe cial men te des de que no exis te una re la- 
ción cuanti ta ti va en tre el di ne ro y sus sus ti tu tos, es de cir, en tre
la canti dad de di ne ro y el vo lu men de las tran sac cio nes y pa gos.
Se afir ma que si en ta les cir cuns tan cias que re mos to da vía con ser- 
var la teo ría cuanti ta ti va, no só lo ten dre mos que ba sar la so bre el
di ne ro cir cu lan te, sino «ex ten der la a to da cla se de di ne ro, de
mo do que in clu ya no só lo to dos los sus ti tu tos tan gi bles del di ne- 
ro ca pa ces de cir cu lar, sino to da tran sac ción del sis te ma ban ca rio
o acuer dos en tre dos par tes me dian te con tra tos sus ti tu ti vos del
pa go de di ne ro». Hay que ad mi tir que de es te mo do la teo ría se- 
ría com ple ta men te inú til en la prác ti ca, pe ro ase gu ra ría su uni- 
ver sali dad teó ri ca. Y no pue de ne gar se que así se plan tea ría un
pro ble ma ca si in so lu ble; el de las con di cio nes ba jo las cua les na ce
el cré di to y de la ma ne ra en que ello afec ta a la de ter mi na ción
del va lor y de los pre cios[48].

Tra ta re mos de dar una res pues ta a es ta cues tión en la Ter ce ra
Par te de la pre sen te obra, don de se tra ta el pro ble ma de la su- 
pues ta elas ti ci dad del cré di to[49].

10

Ul te rio res apli ca cio nes de la teo ría cuanti ta ti va

La teo ría cuanti ta ti va no ha si do uti li za da en ge ne ral pa ra in- 
ves ti gar las con se cuen cias que se se gui rían de una dis mi nu ción de
la de man da de di ne ro per ma ne cien do cons tan te la canti dad del
mis mo. No ha exis ti do nin gún mo ti vo his tó ri co pa ra tal in ves ti- 
ga ción. El pro ble ma no se ha plan tea do, ya que no ha exis ti do
nun ca ni una som bra de jus ti fi ca ción pa ra que su so lu ción pu die- 
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ra re sol ver cues tio nes po lé mi cas de po lí ti ca eco nó mi ca. La his to- 
ria eco nó mi ca nos mues tra un con ti nuo au men to en la de man da
de di ne ro. El ras go ca rac te rís ti co del de sa rro llo de la de man da de
di ne ro es su in ten si fi ca ción; el cre ci mien to de la di vi sión del tra- 
ba jo, y por con si guien te de las ope ra cio nes de cam bio, que se
han ido ha cien do ca da vez más in di rec tas y de pen dien tes del uso
del di ne ro, ha con tri bui do a pro du cir es te fe nó meno, al mis mo
tiem po que el au men to de la po bla ción y del bien es tar. Las ten- 
den cias que die ron lu gar a un au men to en la de man da de di ne ro
fue ron tan fuer tes en los años que pre ce die ron a la gue rra que
aun cuan do el au men to de la canti dad de di ne ro hu bie ra si do
mu cho ma yor de lo que efec ti va men te fue, con to da se gu ri dad
ha bría au men ta do el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Só lo la
cir cuns tan cia de que es te au men to en la de man da de di ne ro se
vie ra acom pa ña do de una ex tra or di na ria ex pan sión del cré di to,
que cier ta men te su pe ró al au men to en la de man da de di ne ro en
su sen ti do am plio, pue de ayu da mos a ex pli car el he cho de que el
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro du ran te es te pe rio do no so- 
la men te de jó de au men tar, sino que po si ti va men te dis mi nu yó.
(Ya nos re fe ri re mos más tar de en es te mis mo ca pí tu lo a otro fac- 
tor re la cio na do con es te fe nó meno).

Si apli cá ra mos la in ter pre ta ción me cá ni ca de la teo ría cuanti- 
ta ti va al ca so de una dis mi nu ción en la de man da de di ne ro cuan- 
do su canti dad per ma ne ce cons tan te, ha bría mos de con cluir que
se pro du ci ría un au men to uni for me en los pre cios de to das las
mer can cías arit mé ti ca men te pro por cio nal al cam bio en la re la- 
ción en tre la canti dad y la de man da de di ne ro. Los mis mos re sul- 
ta dos de be ría mos es pe rar de un au men to en la canti dad de di ne- 
ro mien tras su de man da per ma ne ce la mis ma. Pe ro la ver sión
me cá ni ca de la teo ría, al ba sar se en la erró nea trans po si ción de las
le yes es tá ti cas al cam po de la di ná mi ca, es tan ina de cua da en es te
ca so co mo en el otro. No pue de sa tis fa cer nos, por que no ex pli ca
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lo que de sea mos. No so tros te ne mos que cons truir una teo ría que
nos mues tre por qué una dis mi nu ción en la de man da de di ne ro
mien tras su canti dad per ma ne ce cons tan te afec ta a los pre cios al
afec tar a las va lo ra cio nes sub je ti vas del di ne ro por par te de los
su je tos eco nó mi cos in di vi dua les. Una dis mi nu ción de la de man- 
da de di ne ro mien tras su canti dad per ma ne ce cons tan te con du ci- 
ría, en pri mer lu gar, a que al gu nas per so nas es ti ma ran sus re ser- 
vas de nu me ra rio de ma sia do gran des con re la ción a sus ne ce si da- 
des, y por con si guien te acu die ran con sus ex ce den tes al mer ca do
co mo com pra do res. Se pro du ci ría en ton ces un au men to ge ne ral
en los pre cios y una dis mi nu ción en el va lor de cam bio del di ne- 
ro. No es pre ci so ex pli car con más de ta lle lo que ocu rri ría en- 
ton ces.

Ín ti ma men te re la cio na do con es te ca so exis te otro cu ya im- 
por tan cia prác ti ca es in com pa ra ble men te ma yor. Aun su po nien- 
do que la de man da de di ne ro au men te cons tante men te, pue de
su ce der que la de man da de de ter mi na das cla ses de di ne ro dis mi nu- 
ya, o in clu so ce se to tal men te, en la me di da en que ello de pen da
de sus ca rac te rís ti cas co mo me dio ge ne ral de cam bio. De es to es
de lo que nos va mos a ocu par aquí. Si una cla se da da de di ne ro se
des po ja de sus ca rac te rís ti cas mo ne ta rias, en ton ces, na tu ral men- 
te, pier de tam bién el va lor es pe cial ads cri to a ella por su uso co- 
mo me dio co mún de cam bio, re te nien do so la men te aquel va lor
que de pen de de sus otras uti li za cio nes. Siem pre ha su ce di do así
en el cur so de la his to ria cuan do un bien ha si do ex clui do del ca- 
da vez más re du ci do cír cu lo de los me dios co mu nes de cam bio.
En tér mi nos ge ne ra les, no es mu cho lo que co no ce mos de es te
pro ce so, que en gran par te tu vo lu gar en épo cas de las que te ne- 
mos es ca sa in for ma ción. Pe ro los tiem pos re cien tes han ofre ci do
un im por tan te ejem plo: la ca si com ple ta des mo ne ti za ción de la
pla ta. La pla ta, que an te rior men te era muy uti li za da co mo di ne- 
ro, ha si do ca si en te ra men te des pla za da de es ta po si ción, y no
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pue de du dar se de que den tro de no mu cho tiem po, qui zás só lo
unos po cos años, de ja rá de re pre sen tar por com ple to pa pel al- 
guno co mo di ne ro. El re sul ta do de la des mo ne ti za ción de la pla- 
ta ha si do una dis mi nu ción de su va lor de cam bio ob je ti vo. El
pre cio de la pla ta en Lon dres des cen dió de un pro me dio de 60
9/10 pe ni ques en 1870 a 23 12/16 pe ni ques de pro me dio en
1909. Su va lor te nía que des cen der, al contraer se su ám bi to de
uti li za ción. Aná lo gos ejem plos nos ofre ce tam bién la his to ria del
di ne ro-cré di to. Por ejem plo, pue den men cio nar se los bi lle tes de
los es ta dos del Sur du ran te la Gue rra Ci vil ame ri ca na, que, al au- 
men tar los triun fos de los Es ta dos del Nor te, per die ron pa ri pa s su

su va lor mo ne ta rio y su va lor co mo tí tu los[50].

Más que del pro ble ma —de es ca sa im por tan cia prác ti ca— de
las con se cuen cias de una de man da de cre cien te de di ne ro mien- 
tras per ma ne ce cons tan te su canti dad, los par ti da rios de la teo ría
cuanti ta ti va se han ocu pa do del pro ble ma que re pre sen ta el des- 
cen so de una canti dad cuan do su de man da per ma ne ce la mis ma
y del de una de man da cre cien te cuan do per ma ne ce cons tan te la
canti dad. Se cre yó que po día con tes tar se fá cil men te a am bas pre- 
gun tas de acuer do con la in ter pre ta ción me cá ni ca de la teo ría
cuanti ta ti va, apli cán do les la fór mu la ge ne ral, que pa re cía ex pre- 
sar la es en cia de los pro ble mas. Am bos ca sos fue ron tra ta dos co- 
mo los in ver sos de un au men to en la canti dad de di ne ro mien tras
su de man da per ma ne ce cons tan te, de du cien do de ello las co rres- 
pon dien tes con clu sio nes. De la mis ma for ma que se in ten tó ex- 
pli car la de pre cia ción del di ne ro-cré di to por la me ra re fe ren cia al
enor me au men to en la canti dad de di ne ro, se tra tó tam bién de
ex pli car la de pre sión de 1870-80 por re fe ren cia a un au men to en
la de man da de di ne ro mien tras la canti dad del mis mo no au men- 
ta ba su fi cien te men te. En es ta pro po si ción se ba san la ma yo ría de
las me di das de po lí ti ca mo ne ta ria del si glo XIX. El ob je ti vo era
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re gu lar el va lor del di ne ro por me dio de au men tos y dis mi nu cio- 
nes de su canti dad. Los efec tos de es tas me di das pa re cie ron ofre-
cer una prue ba in duc ti va de lo acer ta do de es ta in ter pre ta ción
su per fi cial de la teo ría cuanti ta ti va, ocul tan do así la fra gi li dad de
su ló gi ca. Es ta so la su po si ción pue de ex pli car por qué no se in- 
ten tó ja más pre sen tar el me ca nis mo del au men to del va lor del
di ne ro co mo re sul ta do de la dis mi nu ción en el vo lu men de la
cir cu la ción. Tam bién aquí es pre ci so com ple tar las vie jas teo rías,
co mo hi ci mos en nues tro ra zo na mien to an te rior.

Nor mal men te, el au men to en la de man da de di ne ro es len to,
por lo que di fí cil men te re sul tan vi si bles los efec tos so bre la re la- 
ción de cam bio en tre el di ne ro y las mer can cías. No obs tan te,
hay ca sos en que la de man da de di ne ro en sen ti do es tric to au- 
men ta re pen ti na men te de for ma ex tra or di na ria, de suer te que
los pre cios de las mer can cías caen de gol pe. Es to ocu rre cuan do
el pú bli co pier de la fe en una emi sión de me dios fi du cia rios en
una épo ca de cri sis, y es tos me dios pier den to da po si bi li dad de
cir cu la ción. La his to ria nos ofre ce mul ti tud de ejem plos de es ta
cla se (uno de ellos es la ex pe rien cia de EE. UU. en el oto ño de
1907), y es po si ble que se pro duz can ca sos si mi la res en el fu tu ro.

(III)

UNA CAU SA ES PE CIAL DE LAS VA RIA CIO NES EN EL
VA LOR DE CAM BIO OB JE TI VO DEL DI NE RO DE RI VA- 

DA DE LAS CA RAC TE RÍS TI CAS DEL CAM BIO IN DI- 
REC TO



217

11

«Ca res tía de la vi da»

Los de ter mi nan tes del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro
que aca ba mos de ana li zar no ofre cen nin gu na cla se de ca rac te rís- 
ti cas es pe cia les. Por lo que a ellos se re fie re, el va lor de cam bio
del di ne ro se de ter mi na de for ma aná lo ga al de los de más bienes
eco nó mi cos. Pe ro exis ten otros de ter mi nan tes de las va ria cio nes
en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro que obe de cen a una ley
es pe cial.

No exis te que ja más ex ten di da que la que tie ne por ob je to la
«ca res tía de la vi da». Nin gu na ge ne ra ción ha de ja do de ex pre sar
su des con ten to por los «cos to sos tiem pos» en que le ha to ca do
vi vir. Pe ro el he cho de que «to do» se va ya en ca re cien do sig ni fi ca
sim ple men te que des cien de el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne- 
ro. Es ex tra or di na ria men te di fí cil, si no im po si ble, so me ter ta les
afir ma cio nes a prue bas his tó ri cas y es ta dís ti cas. Los lí mi tes de
nues tros co no ci mien tos en es ta di rec ción se ex pon drán en el ca- 
pí tu lo que se ocu pa del pro ble ma de la men su ra bi li dad de las va- 
ria cio nes en el va lor del di ne ro. Aquí nos li mi ta re mos só lo a an- 
ti ci par al gu nas de las con clu sio nes de es te ca pí tu lo y ma ni fes tar
que no es pe ra mos ayu da de las in ves ti ga cio nes so bre his to ria de
los pre cios ni de los mé to dos em plea dos en ta les in ves ti ga cio nes.
Las ma ni fes ta cio nes del in di vi duo me dio, aun que es fá cil que se
ba sen en el pro pio error, y aun que es tén a mer ced de va ria cio nes
en las va lo ra cio nes sub je ti vas del in di vi duo, qui zás nos ofrez can
una me jor ve ri fi ca ción del he cho de un pro gre si vo des cen so en el
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro que las que nos pue da ofre- 
cer el con te ni do de vo lu mi no sas pu bli ca cio nes es ta dís ti cas. La
cer te za só lo po dre mos ob te ner la me dian te la de mos tra ción de
que exis te un en ca de na mien to de cau sas, que son ca pa ces de pro- 
du cir es ta cla se de mo vi mien to en el va lor de cam bio ob je ti vo
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del di ne ro y que lo pro du ci rán efec ti va men te, a me nos que sean
contra rres ta das por al gu na fuer za opues ta. Es te ca mino, úni co
que pue de con du cir al fin de sea do, ha si do ya re co rri do por nu- 
me ro sos in ves ti ga do res, con el éxi to que ya ten dre mos oca sión
de ver.

12

La teo ría de Wag ner: la in fluen cia del pre do mi nio per ma nen te de la ofer ta

so bre la de man da en la de ter mi na ción de los pre cios

Al igual que mu chos otros, y de acuer do con la opi nión po pu- 
lar, Wag ner su po ne el pre do mi nio de una ten den cia ha cia la dis- 
mi nu ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Con si de ra
que es te fe nó meno pue de ex pli car se por el he cho de que la ofer- 
ta es ca si in va ria ble men te más fuer te y más ca paz de se guir su
pro pio in te rés ad qui si ti vo. Apar te de los mo der nos car te les, con- 
fa bu la cio nes, sin di ca tos, etc., y a pe sar de la com pe ten cia en tre
los mis mos ven de do res in di vi dua les, cree que la ofer ta tie ne más
so li da ri dad que la de man da. Aña de que los co mer cian tes al por
me nor es tán más in te re sa dos en un au men to de los pre cios que
sus com pra do res en que és tos se man ten gan cons tan tes o des- 
cien dan, ya que la su ma de las ga nan cias de los co mer cian tes, y
por con si guien te to da su po si ción eco nó mi ca y so cial, de pen de
en gran par te de los pre cios que ob tie nen, en tan to que el in te rés
de los com pra do res es ge ne ral men te de ca rác ter es pe cial y re la ti- 
va men te po co im por tan te. De aquí que sur ja en el la do de la
ofer ta una ten den cia ha cia el man te ni mien to y su bi da de los pre- 
cios, que ac túa co mo una es pe cie de pre sión per ma nen te en la
di rec ción al cis ta, con más fuer za y uni ver sali dad que la opues ta
ten den cia por el la do de la de man da. Es cier to que a ve ces los
pre cios se man tie nen ba jos y se re du cen en el co mer cio al por
me nor con el ob je to de man te ner y am pliar las ven tas au men- 
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tan do las ga nan cias to ta les, sien do es to a ve ces ne ce sa rio a cau sa
de la com pe ten cia. Pe ro nin gu na de es tas in fluen cias, se gún
Wag ner, es a la lar ga tan ge ne ral y tan mar ca da men te efec ti va
co mo el in te rés y los es fuer zos pa ra con se guir que los pre cios su- 
ban, lo cual es ca paz de anu lar las an te rio res re sis ten cias. En es te
per ma nen te pre do mi nio del la do de la ofer ta so bre el de la de- 
man da Wag ner ve una de las cau sas de los au men tos ge ne ra les de
los pre cios[51].

Wag ner atri bu ye el des cen so pro gre si vo del va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro a una se rie de fac to res que no tie nen efec tos
so bre la de ter mi na ción de los pre cios al por ma yor, sino úni ca- 
men te en la de ter mi na ción de los pre cios al por me nor. Aho ra
bien, es un fe nó meno bien co no ci do que los pre cios al por me- 
nor de los bienes de con su mo es tán afec ta dos por nu me ro sos fac- 
to res que im pi den que res pon dan rá pi da y com ple ta men te a los
mo vi mien tos de los pre cios al por ma yor. Y en tre los de ter mi- 
nan tes ca rac te rís ti cos de los pre cios al por me nor des ta can aqué- 
llos que tien den a man te ner los por en ci ma del ni vel co rres pon- 
dien te de los pre cios al por ma yor. Es bien co no ci do, por ejem- 
plo, que los pre cios al por me nor se adap tan a la ba ja da de los
pre cios al por ma yor más len ta men te que a la su bi da. Pe ro hay
que te ner en cuen ta que con el tiem po tie ne que efec tuar se el
rea jus te, y que los pre cios al por me nor de los bienes de con su- 
mo par ti ci pan siem pre en los mo vi mien tos de pre cios de los
bienes de pro duc ción, aun que és tos per ma nez can re za ga dos, y
que só lo son los mo vi mien tos pe que ños y tran si to rios en el co- 
mer cio al por ma yor los que no tie nen efec tos so bre el co mer cio
al por me nor.

Aun que es tu vié ra mos dis pues tos a ad mi tir la exis ten cia de un
pre do mi nio per ma nen te por par te de la ofer ta so bre la, de man- 
da, se gui ría sien do cues tio na ble el que de ello pu dié ra mos de du- 
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cir una ten den cia ha cia un au men to ge ne ral de la ca res tía. Si no
se in di can cau sas adi cio na les que con tri bu yan al au men to de los
pre cios al por ma yor —co sa que ni si quie ra in ten ta Wag ner—,
en ton ces só lo po de mos ad mi tir un au men to pro gre si vo en los
pre cios al por me nor si es ta mos dis pues tos a su po ner que el in- 
ter va lo en tre los mo vi mien tos de los pre cios al por me nor y al
por ma yor au men tan con ti nua men te. Pe ro Wag ner no ha ce tal
su po si ción, y si la hi cie ra, se ría muy di fí cil apo yar la. En rea li dad
pue de de cir se que el mo derno de sa rro llo co mer cial ha pro du ci do
una ten den cia ha cia un ajus te más rá pi do de los pre cios al por
me nor a los pre cios al por ma yor y a los pre cios de los fa bri can- 
tes. Los gran des al ma ce nes, las ca de nas co mer cia les y las so cie da- 
des co ope ra ti vas si guen los mo vi mien tos de los pre cios al por
ma yor mu cho más de cer ca que los re ven de do res y pe que ños
ten de ros.

Es com ple ta men te in com pren si ble por qué re la cio na Wag ner
es ta ten den cia a un al za ge ne ral de los pre cios, pro du ci da por el
pre do mi nio de la ofer ta so bre la de man da, con el sis te ma in di vi- 
dua lis ta de la li bre com pe ten cia o li ber tad de mer ca do, y de cla ra
que es pre ci sa men te ba jo es te sis te ma don de más cla ra es la ten- 
den cia y don de és ta ope ra con ma yor fuer za y fa ci li dad. Nin gu- 
na prue ba ofre ce en apo yo de es ta afir ma ción, que es pro ba ble- 
men te con se cuen cia de la an ti pa tía de Wag ner ha cia el li be ra lis- 
mo eco nó mi co; aun que tam po co es co sa fá cil apor tar la. Cuan to
más se de sa rro lle la li ber tad de co mer cio, más fá ci les y rá pi dos
se rán los mo vi mien tos en los pre cios al por ma yor que se re fle jen
en los pre cios al por me nor, es pe cial men te los mo vi mien tos de
des cen so. Cuan do las me di das le gis la ti vas y otras li mi ta cio nes a
la li ber tad de co mer cio sitúan en po si ción fa vo ra ble a los pe que- 
ños pro duc to res y ven de do res, el rea jus te es más len to y a ve ces
in clu so pue de im pe dir se to tal men te un rea jus te com ple to.
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Un cu rio so ejem plo nos lo ofre cen los in ten tos rea li za dos en
Aus tria du ran te la pa sa da ge ne ra ción en fa vor de los ar te sanos y
pe que ños ten de ros en su com pe ten cia con las fá bri cas y gran des
al ma ce nes, con jun ta men te con el al za con si de ra ble de los pre cios
en tre 1890 y 1914. No es ba jo la li bre com pe ten cia don de son
más evi den tes las con di cio nes que Wag ner de no mi na pre do mi- 
nio per ma nen te de la ofer ta so bre la de man da, sino en aque llas
cir cuns tan cias en que ma yo res obs tá cu los se opo nen al des en vol- 
vi mien to de esa com pe ten cia.

13

La teo ría de Wie ser: la in fluen cia que so bre el va lor de la mo ne da ejer ce

un cam bio en las re la cio nes en tre eco no mía na tu ral y eco no mía mo ne ta ria

Tam po co es ple na men te sa tis fac to rio el in ten to de Wie ser[52]

de ex pli car un au men to en los pre cios mo ne ta rios de los bienes
sin que al mis mo tiem po le acom pa ñe un con si de ra ble cam bio en
su va lor con re la ción a otros bienes. Sos tie ne Wie ser que la ma- 
yo ría de los cam bios que efec ti va men te se han pro du ci do en el
va lor del di ne ro han de atri buir se a cam bios en las re la cio nes en-
tre la «eco no mía na tu ral» (Na tu ra lwir ts cha ft) y la «eco no mía mo- 
ne ta ria» (Gel dwir ts cha ft). Cuan do pros pe ra la eco no mía mo ne ta- 
ria, se re du ce el va lor del di ne ro; cuan do de cae, el va lor del di- 
ne ro vuel ve a su bir. En los pri me ros es ta dios de una eco no mía
mo ne ta ria la ma yo ría de las ne ce si da des se sa tis fa cen to da vía con
los mé to dos de la eco no mía na tu ral. La fa mi lia se man tie ne por
sí mis ma; vi ve en su pro pia ca sa y pro du ce la ma yo ría de lo que
ne ce si ta; la ven ta de los pro duc tos cons ti tu ye úni ca men te una
fuen te su ple men ta ria de ren tas. En con se cuen cia, el cos te de vi da
del pro duc tor, o, lo que es lo mis mo, el va lor de su tra ba jo, no
es tá to tal men te in clui do en el cos te de los pro duc tos que ven de;
to do lo que se in clu ye es el cos te de las ma te rias pri mas uti li za das
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y el des gas te de las he rra mien tas u otros ins tru men tos que han
te ni do que ser es pe cial men te cons trui dos, y que en to do ca so no
su po nen gran co sa ba jo las con di cio nes de una pro duc ción ex- 
ten si va. Lo mis mo su ce de tam bién con el com pra dor: las ne ce si- 
da des que sa tis fa ce por me dio de la com pra no es tán en tre las
más im por tan tes, por lo que el va lor de uso que tie ne que cal cu-
lar no es de ma sia do gran de.

En ton ces to do cam bia gra dual men te. La am plia ción de la es- 
fe ra de la eco no mía mo ne ta ria in tro du ce en los cál cu los de cos te
fac to res que no fue ron in clui dos an te rior men te pe ro que ya fue- 
ron tra ta dos por los prin ci pios de la «eco no mía na tu ral». La lis ta
de los cos tes cal cu la dos en tér mi nos mo ne ta rios es ma yor, y ca da
nue vo ele men to en los cál cu los de cos te se es ti ma por com pa ra- 
ción con los fac to res an te rior men te ex pre sa dos en di ne ro, a los
cua les se su man con el efec to de ele var los pre cios. De es ta for ma
se pro du ce un al za ge ne ral de los pre cios, aun que es to no se in- 
ter pre ta co mo una con se cuen cia de los cam bios en las con di cio- 
nes de la de man da, sino co mo un des cen so en el va lor del di ne ro.

Se gún Wie ser, si no es po si ble ex pli car el al za cre cien te de los
pre cios de las mer can cías co mo ori gi na da úni ca men te por fac to- 
res mo ne ta rios (es to es, por va ria cio nes en las re la cio nes en tre la
ofer ta y la de man da de di ne ro), ten dre mos en ton ces que bus car
otra ex pli ca ción a es tos cam bios en el ni vel ge ne ral de los pre- 
cios. Aho ra bien, es im po si ble en con trar esa ex pli ca ción en las
fluc tua cio nes en el va lor de las mer can cías ori gi na das por fac to- 
res per te ne cien tes al la do de las mer can cías mis mas en la re la ción
de los pre cios, ya que en la ac tua li dad no es ta mos tan mal su mi- 
nis tra dos de bienes co mo lo es tu vie ron nues tros ante pa sa dos. Pa- 
ra Wie ser, nin gu na ex pli ca ción pa re ce más na tu ral que la que
atri bu ye la dis mi nu ción del po der ad qui si ti vo del di ne ro a la ex- 
ten sión de la eco no mía mo ne ta ria, que his tó ri ca men te la ha
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acom pa ña do. En de fi ni ti va, pa ra Wie ser, es es ta mis ma iner cia de
los pre cios la que ha con tri bui do a pro du cir el cam bio en el va lor
del di ne ro du ran te ca da eta pa de un nue vo pro gre so; tie ne que
ha ber si do es to lo que hi zo que su bie ran los an ti guos pre cios en
el to tal de los va lo res adi cio na les im pli ca dos al ser in tro du ci dos
nue vos fac to res en aque lla par te del pro ce so de pro duc ción re gu- 
la da por la eco no mía mo ne ta ria. Pe ro cuan to más se ele ve el pre- 
cio en di ne ro de las mer can cías, más ba ja rá en com pa ra ción el va- 
lor del di ne ro. De es ta for ma apa re ce la cre cien te ca res tía co mo
sín to ma ine vi ta ble del de sa rro llo de la eco no mía mo ne ta ria.

No pue de ne gar se que es te ra zo na mien to de Wie ser re ve la
pun tos im por tan tes en re la ción con el mer ca do y la de ter mi na- 
ción de los pre cios, y que po dría en con trar im por tan tes apo yos
en la de ter mi na ción de las re la cio nes de cam bio en tre los bienes
eco nó mi cos dis tin tos del di ne ro. No obs tan te, y en cuan to a las
con clu sio nes de Wie ser en re la ción con la de ter mi na ción de los
pre cios en di ne ro, po de mos en con trar en ellas al gu nos erro res.
En to do ca so, an tes de acep tar co mo co rrec to es te ra zo na mien to
ha bría que pro bar que se ha llan im pli ca das, no fuer zas pro ce den- 
tes del la do del di ne ro, sino úni ca men te fuer zas sur gi das de la
par te de la mer can cía. Só lo la va lo ra ción de las mer can cías, y no
la del di ne ro, po dría ex pe ri men tar la trans for ma ción que su- 
pues ta men te se ma ni fies ta en la al te ra ción de la re la ción de cam- 
bio.

Pe ro to dos es tos ra zo na mien tos de ben re cha zar se. El de sa rro- 
llo de las fa ci li da des de cam bio sig ni fi ca que los nue vos su je tos
eco nó mi cos au men tan sus va lo ra cio nes sub je ti vas de aque llos
bienes de los cua les de sean des ha cer se. Los bienes que ellos an te- 
rior men te ha bían va lo ra do só lo co mo ob je tos de uso per so nal se
va lo ran aho ra adi cio nal men te por sus po si bi li da des de cam bio
por otros bienes. Es to lle va ne ce sa ria men te im plí ci to un au men- 
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to de su va lor sub je ti vo pa ra aqué llos que los po seen y los ofre- 
cen en cam bio. Los bienes des ti na dos al cam bio no se va lo ran ya
con re la ción al va lor de uso que ten drían pa ra sus po see do res si
fue ran a ser con su mi dos por ellos, sino con re la ción al va lor de
uso de los bienes que pue den ob te ner se por su cam bio. Es te úl ti- 
mo va lor es siem pre más ele va do que el pri me ro, por que los
cam bios úni ca men te se pro du cen cuan do son be ne fi cio sos pa ra
las dos par tes in te re sa das.

Pe ro, por otra par te (y Wie ser pa re ce que no ha pen sa do en
es to), el va lor sub je ti vo de los bienes ad qui ri dos por el cam bio
des cien de. Los in di vi duos que los ad quie ren no les atri bu yen ya
la sig ni fi ca ción que co rres pon de a su si tua ción en una es ca la sub- 
je ti va de va lo res (Wer tska la) o de uti li da des (Nu tzen ska la), sino
úni ca men te la me nor sig ni fi ca ción que tie nen los otros bienes de
los que han de des pren der se pa ra ob te ner los.

Su pon ga mos que la es ca la de los va lo res del po see dor de una
man za na, una pe ra y un va so de li mo na da es co mo si gue:

1. Una man za na
2. Un tro zo de biz co cho
3. Un va so de li mo na da
4. Una pe ra

Si es te in di vi duo tie ne aho ra la opor tu ni dad de cam biar su pe- 
ra por un tro zo de biz co cho, es ta opor tu ni dad au men ta rá la sig- 
ni fi ca ción que con ce de a la pe ra. Va lo ra rá aho ra la pe ra más que
la li mo na da. Si se le da a es co ger en tre re nun ciar a la pe ra o a la
li mo na da, con si de ra rá la pér di da de la li mo na da co mo lo me nos
per ju di cial. Pe ro es to se contra rres ta por su re du ci da va lo ra ción
del biz co cho. Su pon ga mos que nues tro hom bre po see un tro zo
de biz co cho al mis mo tiem po que la pe ra, la man za na y la li mo- 
na da. Si se le pre gun ta ra aho ra qué pér di da to le ra ría me jor, en tre
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el biz co cho o la li mo na da, pre fe ri ría en to do ca so per der el biz- 
co cho, por que po dría re sar cir se de es ta pér di da por la en tre ga de
la pe ra, que ocu pa en la es ca la de va lo res un lu gar in fe rior al de la
li mo na da. La po si bi li dad del cam bio in tro du ce en las de ci sio nes
eco nó mi cas de los in di vi duos con si de ra cio nes del va lor de cam- 
bio ob je ti vo de los bienes; la pri ma ria y ori gi nal es ca la de va lo res
de uso es reem pla za da por la se cun da ria y de ri va da de va lo res de
uso y cam bio, en la cual los bienes eco nó mi cos es tán or de na dos
no só lo en con si de ra ción a su va lor de uso, sino tam bién se gún el
va lor de los bienes que pue den a su vez ob te ner por el cam bio.
Se pro du ce una trans po si ción de los bienes, al te rán do se el or den
de su sig ni fi ca ción. Pe ro si un bien es tá si tua do más al to, no ca be
du da que en ton ces al gún otro ha de ser co lo ca do más ba jo. Es to
sur ge sim ple men te de la mis ma na tu ra le za de la es ca la de va lo res,
que no cons ti tu ye otra co sa sino la or de na ción de las va lo ra cio- 
nes sub je ti vas se gún la sig ni fi ca ción de los ob je tos va lo ra dos.

La am plia ción de la es fe ra de los cam bios pro du ce los mis mos
efec tos tan to so bre los va lo res sub je ti vos co mo so bre los va lo res
ob je ti vos de cam bio. Tam bién en es te ca so to do au men to de va- 
lor en una par te tie ne que en con trar se con una opues ta dis mi nu- 
ción de va lor del otro la do. En rea li dad, es in con ce bi ble la al te ra- 
ción de una re la ción de cam bio en tre dos bienes de tal for ma que
am bos lle guen a ser más ca ros. Y es to no pue de evi tar se por la
in ter po si ción del di ne ro. Cuan do se afir ma que el va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro ha ex pe ri men ta do una al te ra ción, es pre- 
ci so acla rar las cau sas es pe cí fi cas que la han pro du ci do, apar te del
pu ro he cho de la am plia ción de la es fe ra del cam bio. Pe ro na die
ha ofre ci do nun ca es ta de mos tra ción.

Wie ser em pie za contra po nien do, a la ma ne ra de los his to ria-
do res eco nó mi cos, la eco no mía na tu ral y la eco no mía mo ne ta ria.
Es tos tér mi nos no pue den ofre cer aque lla abs trac ción cien tí fi ca
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de con cep tos que es la ba se in dis pen sa ble de to da in ves ti ga ción
teó ri ca. Per ma ne ce con fu so si lo que se in ten ta contras tar es un
es ta do en el que no exis ten cam bios con un or den so cial ba sa do
en el cam bio, o las con di cio nes del cam bio di rec to con las del
cam bio in di rec to ba sa do en el uso del di ne ro. Tal vez lo que
Wie ser in ten ta es opo ner una si tua ción sin cam bios a otra de
cam bios a tra vés del di ne ro. Tal es se gu ra men te el sen ti do en que
los his to ria do res eco nó mi cos em plean las ex pre sio nes «eco no mía
na tu ral» y «eco no mía mo ne ta ria»; de fi ni ción que co rres pon de al
des en vol vi mien to de la his to ria tras el com ple to de sa rro llo de la
ins ti tu ción del di ne ro. Hoy día, cuan do nue vos sec to res geo grá- 
fi cos o nue vas es fe ras de con su mo se in cor po ran a la ac ti vi dad
cam bia ría, se pro du ce una tran si ción di rec ta de una eco no mía sin
cam bios a otra eco no mía mo ne ta ria; pe ro es to no ha ocu rri do
siem pre así. En to do ca so co rres pon de al eco no mis ta dis tin guir
cla ra men te am bas si tua cio nes.

Wie ser nos ha bla del in di vi duo que ha bi ta en la ciu dad y que
tie ne por cos tum bre pa sar sus vaca cio nes ve ra nie gas en el cam po,
don de siem pre en cuen tra pre cios ba ra tos. Un año, cuan do es te
in di vi duo par te de vaca cio nes, ob ser va que los pre cios se han
ele va do re pen ti na men te en to do el país; tam bién la al dea ha pa- 
sa do al ám bi to de la eco no mía mo ne ta ria. Los cam pe si nos ven- 
den aho ra su le che, hue vos y aves en la ciu dad, y exi gen de sus
vi si tan tes ve ra nie gos los pre cios que pue den es pe rar en el mer ca- 
do. Pe ro lo que Wie ser des cri be aquí es só lo la mi tad del pro ce- 
so. La otra mi tad tie ne lu gar en la ciu dad, don de la le che, hue vos
y aves que acu den al mer ca do pro ce den tes de las nue vas fuen tes
de pro duc ción en la al dea ma ni fies tan una ten den cia ha cia una
re duc ción de su pre cio. La in clu sión de lo que has ta aho ra ha si- 
do una eco no mía na tu ral en el ám bi to de un sis te ma de cam bios
no im pli ca un al za uni la te ral de los pre cios, sino una ni ve la ción
de los mis mos. Se pro du ci ría el efec to con tra rio me dian te una
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con trac ción de la es fe ra del sis te ma de cam bio; ha bría una ten- 
den cia inhe ren te a au men tar las di fe ren cias en tre los pre cios. To- 
do ello nos in cli na a no uti li zar es te fe nó meno, co mo ha ce Wie- 
ser, pa ra jus ti fi car afir ma cio nes acer ca de las va ria cio nes en el va- 
lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro.

14

El me ca nis mo del mer ca do co mo fuer za que afec ta al va lor de cam bio ob je- 

ti vo del di ne ro

Sin em bar go, el pro gre si vo au men to de los pre cios y su com- 
ple men to, el des cen so en el va lor del di ne ro, pue de muy bien
ex pli car se, des de el pun to de vis ta mo ne ta rio, por re fe ren cia a la
na tu ra le za del di ne ro y las tran sac cio nes mo ne ta rias.

La mo der na teo ría de los pre cios ha for mu la do to das sus pro- 
po si cio nes con res pec to al ca so del cam bio di rec to. Aun cuan do
in clu ya a ve ces el cam bio in di rec to den tro de su es tu dio, no tie- 
ne su fi cien te men te en cuen ta la pe cu lia ri dad del cam bio que se
apo ya en el au xi lio del me dio co mún de cam bio o di ne ro. Es cla- 
ro que es to no cons ti tu ye una ob je ción a la mo der na teo ría de
los pre cios. Las le yes de la de ter mi na ción de los pre cios que ha
es ta ble ci do pa ra el ca so del cam bio di rec to son tam bién vá li das
pa ra el in di rec to, sin que la na tu ra le za del cam bio se al te re por el
uso del di ne ro. Sin em bar go, el teó ri co del di ne ro tie ne que con- 
tri buir con im por tan tes apor ta cio nes a la teo ría ge ne ral de los
pre cios.

Si un po si ble com pra dor cree que el pre cio exi gi do por un
pro ba ble ven de dor es de ma sia do al to, por que no co rres pon de a
su va lo ra ción sub je ti va de los bienes en cues tión, no se rá fac ti ble
un cam bio di rec to, a me nos que el su pues to ven de dor re duz ca su
exi gen cia. Pe ro en el cam bio in di rec to, en el que in ter vie ne el
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di ne ro, exis te to da vía la po si bi li dad de que se lle ve a ca bo la
tran sac ción sin ne ce si dad de que se efec túe una re duc ción. En
cier tas cir cuns tan cias, el su pues to com pra dor pue de de ci dir se a
pa gar el al to pre cio exi gi do, si al mis mo tiem po es pe ra ob te ner
un me jor pre cio del que ha bía cal cu la do a los bienes y ser vi cios
de los cua les que ría des ha cer se. En rea li dad és ta se rá pa ra el su- 
pues to com pra dor la me jor for ma de ob te ner de la tran sac ción el
má xi mo de be ne fi cio. Na tu ral men te, no su ce de rá es to en ca sos
co mo las tran sac cio nes de Bol sa o en el re ga teo in di vi dual de los
pre cios, cuan do am bas par tes co ope ran in me dia ta men te en la de- 
ter mi na ción de los pre cios y son, por lo tan to, ca pa ces de dar
una ex pre sión di rec ta a sus va lo ra cio nes sub je ti vas de la mer can- 
cía y del me dio de cam bio. Pe ro exis ten ca sos en que los pre cios
pa re cen es tar de ter mi na dos uni la te ral men te por el ven de dor, y
el com pra dor se ve obli ga do a re nun ciar a la com pra cuan do el
pre cio de man da do es de ma sia do al to. En es te ca so, cuan do la
abs ten ción del com pra dor in di ca al ven de dor que ha for za do de- 
ma sia do su de man da, pue de és te re du cir sus pre cios otra vez (y,
por su pues to, al ha cer es to, pue de po si ble men te ir de ma sia do le- 
jos o no lo su fi cien te). Pe ro, ba jo cier tas con di cio nes, pue de se- 
guir se un pro ce di mien to al go más com pli ca do. El com pra dor
pue de con ve nir en el pre cio de man da do e in ten tar re sar cir se por
otro la do for zan do los pre cios de los bienes que tie ne pa ra ven- 
der. De es ta for ma, un al za en los pre cios de los ar tícu los ali men- 
ti cios pue de in cli nar a los obre ros a de man dar sa la rios más al tos.
Si los em pre sa rios ac ce den a la de man da de los obre ros, su bi rán
ellos a su vez los pre cios de sus pro duc tos, y en ton ces el pro duc- 
tor de ar tícu los ali men ti cios pue de qui zás con si de rar es ta al za en
los pre cios de los pro duc tos ma nu fac tu ra dos co mo mo ti vo pa ra
una nue va al za en los pre cios de sus pro duc tos. De es ta suer te,
los au men tos en los pre cios se su ce den en ca de na sin que na die
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pue da in di car dón de es tá su prin ci pio y su fin o cuál es la cau sa y
el efec to.

En la mo der na po lí ti ca de ven tas los «pre cios fi jos» de sem pe- 
ñan un pa pel pre pon de ran te. Es cos tum bre que los car te les, los
tru ts y, en re su men, to dos los mo no po lis tas, in clu so el es ta do, fi- 
jen los pre cios de sus pro duc tos in de pen dien te men te, sin con sul- 
tar a los com pra do res; dic tan los pre cios al com pra dor. Lo mis- 
mo ocu rre fre cuen te men te en el co mer cio al por me nor. Aho ra
bien, es te fe nó meno no es ac ci den tal, sino un fe nó meno ine vi ta- 
ble del mer ca do de sor ga ni za do. En és te, el ven de dor no se po ne
en con tac to con to dos los com pra do res, sino só lo con al gu nos
in di vi duos o gru pos. El re ga teo con es te pe que ño nú me ro de
per so nas se ría inú til, por que no son úni ca men te sus va lo ra cio- 
nes, sino las de to dos los po si bles com pra do res del bien en cues- 
tión, las de ci si vas pa ra la de ter mi na ción de los pre cios. En con se- 
cuen cia, el ven de dor fi ja un pre cio que, a su jui cio, co rres pon de
apro xi ma da men te al pre cio que de be ser (te nien do siem pre en
cuen ta que es pro ba ble que se in cli ne por un pre cio más bien al to
que ba jo), en es pe ra de ver la ac ti tud de los com pra do res. En to- 
dos aque llos ca sos en que apa re ce fi jan do los pre cios uni la te ral- 
men te, ca re ce del exac to co no ci mien to de las va lo ra cio nes del
com pra dor. Pue de ha cer sus cál cu los más o me nos co rrec tos, y
exis ten ven de do res que por la mu cha ob ser va ción del mer ca do y
de la psi co lo gía de los com pra do res son ver da de ros ex per tos en
es to; pe ro no pue de ha ber cer te za de nin gu na cla se. En efec to, a
me nu do hay que cal cu lar los efec tos de pro ce sos fu tu ros e in cier- 
tos. El úni co ca mino por el que los ven de do res pue den lle gar a
ob te ner un co no ci mien to ve raz acer ca de las va lo ra cio nes de los
con su mi do res es me dian te la prue ba y el error. Y así, su ben los
pre cios has ta que la abs ten ción de los com pra do res les in di ca que
se han ex ce di do. Pe ro aun cuan do el pre cio pue de pa re cer de ma- 
sia do al to, da do el va lor del di ne ro, el com pra dor pue de sin em- 
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bar go pa gar lo si al mis mo tiem po es pe ra su bir el pre cio que él
«fi ja» y cree que es to le con du ci rá más rá pi da men te a la ob ten- 
ción de su fin que la abs ten ción de la com pra, que pu die ra no te- 
ner su to tal efec to du ran te un lar go tiem po pro du cién do le una
se rie de in con ve nien tes. En ta les cir cuns tan cias se pri va al ven de- 
dor de su úni ca ve ri fi ca ción fia ble so bre la con ve nien cia de los
pre cios que de man da. Ve que es tos pre cios se pa gan, pien sa que
los be ne fi cios de su ne go cio au men tan pro por cio nal men te, y só- 
lo gra dual men te des cu bre que el des cen so en el po der de com pra
del di ne ro le des po ja en par te de los be ne fi cios que ha ob te ni do.
uie nes han es tu dia do aten ta men te la his to ria de los pre cios tie- 
nen que con ve nir en que es te fe nó meno se re pi te con bas tan te
fre cuen cia. No pue de ne gar se que mu chos de es tos au men tos de
pre cios han re du ci do ver da de ra men te el va lor del di ne ro, pe ro
en mo do al guno han al te ra do la re la ción de cam bio en tre los
otros bienes eco nó mi cos en el gra do pre ten di do.

Al ob je to de evi tar po si bles erro res de in ter pre ta ción, ha bría
que aña dir que no exis te jus ti fi ca ción al gu na pa ra de du cir de
aquí que to dos los au men tos de pre cio ha yan ocu rri do de es ta
ma ne ra, y pa ra su po ner tal vez que exis te una re la ción fi ja de
cam bio en tre los di fe ren tes bienes eco nó mi cos y los es fuer zos
hu ma nos. Pa ra ser con se cuen tes, ten dría mos en ton ces que atri-
buir el al za en los pre cios en di ne ro de los bienes a los bal díos es- 
fuer zos de la co di cia hu ma na. Un al za en el pre cio en di ne ro de
un bien mo di fi ca, por re gla ge ne ral, su re la ción de cam bio con
los otros bienes, aun que no siem pre en el mis mo gra do en que se
ha al te ra do su re la ción de cam bio con el di ne ro.

Los par ti da rios de la ver sión me cá ni ca de la teo ría cuanti ta ti va
qui zás ad mi tan que es ta lí nea de ra zo na mien to es fun da men tal- 
men te co rrec ta; pe ro aca so si gan adu cien do que to da va ria ción
en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro que no sur ja de cam- 
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bios en la re la ción en tre la ofer ta y la de man da de di ne ro tie ne
que ser co rre gi da au to má ti ca men te. Si el va lor de cam bio ob je ti- 
vo del di ne ro des cien de, su de man da au men ta rá ne ce sa ria men te,
ya que pa ra sa tis fa cer el vo lu men de las tran sac cio nes se pre ci sa
una ma yor canti dad de di ne ro. Si fue ra po si ble con si de rar la de- 
man da de di ne ro de una co mu ni dad co mo el co cien te de di vi dir
el vo lu men de las tran sac cio nes por la ve lo ci dad de cir cu la ción,
es ta ob je ción es ta ría jus ti fi ca da. Pe ro ya se ha pues to an te rior- 
men te de ma ni fies to su error. La de pen den cia de la de man da de
di ne ro de con di cio nes ob je ti vas, ta les co mo el nú me ro y ta ma ño
de los pa gos que han de rea li zar se, es só lo una de pen den cia in di- 
rec ta por ba sar se en las va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos.
Si los pre cios en di ne ro de las mer can cías se han ele va do, exi- 
gien do aho ra ca da com pra ma yor canti dad de di ne ro que an tes,
ello no cons ti tu ye ne ce sa ria men te un mo ti vo pa ra que los in di vi- 
duos au men ten sus canti da des de di ne ro. Es muy po si ble, a pe sar
del al za de pre cios, que los in di vi duos no ten gan in ten ción de
au men tar sus re ser vas ni sus de man das de di ne ro. Pro ba ble men te
se es for za rán por au men tar sus ren tas mo ne ta rias; en efec to, és ta
es una de las for mas en que se ex pre sa el al za ge ne ral de los pre- 
cios. Pe ro au men to de los in gre sos en di ne ro no sig ni fi ca en ab- 
so lu to au men to de las re ser vas del di ne ro. Es po si ble que las de- 
man das in di vi dua les de di ne ro su ban con los pre cios; pe ro no
exis te el me nor fun da men to pa ra su po ner que es to ten ga que su- 
ce der, y par ti cu lar men te pa ra con si de rar que tal au men to se pro- 
du ci rá en tal gra do que se anu le com ple ta men te el efec to de la
dis mi nu ción en el po der ad qui si ti vo del di ne ro. Con la mis ma
jus ti fi ca ción po dría mos con si de rar el su pues to con tra rio, es to es,
que la anu la ción de los gas tos in ne ce sa rios del in di vi duo im pues- 
ta por el al za de los pre cios con du ci ría a una re vi sión de las ideas
re la cio na das con el ni vel ne ce sa rio de las re ser vas de nu me ra rio y
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que la de ci sión re sul tan te no se ría cier ta men te au men tar, sino
más bien dis mi nuir, el to tal del di ne ro que ha de man te ner se.

Pe ro tam bién aquí de be mos ob ser var que se tra ta de una va- 
ria ción pro du ci da por fuer zas di ná mi cas. El es ta do es tá ti co, pa ra
el cual se rían vá li dos los ra zo na mien tos de los par ti da rios de la
ver sión me cá ni ca de la teo ría cuanti ta ti va, cam bia por el he cho
de que ne ce sa ria men te se mo di fi can las re la cio nes de cam bio en- 
tre las mer can cías in di vi dua les. Ba jo cier tas con di cio nes, la téc ni- 
ca del mer ca do pue de pro du cir el efec to de ex ten der tam bién es- 
ta mo di fi ca ción a la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y los de- 
más bienes eco nó mi cos[53].

(III)

ADDEN DA

15

La in fluen cia del ta ma ño de la uni dad mo ne ta ria y sus sub di vi sio nes so bre

el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro

Se afir ma con fre cuen cia que el ta ma ño de la uni dad mo ne ta- 
ria ejer ce una cier ta in fluen cia en la de ter mi na ción de la re la ción
de cam bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos. A es te
res pec to, se di ce que una uni dad mo ne ta ria gran de tien de a su bir
los pre cios en di ne ro de las mer can cías, en tan to que una uni dad
mo ne ta ria pe que ña es pro ba ble que au men te el po der ad qui si ti- 
vo del di ne ro. Es te ti po de con si de ra cio nes re pre sen ta ron un pa- 
pel im por tan te en Aus tria al tiem po de la re gu la ción de la cir cu- 
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la ción en el año 1892 y fue ron de ci si vas pa ra que se sus ti tu ye ra
el gul den, uni dad de gran ta ma ño, por la nue va co ro na o me dio
gul den. Di fí cil men te pue de sos te ner se es ta afir ma ción con res- 
pec to a la de ter mi na ción de los pre cios al por ma yor. Pe ro en los
pre cios al por me nor hay que ad mi tir que el ta ma ño de la uni dad
mo ne ta ria tie ne una cier ta sig ni fi ca ción, que sin em bar go no
con vie ne exa ge rar[54].

El di ne ro no es in de fi ni da men te di vi si ble. Aun con la ayu da
de los sus ti tu tos mo ne ta rios pa ra ex pre sar su mas frac cio na les que
por ra zo nes téc ni cas no pue den ex pre sar se con ve nien te men te
con el ma te rial mo ne ta rio exis ten te (mé to do que se ha lle va do a
la per fec ción en el mo derno sis te ma de mo ne das di vi sio na rias),
pa re ce to tal men te im po si ble pro por cio nar al co mer cio to das las
frac cio nes ne ce sa rias de la uni dad mo ne ta ria en for ma ade cua da
a los re que ri mien tos de rá pi das y se gu ras tran sac cio nes mer can ti- 
les. En el co mer cio al por me nor se de be acu dir ne ce sa ria men te
al re don deo de ci fras. Los pre cios al por me nor de las mer can cías
me nos va lio sas (en tre las que se ha llan los ar tícu los más im por- 
tan tes de uso dia rio y los de cier tos ser vi cios, ta les co mo el de
co rreos y trans por te de pa sa je ros en tran vías y fe rro ca rri les) tie- 
nen que ajus tar se de al gu na for ma a la mo ne da de que se dis po- 
ne. Es te ti po de mo ne da no sir ve cuan do se tra ta de mer can cías
cu ya na tu ra le za les per mi te sub di vi dir se en la canti dad de sea da.
En el ca so de mer can cías di fí cil men te di vi si bles, los pre cios de las
más pe que ñas canti da des que de ellas se ofre cen pa ra la ven ta in- 
de pen dien te tie nen que coin ci dir con el va lor de una o va rias de
las mo ne das dis po ni bles. Pe ro en el ca so de am bos gru pos de
mer can cías se di fi cul tan las con ti nuas sub di vi sio nes de las canti- 
da des pa ra la ven ta al por me nor por el he cho de que los va lo res
pe que ños no pue den ex pre sar se en la mo ne da co rrien te. Si la
más pe que ña mo ne da frac cio nal dis po ni ble es de ma sia do gran de
pa ra ex pre sar exac ta men te el pre cio de al gu na mer can cía, pue de
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re sol ver se el pro ble ma cam bian do va rias uni da des de las mer can- 
cías, por una par te, contra una o más mo ne das, por otra. En el
mer ca do al por me nor de fru tas, le gum bres, hue vos y otros ar- 
tícu los si mi la res, son fe nó meno co rrien te pre cios ta les co mo dos
uni da des por tres he ller, cin co uni da des por ocho he ller, etc. Pe ro,
a pe sar de es to, to da vía que da un gran nú me ro de pe que ñas
canti da des de va lor que no se pue den ex pre sar. Diez pfen nigs de
la mo ne da del Rei ch ale mán (equi va len te a 1/27900 kg de oro)
no po dían ex pre sar se en mo ne das de co ro nas aus tría cas; 11 he ller

(equi va len tes a 11/328000 kg de oro) eran de ma sia do pe que ños;
12 he ller (equi va len tes a 3/82000 kg de oro) eran de ma sia do
gran des. Con si guien te men te, te nían que exis tir pe que ñas di fe- 
ren cias en tre los pre cios, que, de otra for ma, se hu bie ran man te- 
ni do igua les en am bos paí ses[55].

Es ta ten den cia se in ten si fi ca por la cir cuns tan cia de que los
pre cios de los bienes y ser vi cios más co mu nes se ex pre san ac tual- 
men te, no só lo en frac cio nes de la uni dad mo ne ta ria que pue den
ser ex pre sa das por mo ne das, sino en canti da des que se co rres- 
pon den lo más exac ta men te po si ble con las de no mi na cio nes de
la mo ne da. Pa ra to do el mun do es co sa fa mi liar la ten den cia que
los pre cios al por me nor ma ni fies tan ha cia el «re don deo», ba sán- 
do se és te ca si en te ra men te en las de no mi na cio nes del di ne ro y
sus sus ti tu tos. To da vía ma yor es la sig ni fi ca ción de las de no mi- 
na cio nes de la mo ne da en re la ción con cier tos pre cios que la cos- 
tum bre or de na pa gar en «nú me ros re don dos». Las pro pi nas, ho- 
no ra rios y otros aná lo gos son ejem plos elo cuen tes de es to.

16

Co men ta rio me to do ló gi co
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En una re cen sión de di ca da a la pri me ra edi ción de es te li- 
bro[56], el pro fe sor Wal ter Lo tz se ocu pa de mis crí ti cas a la ex pli- 
ca ción que ha ce Lau gh lin del va lor del gul den de pla ta aus tría co
en los años 1879-1892[57]. Sus ar gu men tos son par ti cu lar men te
in te re san tes, por cuan to ofre cen una ex ce len te opor tu ni dad pa ra
de mos trar la di fe ren cia que exis te en tre la con cep ción y so lu ción
de los pro ble mas en la mo der na teo ría eco nó mi ca ba sa da en la
teo ría sub je ti va del va lor, por una par te, y, por otra, las ba sa das
en el pro ce di mien to em píri co-rea lis ta de las es cue las de Sch mo- 
ller y Bren tano, orien ta das en sen ti do his tó ri co y so cio po lí ti co.

Se gún el pro fe sor Lo tz, es «cues tión de gus to» el que a mis ar- 
gu men tos «se les re co noz can al gún va lor». No los con si de ra «de
in te rés». Di ce que él mis mo no es tu vo al prin ci pio de acuer do
con el pun to de vis ta de Lau gh lin, has ta «la men cio na da in for- 
ma ción so bre Lau gh lin, que ha ce sus ar gu men tos bas tan te pro- 
ba bles por lo me nos». En efec to, Lau gh lin le di jo que «en aque lla
épo ca re ci bió la in for ma ción pro ce den te del más im por tan te es- 
ta ble ci mien to fi nan cie ro de Vie na de que la gen te con ta ba con el
he cho de que el gul den-pa pel se ría con ver ti do con el tiem po a
un ti po u otro». El pro fe sor Lo tz aña de: «Cier ta men te era tam- 
bién im por tan te que la cir cu la ción del gul den-pa pel y del gul- 
den-pla ta fue ra cuanti ta ti va men te muy mo de ra da, y que es tos
me dios de pa go fue ran acep ta dos por los ban cos pú bli cos a su va- 
lor no mi nal. De to das for mas, las ex pec ta ti vas del prin ci pal es ta- 
ble ci mien to fi nan cie ro de Vie na con res pec to al fu tu ro no han
te ni do efec to en la va lo ra ción in ter na cio nal del gul den-pa pel
aus tría co. Por con si guien te, y en vis ta de es ta in for ma ción, es tá
jus ti fi ca do atri buir cier to pe so al ar gu men to de Lau gh lin, a pe sar
de von Mi ses».

La mis te rio sa co mu ni ca ción que «el más im por tan te es ta ble ci- 
mien to fi nan cie ro de Vie na» hi zo a al guien, y que és te en tre gó al
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pro fe sor Lo tz, fue un se cre to de Po li chi ne la. Los in nu me ra bles ar- 
tícu los de di ca dos a la cues tión de los pa tro nes mo ne ta rios apa re-
ci dos du ran te el de ce nio de los ochen ta en la pren sa hún ga ra y
aus tría ca, es pe cial men te en la Neue Freie Pres se, su po nían siem pre
que Aus tria-Hun g ría se pa sa ría al pa trón-oro. Es ta me di da se
pre pa ró ya en 1879 me dian te la sus pen sión de la li bre acu ña ción
de la pla ta. De to das for mas, la prue ba de es te he cho, que na die
nie ga (yo por lo me nos no lo nie go), no so lu cio na en ab so lu to el
pro ble ma que nos ocu pa, co mo pa re ce su po ner el pro fe sor Lo tz.
Ello in di ca sim ple men te cuál es el pro ble ma que te ne mos que re- 
sol ver. El he cho de que el gul den «po si ble men te» se ría con ver ti- 
do en oro «a un ti po u otro» no ex pli ca por qué se va lo ró en
aquel tiem po a un cier to ti po y no más al to o más ba jo. Si el gul- 
den iba a con ver tir se en oro y los cer ti fi ca dos de la deu da na cio- 
nal en gul dens, ¿có mo era po si ble que los bo nos de la deu da na- 
cio nal que de ven ga ban in te rés no se va lo ra sen por en ci ma de los
gul dens, en bi lle tes y amo ne da dos, que no lo de ven ga ban? Eso es
lo que te ne mos que ex pli car. Es evi den te que nues tro pro ble ma
co mien za exac ta men te en el pun to en que lo de ja el pro fe sor Lo- 
tz.

Es cier to que el pro fe sor Lo tz es tá dis pues to a ad mi tir que
tam bién fue «im por tan te» que la cir cu la ción del gul den-pla ta y
del gul den-pa pel fue ra «cuanti ta ti va men te muy mo de ra da»; y
ad mi te la va li dez de una ter ce ra ex pli ca ción adi cio nal: la de que
es tos me dios de pa go fue ran acep ta dos por el Te so ro a su va lor
no mi nal. Pe ro la re la ción de es tas ex pli ca cio nes en tre sí si gue
sien do os cu ra. Es po si ble que al pro fe sor Lo tz no se le ha ya ocu- 
rri do que la pri me ra y la se gun da son di fí ci les de con ci liar. Por- 
que si el gul den fue va lo ra do só lo en con si de ra ción a su even tual
con ver sión en oro, pue de su po ner se que no pro du je ra gran des
di fe ren cias el que hu bie ra más o me nos gul dens en cir cu la ción,
por cuan to los fon dos dis po ni bles pa ra la con ver sión no es ta ban
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li mi ta dos a una cier ta canti dad. El ter cer in ten to de ex pli ca ción
ca re ce por com ple to de va li dez, ya que el «va lor no mi nal» era só- 
lo el «gul den» una vez más, y lo que real men te se quie re ex pli car
es el po der ad qui si ti vo del gul den.

El pro ce di mien to que adop ta el pro fe sor Lo tz pa ra re sol ver un
pro ble ma de la cien cia eco nó mi ca tie ne ne ce sa ria men te que fra- 
ca sar. No es su fi cien te re co ger las opi nio nes de los hom bres de
ne go cios (aun cuan do és tos sean «im por tan tes» o per te nez can a
fir mas «im por tan tes») y ofre cer las al pú bli co ador na das con va- 
rios por una par te y por otra, al gún ad mi ta mos o así y una ro cia da de
de to das for mas. Una sar ta de «he chos» no cons ti tu ye cien cia ni
mu chí si mo me nos. No hay ba ses pa ra atri buir sig ni fi ca ción de
au to ri dad a las opi nio nes de los hom bres de ne go cios; pa ra la
eco no mía, es tas opi nio nes no son más que ma te rial de tra ba jo
que hay que va lo rar. Cuan do el hom bre de ne go cios tra ta de ex- 
pli car al go, re sul ta tan «teó ri co» co mo cual quier otro; no hay ra- 
zón pa ra dar una pre fe ren cia a las teo rías del co mer cian te prác ti- 
co o del agri cul tor. Es, por ejem plo, im po si ble pro bar la teo ría
del cos te de pro duc ción de la an ti gua es cue la acu dien do a las in- 
nu me ra bles afir ma cio nes de los hom bres de ne go cios que «ex pli- 
can» las va ria cio nes en los pre cios por las va ria cio nes en los cos- 
tes de pro duc ción.

Ac tual men te hay mu chos que, por la enor me acu mu la ción de
ma te rial, de jan de per ci bir lo es pe cí fi ca men te eco nó mi co en el
plan tea mien to y so lu ción de los pro ble mas. Ya es ho ra de re cor- 
dar que la eco no mía es al go dis tin to del tra ba jo del in for ma dor,
cu ya la bor es pre gun tar al ban que ro X y al mag na te del co mer- 
cio Y lo que ellos pien san de la si tua ción eco nó mi ca.
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CAPÍ TU LO IX

DI FE REN CIAS LO CA LES EN EL VA LOR
DE CAM BIO OB JE TI VO DEL DI NE RO

1

Re la cio nes de pre cio in ter lo ca les

De je mos a un la do por aho ra la po si bi li dad del em pleo con- 
jun to de va rias cla ses de di ne ro, y su pon ga mos que en un de ter- 
mi na do lu gar se uti li za ex clu si va men te una cla se de di ne ro co mo
me dio co mún de cam bio. El pro ble ma de las re la cio nes de cam- 
bio re cí pro cas de di fe ren tes cla ses de di ne ro cons ti tui rá la ma te- 
ria del pr óxi mo ca pí tu lo. En és te co men za re mos ima gi nan do un
sec tor geo grá fi co ais la do de cual quier ta ma ño cu yos ha bi tan tes
co mer cian mu tua men te uti li zan do un so lo bien co mo me dio co- 
mún de cam bio. No su po ne nin gu na di fe ren cia in me dia ta el que
ima gi ne mos es ta re gión com pues ta de va rios es ta dos, o co mo
par te de un ex ten so es ta do, o co mo un es ta do in di vi dual. Só lo
en una eta pa pos te rior de nues tro ra zo na mien to men cio na re mos
cier tas mo di fi ca cio nes in ci den ta les de la fór mu la ge ne ral re sul- 
tan tes de di fe ren cias en el con cep to le gal de di ne ro en los di fe- 
ren tes es ta dos.

Ya ex pli ca mos an te rior men te que dos bienes eco nó mi cos, de
si mi lar cons ti tu ción en to dos los de más as pec tos, no se con si de- 
ran per te ne cien tes a la mis ma es pe cie si am bos no es tán lis tos pa- 
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ra el con su mo en el mis mo lu gar. Por mu chos mo ti vos pa re ce
más con ve nien te con si de rar los bienes de es pe cies di fe ren tes re la- 
cio na dos en tre sí co mo bienes de ór de nes su pe rior e in fe rior[1].
Só lo en el ca so del di ne ro se pue de en cier tas cir cuns tan cias ig- 
no rar el fac tor de su po si ción en el es pa cio. Por que la uti li dad del
di ne ro, al re vés que la de los otros bienes eco nó mi cos, es has ta
cier to pun to in de pen dien te de las li mi ta cio nes im pues tas por la
dis tan cia geo grá fi ca. Los che ques, los sis te mas de com pen sación
e ins ti tu cio nes si mi la res tien den a ha cer que el uso del di ne ro sea
más o me nos in de pen dien te de las di fi cul ta des y cos tes de trans- 
por te. Es tos ins tru men tos han pro du ci do el re sul ta do de per mi- 
tir que el oro al ma ce na do en los só ta nos del Ban co de In gla te rra,
por ejem plo, pue da em plear se co mo me dio co mún de cam bio en
cual quier par te del mun do. Po de mos fá cil men te ima gi nar una
or ga ni za ción mo ne ta ria que, por el ex clu si vo uso de bi lle tes y
sis te mas de com pen sación, per mi ta ha cer to das las trans fe ren cias
va lién do se de su mas de di ne ro que nun ca cam bian su po si ción en
el es pa cio. Si su po ne mos ade más que los cos tes aso cia dos a to da
tran sac ción no es tán in flui dos por la dis tan cia en tre las par tes
con tra tan tes, y en tre ca da una de ellas y el lu gar en que es tá el
di ne ro (es bien co no ci do que es ta con di ción se ha rea li za do ya en
al gu nos ca sos, por ejem plo, en el pre cio de los ser vi cios de gi ro
pos tal), po de mos ase gu rar en ton ces que exis te su fi cien te jus ti fi- 
ca ción pa ra ig no rar las di fe ren cias en la si tua ción geo grá fi ca del
di ne ro. Pe ro una abs trac ción aná lo ga con re la ción a otros bienes
eco nó mi cos se ría inad mi si ble. Nin gu na ins ti tu ción pue de ha cer
que el ca fé que se en cuen tra en Bra sil sea con su mi do en Eu ro pa.
Pa ra que el bien de con su mo «ca fé en Eu ro pa» pue da ob te ner se
del bien de pro duc ción «ca fé en Bra sil» se ne ce si ta pre via men te
com bi nar es te bien de pro duc ción con el bien com ple men ta rio
«me dio de trans por te».
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Si pres cin di mos de las di fe ren cias de bi das a la po si ción geo- 
grá fi ca del di ne ro, ob te ne mos la si guien te ley pa ra la re la ción de
cam bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos: to do
bien eco nó mi co lis to pa ra el con su mo (en el sen ti do en que
usual men te se en tien de en el co mer cio y la téc ni ca) tie ne un va- 
lor sub je ti vo de uso en cuan to bien de con su mo en el lu gar en que
se en cuen tra y en cuan to bien de pro duc ción en aque llos lu ga res a
los que pue de ser lle va do pa ra el con su mo. Es tas va lo ra cio nes se
ori gi nan in de pen dien te men te unas de otras; pe ro am bas son
igual men te im por tan tes pa ra la de ter mi na ción de la re la ción de
cam bio en tre el di ne ro y las mer can cías. El pre cio en di ne ro de
cual quier mer can cía en cual quier lu gar, ba jo el su pues to de li bre- 
cam bio to tal y sin con si de rar las di fe ren cias que sur gen del tiem- 
po em plea do en el tras la do, tie ne que ser idénti co al pre cio en
cual quier otro lu gar, au men ta do o dis mi nui do en el cos te mo ne- 
ta rio del trans por te.

Aho ra bien, no exis te ma yor di fi cul tad pa ra in cluir en es ta
fór mu la el cos te de trans por te del di ne ro, o de cual quier otro
fac tor, al que el ban que ro y los que in ter vie nen en los cam bios
atri bu yen gran im por tan cia, co mo el cos te pro du ci do por la rea- 
cu ña ción cuan do és ta sea ne ce sa ria.

To dos es tos fac to res, que no es ne ce sa rio enu me rar más de ta- 
lla da men te, pro du cen un efec to com bi na do en el ti po del cam- 
bio ex te rior (gas tos de ca ble gra mas, etc.), cu yos re sul ta dos han
de in cluir se en nues tros cál cu los co mo una canti dad po si ti va o
ne ga ti va. Pa ra evi tar po si bles erro res, hay que in sis tir una vez
más en que aquí nos re fe ri mos so la men te al ti po de cam bio en tre
lu ga res en que se usa la mis ma cla se de di ne ro, sien do in di fe ren te
el que las mis mas mo ne das sean de cur so le gal en am bos lu ga res.
Los pro ble mas to tal men te dis tin tos del ti po de cam bio en tre di- 



241

fe ren tes cla ses de di ne ro no nos ocu pa rán has ta el ca pí tu lo si- 
guien te.

2

Las su pues tas di fe ren cias lo ca les en el po der ad qui si ti vo del di ne ro

Fren te a la ley de las re la cio nes de pre cios in ter lo ca les que aca- 
ba mos de ex pli car te ne mos la creen cia po pu lar so bre va ria cio nes
lo ca les en el po der ad qui si ti vo del di ne ro. Se afir ma una y otra
vez que el po der ad qui si ti vo del di ne ro pue de ser di fe ren te en
dis tin tos mer ca dos al mis mo tiem po, y se apor tan con ti nua men- 
te da tos es ta dís ti cos pa ra apo yar es ta afir ma ción. Po cas opi nio nes
eco nó mi cas es tán tan fir me men te arrai ga das en el vul go co mo
és ta. Los via je ros tie nen por cos tum bre traér se la con si go a ca sa
co mo fru to de la pro pia ob ser va ción per so nal. En tre los que vi si- 
ta ron Aus tria pro ce den tes de Ale ma nia a prin ci pios de si glo, po- 
cos fue ron los que lle ga ron a du dar de que el va lor del di ne ro era
más al to en Ale ma nia que en Aus tria. Lle gó a con si de rar se ver- 
dad de mos tra da, in clu so en la li te ra tu ra eco nó mi ca[2], que el va- 
lor de cam bio ob je ti vo del oro, nues tro di ne ro-mer can cía por
ex ce len cia, te nía di fe ren tes ni ve les en dis tin tas par tes del mun do.

Ya he mos vis to dón de re si de el error de es ta afir ma ción, y no
ha re mos re pe ti cio nes in ne ce sa rias. La cul pa de es ta con fu sión de
ideas hay que atri buir la al des co no ci mien to del fac tor po si cio nal

en la na tu ra le za de los bienes eco nó mi cos, he ren cia de la con cep- 
ción bur da men te ma te ria lis ta del pro ble ma eco nó mi co. To das
las su pues tas di fe ren cias lo ca les en el po der ad qui si ti vo del di ne- 
ro pue den ex pli car se fá cil men te de es ta for ma. Del he cho de que
el pre cio del tri go sea di fe ren te en Ale ma nia y en Ru sia no pue- 
de de du cir se que exis ta di fe ren cia en el po der ad qui si ti vo del di- 
ne ro en es tos paí ses, por la sen ci lla ra zón de que el tri go en Ru sia
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y el tri go en Ale ma nia re pre sen tan dos es pe cies di fe ren tes de
bienes. ¿A qué con clu sio nes ab sur das no lle ga ría mos si con si de- 
rá ra mos co mo per te ne cien tes a la mis ma es pe cie de bienes, en
sen ti do eco nó mi co, los bienes en de pó si to en una adua na y los
bienes de la mis ma es pe cie téc ni ca so bre los cua les se ha ya pa ga- 
do ya el de re cho aran ce la rio? De be ría mos en ton ces su po ner que
el po der ad qui si ti vo del di ne ro pue de va riar de edi fi cio a edi fi cio
o de dis tri to a dis tri to en una mis ma ciu dad. Na tu ral men te, si
hay quien pre fie re man te ner la ter mi no lo gía co mer cial y creer
que las es pe cies de bienes pue den dis tin guir se me jor por sus ca- 
rac te rís ti cas ex ter nas, tie ne per fec to de re cho a ha cer lo. Dis cu tir
so bre cues tio nes de ter mi no lo gía se ría ocio so. A no so tros no nos
in te re san las pa la bras sino los he chos; pe ro si se em plea es ta for- 
ma de ex pre sión (la me nos ade cua da, a nues tro jui cio), hay que
te ner buen cui da do de ad mi tir las dis tin cio nes ba sa das en las di- 
fe ren cias del lu gar en que es tán si tua das las mer can cías lis tas pa ra
el con su mo. No bas ta te ner en cuen ta só lo los cos tes del trans- 
por te, de re chos aran ce la rios y ta sas in di rec tas. Tam bién hay que
in cluir en los cál cu los, por ejem plo, el efec to de los im pues tos
di rec tos, cu ya car ga es en gran me di da trans fe ri ble.

Cree mos que es me jor em plear la ter mi no lo gía an te rior men te
in di ca da, ya que acen túa con ma yor cla ri dad que el po der ad qui- 
si ti vo del di ne ro mues tra una ten den cia a ni ve lar se en to do el
mun do, y que las su pues tas di fe ren cias en él son ca si to tal men te ex pli ca- 

bles te nien do en cuen ta las di fe ren cias en la ca li dad de las mer can cías ob je- 

to de ofer ta y de man da, de tal for ma que só lo que da una pe que ña y
ca si des pre cia ble di fe ren cia de bi da a va ria cio nes en la ca li dad del
di ne ro ofre ci do y de man da do.

Di fí cil men te pue de dis cu tir se la exis ten cia de es ta ten den cia.
Pe ro la fuer za que ejer ce, y por lo tan to tam bién su im por tan cia,
se es ti ma de muy dis tin tas ma ne ras, de bién do se con si de rar erró- 
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nea la pro po si ción clá si ca de que el di ne ro, co mo cual quier otra
mer can cía, bus ca siem pre aquel mer ca do en que tie ne ma yor va- 
lor. A es te res pec to afir ma Wie ser que las tran sac cio nes mo ne ta- 
rias que im pli ca el cam bio se de ri van de las tran sac cio nes de las
mer can cías; que cons ti tu yen un mo vi mien to au xi liar, que avan- 
za só lo en la me di da en que es ne ce sa rio pa ra per mi tir la con su- 
ma ción del mo vi mien to prin ci pal. Aña de Wie ser que in clu so en
nues tros días el mo vi mien to in ter na cio nal de mer can cías es po co
im por tan te en com pa ra ción con el del co mer cio in te rior. El
equi li brio in te rior que trans mi ten los pre cios se rom pe por el re- 
la ti va men te es ca so nú me ro de mer can cías que tie nen pre cios
mun dia les. Por con si guien te, el va lor trans mi ti do del di ne ro
con ti núa sien do en su ma yor par te tan sig ni fi ca ti vo co mo siem- 
pre. Y así se gui rá sien do mien tras no se es ta blez ca una com ple ta
or ga ni za ción mun dial que sus ti tu ya a la or ga ni za ción na cio nal
de la pro duc ción y del tra ba jo que to da vía pre va le ce; pe ro aún
pa sa rá mu cho tiem po an tes de que es to se lle ve a ca bo. En la ac- 
tua li dad, el prin ci pal fac tor de la pro duc ción, el tra ba jo, es to da- 
vía ob je to de li mi ta cio nes na cio na les en to das par tes; una na ción
adop ta los ade lan tos ex tran je ros en la or ga ni za ción y en la téc ni-
ca úni ca men te en el gra do per mi ti do por sus ca rac te rís ti cas na- 
cio na les, y, en ge ne ral, no se apro ve cha fá cil men te de las opor tu-
ni da des de tra ba jo en el ex te rior, mien tras que en el in te rior hay
un cons tan te mo vi mien to en tre em pre sa rios y tra ba ja do res. En
con se cuen cia, los sa la rios man tie nen en to das par tes el ni vel na- 
cio nal al que han si do fi ja dos his tó ri ca men te, y de es te mo do el
ele men to más im por tan te en los cos tes per ma ne ce na cio nal men- 
te de ter mi na do a es te ni vel his tó ri co; y lo mis mo ocu rre con la
ma yo ría de los de más ele men tos. En con jun to, el va lor trans mi- 
ti do del di ne ro for ma la ba se de los ul te rio res cál cu los so cia les de
cos te y va lor. Sin em bar go, las re la cio nes in ter na cio na les no son
aún lo su fi cien te men te in ten sas pa ra ele var los mé to dos de pro- 
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duc ción na cio na les a un úni co ni vel mun dial y bo rrar las di fe- 
ren cias en el va lor (na cio nal tras mi ti do) de cam bio del di ne ro[3].

Di fí cil men te po de mos acep tar es tos ar gu men tos que tan tos
pun tos de con tac to tie nen con la teo ría del va lor ba sa da en el
cos te de pro duc ción y que cier ta men te no se ar mo ni zan con los
prin ci pios de la teo ría sub je ti va. Na die dis cu ti ría que los cos tes
de pro duc ción di fie ren gran de men te de una a otra lo ca li dad. Pe- 
ro es to no sig ni fi ca que esa di fe ren cia ejer za una in fluen cia so bre
el pre cio de las mer can cías y el po der ad qui si ti vo del di ne ro. Lo
con tra rio se de du ce cla ra men te de los prin ci pios de la teo ría de
los pre cios, y tam bién se de mues tra dia ria men te en el mer ca do,
sin que se pre ci se nin gu na otra prue ba es pe cial. El con su mi dor
que bus ca la ofer ta más ba ra ta y el pro duc tor que pre ten de la
ven ta más re mu ne ra do ra coin ci den en el es fuer zo pa ra li be rar los
pre cios de las li mi ta cio nes del mer ca do lo cal. Los que se pro po- 
nen com prar al go no se mo les tan mu cho por el cos te de pro duc- 
ción na cio nal cuan do los del ex tran je ro son más ba jos. (Por es ta
cau sa, el pro duc tor que tra ba ja con cos tes de pro duc ción más al- 
tos re cla ma de re chos aran ce la rios pro tec to res).

ue las di fe ren cias en los sa la rios en los di fe ren tes paí ses no
in flu yen en el ni vel de pre cios de las mer can cías lo de mues tra
cla ra men te la cir cuns tan cia de que aun los paí ses con al tos ni ve- 
les sa la ria les pue den abas te cer los mer ca dos de paí ses con ni ve les
de sa la rios ba jos. Las di fe ren cias lo ca les en los pre cios de las mer- 
can cías de na tu ra le za téc ni ca men te idén ti ca hay que ex pli car las,
por una par te, por di fe ren cias en el cos te de su pre pa ra ción pa ra
el con su mo (gas tos de trans por te, ven tas al por me nor, etc.), y,
por otra, por los obs tá cu los fí si cos y le ga les que res trin gen la
mo vi li dad de las mer can cías y de los se res hu ma nos.

3
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Las su pues tas di fe ren cias lo ca les en el cos te de la vi da

Exis te cier ta co ne xión en tre la afir ma ción de la exis ten cia de
di fe ren cias lo ca les en el po der ad qui si ti vo del di ne ro y la creen- 
cia ge ne ral de di fe ren cias lo ca les en el cos te de la vi da. Se su po ne
que es po si ble «vi vir» más ba ra to en al gu nos si tios que en otros.
Po dría su po ner se que am bas con si de ra cio nes vie nen a de cir lo
mis mo, y que es in di fe ren te que di ga mos que la co ro na aus tría ca
«va lía» en 1913 me nos de los 85 pfen nigs que co rres pon dían a su
va lor-oro, o que la «vi da» era más ca ra en Aus tria que en Ale ma- 
nia. Pe ro es to no es exac to. Las dos pro po si cio nes no son en ab- 
so lu to idén ti cas. La opi nión de que la vi da es más ca ra en un lu- 
gar que en otro no im pli ca la pro po si ción de que el po der de
com pra del di ne ro es di fe ren te. Aun con una com ple ta igual dad
de la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y los otros bienes eco nó- 
mi cos, pue de su ce der que un in di vi duo se vea obli ga do a so por- 
tar cos tes de si gua les pa ra la ob ten ción del mis mo ni vel de sa tis- 
fac ción en di fe ren tes lu ga res. Es pe cial men te es pro ba ble que así
ocu rra cuan do la re si den cia en un cier to lu gar des pier ta de seos
que el mis mo in di vi duo no hu bie ra sos pe cha do en otro lu gar
dis tin to. Ta les de seos o ne ce si da des pue den ser de na tu ra le za fí si- 
ca o so cial. De es ta for ma, el in glés per te ne cien te a la cla se aco- 
mo da da pue de vi vir muy ba ra to en el Con ti nen te, por que en su
país es tá obli ga do a sa tis fa cer una se rie de com pro mi sos so cia les
que no exis ten pa ra él en el ex tran je ro. Ade más, la vi da en una
gran ciu dad es más ca ra que en el cam po, por que en la ciu dad
exis ten mul ti tud de po si bi li da des in me dia tas de dis fru te que es- 
ti mu lan de seos y ha cen sur gir ne ce si da des des co no ci das pa ra el
que vi ve en el cam po. uie nes a me nu do fre cuen tan los tea tros,
con cier tos, ex po si cio nes de ar te y lu ga res de dis trac ción aná lo- 
gos gas tan na tu ral men te más di ne ro que quie nes vi ven en pa re ci- 
das cir cuns tan cias pe ro tie nen que pa sar se sin es tas di ver sio nes.
Lo mis mo ocu rre con las ne ce si da des fí si cas de los in di vi duos. En
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las zo nas tro pi ca les, los eu ro peos tie nen que to mar una se rie de
pre cau cio nes pa ra la pro tec ción de su salud que se rían in ne ce sa- 
rias en la zo na tem pla da. To das aque llas ne ce si da des cu yo ori gen
de pen de de cir cuns tan cias lo ca les exi gen pa ra su sa tis fac ción una
cier ta exis ten cia de bienes que de otra ma ne ra se uti li za rían pa ra
la sa tis fac ción de ne ce si da des di fe ren tes, dis mi nu yen do, por con- 
si guien te, el gra do de sa tis fac ción que pue de pro por cio nar una
exis ten cia da da de bienes.

Por lo tan to, la afir ma ción de que el cos te de la vi da es di fe- 
ren te en dis tin tas lo ca li da des só lo sig ni fi ca que el mis mo in di vi- 
duo no pue de ob te ner el mis mo gra do de sa tis fac ción de ri va do
de la mis ma exis ten cia de bienes en di fe ren tes lu ga res. Aca ba mos
de dar una ra zón de la exis ten cia de es te fe nó meno. Al mar gen
de es to, pue de pen sar se que las di fe ren cias lo ca les en el cos te de
la vi da pue den de ber se tam bién a di fe ren cias lo ca les en el po der
ad qui si ti vo del di ne ro, pun to de vis ta que con si de ra mos erró- 
neo. No es más co rrec to ha blar de una di fe ren cia en tre el po der
ad qui si ti vo del di ne ro en Ale ma nia y Aus tria que con cluir de la
exis ten cia de di fe ren cias en tre los pre cios fi ja dos por los ho te les
si tua dos en las al tu ras y en los va lles de los Al pes que el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro es di fe ren te en am bas si tua cio nes y
for mu lar la pro po si ción de que el po der ad qui si ti vo del di ne ro
va ría in ver sa men te con la al tu ra so bre el ni vel del mar. El po der

ad qui si ti vo del di ne ro es el mis mo en to das par tes: lo que ocu rre es que las

mer can cías ofer ta das no son las mis mas. És tas di fie ren en una cua li dad
eco nó mi ca men te sig ni fi ca ti va: la po si ción en el lu gar en que se
ha llan lis tas pa ra el con su mo.

Pe ro aun que las re la cio nes de cam bio del di ne ro y los bienes
eco nó mi cos de idén ti ca cons ti tu ción en to das las par tes de un
sec tor uni ta rio del mer ca do en el que se em plea la mis ma cla se
de di ne ro sean en cual quier tiem po igua les en tre sí y to das las



247

apa ren tes ex cep cio nes pue dan ex pli car se por las di fe ren cias en la
ca li dad es pa cial de las mer can cías, es cier to, no obs tan te, que las
di fe ren cias en la po si ción (y por lo tan to en la ca li dad eco nó mi- 
ca) de las mer can cías pue den cons ti tuir, en cier tas cir cuns tan cias,
una jus ti fi ca ción sub je ti va de la afir ma ción de que exis ten di fe- 
ren cias en el cos te de la vi da. uien vo lun ta ria men te vi si ta
Karlsbad por mo ti vos de salud se equi vo ca ría si de los al tos pre- 
cios de las vi vien das y los ali men tos vi gen tes en esa ciu dad de du- 
je ra que es im po si ble ob te ner tan to dis fru te de una su ma da da de
di ne ro en Karlsbad co mo el que po dría ob te ner se en otra par te,
y que, por con si guien te, la vi da allí es más ca ra. Es ta con clu sión
no tie ne en cuen ta la di fe ren cia de ca li dad de las mer can cías cu- 
yos pre cios se com pa ran. Es pre ci sa men te por esa di fe ren cia de
ca li dad, por que tie ne pa ra él un de ter mi na do va lor, por lo que el
vi si tan te acu de a Karlsbad. El que ten ga que pa gar en Karlsbad
una su ma ma yor de di ne ro por la mis ma canti dad de sa tis fac cio- 
nes se de be al he cho de que pa ga tam bién el pre cio de la po si bi li- 
dad de dis fru tar las en la in me dia ta ve cin dad del ma nan tial me di- 
ci nal. No ocu rre lo mis mo con el mi li tar, el obre ro o el hom bre
de ne go cios cu ya es tan cia en Karlsbad se de be úni ca men te a sus
ocu pa cio nes. La ve cin dad de las aguas na da tie ne que ver con la
sa tis fac ción de sus ne ce si da des, por lo que el so bre pre cio que por
es te mo ti vo tie nen que abo nar por los ser vi cios y bienes que ne- 
ce si tan lo per ci ben co mo una re duc ción de las po si bi li da des de
dis fru te que po drían te ner en otro lu gar, ya que no ob tie nen por
su es tan cia en Karlsbad nin gu na sa tis fac ción es pe cial. Si com pa- 
ran su ni vel de vi da con el que po drían al can zar con el mis mo
gas to en la ciu dad ve ci na, lle ga rán a la con clu sión de que la vi da
es real men te más ca ra en el bal nea rio que en otra par te. Só lo
tras la da rán sus ac ti vi da des al lu gar en que es tá si tua do el cos to so
bal nea rio cuan do pien sen que po drán ob te ner allí una ren ta en
di ne ro su fi cien te men te ele va da que les per mi ta el mis mo ni vel



248

de vi da que en otra par te. Pe ro al com pa rar los ni ve les de sa tis- 
fac ción as equi bles de ja rán de te ner en cuen ta la ven ta ja que su- 
po ne la po si bi li dad de sa tis fa cer sus ne ce si da des en el bal nea rio,
ya que es ta cir cuns tan cia ca re ce de va lor pa ra ellos. Por con si- 
guien te, to dos los sa la rios se rán más al tos en el bal nea rio que en
otros si tios más ba ra tos, su po nien do que exis ta una com ple ta
mo vi li dad. Es to apa re ce cla ra men te en los con tra tos sa la ria les;
pe ro tam bién ocu rre con los sa la rios ofi cia les. El go bierno pa ga
una die ta es pe cial a aqué llos de sus fun cio na rios que tie nen que
de sem pe ñar sus obli ga cio nes en lu ga res «ca ros» a fin de co lo car los
al ni vel de los fun cio na rios que vi ven en lu ga res más ba ra tos.
Tam bién los obre ros han de ser com pen sa dos con sa la rios más al- 
tos de bi do al ma yor cos te de la vi da.

És ta es tam bién la cla ve del sig ni fi ca do de la fra se «La vi da es
más ca ra en Aus tria que en Ale ma nia», fra se que tie ne un cier to
sig ni fi ca do aun cuan do no exis ta di fe ren cia en el po der ad qui si ti- 
vo del di ne ro en am bos paí ses. Las di fe ren cias en los pre cios de
am bos paí ses no se re fie ren a mer can cías de la mis ma na tu ra le za;
lo que se su po nen mer can cías idén ti cas di fie ren real men te en un
pun to es en cial: que es tán dis po ni bles pa ra el con su mo en lu ga res
di fe ren tes. Las cau sas fí si cas, por una par te, y las cau sas so cia les,
por otra, dan a es ta dis tin ción una im por tan cia de ci si va en la de- 
ter mi na ción de los pre cios. El que va lo re la opor tu ni dad de tra- 
ba jar en Aus tria co mo un aus tría co en tre los aus tria cos, cria do
pa ra tra ba jar y ga nar di ne ro en Aus tria, y que no pue da ob te ner
me dios de vi da en otra par te a cau sa de di fi cul ta des lin güís ti cas,
cos tum bres na cio na les, con di cio nes eco nó mi cas, etc., se equi vo- 
ca ría si de la com pa ra ción en tre los pre cios de las mer can cías en
el in te rior y en el ex tran je ro de du je ra que la vi da es más ca ra en
su país. No de be ol vi dar que par te de los pre cios que pa ga se de- 
be al pri vi le gio de la po si bi li dad de sa tis fa cer sus ne ce si da des en
Aus tria. Un ren tis ta in de pen dien te, que tie ne la po si bi li dad de
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ele gir su do mi ci lio, pue de de ci dir si pre fie re una vi da de sa tis fac- 
cio nes ma ni fies ta men te li mi ta das en su país de ori gen en tre sus
pa rien tes a una vi da de al pa re cer más abun dan tes sa tis fac cio nes
en tre ex tra ños en un país ex tran je ro. Pe ro la ma yo ría de la gen te
no tie ne la po si bi li dad de ele gir; pa ra mu chos, el per ma ne cer en
su país es cues tión de ne ce si dad, y la emi gra ción, una im po si bi li- 
dad.

En re su men: la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y las mer- 
can cías es igual en to das par tes. Pe ro los hom bres y sus ne ce si da- 
des no son los mis mos en to das par tes, co mo tam po co lo son las
mer can cías. Só lo ig no ran do es tas dis tin cio nes se pue de ha blar de
di fe ren cias lo ca les en el po der ad qui si ti vo del di ne ro o de cir que
la vi da es más ca ra en un lu gar que en otro.
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CAPÍ TU LO X

LA RE LA CIÓN DE CAM BIOS EN TRE
LAS DI FE REN TES CLA SES DE DI NE RO

1

La do ble po si bi li dad de co exis ten cia de di fe ren tes cla ses de di ne ro

La exis ten cia de una re la ción de cam bio en tre dos cla ses de
mo ne da de pen de de que am bas se em pleen con jun ta men te, al
mis mo tiem po, y por me dio de los mis mos agen tes eco nó mi cos,
co mo me dio co mún de cam bio. Tal vez po dría mos con ce bir dos
áreas eco nó mi cas úni ca men te re la cio na das por el he cho de que
ca da una cam bie la mer can cía que em plea co mo di ne ro contra la
usa da co mo di ne ro por la otra a fin de em plear en ton ces la mer- 
can cía-di ne ro ad qui ri da de mo do dis tin to que co mo di ne ro. Pe- 
ro és te no se ría un ca so de una re la ción de cam bio en tre di fe ren- 
tes cla ses de di ne ro sur gi da sim ple men te de su em pleo mo ne ta- 
rio. Si de sea mos di ri gir sa tis fac to ria men te nues tra in ves ti ga ción
so bre una teo ría del di ne ro, ha bre mos de de jar de la do los dis tin- 
tos usos no mo ne ta rios de la ma te ria de que es tá for ma do el di- 
ne ro-mer can cía, o, por lo me nos, úni ca men te te ner las en cuen ta
cuan do sea ne ce sa rio pa ra el to tal es cla re ci mien to de to dos los
pro ce sos re la cio na dos con nues tro pro ble ma. La afir ma ción de
que, apar te de los efec tos del uso in dus trial del ma te rial mo ne ta- 
rio, pue da es ta ble cer se una re la ción de cam bio en tre dos cla ses
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de di ne ro so la men te cuan do am bas se usan si mul tá nea y con jun- 
ta men te co mo di ne ro no ex pre sa la opi nión ge ne ral. Es de cir, la
opi nión pre do mi nan te dis tin gue dos ca sos: uno en el que dos o
más cla ses de di ne ro exis ten con jun ta men te co mo pa tro nes pa ra- 
le los den tro de un país, y otro en el que el di ne ro de uso ex clu si-
vo in te rior es de cla se di fe ren te al que se usa en el ex te rior. De
am bos ca sos nos ocu pa mos por se pa ra do, aun que no exis ten di- 
fe ren cias teó ri cas en tre ellos en lo que afec ta a la de ter mi na ción
de la re la ción de cam bio en tre las dos cla ses de di ne ro.

Si un país con pa trón-oro y otro con pa trón-pla ta man tie nen
re la cio nes co mer cia les en tre sí y cons ti tu yen un mer ca do uni ta- 
rio pa ra cier tos bienes eco nó mi cos, es ine xac to de cir que el me- 
dio co mún de cam bio con sis te en oro so la men te pa ra los in di vi- 
duos del país del pa trón-oro y en pla ta pa ra los otros. Por el con- 
tra rio, des de el pun to de vis ta eco nó mi co, am bos me ta les de ben
con si de rar se co mo di ne ro pa ra los dos paí ses. Has ta 1873, el oro
fue con si de ra do co mo me dio de cam bio pa ra el com pra dor ale- 
mán de ar tícu los in gle ses, del mis mo mo do que la pla ta lo era pa- 
ra el com pra dor in glés de ar tícu los ale ma nes. El agri cul tor ale- 
mán que de sea ba cam biar tri go por ar tícu los de ace ro in gle ses no
po día ha cer lo sin ha cer uso tan to del oro co mo de la pla ta. Pue- 
den sur gir ca sos ex cep cio na les, co mo el del ale mán que ven de en
In gla te rra por oro y com pra a su vez con oro, y el ca so del in glés
que ven de en Ale ma nia por pla ta y com pra a su vez con pla ta;
pe ro es to de mues tra to da vía más cla ra men te las ca rac te rís ti cas
mo ne ta rias de am bos me ta les pa ra los ha bi tan tes de am bos paí- 
ses. En el ca so de un cam bio a tra vés del ins tru men to di ne ro em- 
plea do una o más ve ces, el úni co pun to im por tan te es que la
exis ten cia de las re la cio nes co mer cia les in ter na cio na les tie ne co- 
mo con se cuen cia que el di ne ro de ca da uno de los paí ses en par- 
ti cu lar es tam bién di ne ro pa ra los de más paí ses.
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Exis ten im por tan tes di fe ren cias, en efec to, en tre el di ne ro que
de sem pe ña el pa pel prin ci pal en el co mer cio in te rior —que es el
ins tru men to de la ma yo ría de los cam bios, que pre do mi na en las
ope ra cio nes en tre com pra do res y ven de do res de bienes de con- 
su mo, ope ra cio nes de prés ta mo, y que es re co no ci do por la ley
co mo me dio le gal de pa go— y aquel di ne ro que se em plea en re- 
la ti va men te po cas tran sac cio nes, que ape nas se usa por los con su- 
mi do res en sus com pras, que no se em plea co mo ins tru men to de
las ope ra cio nes de prés ta mo, y tam po co es me dio le gal de pa go.
En la opi nión po pu lar, el pri me ro es so la men te un di ne ro in te- 
rior, y el se gun do ex tran je ro. Aun que no po de mos acep tar es to
si no que re mos ce rra mos la vía a la com pren sión del pro ble ma
que nos ocu pa, de be mos sin em bar go su bra yar que tie ne gran
im por tan cia en otros as pec tos. Vol ve re mos so bre es to en el ca pí- 
tu lo [XII] que tra ta de las con se cuen cias so cia les de las fluc tua- 
cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro.

2

La re la ción de cam bio es tá ti ca o na tu ral en tre di fe ren tes cla ses de mo ne da

En lo que res pec ta a la re la ción de cam bio en tre dos o más cla- 
ses de di ne ro, ya se em pleen con jun ta men te en el mis mo país (el
pa trón pa ra le lo), ya cons ti tu yan lo que vul gar men te se lla ma di- 
ne ro ex tran je ro y di ne ro na cio nal, lo de ci si vo es la re la ción de
cam bio en tre los dis tin tos bienes eco nó mi cos y las dis tin tas cla ses
de di ne ro. Las di fe ren tes cla ses de di ne ro se cam bian se gún una
re la ción que co rres pon de a las re la cio nes de cam bio exis ten tes
en tre ca da una de ellas y los res tan tes bienes eco nó mi cos. Si un
ki lo gra mo de oro se cam bia por m ki lo gra mos de una de ter mi na- 
da mer can cía, y un ki lo gra mo de pla ta por m/15,5 ki lo gra mos
de la mis ma mer can cía, la re la ción de cam bio en tre el oro y la
pla ta se es ta ble ce rá en 1:15,5. En el ca so de que al gu na per tur ba- 
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ción tien da a al te rar es ta re la ción en tre las dos es pe cies de di ne ro,
que no so tros lla ma re mos re la ción es tá ti ca o na tu ral, se pon drán
en fun cio na mien to unas fuer zas au to má ti cas que ten de rán a res- 
ta ble cer la[1].

Con si de re mos el ca so de dos paí ses ca da uno de los cua les de- 
sa rro lla su co mer cio in te rior con una úni ca es pe cie de di ne ro di- 
fe ren te de la que se em plea en el otro país. Si los ha bi tan tes de
dos te rri to rios con di fe ren tes mo ne das, que pre via men te ha bían
cam bia do sus mer can cías de un mo do di rec to, sin la in ter ven ción
del di ne ro, co mien zan a em plear lo en sus tran sac cio nes, ha brán
de ba sar la re la ción de cam bio en tre las dos es pe cies de di ne ro en
la re la ción de cam bio en tre ca da es pe cie de di ne ro y las mer can- 
cías. Su pon ga mos que un país de pa trón-oro y otro de pa trón-
pla ta hu bie sen cam bia do pa ños di rec ta men te por tri go, en ta les
tér mi nos que un me tro de pa ño se en tre ga se por un bus hel de
tri go. Sea el pre cio del pa ño, en su país de ori gen, de un gra mo
de oro por me tro; el del tri go, de 15 gra mos de pla ta por bus hel.
Si aho ra el co mer cio in ter na cio nal se apo ya se en una ba se mo ne- 
ta ria, el pre cio del oro, re fe ri do a la pla ta, se ría de 15. Si fue se
más al to, es de cir de 16, el cam bio in di rec to por me dio del ins- 
tru men to di ne ro se ría des ven ta jo so, des de el pun to de vis ta de
los pro pie ta rios de tri go, en re la ción con el cam bio di rec to: en el
cam bio in di rec to, por un bus hel de tri go ob ten drían úni ca men te
15/16 de me tro de pa ño, mien tras que en el di rec to ob ten drían
un me tro. La mis ma des ven ta ja sur gi ría pa ra los pro pie ta rios de
pa ño si el pre cio del oro se es ta ble cie se a un ni vel más ba jo, es
de cir a 14 gra mos de pla ta. Na tu ral men te, es to no im pli ca que
las re la cio nes de cam bio en tre las di fe ren tes es pe cies de di ne ro se
ha yan pro du ci do efec ti va men te así. Se tra ta no de una ex pli ca- 
ción his tó ri ca, sino ló gi ca. De los dos me ta les pre cio sos oro y
pla ta de be ha cer se re sal tar es pe cial men te que sus re la cio nes de
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cam bio re cí pro cas se han de sa rro lla do len ta men te a tra vés de su
po si ción mo ne ta ria.

Si en tre los ha bi tan tes de dos te rri to rios no se dan otras re la- 
cio nes que las del true que, no pue den pro du cir se sal dos en fa vor
de una u otra par te. Los va lo res de cam bio ob je ti vos de las canti- 
da des de mer can cías y ser vi cios en tre ga dos por ca da una de las
par tes con tra tan tes han de ser igua les, ya se tra te de bienes pre- 
sen tes o fu tu ros. Ca da uno cons ti tu ye el pre cio del otro. Es te he- 
cho no se al te ra en mo do al guno cuan do se tra ta de un cam bio
no di rec to sino in di rec to, por me dio de uno o más ins tru men tos
de cam bio. El su pe rá vit de la ba lan za de pa gos que no se can ce la
por me dio de mer can cías y ser vi cios, sino por la trans fe ren cia de
di ne ro, se con si de ró du ran te mu cho tiem po co mo una me ra
con se cuen cia de la si tua ción del co mer cio in ter na cio nal. El ha- 
ber acla ra do el error fun da men tal im plí ci to en es ta opi nión
cons ti tu ye uno de los gran des acier tos de la eco nó mi ca po lí ti ca
clá si ca. Ello de mues tra que los mo vi mien tos in ter na cio na les de
di ne ro no son una con se cuen cia de la si tua ción del co mer cio;
que no son el efec to sino la cau sa de una fa vo ra ble o des fa vo ra ble
ba lan za co mer cial. Los me ta les pre cio sos es tán dis tri bui dos en tre
los in di vi duos y, por tan to, en tre las na cio nes, se gún la in ten si- 
dad de sus de man das de di ne ro. Nin gún in di vi duo ni na ción de-
be te mer que en un mo men to da do les fal te el di ne ro que ne ce si- 
tan. Las me di das de go bierno di ri gi das a re gu lar los mo vi mien- 
tos in ter na cio na les de di ne ro pa ra ase gu rar a la co mu ni dad la
canti dad que ne ce si te son tan in ne ce sa rias e ina pro pia das co mo
la in ter ven ción pa ra ase gu rar la su fi cien cia de tri go, hie rro, etc.
Es te ar gu men to dio a la teo ría mer can ti lis ta el gol pe de gra cia[2].

Sin em bar go, los hom bres de es ta do si guen preo cu pán do se in- 
ten sa men te del pro ble ma de la dis tri bu ción in ter na cio nal del di- 
ne ro. Du ran te si glos la teo ría de Mi das, sis te ma ti za da por el
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mer can ti lis mo, ha cons ti tui do la re gla que ha ins pi ra do a los go- 
bier nos en sus me di das de po lí ti ca co mer cial, y hoy si gue do mi- 
nan do más de lo que pu die ra es pe rar se, a pe sar de Hu me, Smi th
y Ri car do. Al igual que el Fé nix, sur ge una y otra vez de sus
pro pias ce ni zas. Cier ta men te, se ría di fí cil des truir la con un ar gu- 
men to ob je ti vo, por que cuen ta en tre sus dis cí pu los un gran nú- 
cleo de gen tes se mi i lus tra das que mi ra rían con pre ven ción cual- 
quier ar gu men to, por sim ple que fue se, que ame na za ra des po jar- 
les de las ilu sio nes que abri ga ron du ran te lar go tiem po. Es de la- 
men tar úni ca men te que es tas opi nio nes que aca ba mos de ex po- 
ner no só lo pre do mi nan en las dis cu sio nes de po lí ti ca eco nó mi ca
por par te de los le gis la do res, la pren sa (aun en los pe rió di cos téc- 
ni cos) y hom bres de ne go cios, sino que aún ocu pan un gran es- 
pa cio en la li te ra tu ra eco nó mi ca. El re pro che que ha de ha cer se
des can sa en la os cu ra no ción que se tie ne de la na tu ra le za de los
me dios fi du cia rios y su im por tan cia res pec to a la de ter mi na ción
de los pre cios. Las ra zo nes que, pri me ra men te en In gla te rra y
des pués en otros paí ses, apo ya ban la li mi ta ción de la cir cu la ción
fi du cia ria no han si do nun ca com pren di das por los es cri to res
mo der nos, que tan só lo las co no cen de se gun da o ter ce ra ma no.
El he cho de que se pi da, en ge ne ral, su con ser va ción, o que úni- 
ca men te se exi jan mo di fi ca cio nes que de jan in tac to el prin ci pio,
in di ca tan só lo su re pug nan cia a reem pla zar una ins ti tu ción que
en su con jun to se ha jus ti fi ca do a sí mis ma por un sis te ma cu yos
efec tos son in ca pa ces de pre ver aqué llos pa ra quie nes los fe nó- 
me nos del mer ca do cons ti tu yen un au ténti co je ro glí fi co. Cuan- 
do esos au to res bus can un mo ti vo pa ra la po lí ti ca ban ca ria ac tual,
el úni co que en cuen tran es el ca rac te ri za do por el es lo gan «Pro- 
tec ción de la exis ten cia na cio nal de me ta les pre cio sos». Po de mos
por aho ra pa sar por al to es tas opi nio nes, pues ha lla re mos opor- 
tu ni dad en la Ter ce ra Par te pa ra dis cu tir el ver da de ro sig ni fi ca do
de las le yes ban ca rias que li mi tan la emi sión de bi lle tes.
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El di ne ro no aflu ye al lu gar en que el ti po de in te rés es tá más
al to, así co mo tam po co es cier to que las na cio nes más ri cas atrai- 
gan el di ne ro. Por lo que se re fie re a és te, co mo a los res tan tes
bienes eco nó mi cos, la ver dad es que su dis tri bu ción en tre los di- 
ver sos agen tes eco nó mi cos in di vi dua les de pen de de su uti li dad
mar gi nal. Pres cin da mos pri me ra men te de to do con cep to geo- 
grá fi co y po lí ti co, co mo país y es ta do, e ima gi ne mos una si tua- 
ción en que el di ne ro y las mer can cías se mue van con ab so lu ta li- 
ber tad den tro de un mer ca do uni ta rio. Su pon ga mos des pués que
to dos los pa gos, apar te de los can ce la dos por com pen sación o
equi li brio re cí pro co de la de man da, se efec túan por trans fe ren- 
cias de di ne ro y no por la ce sión de me dios fi du cia rios, es de cir,
que los bi lle tes sin res pal do y los de pó si tos sean des co no ci dos.
Es ta su po si ción es se me jan te a la del «di ne ro pu ra men te me tá li- 
co» de la Es cue la Mo ne ta ria in gle sa, aun que con la ayu da de
nues tro pre ci so con cep to de me dios fi du cia rios po de mos evi tar
las os cu ri da des y de fi cien cias de su pun to de vis ta. En una si tua- 
ción co rres pon dien te a es tas su po si cio nes nues tras, to dos los
bienes eco nó mi cos, in clu so na tu ral men te el di ne ro, tien den a
dis tri buir se en tal mo do que se al can za una po si ción de equi li- 
brio en tre los in di vi duos, cuan do nin gún ac to de cam bio pos te- 
rior que pu die se em pren der cual quier in di vi duo le re por ta se ga- 
nan cia ni au men to al guno del va lor sub je ti vo. En tal po si ción de
equi li brio, la exis ten cia to tal del di ne ro, al igual que el con jun to
de las exis ten cias de mer can cías, se dis tri bu ye en tre los in di vi- 
duos se gún la in ten si dad con que pue dan ex pre sar su de man da
de di ne ro en el mer ca do. To do des pla za mien to de fuer zas que
afec te a la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y otros bienes eco- 
nó mi cos pro du ce un cam bio co rres pon dien te en es ta dis tri bu- 
ción, has ta que se al can ce una nue va po si ción de equi li brio. Es to
se apli ca tan to a los in di vi duos en par ti cu lar co mo al con jun to
que for man en un de ter mi na do te rri to rio, ya que los bienes po- 
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seí dos y de man da dos por una na ción son tan só lo las su mas de
los po seí dos y de man da dos por to dos los agen tes eco nó mi cos,
tan to pri va dos co mo pú bli cos, que la cons ti tu yen, en tre los cua- 
les el es ta do co mo tal ocu pa una po si ción im por tan te, pe ro muy
le jos de ser la do mi nan te.

Las ba lan zas co mer cia les no son más que cau sas me ra men te
con co mi tan tes de los mo vi mien tos del di ne ro, ya que si mi ra mos
tras el ve lo con que las for mas de las tran sac cio nes mo ne ta rias
ocul tan la na tu ra le za de los cam bios de las mer can cías, es evi den- 
te que, aun en el co mer cio in ter na cio nal, las mer can cías se cam- 
bian por mer can cías a tra vés del ins tru men to di ne ro. Lo mis mo
que ha ce el in di vi duo ais la do, lo ha cen tam bién los in di vi duos
de una co mu ni dad eco nó mi ca to ma dos en con jun to, los cua les,
en de fi ni ti va, no de sean ad qui rir di ne ro sino otros bienes eco nó- 
mi cos. Si el es ta do de la ba lan za de pa gos fue ra tal que el di ne ro
tu vie ra que mo ver se de un país a otro, in de pen dien te men te de
cual quier cam bio en la es ti ma ción del di ne ro por par te de sus
res pec ti vos ha bi tan tes, se in du ci rían ope ra cio nes que res ta ble ce- 
rían el equi li brio. Los que re ci ben más di ne ro que el que ne ce si- 
tan se apre su ran a gas tar el su pe rá vit lo más pron to po si ble, ya en
bienes de pro duc ción, ya en bienes de con su mo. Por otra par te,
aqué llos cu ya exis ten cia de di ne ro des cien de por de ba jo de lo
que ne ce si tan, se ve rán obli ga dos a au men tar la, bien res trin gien- 
do sus com pras, bien des ha cién do se de mer can cías que po seen.
Las va ria cio nes del pre cio, en los mer ca dos de los paí ses en cues-
tión, que se pro du cen por es tas ra zo nes, dan lu gar a tran sac cio- 
nes que siem pre han de es ta ble cer el equi li brio de la ba lan za de
pa gos. Una ba lan za de pa gos fa vo ra ble o des fa vo ra ble que no de- 
pen da de una al te ra ción en la de man da de di ne ro só lo pue de ser
tran si to ria[3].
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Así, los mo vi mien tos in ter na cio na les de di ne ro, en la me di da
en que no son de na tu ra le za tran si to ria y que por con si guien te
re sul tan pron to ine fec ti vos a cau sa de los mo vi mien tos en di rec- 
ción con tra ria, son siem pre pro vo ca dos por va ria cio nes en la de- 
man da de di ne ro. Aho ra bien, de aquí se si gue que un país en
que no se em pleen los me dios fi du cia rios nun ca se ha lla rá en pe- 
li gro de per der sus exis ten cias de di ne ro en be ne fi cio de otros
paí ses. Una es ca sez o una su pe ra bun dan cia de di ne ro no pue den
cons ti tuir una si tua ción per ma nen te pa ra una na ción más que
pa ra un in di vi duo. En de fi ni ti va, se dis tri bu yen de ma ne ra uni- 
for me en tre to dos los agen tes eco nó mi cos que em plean el mis mo
bien eco nó mi co co mo me dio co mún de cam bio, y na tu ral men te
sus efec tos so bre el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro que pro- 
du ce el ajus te en tre la canti dad de di ne ro y la de man da del mis- 
mo aca ban sien do uni for mes pa ra to dos los agen tes eco nó mi cos.
Las me di das de po lí ti ca eco nó mi ca que pre co ni zan un au men to
en la canti dad de di ne ro cir cu lan te en un país só lo po drán triun- 
far en tan to que el di ne ro cir cu la tam bién en otros paí ses, só lo si
ori gi nan un des pla za mien to en las de man das re la ti vas de di ne ro.
El em pleo de me dios fi du cia rios no cam bia fun da men tal men te la
si tua ción. Mien tras exis ta una de man da de di ne ro en sen ti do es- 
tric to a pe sar del em pleo de me dios fi du cia rios, se ex pre sa rá en la
mis ma for ma.

Exis ten mu chas la gu nas en la doc tri na clá si ca del co mer cio in- 
ter na cio nal. Fue cons trui da en una épo ca en que las re la cio nes de
cam bio in ter na cio na les se ha lla ban muy li mi ta das a tran sac cio nes
de bienes pre sen tes. No es, pues, de ex tra ñar que su prin ci pal re- 
fe ren cia sea a ta les bienes, ni que ex clu ya la po si bi li dad de un
cam bio in ter na cio nal de ser vi cios y de bienes pre sen tes por otros
fu tu ros. Fue mi sión de una ge ne ra ción pos te rior em pren der la
ne ce sa ria ex pan sión y co rrec ción de es te pun to, ta rea tan to más
fá cil cuan to que lo úni co que se pre ci sa ba era am pliar co he ren te- 
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men te la doc tri na de for ma que pu die ra ex pli car tam bién es tos
fe nó me nos. La doc tri na clá si ca se ha bía li mi ta do a aque lla par te
del pro ble ma re pre sen ta da por el di ne ro me tá li co in ter na cio nal.
La ma ne ra de tra tar el cré di to mo ne ta rio no era sa tis fac to ria. Y
es ta de fi cien cia no ha si do to da vía re me dia da por com ple to. El
pro ble ma se ha con si de ra do de ma sia do des de el pun to de vis ta
de la téc ni ca del sis te ma mo ne ta rio y de ma sia do po co des de el de
la teo ría del in ter cam bio de bienes. Si se hu bie ra adop ta do es te
úl ti mo pun to de vis ta, ha bría si do im po si ble evi tar ini ciar la in- 
ves ti ga ción afir man do que la ba lan za co mer cial en tre dos áreas
con mo ne das di fe ren tes de be es tar siem pre en equi li brio, sin ne- 
ce si dad de te ner que co rre gir la ba lan za por el trans por te de di- 
ne ro[4]. Si to ma mos un país de pa trón-oro y otro de pa trón-pla- 
ta, exis te la po si bi li dad de que el di ne ro de uno de ellos se des ti- 
ne a un uso no mo ne ta rio en el otro; pe ro esa po si bi li dad de be
des car tar se. Las re la cio nes en tre dos paí ses con di ne ro-sig no nos
ofre ce rían el me jor ejem plo; pe ro si su po ne mos que los dos paí- 
ses po seen dis tin tas cla ses de di ne ro en ge ne ral, de suer te que
tam bién sea in clui do el di ne ro me tá li co, en ton ces só lo de be rá
con si de rar se el uso mo ne ta rio del di ne ro me tá li co. Lue go es evi- 
den te que los bienes y ser vi cios só lo pue den pa gar se con otros
bienes y ser vi cios; lo que en úl ti mo aná li sis sig ni fi ca que no hay
por qué ha blar de pa go en di ne ro.
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CAPÍ TU LO XI

LA ME DI DA DE VA LOR DE CAM BIO
OB JE TI VO DEL DI NE RO Y SUS VA RIA- 

CIO NES

1

His to ria del pro ble ma

El pro ble ma de la me di da del va lor de cam bio ob je ti vo del di- 
ne ro y sus va ria cio nes ha con ci ta do mu cha más aten ción de la
que me re ce. Si to das las co lum nas de ci fras, ta blas y cur vas que
se han con fec cio na do en re la ción con es te pro ble ma nos hu bie- 
ran pro por cio na do los re sul ta dos ape te ci dos, el enor me tra ba jo
in ver ti do en su ela bo ra ción no ha bría si do en vano. En efec to, se
es pe ra ba na da me nos que la so lu ción de cues tio nes di fí ci les re la- 
cio na das con el pro ble ma del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne- 
ro; pe ro es bien sa bi do, y ca si des de el mo men to en que se des- 
cu brie ron esos mé to dos, que se me jan tes ayu das no nos sir ven pa- 
ra ello.

Pue de pa re cer sor pren den te que, a pe sar de to do, el per fec cio- 
na mien to de los mé to dos de cál cu lo de nú me ros ín di ce se si ga
per si guien do con gran ahín co y que ha ya con se gui do con quis tar
cier ta po pu la ri dad que, por otra par te, se nie ga a la in ves ti ga ción
eco nó mi ca. El fe nó meno se ex pli ca si te ne mos en cuen ta cier tas
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pe cu lia ri da des del es píri tu hu ma no. Co mo el rey en Weis heit des

Bra h ma nen de Rü ckert, el pro fano siem pre tien de a bus car fór- 
mu las que com pen dien en po cas pa la bras los re sul ta dos de la in- 
ves ti ga ción cien tí fi ca. Pe ro la ex pre sión más bre ve y elo cuen te
pa ra ta les sín te sis es la ci fra. Se per si gue la sim ple ex pre sión nu- 
mé ri ca aun allí don de la na tu ra le za del ca so la ex clu ye. Los más
im por tan tes re sul ta dos de la in ves ti ga ción en las cien cias so cia les
de jan a la mul ti tud apá ti ca; pe ro cual quier gru po de ci fras des- 
pier ta su in te rés. Su his to ria se con vier te en una se rie de fe chas,
y su eco no mía en una co lec ción de da tos es ta dís ti cos. La ob je- 
ción que los pro fa nos ha cen con más fre cuen cia a la eco no mía es
la de que no exis ten le yes eco nó mi cas; y si se in ten ta re ba tir es ta
ob je ción, in va ria ble men te se exi ge que se ci te y ex pli que tal ley,
co mo si los frag men tos de sis te mas que re quie ren lar gos años de
es tu dio y me di ta ción por par te de los ex per tos pu die ran ha cer se
in te li gi bles a los no vi cios en po cos mi nu tos. Úni ca men te apor- 
tan do al gu nas es ta dís ti cas pue de la teo ría eco nó mi ca man te ner
su pres ti gio an te pro ble mas de es ta na tu ra le za.

En la his to ria de la eco no mía se aso cian nom bres cé le bres con
los va rios sis te mas de los nú me ros ín di ce. Cier ta men te, era na tu- 
ral que los me jo res ce re bros fue ran atraí dos por es te pro ble ma
ex tra or di na ria men te di fí cil. Pe ro en vano. Un exa men más ri gu- 
ro so nos mues tra la es ca sa im por tan cia que los in ven to res de los
di ver sos mé to dos de nú me ros ín di ce atri bu ye ron a sus in ten tos,
y cuán jus ta men te, por lo ge ne ral, fue ron ca pa ces de apre ciar esa
im por tan cia. uien se to me la mo les tia de de mos trar la inu ti li- 
dad de los nú me ros ín di ce pa ra la teo ría mo ne ta ria, y en con cre- 
to pa ra la po lí ti ca mo ne ta ria, po drá ele gir mu chas de sus ar mas
en tre los es cri tos de sus mis mos in ven to res.

2



262

La na tu ra le za del pro ble ma

El va lor de cam bio ob je ti vo de la uni dad mo ne ta ria pue de ex- 
pre sar se en uni da des de cual quier mer can cía par ti cu lar. Así co- 
mo so le mos ha blar del pre cio en di ne ro de otras mer can cías
cam bia bles, igual men te po de mos ha blar del pre cio-mer can cía
del di ne ro, y en ton ces ten dre mos tan tas ex pre sio nes del va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro cuan tas mer can cías co mer cia les exis- 
tan y pue dan cam biar se por di ne ro. Pe ro es tas ex pre sio nes nos
di cen po co, pues de jan sin con tes tar el pro ble ma que que re mos
re sol ver. El pro ble ma de me dir el va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro tie ne dos par tes. Pri me ra men te es pre ci so ob te ner la de- 
mos tra ción nu mé ri ca del he cho de las va ria cio nes en el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro; des pués ha brá que in qui rir si se pue- 
den exa mi nar cuanti ta ti va men te las cau sas de los mo vi mien tos
par ti cu la res del pre cio, con es pe cial re fe ren cia a si se pue den
adu cir mues tras de se me jan tes va ria cio nes en el po der ad qui si ti- 
vo del di ne ro co mo de pen dien tes del la do mo ne ta rio de la re la- 
ción[1].

Por lo que res pec ta al pri mer pro ble ma, es evi den te que su so- 
lu ción de be pre su po ner la exis ten cia de una mer can cía, o con- 
jun to de mer can cías, de un va lor de cam bio ob je ti vo in va ria ble.
No es pre ci so de cir que se me jan tes mer can cías son in con ce bi- 
bles, ya que ta les bienes só lo po drían exis tir si to das las re la cio- 
nes de cam bio en tre to dos los bienes es tu vie ran igual men te li bres
de cual quier va ria ción. Pues to que las ba ses en que en de fi ni ti va
se apo yan las re la cio nes de cam bio del mer ca do va rían con ti nua- 
men te, se me jan te su pues to ca re ce de fun da men to en un or den
so cial ba sa do en el li bre in ter cam bio de bienes[2].

Me dir es de ter mi nar la re la ción de una canti dad res pec to a
otra que es in va ria ble o se pre su me tal. Es ta in va ria bi li dad, o al
me nos la le gi ti mi dad de su pre sun ción, es una con di ción si ne qua
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non de to da me di ción. Só lo si tal pre sun ción es ad mi si ble se po- 
drán de ter mi nar las va ria cio nes a me dir. Lue go si la re la ción en- 
tre la me di da y el ob je to que ha de me dir se va ría, só lo po drá
atri buir se a cau sas que afec tan di rec ta men te al úl ti mo. Así, los
pro ble mas de me di ción de am bas cla ses de va ria ción en el va lor
de cam bio ob je ti vo del di ne ro se iden ti fi can. Si se de mues tra que
uno de ellos es so lu ble, tam bién lo se rá el otro; si, por el con tra- 
rio, es in so lu ble cual quie ra de ellos, igual men te lo se rá el otro.

3

Mé to dos pa ra cal cu lar los nú me ros ín di ce

Ca si to dos los in ten tos rea li za dos has ta aho ra pa ra re sol ver el
pro ble ma de me dir el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro han
par ti do de la idea de que si los mo vi mien tos de pre cios de un
gran nú me ro de bienes se com bi na sen por me dio de un mé to do
de cál cu lo es pe cial, los efec tos de los de ter mi nan tes de los mo vi- 
mien tos del pre cio pro ce den tes del la do de las mer can cías se
anu la rían con cre ces en tre sí, y, por con si guien te, un cál cu lo de
es ta na tu ra le za ha ría po si ble des cu brir la di rec ción y am pli tud de
los efec tos de los de ter mi nan tes de los mo vi mien tos del pre cio
pro ce den tes del la do mo ne ta rio. Es te su pues to re sul ta ría co rrec- 
to, y las in ves ti ga cio nes rea li za das con su ayu da nos con du ci rían
a los re sul ta dos de sea dos, si las re la cio nes de cam bio en tre los de- 
más bienes eco nó mi cos fue ran cons tan tes en tre sí. Pues to que es- 
ta pre sun ción no es vá li da, de be mos acu dir a to da suer te de hi- 
pó te sis ar ti fi cia les pa ra ob te ner al me nos al gu na idea del sig ni fi- 
ca do de los re sul ta dos ob te ni dos. Pe ro es to sig ni fi ca aban do nar el
te rreno fir me de la es ta dís ti ca y pe ne trar en un te rri to rio en el
que, a fal ta de una guía se gu ra (co mo la que po dría pro por cio nar
úni ca men te el co no ci mien to ca bal de to das las le yes que ri gen el
va lor del di ne ro), se gu ra men te nos ex tra via re mos. Mien tras no
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elu ci de mos sa tis fac to ria men te de al gu na otra for ma los de ter mi- 
nan tes del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro, la so la guía ob te- 
ni da a tra vés de la ma ra ña es ta dís ti ca se rá in ca paz de ofre cer nos
una guía se gu ra. Pe ro aun en el ca so de que la in ves ti ga ción de
los de ter mi nan tes de los pre cios y sus fluc tua cio nes, y la se pa ra-
ción de es tos de ter mi nan tes en fac to res ais la dos, pu die ra rea li- 
zar se con ab so lu ta pre ci sión, el aná li sis es ta dís ti co de los pre cios
ten dría que apo yar se en sus pro pios re cur sos allí pre ci sa men te
don de más ne ce si ta un apo yo. Es de cir, que en la teo ría mo ne ta- 
ria, co mo en cual quie ra otra ra ma de la in ves ti ga ción eco nó mi ca,
nun ca se rá po si ble de ter mi nar la im por tan cia cuanti ta ti va de los
fac to res con si de ra dos ais la da men te. Un exa men de la in fluen cia
que ejer cen los de ter mi nan tes ais la dos de los pre cios nun ca al- 
can za ría un es ta dio que fue ra ca paz de in ten tar una im pu ta ción
nu mé ri ca en tre los di fe ren tes fac to res. To dos los de ter mi nan tes
de los pre cios pro du cen sus efec tos só lo a tra vés de los cál cu los
sub je ti vos, y la am pli tud en que un de ter mi na do fac tor in flu ye
so bre es tas es ti ma cio nes ob je ti vas nun ca po drá pre de cir se. Por
con si guien te, la eva lua ción de los re sul ta dos de las in ves ti ga cio- 
nes es ta dís ti cas de los pre cios, aun en el ca so de que pu die ran
apo yar se en con clu sio nes teó ri cas es ta ble ci das, se gui rían de pen- 
dien do en gran par te de las tos cas es ti ma cio nes del in ves ti ga dor,
cir cuns tan cia que re du ce con si de ra ble men te su va lor. En cier tas
con di cio nes, los nú me ros ín di ce pue den pres tar un ser vi cio útil
co mo ayu da a la in ves ti ga ción en la his to ria y en las es ta dís ti cas
de los pre cios; des gra cia da men te, pa ra la am plia ción de la teo ría
so bre la na tu ra le za y el va lor del di ne ro son de muy es ca sa im- 
por tan cia.

4
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Per fec cio na mien to de los mé to dos de cál cu lo de los nú me ros ín di ce rea li za do

por Wie ser

Re cien te men te Wie ser ha he cho una nue va pro pues ta que
cons ti tu ye un per fec cio na mien to en el mé to do pre su pues ta rio
pa ra el cál cu lo de los nú me ros ín di ce em plea do es pe cial men te
por Fa lk ner[3]. Se ba sa en que cuan do los sa la rios no mi na les cam- 
bian, pe ro con ti núan re pre sen tan do los mis mos sa la rios rea les, el
va lor del di ne ro cam bia, por que ex pre sa la mis ma canti dad real
de va lor de ma ne ra di fe ren te de la an te rior, o bien por que ha va- 
ria do la re la ción en tre la uni dad mo ne ta ria y la uni dad de va lor
real. Por otra par te, el va lor del di ne ro se con si de ra in mu ta do
cuan do los sa la rios no mi na les os ci lan, pe ro los sa la rios rea les se
mue ven pa ra le la men te a ellos. Si el contras te en tre la ren ta di ne- 
ra ria y la ren ta efec ti va se sus ti tu ye por el de sa la rios no mi na les y
rea les, y la su ma to tal de in di vi duos en la co mu ni dad por el in di- 
vi duo ais la do, en ton ces se di ce que ta les va ria cio nes en el to tal
de la ren ta di ne ra ria, acom pa ña das de las co rres pon dien tes en el
to tal de las ren tas efec ti vas, no in di can en ab so lu to cam bios en el
va lor del di ne ro, aun en el ca so de que al mis mo tiem po los pre- 
cios de las mer can cías hu bie sen cam bia do en re la ción con las va- 
ria cio nes de la ofer ta. So la men te cuan do la mis ma ren ta real se
ex pre sa por una ren ta di ne ra ria dis tin ta, el va lor es pe cí fi co del
di ne ro cam bia. Así, pa ra me dir el va lor del di ne ro se han ele gi do
dis tin tas cla ses de ren tas, y los gas tos efec ti vos que co rres pon den
a ca da una de ellas, es de cir, la canti dad de ca da co sa en que se in- 
vier ten las ren tas. Tam bién se se ña la el gas to di ne ra rio que co- 
rres pon de a es te gas to efec ti vo, to do ello re fe ri do a un de ter mi- 
na do año to ma do co mo ba se; y pa ra ca da año han de eva luar se
las su mas de di ne ro en que es tu vie ron re pre sen ta das las mis mas
canti da des de va lor efec ti vo, da dos los pre cios vi gen tes en ton ces.
Se pre ten de que el re sul ta do per mi ti ría ob te ner un pro me dio
que die ra pa ra el país la ex pre sión mo ne ta ria, tal co mo el mer ca- 
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do la de ter mi na de año en año, de la ren ta efec ti va to ma da co mo
ba se. Así se des cu bri ría si un va lor efec ti vo cons tan te ten dría una
ex pre sión mo ne ta ria cons tan te más al ta o más ba ja de año en
año, y de es ta for ma se po dría ob te ner una me di da de las va ria- 
cio nes en el va lor del di ne ro[4].

Las di fi cul ta des téc ni cas pa ra el em pleo de es te mé to do, que es
el más per fec to y me jor ela bo ra do de to dos cuan tos exis ten, son
ma ni fies ta men te in su pe ra bles. Pe ro aun que fue ra po si ble su pe rar
esas di fi cul ta des, el mé to do nun ca al can za ría los ob je ti vos que se
pro po ne. Po dría al can zar su pro pó si to só lo ba jo el mis mo su-
pues to que jus ti fi ca ría a to dos los de más mé to dos; es de cir, el su- 
pues to de que las re la cio nes de cam bio en tre los bienes eco nó mi- 
cos in di vi dua les a ex cep ción del di ne ro son cons tan tes, y que so- 
la men te la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y ca da uno de los
de más bienes eco nó mi cos es tá su je ta a fluc tua ción. Na tu ral men- 
te, es to im pli ca ría una iner cia de to das las ins ti tu cio nes so cia les,
de la po bla ción, de la dis tri bu ción de la ri que za y la ren ta y de las
va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos. Cuan do to do se en- 
cuen tra en una si tua ción fluc tuan te el su pues to fa lla to tal men te.

Es to no po día ig no rar lo Wie ser, quien in sis te en con ce der que
los ti pos de ren ta y las cla ses en que se di vi de la co mu ni dad cam- 
bian gra dual men te, y que a lo lar go de cier to tiem po al gu nas
cla ses de con su mo se aban do nan y apa re cen otras nue vas. Pa ra
pe rio dos cor tos, Wie ser opi na que es to no en tra ña es pe cial di fi- 
cul tad; que se ría fá cil re te ner la com pa ra ción en tre los to ta les,
eli mi nan do los gas tos que no en tran en am bos con jun tos de pre- 
su pues tos. Pa ra pe rio dos lar gos, re co mien da el mé to do ca de na
de Marsha ll, con sis ten te en in cluir siem pre un nú me ro su fi cien te
de ti pos de tran si ción, res trin gien do las com pa ra cio nes a un cier- 
to ti po y al que le pre ce de o si gue in me dia ta men te. Es to ape nas
evi ta las di fi cul ta des. Cuan to más se re tro ce de en la his to ria, más
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hay que eli mi nar; al fi nal, pa re ce que só lo per ma ne ce rían aque- 
llas par tes de ren ta efec ti va que sir ven pa ra sa tis fa cer las ne ce si- 
da des más ele men ta les de la exis ten cia. Aun den tro de un cam po
tan es tre cho, se rían im po si bles las com pa ra cio nes, por ejem plo,
en tre la ves ti men ta del si glo XX y la del si glo X. Más di fí cil aún
es re mon tar se his tó ri ca men te a las ren tas tí pi cas, que por ne ce si- 
dad ha brían de im pli car una con si de ra ción de la exis ten te di vi- 
sión de la so cie dad en cla ses. El pro gre so de la di fe ren cia ción so- 
cial in cre men ta cons tante men te el nú me ro de ti pos de ren ta. Lo
cual no se de be en ab so lu to sim ple men te a la di vi sión de los dis- 
tin tos ti pos; el pro ce so es mu cho más com pli ca do. Los miem- 
bros de un gru po se se pa ran y se mez clan con otros gru pos o
par tes de ellos de un mo do más com ple jo. ¿Con qué ti po de ren- 
ta del pa sa do po de mos com pa rar, por ejem plo, la del obre ro ma- 
nu fac tu re ro ac tual?

Pe ro aun cuan do ig no rá se mos to das es tas con si de ra cio nes,
sur gi rían otras di fi cul ta des. Es muy po si ble, e in clu so pro ba ble,
que las va lo ra cio nes sub je ti vas de idén ti cas por cio nes de ren ta
efec ti va ha ya va ria do en el trans cur so del tiem po. Cam bios en el
mo do de vi vir, en los gus tos, en opi nio nes so bre el va lor ob je ti- 
vo de al guno de los bienes eco nó mi cos, su gie ren ex tra or di na ria- 
men te am plias fluc tua cio nes in clu so en pe rio dos bre ves. Si no
tu vié se mos es to en cuen ta al cal cu lar las va ria cio nes del va lor
mo ne ta rio de es tas por cio nes de ren ta, sur gi rían nue vas fuen tes
de error que afec ta rían fun da men tal men te a los re sul ta dos. Por
otra par te, no exis te ba se al gu na pa ra te ner lo en cuen ta.

To dos los sis te mas de nú me ros ín di ce, en cuan to pre ten den
te ner más im por tan cia pa ra la teo ría mo ne ta ria que un sim ple
jue go de ci fras, se ba san en la idea de me dir la uti li dad de una
cier ta canti dad de di ne ro[5]. Lo que se pre ten de es de ter mi nar si
un gra mo de oro es hoy más o me nos útil de lo que era en otro



268

tiem po. Por lo que res pec ta al va lor ob je ti vo de uso, tal in ves ti- 
ga ción qui zá pue da te ner al gún re sul ta do. Po de mos su po ner, si
que re mos, que un pan tie ne siem pre la mis ma uti li dad en el sen- 
ti do ob je ti vo, con tal de que con ten ga el mis mo va lor nu tri ti vo.
No te ne mos en mo do al guno que plan tear nos la cues tión de si
es to se pue de o no ha cer, ya que no es eso lo que se pre ten de con
los nú me ros ín di ce. Su pro pó si to es de ter mi nar el sig ni fi ca do
sub je ti vo de la canti dad de di ne ro en cues tión. Pa ra ello, ha brá
que re cu rrir a la fic ción com ple ta men te ne bu lo sa e ile gí ti ma de
un hu ma no eterno con va lo ra cio nes in va ria bles. En las ren tas tí- 
pi cas de Wie ser que han de ras trear se a tra vés de los si glos pue de
per ci bir se un in ten to de per fec cio nar es ta fic ción y li be rar la de
sus li mi ta cio nes. Pe ro tam po co es te in ten to pue de ha cer po si ble
lo im po si ble, por lo que es ta ba con de na do al fra ca so. Re pre sen ta
el más per fec to de sa rro llo con ce bi ble del sis te ma de nú me ros ín- 
di ce, y el he cho de que tam po co él nos pro por cio ne un re sul ta do
prác ti co de mues tra la inu ti li dad de ta les sis te mas. Sin du da, Wie- 
ser era per fec ta men te cons cien te de ello. Si no pu so ma yor em- 
pe ño, pro ba ble men te se de bió so bre to do a la cir cuns tan cia de
que lo que más le in te re sa ba no era tan to in di car una vía pa ra la
so lu ción de es te in so lu ble pro ble ma, cuan to ex traer de un mé to- 
do usual to do lo que és te po día dar de sí.

5

La uti li dad prác ti ca de los nú me ros ín di ce

La inad mi si bi li dad de los mé to dos pro pues tos pa ra me dir las
va ria cio nes en el va lor del di ne ro no cons ti tu ye en sí un obs tá cu- 
lo in su pe ra ble si lo úni co que se pre ten de es em plear los pa ra so- 
lu cio nar pro ble mas prác ti cos de po lí ti ca eco nó mi ca. Aun en el
ca so de que los nú me ros ín di ce no pue dan de sem pe ñar la fun- 
ción que les exi ge la teo ría, pue den, sin em bar go, a pe sar de su
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fun da men tal in su fi cien cia y de la ine xac ti tud de los mé to dos por
me dio de los cua les se de ter mi nan, pres tar bue nos ser vi cios en el
tra ba jo co ti diano del po lí ti co.

Si lo úni co que bus ca mos es la com pa ra ción en tre di ver sos
mo men tos muy pr óxi mos, a pe sar de los erro res inhe ren tes a to- 
dos los mé to dos de cál cu lo por nú me ros ín di ce, po dre mos ob te- 
ner por me dio de ellos cier tas con clu sio nes apro xi ma das. Así,
por ejem plo, es po si ble en cier to mo do me dir el des fa se tem po- 
ral que exis te, du ran te un pe rio do de va ria ción del va lor del di- 
ne ro, en tre los mo vi mien tos de las co ti za cio nes bursáti les y los
del po der ad qui si ti vo ex pre sa dos en los pre cios de las mer can- 
cías[6]. Del mis mo mo do po de mos se guir es ta dís ti ca men te el pro- 
gre so de las va ria cio nes en el po der ad qui si ti vo de mes en mes.
La uti li dad prác ti ca de to dos es tos cál cu los pa ra cier tos fi nes es
in du da ble; han de mos tra do su uti li dad en acon te ci mien tos re- 
cien tes. Pe ro no po de mos pe dir les más de lo que pue den dar.
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CAPÍ TU LO XII

CON SE CUEN CIAS SO CIA LES DE LAS
VA RIA CIO NES EN EL VA LOR DE CAM- 

BIO OB JE TI VO DEL DI NE RO

1

El cam bio de bienes pre sen tes por bienes fu tu ros

Las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro pro- 
vo can des pla za mien tos en la dis tri bu ción de la ren ta y de la pro- 
pie dad; por un la do, por que a los in di vi duos sue le pa sar les ina d- 
ver ti da la va ria bi li dad del va lor del di ne ro, y por otro por que di- 
chas va ria cio nes no afec tan uni for me y si mul tá nea men te a to dos
los bienes y ser vi cios eco nó mi cos.

Du ran te si glos y aun mi le nios la gen te no se per ca tó de que
las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro po dían
obe de cer a fac to res mo ne ta rios. In ten ta ban ex pli car to das las va- 
ria cio nes de los pre cios ex clu si va men te por el la do de las mer- 
can cías. Fue gran mé ri to de Bo dino ser el pri me ro en re fu tar es ta
opi nión, que no tar dó en des apa re cer de la li te ra tu ra cien tí fi ca.
Es cier to que con ti nuó do mi nan do du ran te mu cho tiem po en la
opi nión pro fa na, pe ro en la ac tua li dad in clu so aquí se ha de bi li- 
ta do. Sin em bar go, cuan do los in di vi duos cam bian bienes pre- 
sen tes por bienes fu tu ros no siem pre tie nen en cuen ta en sus va- 
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lo ra cio nes las va ria cio nes del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne- 
ro. Pres ta mis tas y pres ta ta rios no acos tum bran te ner en cuen ta
las po si bles fluc tua cio nes fu tu ras de di cho va lor.

Tran sac cio nes en que bienes pre sen tes se cam bian por bienes
fu tu ros tie nen lu gar tam bién cuan do una obli ga ción fu tu ra de be
sa tis fa cer se, no en di ne ro, sino en otros bienes. Aún son más fre- 
cuen tes aque llas tran sac cio nes en las que el cum pli mien to del
con tra to por una o am bas par tes no se rea li za has ta pa sa do al gún
tiem po. To das es tas tran sac cio nes lle van con si go un ries go, he- 
cho és te que co no cen per fec ta men te las par tes con tra tan tes.
Cuan do al guien com pra (o ven de) tri go, al go dón o azú car fu tu- 
ros, o cuan do se es ti pu la un con tra to a lar go tér mino pa ra el su- 
mi nis tro de car bón, hie rro o ma de ra, se tie nen cier ta men te en
cuen ta los ries gos que lle van im plí ci tos ta les tran sac cio nes. Se
pon de ran cui da do sa men te las pro ba bi li da des de fu tu ras va ria cio- 
nes en los pre cios, y a ve ces se to man las me di das opor tu nas,
bien en for ma de se gu ros o bien a tra vés de cláu su las es pe cia les
tal co mo las ha de sa rro lla do la mo der na téc ni ca co mer cial, pa ra
re du cir el fac tor alea to rio en sus con tra tos.

Al es ti pu lar con tra tos a lar go pla zo que im pli can di ne ro, las
par tes con tra tan tes no sue len per ca tar se de que es tán to man do
par te en una tran sac ción es pe cu la ti va. Los in di vi duos se guían en
sus con tra tos por la creen cia de que el di ne ro tie ne un va lor es ta- 
ble, que su va lor de cam bio ob je ti vo no es tá su je to a fluc tua cio-
nes, por lo me nos en lo que con cier ne a sus de ter mi nan tes mo- 
ne ta rios. Es to apa re ce cla ra men te en la pos tu ra que adop tan los
sis te mas ju rí di cos res pec to al pro ble ma del va lor de cam bio ob je- 
ti vo de di ne ro.

En el de re cho, el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro es es ta- 
ble. A ve ces se afir ma que los sis te mas le ga les adop tan la fic ción de
la es ta bi li dad del va lor de cam bio del di ne ro; pe ro es to no es
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cier to. Al cons truir una fic ción, la ley nos exi ge con si de rar una
si tua ción efec ti va e ima gi nar que es di fe ren te de co mo es en rea- 
li dad, bien aña dien do ele men tos no exis ten tes, o bien pres cin- 
dien do de otros que real men te exis ten, pa ra de es te mo do po der
apli car las má xi mas le ga les que se re fie ren tan só lo a la si tua ción
así de fi ni da. El ob je ti vo de es te pro ce di mien to es po si bi li tar la
de ter mi na ción de ca sos aná lo gos cuan do no se apli ca una re gla
di rec ta. La na tu ra le za de las fic cio nes le ga les res pon de a es te pro- 
pó si to, y se man tie nen en tan to és te lo re quie re. El le gis la dor y
el juez sa ben siem pre que la si tua ción fic ti cia no co rres pon de a la
rea li dad. Lo mis mo ocu rre con las lla ma das fic cio nes dog má ti cas
que se em plean en la ju ris pru den cia pa ra po der cla si fi car sis te má- 
ti ca men te y re la cio nar en tre sí los he chos le ga les. Tam bién aquí
se con si de ra la si tua ción co mo exis ten te, pe ro no se pre su me que

exis ta[1].

La ac ti tud del de re cho fren te al di ne ro es to tal men te di fe ren- 
te. El ju ris ta des co no ce por com ple to el pro ble ma del va lor del
di ne ro; na da sa be de las fluc tua cio nes de su va lor de cam bio. La
in ge nua creen cia po pu lar de la es ta bi li dad del va lor del di ne ro se
ha fil tra do, con to da su con fu sión, en el de re cho, y nin gún gran
acon te ci mien to his tó ri co que ha ya pro du ci do am plias y sú bi tas
va ria cio nes en el va lor del di ne ro ha si do mo ti vo pa ra ana li zar
crí ti ca men te la ac ti tud le gal res pec to a es te te ma. El sis te ma del
de re cho ci vil es ta ba ya ce rra do cuan do Bo dino in ten tó ex pli car
el fun da men to de las va ria cio nes del po der ad qui si ti vo del di ne- 
ro atri bu yén do lo a fac to res pro ce den tes del la do mo ne ta rio. Es
és te un cam po en el que los des cu bri mien tos de los eco no mis tas
más mo der nos no han de ja do hue llas en el de re cho. Pa ra és te, la
in va ria bi li dad del va lor del di ne ro no es una fic ción, sino un he- 
cho.
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A pe sar de to do, el de re cho con sa gra su aten ción a de ter mi na- 
das cues tio nes mar gi na les del va lor del di ne ro. Y así se ocu pa de
la cues tión de có mo las obli ga cio nes le ga les y deu das exis ten tes
de ben cal cu lar se te nien do en cuen ta la in ci den cia del cam bio de
mo ne da. En otros tiem pos, la ju ris pru den cia de di ca ba a la adul- 
te ra ción de la mo ne da por los prín ci pes la mis ma aten ción que
pos te rior men te de di có a los pro ble mas na ci dos de las di fe ren tes
po lí ti cas de los es ta dos en la elec ción, pri me ro, en tre di ne ro cré- 
di to y di ne ro me tá li co y, lue go, en tre oro y pla ta. Sin em bar go,
el tra to que es tas cues tio nes han re ci bi do por par te de los ju ris tas
no ha con du ci do a re co no cer que el va lor del di ne ro es tá su je to a
con ti nuas fluc tua cio nes. En efec to, la na tu ra le za del pro ble ma y
el mo do en que se ha tra ta do im pi dió des de el prin ci pio que así
se hi cie ra. Se con si de ró co mo cues tión no de la ac ti tud del de re- 
cho ha cia las va ria cio nes del va lor del di ne ro, sino del po der del
prín ci pe o del es ta do pa ra mo di fi car ar bi tra ria men te las obli ga- 
cio nes exis ten tes y así des truir los de re chos en vi gor. Du ran te
cier to tiem po, es to plan teó el pro ble ma de si la va li dez le gal del
di ne ro obe de ce a que lle va es tam pa da la efi gie del so be rano o
bien al con te ni do me tá li co de la mo ne da. Pos te rior men te el de si
ha bía de ser el im pe ra ti vo de la ley o el li bre uso de los ne go cios
lo que de cla ra se la va li dez del di ne ro co mo me dio le gal de pa go.
La res pues ta de la opi nión pú bli ca, ba sa da en los prin ci pios de la
pro pie dad pri va da y en la pro tec ción de los de re chos ad qui ri dos,
fue la mis ma en am bos ca sos: Prout qui d que con trac tum est, ita et

sol vi de bet; ut cum re contra xi mus, re sol vi de bet, ve luti cum mu tu um de- 

di mus, ut re tro pe cu niae tan tun dem sol vi de beat[2]. El re qui si to en es te
ca so de que na da se con si de ra ra di ne ro ex cep to lo que fue ra tal
en el mo men to en que se com ple ta ra la tran sac ción y que la deu- 
da de bía pa gar se no sim ple men te en el me tal sino en la mo ne da
es pe ci fi ca da en el con tra to, de ri va ba de la con si de ra ción po pu lar,
con si de ra da co mo la úni ca co rrec ta por to das las cla ses so cia les y
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es pe cial men te por los co mer cian tes, de que lo es en cial en una
mo ne da acu ña da es su con te ni do me tá li co, y que la es tam pa ción
no tie ne otro va lor que el de cer ti fi car au to ri za da men te su pe so
y pu re za. A na die se le ocu rrió con si de rar las mo ne das en los ne- 
go cios co mo co sa dis tin ta de cual quie ra otra pie za de me tal del
mis mo pe so y pu re za. De he cho, hoy ya no ca be du da de que se
tra tó de un pa trón me tá li co.

La opi nión de que en el cum pli mien to de las obli ga cio nes es ti- 
pu la das en di ne ro úni ca men te se to ma ba en cuen ta el con te ni do
me tá li co del mis mo pre va le ció en contra de la doc tri na no mi na- 
lis ta sos te ni da por las au to ri da des en car ga das de la acu ña ción.
Apa re ce en las me di das le ga les adop ta das pa ra es ta bi li zar el me tal
con te ni do en la mo ne da, y des de fi na les del si glo XVII —en que
las mo ne das se de sa rro lla ron en pa tro nes mo ne ta rios sis te má ti cos
— ha pro por cio na do el cri te rio pa ra de ter mi nar la re la ción en tre
las di fe ren tes mo ne das del mis mo me tal (cuan do cir cu lan si mul- 
tá nea o su ce si va men te) y pa ra los in ten tos, evi den te men te ine fi- 
ca ces, de com bi nar los dos me ta les pre cio sos en un sis te ma mo- 
ne ta rio uni for me.

Ni si quie ra la apa ri ción del di ne ro cré di to, con los pro ble mas
a que dio lu gar, fue ca paz de di ri gir la aten ción de la ju ris pru- 
den cia ha cia la cues tión del va lor del di ne ro. Se pen só que el sis- 
te ma de pa pel-mo ne da era acor de con el es píri tu del de re cho úni- 
ca men te si el pa pel mo ne da per ma ne cía cons tante men te equi va- 
len te al di ne ro me tá li co al que ori gi na ria men te re pre sen ta ba y al
que ha bía sus ti tui do o si el con te ni do en me tal o el va lor-me tal
de los tí tu los con ti nua ba vi gen te en los con tra tos de deu da. Pe ro
el he cho de que el va lor de cam bio in clu so del di ne ro me tá li co es- 
tá su je to a va ria cio nes ha se gui do sin te ner un re co no ci mien to
le gal ex plí ci to y de la opi nión pú bli ca, por lo me nos en lo que se
re fie re al oro (nin gún otro me tal de be to mar se en con si de ra ción
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en la ac tua li dad); no exis te ni una so la má xi ma le gal que ten ga
en cuen ta es te he cho, aun que ha ya si do bien co no ci do por los
eco no mis tas du ran te más de tres si glos.

En su in ge nua creen cia en la es ta bi li dad del va lor del di ne ro el
de re cho es tá en com ple ta ar mo nía con la opi nión pú bli ca. Cuan- 
do sur ge al gu na di fe ren cia en tre el de re cho y la opi nión, se si gue
ne ce sa ria men te una reac ción; se ori gi na un mo vi mien to contra
aque lla par te del de re cho que se con si de ra injus ta. Ta les con flic- 
tos siem pre tien den a con cluir con la vic to ria de la opi nión so bre
el de re cho; fi nal men te, las opi nio nes de la cla se rec to ra se in cor- 
po ran al de re cho. El he cho de que no sea po si ble des cu brir en
par te al gu na un ras tro de opo si ción a la ac ti tud del de re cho so bre
es te pun to del va lor del di ne ro mues tra bien a las cla ras que sus
dis po si cio nes re la ti vas a es ta ma te ria po si ble men te no se apar tan
de la opi nión ge ne ral. Es de cir, que no só lo el de re cho sino tam- 
bién la opi nión pú bli ca ja más se han vis to tur ba dos por la más
mí ni ma du da res pec to a la es ta bi li dad del va lor del di ne ro; tan es
así que du ran te mu cho tiem po se ha con si de ra do el di ne ro co mo
la me di da del va lor. Y así, cuan do se es ti pu la una tran sac ción cre- 
di ti cia que ha de cum plir se en di ne ro, a na die se le ocu rre to mar
en con si de ra ción las fu tu ras fluc tua cio nes de su po der ad qui si ti- 
vo.

To da va ria ción en la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y los
de más bienes eco nó mi cos mo di fi ca la po si ción to ma da ini cial- 
men te por las par tes en las tran sac cio nes cre di ti cias en tér mi nos
de di ne ro. Un au men to del po der ad qui si ti vo de és te es des ven- 
ta jo so pa ra el deu dor y ven ta jo so pa ra el acree dor; un des cen so
sig ni fi ca lo con tra rio. Si las par tes con tra tan tes tu vie ran en cuen- 
ta las po si bles va ria cio nes del va lor del di ne ro al cam biar bienes
pre sen tes por bienes fu tu ros, no se pro du ci rían esas con se cuen- 
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cias. (Pe ro lo cier to es que ni la in ten si dad ni la di rec ción de di- 
chas va ria cio nes pue den pre ver se).

La va ria bi li dad del po der ad qui si ti vo del di ne ro só lo se tie ne
en cuen ta cuan do la co exis ten cia de dos o más es pe cies de di ne ro
cu ya re la ción de cam bio es tá su je ta a gran des fluc tua cio nes atrae
la aten ción so bre el pro ble ma. Es ge ne ral men te sa bi do que las
po si bles va ria cio nes fu tu ras en las co ti za cio nes del cam bio ex te- 
rior se ha llan ple na men te pre sen tes en to da cla se de tran sac cio- 
nes cre di ti cias. Tam bién es co no ci do el pa pel que es te ti po de
con si de ra cio nes de sem pe ñan tan to en el co mer cio in te rior de los
paí ses en que se em plea más de un ti po de mo ne da co mo en el
co mer cio en tre paí ses con mo ne das di fe ren tes. Sin em bar go, es ta
con si de ra ción de una va ria bi li dad en el va lor del di ne ro en ta les
ca sos se ha ce de tal suer te que si gue sien do com pa ti ble con el su- 
pues to de que ese va lor es es ta ble. Las fluc tua cio nes en el va lor
de una cla se de di ne ro se mi den por la equi va len te de una de sus
uni da des re fe ri da a uni da des de di ne ro de otra cla se; pe ro el va- 
lor de es ta otra cla se de di ne ro se to ma a su vez co mo es ta ble. Las
fluc tua cio nes de la mo ne da cu ya es ta bi li dad es tá en te la de jui cio
se mi den en oro; pe ro no se tie ne en cuen ta el he cho de que las
mo ne das-oro se ha llan igual men te su je tas a fluc tua ción. Los in- 
di vi duos en sus tran sac cio nes con si de ran la va ria bi li dad del va lor
de cam bio ob je ti vo del di ne ro en la me di da en que son cons cien- 
tes de ello; pe ro só lo son cons cien tes res pec to a cier tas cla ses de
di ne ro, no res pec to a to das. Al oro, prin ci pal me dio de cam bio
en la ac tua li dad, se le con si de ra con va lor es ta ble[3].

En la me di da en que se pre vén las va ria cio nes en el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro, és tas in flu yen so bre los tér mi nos de
las tran sac cio nes cre di ti cias. Si se pre vé una dis mi nu ción en el
po der ad qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria, los pres ta mis tas de be- 
rán con tar con que la su ma de di ne ro que el deu dor les res ti tu ya
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al con cluir la tran sac ción ten drá me nor po der ad qui si ti vo que la
su ma pri mi ti va men te pres ta da. En rea li dad, los pres ta mis tas ha- 
rían me jor en no pres tar y com prar otros bienes con su di ne ro.
Lo con tra rio pue de de cir se con res pec to a los deu do res. Si com- 
pran mer can cías con el di ne ro que han to ma do a prés ta mo y las
re ven den más tar de ob ten drán un ex ce den te so bre la su ma que
tie nen que de vol ver. La tran sac ción cre di ti cia les re por ta un be- 
ne fi cio. Es, pues, fá cil com pren der que, mien tras se pre vea una
de pre cia ción con ti nua da, los pres ta mis tas exi gi rán in te re ses más
al tos y los pres ta ta rios los pa ga rán de buen gra do. Si, por el con- 
tra rio, se pre vé un au men to del va lor del di ne ro, el ti po de in te- 
rés se rá más ba jo de lo que de otro mo do hu bie ra si do[4].

Así, si pu die ran pre ver se la di rec ción y am pli tud de las va ria- 
cio nes del va lor de cam bio del di ne ro, no re sul ta rían afec ta das
las re la cio nes en tre el deu dor y acree dor; las al te ra cio nes fu tu ras
en el po der ad qui si ti vo po drían te ner se lo su fi cien te men te en
cuen ta en los tér mi nos ori gi na rios de la tran sac ción cre di ti cia[5].
Pe ro pues to que es ta su po si ción, in clu so si las fluc tua cio nes se re- 
fie ren al di ne ro-cré di to o di ne ro-pa pel en re la ción con el di ne ro-
oro, no se apli ca sino de ma ne ra muy im per fec ta, con si de rar las
fu tu ras va ria cio nes del va lor del di ne ro en los con tra tos de deu da
re sul ta ne ce sa ria men te ina de cua da; mien tras que in clu so en
nues tros días, des pués de las gran des y rá pi das fluc tua cio nes del
va lor del oro que se han pro du ci do tras el es ta lli do de la [pri me- 
ra] gue rra mun dial, la gran ma yo ría de los in te re sa dos en la vi da
eco nó mi ca (to dos ex cep to los po cos que es tán fa mi lia ri za dos con
la teo ría eco nó mi ca) ig no ran por com ple to que el va lor del oro
es va ria ble. El va lor de las mo ne das-oro se si gue con si de ran do
es ta ble.

Los eco no mis tas que re co no cen que el va lor in clu so del me jor
di ne ro es va ria ble re co mien dan que al es ti pu lar los tér mi nos de
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las tran sac cio nes cre di ti cias, es de cir aqué llas en que se cam bian
bienes pre sen tes por bienes fu tu ros, el me dio de cam bio no sea
un úni co bien, co mo es cos tum bre en la ac tua li dad, sino un «pa- 
que te» de bienes; es po si ble en teo ría pe ro no en la prác ti ca in- 
cluir to dos los bienes eco nó mi cos en se me jan te pa que te. Si se
adop ta se es ta pro pues ta, el di ne ro se se gui ría em plean do co mo
me dio pa ra cam biar bienes pre sen tes; pe ro en tran sac cio nes cre- 
di ti cias las obli ga cio nes pen dien tes se li qui da rían, no por el pa go
de la canti dad no mi nal de di ne ro es pe ci fi ca da en el con tra to, sino
por el de una su ma que ten ga un po der ad qui si ti vo igual al que
la canti dad ori gi na ria te nía en el mo men to de ce le brar se el con- 
tra to. Así, pues, si el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro se ele va
du ran te el pe rio do del con tra to, se pa ga rá una canti dad de di ne ro
más pe que ña pro por cio nal men te. Si dis mi nu ye, una su ma pro- 
por cio nal men te ma yor.

Los ar gu men tos que ex pu si mos más arri ba res pec to a la me di- 
da de las va ria cio nes en el va lor del di ne ro de mues tran que es tas
re co men da cio nes son to tal men te ina de cua das. Si a los pre cios de
los dis tin tos bienes eco nó mi cos se les da un pe so igual al de ter- 
mi nar la pa ri dad de los co efi cien tes sin te ner en cuen ta sus canti- 
da des re la ti vas, pue den agra var se los da ños que se de sea re me- 
diar. Si a las va ria cio nes en los pre cios de mer can cías co mo tri go,
cen teno, al go dón, hu lla y hie rro se les da el mis mo va lor que a
las va ria cio nes de los pre cios de la pi mien ta, el opio, los dia man- 
tes o el ní quel, en ton ces el es ta ble ci mien to de una cláu su la de ac- 
tua li za ción ten drá el efec to de ha cer más in cier to que aho ra el
con te ni do de los con tra tos a lar go pla zo. Si se em plea la lla ma da
me dia pon de ra da, en la que las mer can cías in di vi dua les in flu yen
se gún su im por tan cia[6], se se gui rán las mis mas con se cuen cias
que si se al te ra sen las con di cio nes de la pro duc ción y el con su- 
mo, ya que los va lo res sub je ti vos atri bui dos por los se res hu ma- 
nos a los di fe ren tes bienes eco nó mi cos se ha llan ex pues tos a
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cons tan te fluc tua ción, lo mis mo que las con di cio nes de la pro- 
duc ción; pe ro es im po si ble te ner en cuen ta es te he cho al de ter- 
mi nar los co efi cien tes de pa ri dad, por que és tos de be rían ser in va- 
ria bles a fin de per mi tir su co ne xión con el pa sa do.

Es pro ba ble que la men ción de los efec tos de las va ria cio nes
del va lor del di ne ro so bre las re la cio nes de deu da exis ten tes se
aso cie hoy in me dia ta men te a los re sul ta dos de los mons truo sos
ex pe ri men tos in fla cio nis tas que han ca rac te ri za do la re cien te his- 
to ria eu ro pea. En to dos los paí ses, du ran te la úl ti ma par te de es te
pe rio do, los ju ris tas han dis cu ti do am plia men te la cues tión de si
ha bría si do po si ble —o si aún lo es— re me diar por me dio de las
le yes exis ten tes o crean do otras nue vas el da ño pro du ci do a los
acree do res. En es tas dis cu sio nes no se ha te ni do en cuen ta que las
va ria cio nes en el con te ni do de los con tra tos de deu da de bi das a
la de pre cia ción del di ne ro se de bie ron a la ac ti tud que adop tó la
ley res pec to al pro ble ma. No se tra ta de un ca so en el que se in- 
vo ca se el sis te ma le gal pa ra re me diar un in con ve nien te del que
no fue se res pon sa ble. El in con ve nien te era pre ci sa men te su pro- 
pia ac ti tud, la cir cuns tan cia de que fue ra el go bierno el cau san te
de la de pre cia ción. La má xi ma le gal de que un bi lle te de ban co
no con ver ti ble es un me dio le gal de pa go exac ta men te igual que
el oro que cir cu la ba an tes del co mien zo de la gue rra, con el cual
no tie ne de co mún más que el nom bre de «mar co», no es más que
una de las nor mas que per mi ten al es ta do ex plo tar su po der de
crear nue vo di ne ro co mo fuen te de in gre sos. No pue de di so ciar- 
se de es te sis te ma, co mo tam po co se pue den di so ciar las le yes
que exi men a los ban cos de la obli ga ción de con ver tir sus bi lle tes
y les obli gan a ha cer nue vos prés ta mos al go bierno por la emi- 
sión de nue vos bi lle tes.

Cuan do los ju ris tas y los hom bres de ne go cios ase gu ran que la
de pre cia ción del di ne ro tie ne una gran in fluen cia en to da cla se
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de re la cio nes de deu da; que di fi cul ta, e in clu so im po si bi li ta, los
ne go cios; que pro du ce in va ria ble men te con se cuen cias que na die
de sea y que to do el mun do cree injus tas, na tu ral men te que es ta- 
mos de acuer do con ellos. En un or den so cial que se ba sa en el
uso del di ne ro y en el que to do cál cu lo se efec túa con re fe ren cia
a él, la des truc ción del sis te ma mo ne ta rio sig ni fi ca na da me nos
que la des truc ción de las ba ses de to do cam bio. Sin em bar go, es- 
te da ño no pue den im pe dir lo unas le yes ad hoc en ca mi na das a li- 
brar a una per so na o gru po de per so nas o cla ses de la co mu ni dad
de la car ga de la de pre cia ción, im po nién do la por con si guien te,
más pe sa da aún, so bre los de más. Si que re mos evi tar las per ni- 
cio sas con se cuen cias de la de pre cia ción, de be mos opo ner nos a la
po lí ti ca in fla cio nis ta que la en gen dra.

Al guien ha pro pues to que las obli ga cio nes mo ne ta rias se li- 
qui den en oro y no se gún su va lor no mi nal. Si se adop ta ra es ta
pro pues ta, por ca da mar co pres ta do ha bría de pa gar se una canti- 
dad que en el mo men to del reem bol so pu die ra com prar el mis- 
mo pe so de oro que hu bie ra po di do ha cer lo un mar co en el mo- 
men to de con cluir se el con tra to de deu da[7]. El que se ha yan pro- 
pug na do y apro ba do di chas pro pues tas de mues tra que el es ta tis- 
mo ha per di do ya su do mi nio so bre el sis te ma mo ne ta rio y que
las po lí ti cas in fla cio nis tas se apro xi man ine vi ta ble men te a su
fin[8]. To da vía ha ce po cos años se me jan te pro pues ta ha bría si do
mo te ja da de ri dícu la o con si de ra da co mo al ta trai ción. (A pro pó- 
si to, es cu rio so que el pri mer pa so pa ra im po ner la idea de que el
cur so le gal del pa pel mo ne da de be res trin gir se a su va lor de mer- 
ca do se die ra sin ex cep ción al gu na en una di rec ción que fa vo re- 
cía al te so ro na cio nal).

Pa ra aca bar con las con se cuen cias de una po lí ti ca in fla cio nis ta
ili mi ta da, la úni ca so lu ción es re nun ciar a to da me di da in fla cio- 
nis ta. El pro ble ma que los que pro pug nan la cláu su la de ac tua li- 
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za ción pre ten den re sol ver por me dio de un «di ne ro-mer can cía»,
su ple men ta rio del di ne ro me tá li co, y que Ir ving Fis her in ten ta
so lu cio nar con sus pro pues tas de es ta bi li za ción del po der ad qui- 
si ti vo del di ne ro, es co sa to tal men te di fe ren te, ya que se re fie re a
las va ria cio nes del va lor del oro.

2

Cál cu lo eco nó mi co y con ta bi li dad

A la in ge nua con cep ción del di ne ro co mo es ta ble en va lor o
co mo me di da del va lor se de be tam bién que el cál cu lo eco nó mi-
co se rea li ce en tér mi nos de di ne ro.

Tam po co en otros as pec tos es per fec ta la con ta bi li dad. La pre- 
ci sión de sus afir ma cio nes es úni ca men te ilu so ria. Las va lo ra cio- 
nes de bienes y de re chos de que se ocu pa se ba san siem pre en cál- 
cu los que de pen den de fac to res más o me nos in cier tos y des co- 
no ci dos. En la me di da en que sur ge es ta in cer ti dum bre en la va- 
lo ra ción de las mer can cías, la prác ti ca co mer cial, san cio na da por
la ley, in ten ta su pe rar es ta di fi cul tad ejer cien do la ma yor pre cau- 
ción po si ble. Pa ra ello se exi gen cál cu los con ser va do res del ac ti- 
vo y ge ne ro sos del pa si vo, de tal suer te que el co mer cian te se
pre ven ga contra la de cep ción res pec to al éxi to de sus em pre sas y
sus acree do res se vean pro te gi dos.

Pe ro en la con ta bi li dad tam bién hay in su fi cien cias de bi das a la
in cer ti dum bre de sus va lo ra cio nes re sul tan te del ries go en la va- 
ria ción del va lor del pro pio di ne ro. De ello no son res pon sa bles
ni el co mer cian te ni el con ta ble ni el tri bu nal mer can til. Con si- 
de ran el di ne ro co mo una me di da de va lor y pre cio, y cal cu lan lo
mis mo en uni da des mo ne ta rias que en uni da des de lon gi tud, su- 
per fi cie, ca pa ci dad y pe so. Y si un eco no mis ta lla ma su aten ción
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so bre la du do sa na tu ra le za de es te pro ce di mien to, no en tien den
el al can ce de sus ob ser va cio nes[9].

No te ner en cuen ta las va ria cio nes del va lor del di ne ro en los
cál cu los eco nó mi cos fal sea las cuen tas de pér di das y ga nan cias. Si
el va lor del di ne ro des cien de, la con ta bi li dad co rrien te, que no
con si de ra la de pre cia ción mo ne ta ria, se ña la be ne fi cios apa ren tes,
ya que equi li bra las canti da des de di ne ro pro ce den tes de ven tas
con un cos te de pro duc ción cal cu la do en di ne ro de un va lor más
al to, y can ce la en los li bros va lo res ori gi na ria men te cal cu la dos
en di ne ro de un va lor más al to con par ti das de di ne ro de un va- 
lor me nor. Lo que así se con si de ra im pro pia men te co mo be ne fi- 
cio, en lu gar de co mo par te del ca pi tal, es con su mi do por el em- 
pre sa rio, o pa sa bien al con su mi dor en for ma de re duc ción de
pre cios que de otro mo do no se ha bría he cho, o bien al obre ro en
for ma de un au men to de sa la rio, y el go bierno pro ce de a gra var- 
lo co mo ren ta o be ne fi cios. En cual quier ca so, el con su mo de ca- 
pi tal re sul ta de que la de pre cia ción mo ne ta ria fal sea la cuen ta de
ca pi tal. En de ter mi na das con di cio nes, la con si guien te des truc- 
ción de ca pi tal y el au men to de con su mo pue den que dar par cial- 
men te com pen sa das por el he cho de que la de pre cia ción tam bién
ori gi na au ténti cos be ne fi cios, los de los deu do res, por ejem plo,
que no se con su men sino que van a re ser vas. Pe ro lo úni co que
es to pue de ha cer es com pen sar par cial men te la des truc ción del
ca pi tal ori gi na da por la de pre cia ción[10].

Los con su mi do res de mer can cías que se ven den de ma sia do ba- 
ra tas co mo re sul ta do del cál cu lo erró neo de ri va do de la de pre- 
cia ción no tie nen por qué ser ha bi tan tes del te rri to rio en que se
em plea la mo ne da de pre cia da co mo di ne ro na cio nal. Las re duc- 
cio nes de pre cios rea li za das por la de pre cia ción mo ne ta ria fo- 
men tan la ex por ta ción a paí ses en los que la mo ne da no se ha de- 
pre cia do o por lo me nos des cien de me nos rá pi da men te. El em- 
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pre sa rio que cal cu la con re fe ren cia a una mo ne da con va lor es ta- 
ble no pue de com pe tir con el que es tá dis pues to a ha cer a sus
clien tes un ca si re ga lo de par te de su ca pi tal. En 1920 y 1921, los
co mer cian tes ho lan de ses que ha bían ven di do mer can cías a Aus- 
tria po dían vol ver a com prar las al ca bo de un cier to tiem po más
ba ra tas de lo que ori gi na ria men te ha bían si do ven di das, pues to
que los co mer cian tes aus tria cos no se die ron cuen ta de que las
es ta ban ven dien do por me nos de lo que ha bían pa ga do por ellas.

Mien tras no se re co noz ca la ver da de ra si tua ción, sue le ser ma- 
te ria de re go ci jo al in ge nuo es ti lo mer can ti lis ta el au men to de las
ex por ta cio nes y se con si de ra la de pre cia ción del di ne ro co mo
una ex ce len te «pri ma a la ex por ta ción». Pe ro cuan do se des cu bre
que la fuen te de don de pro ce de es ta pri ma es el ca pi tal de la co- 
mu ni dad, el pro ce di mien to de «li qui da ción» sue le con si de rar se
me nos fa vo ra ble. Por el con tra rio, en los paí ses im por ta do res la
ac ti tud del pú bli co os ci la en tre la in dig na ción contra el «dum- 
ping» y la sa tis fac ción por las con di cio nes fa vo ra bles de com pra.

Cuan do la de pre cia ción mo ne ta ria es re sul ta do de la in fla ción
gu ber na men tal pro du ci da por la emi sión de bi lle tes, se pue den
evi tar sus de sas tro sos efec tos so bre el cál cu lo eco nó mi co lle van- 
do la con ta bi li dad en un di ne ro es ta ble. Pe ro si lo que se de pre cia
es el oro, el di ne ro mun dial, la sali da no es tan fá cil[11].

3

Con se cuen cias so cia les de las va ria cio nes en el va lor del di ne ro cuan do só lo

se em plea una cla se de mo ne da

Si pres cin di mos del cam bio de bienes pre sen tes por bienes fu- 
tu ros, y li mi ta mos nues tras con si de ra cio nes a aque llos ca sos en
que los cam bios se ve ri fi can úni ca men te en tre bienes y di ne ro
pre sen tes, ob ser va re mos al ins tan te una di fe ren cia fun da men tal



284

en tre los efec tos de una va ria ción ais la da en el pre cio de una
mer can cía de ter mi na da, de ri va da tan só lo del la do de la mer can- 
cía, y los de una va ria ción en la re la ción de cam bio en tre di ne ro
y otros bienes eco nó mi cos en ge ne ral, pro ce den te del la do mo- 
ne ta rio. Las va ria cio nes en el pre cio de una de ter mi na da mer can- 
cía in flu yen en la dis tri bu ción de bienes en tre los in di vi duos an te
to do por que la mer can cía en cues tión, si for ma par te en las tran- 
sac cio nes cam bia rías, ex de fi ni tio ne no es dis tri bui da en tre los in- 
di vi duos en pro por ción a la de man da de la mis ma. Exis ten agen- 
tes eco nó mi cos que la pro du cen (en el más am plio sen ti do de la
pa la bra, in clu yen do los co mer cian tes) y la ven den, y exis ten
otros que tan só lo la com pran y con su men. Los efec tos que re- 
sul tan de un des pla za mien to de la re la ción de cam bio en tre es ta
cier ta mer can cía y los de más bienes eco nó mi cos (in clu yen do el
di ne ro) son evi den tes: apa re cen cla ra men te quié nes han de be ne- 
fi ciar se y quié nes per ju di car se.

En el ca so del di ne ro los efec tos son di fe ren tes. En lo que se
re fie re a és te, to dos los agen tes eco nó mi cos son, en cier ta me di- 
da, co mer cian tes[12]. Ca da agen te eco nó mi co se pa ra do man tie ne
unas exis ten cias de di ne ro que co rres pon den a la am pli tud e in-
ten si dad con que es ca paz de ex pre sar su de man da en el mer ca- 
do. Si el va lor de cam bio ob je ti vo de to das las exis ten cias mun- 
dia les de di ne ro pu die ra au men tar se o dis mi nuir se ins tan tá nea- 
men te y en una pro por ción igual; si to dos los pre cios-di ne ro de
to dos los bienes y ser vi cios pu die ran ele var se o des cen der uni- 
for me men te y de una vez, la ri que za re la ti va de los agen tes eco- 
nó mi cos in di vi dua les no que da ría afec ta da. Los cál cu los mo ne ta- 
rios sub si guien tes se ha rían en ci fras ma yo res o me no res: es to es
to do lo que ocu rri ría. La va ria ción en el va lor del di ne ro no ten- 
dría otro sig ni fi ca do que si se va ria se el ca len da rio o los pe sos y
me di das.
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Los des pla za mien tos so cia les que tie nen lu gar co mo con se- 
cuen cia de las va ria cio nes en el va lor del di ne ro re sul tan tan só lo
de que es ta pre sun ción no se da en la rea li dad. En el ca pí tu lo que
se ocu pa de los de ter mi nan tes del va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro ya se ña la mos que las va ria cio nes en el va lor del di ne ro
arran can siem pre de un pun to da do y se ex tien den gra dual men te
a tra vés de to da la co mu ni dad. Y ése es el mo ti vo de que se me- 
jan tes va ria cio nes in flu yan en la dis tri bu ción so cial de la ren ta.

Cier to es que las va ria cio nes en las re la cio nes de cam bio en el
mer ca do que ema nan del la do de las mer can cías no se ve ri fi can,
por re gla ge ne ral, to das a la vez, y tam bién co mien zan en un
pun to de ter mi na do y se pro pa gan con ma yor o me nor ra pi dez.
Y por ello, es ta es pe cie de va ria cio nes del pre cio pro du cen efec- 
tos de bi dos a que las va ria cio nes de los pre cios no se pro du cen
to das de re pen te sino de for ma gra dual. Pe ro es tas con se cuen cias
só lo tie nen que afron tar las en cier ta me di da un nú me ro li mi ta do
de agen tes eco nó mi cos, es de cir, aqué llos que, co mo co mer cian- 
tes o pro duc to res, ven den la mer can cía en cues tión. Pe ro las
con se cuen cias de las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo
de una mer can cía no se que dan ahí. Cuan do el pre cio del car bón
des cien de por que ha au men ta do la pro duc ción en tan to que la
de man da per ma ne ce inal te ra da, afec ta a aque llos ven de do res al
por me nor que se han abas te ci do de los co mer cian tes al por ma- 
yor al an ti guo pre cio, que era más al to, y aho ra tan só lo pue den
dis po ner de sus exis ten cias a un nue vo pre cio más ba jo. Pe ro es to
no es lo úni co que cuen ta en el con jun to de cam bios so cia les ori- 
gi na dos por el au men to de la pro duc ción de car bón. El au men to
en la ofer ta del mis mo ha brá me jo ra do la po si ción eco nó mi ca de
la co mu ni dad. El des cen so en el pre cio de di cho ar tícu lo no sig- 
ni fi ca tan só lo un rea jus te de la ren ta y de la pro pie dad en tre el
pro duc tor y el con su mi dor: de no ta igual men te un au men to en
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la ren ta y ri que za na cio na les. Mu chos han ga na do lo que na die
ha per di do. El ca so del di ne ro es di fe ren te.

La cau sa más im por tan te de una dis mi nu ción del va lor del di- 
ne ro que te ne mos que te ner en cuen ta es un au men to en la
canti dad del mis mo mien tras su de man da per ma ne ce cons tan te o
des cien de, o si au men ta, lo ha ce al me nos en me nor pro por ción
que la canti dad. Es te au men to de la canti dad de di ne ro, co mo
he mos vis to, co mien za con quie nes re ci ben ori gi na ria men te la
canti dad adi cio nal del mis mo, y se trans fie re a aqué llos que ne- 
go cian con es tas per so nas, y así su ce si va men te. La va lo ra ción
sub je ti va del di ne ro va des cen dien do gra dual men te, ya que quie- 
nes en tran en po se sión de una canti dad adi cio nal de di ne ro tien- 
den a pa gar pre cios más al tos que an tes. La su bi da de los pre cios
con du ce a un au men to de la pro duc ción y de los sa la rios, y pues- 
to que es ta si tua ción se va lo ra co mo sig no de pros pe ri dad eco nó- 
mi ca, un des cen so en el va lor del di ne ro siem pre ha si do y es
con si de ra do co mo un me dio ex tra or di na ria men te efi caz de au- 
men tar el bien es tar eco nó mi co[13]. Se tra ta de una vi sión equi vo- 
ca da, pues to que un au men to en la canti dad de di ne ro no se con- 
vier te en un au men to de la canti dad de los bienes de con su mo a
dis po si ción del pú bli co. Sus efec tos pue den muy bien con sis tir
en una al te ra ción de la dis tri bu ción de los bienes eco nó mi cos en tre
los hom bres, pe ro en nin gún ca so, fue ra de las cir cuns tan cias ac- 
ci den ta les a que nos re fe ri mos an te rior men te (véa se p. 113), pue- 
de au men tar di rec ta men te la su ma to tal de sus bienes o su bien es- 
tar. Es cier to que es te re sul ta do pue de con se guir se in di rec ta men te,
en la me di da en que cual quier cam bio en la dis tri bu ción pue de
afec tar tam bién a la pro duc ción; es to es, por aque llas cla ses que
se be ne fi cian de la dis tri bu ción y que des ti nan el di ne ro adi cio nal
a acu mu lar más ca pi tal del que hu bie ran acu mu la do aqué llos de
quie nes se ha ob te ni do el di ne ro. Pe ro és ta es otra cues tión. Lo
que in te re sa es si la va ria ción del va lor del di ne ro tie ne al gún
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otro sig ni fi ca do eco nó mi co dis tin to de sus efec tos so bre la dis tri- 
bu ción. Si no lo tie ne, el au men to de pros pe ri dad se rá úni ca- 
men te apa ren te, ya que tan só lo pue de be ne fi ciar a una par te de
la co mu ni dad a cos ta de la co rres pon dien te pér di da de la otra. Y,
en efec to, así su ce de. El cos te ten drán que so por tar lo aque llas
cla ses o paí ses que sean los úl ti mos en ser al can za dos por el des- 
cen so en el va lor del di ne ro.

Su pon ga mos, por ejem plo, que se des cu bre una nue va mi na
de oro en un de ter mi na do es ta do. La canti dad de oro su ple men- 
ta ria que de ella aflu ye al mer ca do va en pri mer lu gar a los pro- 
pie ta rios de la mi na y lue go a los que ne go cian con ellos. Si dis- 
tin gui mos es que má ti ca men te el con jun to de la co mu ni dad en
cua tro gru pos: pro pie ta rios de mi nas, pro duc to res de bienes
sun tua rios, el res to de los pro duc to res y los agri cul to res, los dos
pri me ros po drán be ne fi ciar se de la re duc ción del va lor del di ne- 
ro, el pri me ro en ma yor gra do que el se gun do. Pe ro tan pron to
co mo lle ga mos al ter cer gru po, la si tua ción cam bia. El be ne fi cio
ob te ni do por el mis mo co mo re sul ta do del au men to en la de- 
man da de los dos pri me ros se en con tra rá com pen sa do, en cier ta
me di da, por el au men to de pre cios de los bienes sun tua rios que
han ex pe ri men ta do to do el efec to de la de pre cia ción en el mo- 
men to que co mien za a afec tar a los otros bienes. Fi nal men te, pa- 
ra el cuar to gru po, el pro ce so no se re suel ve más que en pér di- 
das. Los agri cul to res ten drán que pa gar más ca ros los pro duc tos
in dus tria les an tes de que el au men to de los pre cios ag rí co las pue- 
da com pen sar les. Es cier to que cuan do al fin los pre cios de los
pro duc tos ag rí co las se ele van, el pe rio do de di fi cul tad eco nó mi ca
de los agri cul to res ha brá con clui do; pe ro ya no les se rá po si ble
con se guir unos be ne fi cios que les com pen sen de las pér di das su- 
fri das. Es de cir, no po drán uti li zar sus in gre sos in cre men ta dos en
com prar mer can cías a pre cios que co rres pon dan al an ti guo ni vel
del va lor del di ne ro, ya que el au men to de pre cios se ha brá ex- 
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ten di do a to da la co mu ni dad. De es te mo do, las pér di das ex pe ri- 
men ta das por los agri cul to res en el mo men to en que to da vía
ven den sus pro duc tos al an ti guo ba jo pre cio, te nien do que pa gar
a pre cios nue vos y más ele va dos los pro duc tos de los de más,
que dan sin com pen sar. Son es tas pér di das de los gru pos úl ti ma- 
men te afec ta dos por la va ria ción del va lor del di ne ro las que
cons ti tu yen la fuen te de los be ne fi cios ob te ni dos por los pro pie- 
ta rios de las mi nas y de los gru pos más di rec ta men te re la cio na- 
dos con ellos.

Pa ra que se pro duz ca es te efec to en la dis tri bu ción de la ren ta
y la ri que za es in di fe ren te que se tra te de di ne ro me tá li co, di ne- 
ro-cré di to o di ne ro-pa pel. Cuan do el au men to de di ne ro pro ce- 
de de la emi sión de di ne ro-pa pel o de bi lle tes de ban co no con- 
ver ti bles, al prin ci pio só lo se be ne fi cian cier tos agen tes eco nó mi-
cos, y la canti dad adi cio nal de di ne ro tan só lo se ex tien de gra- 
dual men te a tra vés de la co mu ni dad. Si, por ejem plo, se efec túa
una emi sión de pa pel mo ne da en tiem po de gue rra, los nue vos
bi lle tes irán pri me ra men te a los bol si llos de los pro vee do res de
ma te rial bé li co. «Co mo re sul ta do, las de man das de cier tos ar- 
tícu los por par te de es tas per so nas au men ta rán, así co mo su ven- 
ta y pre cio, es pe cial men te en tan to son ar tícu los sun tua rios. De
es te mo do me jo ra rá la si tua ción de los pro duc to res de es tos ar- 
tícu los; su de man da de otras mer can cías tam bién au men ta rá,
con ti nuán do se de es ta suer te el au men to de pre cios y ven tas, dis- 
tri bu yén do se en tre un nú me ro de ar tícu los que au men ta con ti- 
nua men te, has ta que al fin al can za a to dos ellos.»[14] En es te ca so,
co mo en el an te rior, hay al gu nos que ga nan y otros que pier den
con la in fla ción. Cuan to an tes se en cuen tre un in di vi duo en si-
tua ción de ajus tar su ren ta di ne ro a su nue vo va lor, tan to más fa- 
vo ra ble le se rá el pro ce so. ué per so nas, gru pos y cla ses sa len
ga nan do en es te pro ce so y cuá les sa len per dien do de pen de de los
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da tos de ca da ca so in di vi dual, sin cu yo co no ci mien to no es ta mos
en con di cio nes de for mu lar un jui cio.

De je mos aho ra el ejem plo del es ta do ais la do y fi je mos nues tra
aten ción en los mo vi mien tos in ter na cio na les que sur gen de un
des cen so del va lor del di ne ro de bi do a un au men to en su canti- 
dad. Tam bién en es te ca so el pro ce so es el mis mo. No exis te au- 
men to al guno en la exis ten cia dis po ni ble de bienes: úni ca men te
se al te ra su dis tri bu ción. El país en que es tán si tua das las nue vas
mi nas y los paí ses que co mer cian di rec ta men te con él me jo ran su
po si ción, pues to que aún pue den com prar mer can cías de otros
paí ses a los an ti guos ba jos pre cios en un mo men to en que ya ha
co men za do la de pre cia ción in te rior. Aque llos paí ses a quie nes
afec ta en úl ti mo tér mino la nue va co rrien te di ne ra ria son los que
tie nen que so por tar fi nal men te el cos te del au men to de bien es tar
de los de más paí ses. Así, Eu ro pa hi zo un mal ne go cio cuan do el
re cien te des cu bri mien to de los cam pos au rí fe ros de Amé ri ca,
Aus tra lia y Áfri ca del Sur pro du jo un tre men do au ge en es tos
paí ses. Sur gie ron pa la cios de la no che a la ma ña na don de po cos
años an tes no ha bía sino se l vas vír ge nes y de sier tos; las pra de ras
fue ron cru za das por fe rro ca rri les, y to do lo re fe ren te a bienes
sun tua rios que po dían pro du cir se en el an ti guo Con ti nen te en- 
contra ba mer ca dos en te rri to rios que po co an tes ha bían es ta do
po bla dos por des nu dos nó ma das, y en tre gen tes que en mu chos
ca sos ha bían ca re ci do has ta en ton ces in clu so de lo más ele men tal
pa ra su exis ten cia. To da es ta ri que za se im por tó por los nue vos
co lo ni za do res, los afor tu na dos bus ca do res de oro, de los vie jos
paí ses in dus tria les, y fue pa ga da en oro, que se gas ta ba con la
mis ma fa ci li dad con que se ha bía re ci bi do. Bien es ver dad que los
pre cios pa ga dos por es tas mer can cías eran más al tos de lo que de- 
bía co rres pon der al an te rior po der ad qui si ti vo del di ne ro; sin
em bar go, no eran tan al tos, ha bi da cuen ta de las nue vas cir cuns- 
tan cias. Eu ro pa ha bía ex por ta do bar cos y fe rro ca rri les, ar tícu los
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de me tal y tex ti les, mue bles y má qui nas, a cam bio de oro, que
po co o na da ne ce si ta ba, ya que lo que te nía era su fi cien te pa ra sus
tran sac cio nes mo ne ta rias.

Una dis mi nu ción del va lor del di ne ro pro du ci da por cual- 
quier otra cau sa tie ne un efec to com ple ta men te si mi lar, pues to
que las con se cuen cias eco nó mi cas de las va ria cio nes del va lor del
di ne ro obe de cen no a sus cau sas sino a la na tu ra le za de su len to
pro gre so de per so na en per so na, de cla se en cla se y de país en
país. Si con si de ra mos en par ti cu lar aque llas va ria cio nes en el va- 
lor del di ne ro pro du ci das por la ele va ción de los pre cios por par- 
te de los ven de do res, se gún ex pu si mos en el ca pí tu lo oc ta vo, ve- 
re mos que la re sul tan te dis mi nu ción gra dual en el va lor del di ne- 
ro cons ti tu ye uno de los mo ti vos de los gru pos que pro mue ven
esa ele va ción de los pre cios. A los gru pos que ini cian el al za se les
con vier te és ta en des ven ta ja cuan do los otros gru pos ele van al fin
sus pre cios; pe ro los pri me ros se be ne fi cian de sus pre cios más al- 
tos mien tras que los pre cios de las co sas que com pran per ma ne- 
cen to da vía a un ni vel más ba jo. Es to cons ti tu ye pa ra ellos una
ga nan cia per ma nen te. Se equi li bra por las pér di das de aque llos
gru pos que son los úl ti mos en ele var los pre cios de sus bienes o
ser vi cios, pues és tos tie nen que pa gar pre cios más ele va dos cuan- 
do aún re ci ben los pre cios más ba jos por lo que ven den. Y cuan- 
do al fin ele van tam bién sus pre cios, co mo son los úl ti mos en ha- 
cer lo, no pue den ob te ner com pen sación sus an te rio res pér di das a
cos ta de las de más cla ses de la co mu ni dad. Los asa la ria dos sue len
es tar en es ta si tua ción, ya que, por re gla ge ne ral, el pre cio del
tra ba jo no par ti ci pa de los pri me ros es ta dios de los mo vi mien tos
as cen sio na les de los pre cios; los em pre sa rios ga nan lo que pier- 
den los tra ba ja do res. Du ran te lar go tiem po los fun cio na rios ci vi- 
les es tu vie ron en la mis ma si tua ción. Sus múl ti ples que jas se ba- 
sa ban en par te en que, co mo sus in gre sos de di ne ro no po dían
ele var se fá cil men te, ha bían de so por tar en gran par te el cos te de
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la ele va ción con ti nua de los pre cios. Es ta si tua ción ha cam bia do
re cien te men te de bi do a la or ga ni za ción de los fun cio na rios ci vi- 
les en sin di ca tos, que les han per mi ti do ob te ner una res pues ta
más rá pi da a las de man das for mu la das pa ra un au men to de suel- 
do.

Lo con tra rio de lo que ocu rre con una de pre cia ción del va lor
del di ne ro tie ne lu gar cuan do és te au men ta. Una apre cia ción del
di ne ro, co mo una de pre cia ción del mis mo, no se pro du ce sú bi ta
y uni for me men te a tra vés de to da la co mu ni dad, sino que, por
re gla ge ne ral, par te de una cla se ais la da y se ex tien de gra dual- 
men te. Si no ocu rrie ra así, y si el au men to en el va lor del di ne ro
tu vie ra lu gar ca si si mul tá nea men te en to da la co mu ni dad, no
pro du ci ría las con se cuen cias eco nó mi cas que aquí nos in te re san.
Su pon ga mos, por ejem plo, que la ban ca rro ta de las ins ti tu cio nes
de cré di to de un país ge ne ra pá ni co, y que la gen te se apre su ra a
ven der mer can cías a cual quier pre cio, a fin de ob te ner di ne ro lí- 
qui do, mien tras que por otro la do no pue den en con trar se com- 
pra do res más que a pre cios muy re du ci dos. Se com pren de fá cil- 
men te que el au men to del va lor del di ne ro que se pro du ce co mo
con se cuen cia de di cho pá ni co afec ta rá a to das las per so nas y
mer can cías uni for me y si mul tá nea men te. Sin em bar go, por re gla
ge ne ral, un au men to en el va lor del di ne ro se ex tien de só lo gra- 
dual men te. Los pri me ros que de ban acep tar los pre cios más ba jos
que los an te rio res por las mer can cías que ven den, mien tras aún
tie nen que pa gar los an ti guos al tos pre cios por las mer can cías
que com pran, son los que re sul tan per ju di ca dos por el au men to
del va lor del di ne ro. Y los úl ti mos en re du cir los pre cios de las
mer can cías que ven den, mien tras pue den ob te ner ven ta ja del
des cen so de los pre cios de las otras co sas, son los que se be ne fi- 
cian con el cam bio.
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4

Con se cuen cias de las va ria cio nes en la re la ción de cam bio en tre dos cla ses

dis tin tas de di ne ro

En tre las con se cuen cias de las va ria cio nes en el va lor del di ne- 
ro, la cien cia eco nó mi ca se ha in te re sa do prin ci pal men te por las
de las va ria cio nes de la re la ción de cam bio en tre dos cla ses di fe- 
ren tes de di ne ro. Es te in te rés ha es ta do mo ti va do por los acon te- 
ci mien tos de la his to ria mo ne ta ria. En el trans cur so del si glo XIX

el co mer cio in ter na cio nal se de sa rro lló de un mo do has ta en ton- 
ces in sos pe cha do, y las re la cio nes eco nó mi cas en tre paí ses lle ga- 
ron a ser ex tra or di na ria men te in ten sas. Pre ci sa men te en es te
mo men to en que las re la cio nes co mer cia les em pe za ron a ser más
ac ti vas, los pa tro nes mo ne ta rios de los dis tin tos es ta dos se hi cie- 
ron más di ver sos. Mu chos paí ses pa sa ron por un pe rio do más o
me nos lar go de di ne ro cré di to, y otros, que te nían un pa trón
par te en oro y par te en pla ta, pron to se ha lla ron en di fi cul ta des
de bi do a que la re la ción en tre los va lo res de es tos dos me ta les
pre cio sos, que ha bía cam bia do muy len ta men te du ran te si glos,
sú bi ta men te em pe zó a mos trar al gu nas va ria cio nes. En los úl ti- 
mos años se le ha da do a es te pro ble ma una ma yor im por tan cia
prác ti ca a cau sa de los acon te ci mien tos mo ne ta rios de la gue rra y
la pos tgue rra.

Su pon ga mos que un ki lo gra mo de pla ta se ha bía po di do cam- 
biar por 10 quin ta les de tri go, y que ha bién do se re du ci do a la
mi tad el va lor de cam bio ob je ti vo de la pla ta, de bi do, por ejem- 
plo, al des cu bri mien to de nue vas y más pro lí fi cas mi nas, por un
ki lo gra mo de la mis ma só lo se pue den com prar aho ra cin co
quin ta les. De lo di cho so bre la re la ción de cam bio na tu ral de las
di fe ren tes cla ses de mo ne das se de du ce que el va lor de cam bio
ob je ti vo de la pla ta, re fe ri do a otras cla ses de di ne ro, se ha igual- 
men te re du ci do a la mi tad. Si an tes ha bía si do po si ble com prar
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un ki lo gra mo de oro con 15 ki lo gra mos de pla ta, aho ra se ne ce- 
si ta rían 30 pa ra efec tuar la mis ma ope ra ción, ya que el va lor de
cam bio ob je ti vo del oro con re la ción a las mer can cías per ma ne- 
ce ría in va ria do, mien tras que el de la pla ta se ha bría re du ci do en
un 50 por 100. Es te cam bio en el po der ad qui si ti vo de la pla ta
so bre las mer can cías no se pro du jo de gol pe sino gra dual men te.
Se ha ex pli ca do sa tis fac to ria men te có mo el cam bio em pe zó en
un cier to pun to y se fue ex ten dien do po co a po co, así co mo las
con se cuen cias de es te pro ce so. Has ta aho ra he mos es tu dia do es- 
tas con se cuen cias cuan do se pro du cen den tro de un área con un
pa trón mo ne ta rio uni for me; pe ro aho ra de be mos ana li zar las
con se cuen cias que el he cho tie ne en las re la cio nes co mer cia les
con áreas en que se em plean otras cla ses de di ne ro. Lo mis mo
que en el ca so an te rior, si las va ria cio nes del va lor de cam bio ob- 
je ti vo del di ne ro tu vie ran lu gar de ma ne ra uni for me y si mul tá- 
nea en to da la co mu ni dad, esas con se cuen cias so cia les no se pro- 
du ci rían. El he cho de que es tas va ria cio nes ocu rran siem pre una

tras otra es la úni ca ra zón de sus no ta bles efec tos eco nó mi cos.

Las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo de una de ter- 
mi na da cla se de di ne ro no afec tan a la de ter mi na ción de la re la- 
ción de cam bio en tre és ta y otras cla ses de di ne ro has ta que em- 
pie zan a afec tar a las mer can cías, que o bien son ob je to de re la- 
cio nes co mer cia les en tre las dos áreas o por lo me nos pue den ser- 
lo por un pe que ño cam bio en los pre cios. El pun to en que sur ge
es ta si tua ción de ter mi na los efec tos so bre las re la cio nes co mer- 
cia les de las dos áreas que re sul ta rán de las va ria cio nes en el va lor
de cam bio ob je ti vo del di ne ro. És tas va rían a me di da que los pre- 
cios de las mer can cías ob je to del co mer cio in ter na cio nal se ajus- 
tan al nue vo va lor del di ne ro an tes o des pués que las de más mer- 
can cías. En la mo der na or ga ni za ción del sis te ma mo ne ta rio es te
rea jus te se ha ce pri me ra men te en las bol sas. La es pe cu la ción so- 
bre la di vi sa ex tran je ra y los mer ca dos de va lo res an ti ci pa las va- 
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ria cio nes fu tu ras en la re la ción de cam bio en tre las di fe ren tes cla- 
ses de di ne ro cuan do las va ria cio nes del va lor del di ne ro no han
com ple ta do aún su cur so a tra vés de la co mu ni dad y qui zá cuan- 
do no han he cho más que em pe zar, pe ro en to do ca so an tes de
que ha yan afec ta do a las mer can cías que jue gan un pa pel de ci si vo
en el co mer cio ex te rior. Mal es pe cu la dor se ría el que no cap ta ra
el cur so de los acon te ci mien tos a su de bi do tiem po y ac tua ra de
con for mi dad. Pe ro tan pron to co mo se ha pro du ci do la va ria- 
ción en la co ti za ción de la di vi sa ex tran je ra, reac cio na so bre el
co mer cio ex te rior de un mo do pe cu liar, has ta que los pre cios de
to dos los bienes y ser vi cios se ha yan ajus ta do al nue vo va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro. Du ran te es te in ter va lo, los már ge nes
en tre los di fe ren tes pre cios y sa la rios cons ti tu yen un fon do que
al guien de be re ci bir y trans mi tir. En una pa la bra: es ta mos de
nue vo an te una re dis tri bu ción dig na de te ner se en cuen ta por in- 
fluir más allá del área en que la mer can cía cu yo va lor de cam bio
ob je ti vo va ría se em plea co mo di ne ro in te rior. Es evi den te que
és ta es la úni ca cla se de con se cuen cias que se de ri van de las va ria- 
cio nes del va lor del di ne ro. La exis ten cia de bienes de la so cie dad
no ha au men ta do en mo do al guno; la canti dad to tal que pue de
dis tri buir se per ma ne ce idén ti ca.

Tan pron to co mo una va ria ción in com ple ta en el va lor de
cam bio ob je ti vo de cual quier es pe cie de di ne ro se ha ce pa ten te
en las co ti za cio nes de la di vi sa ex te rior sur ge una nue va opor tu- 
ni dad de ob te ner un be ne fi cio, ya pa ra los ex por ta do res ya pa ra
los im por ta do res, se gún que el po der ad qui si ti vo del di ne ro dis- 
mi nu ya o au men te. To me mos el pri mer ca so, el de una dis mi nu- 
ción en el va lor del di ne ro. Pues to que, se gún nues tro su pues to,
los cam bios en los pre cios in te rio res aún no han con clui do, los
ex por ta do res ob ten drán una ven ta ja al al can zar los nue vos al tos
pre cios las mer can cías que ven den, mien tras que las mer can cías y
ser vi cios que com pran, y, lo que es más im por tan te, los fac to res
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ma te ria les y per so na les de la pro duc ción que em plean, los ob tie- 
nen to da vía a los an ti guos ba jos pre cios. ue sea el «ex por ta- 
dor», el pro duc tor, o el co mer cian te quien se em bol sa es ta ga- 
nan cia no tie ne que ver con el ob je to de nues tro de ba te. Lo que
ne ce si ta mos sa ber es que en ta les cir cuns tan cias las tran sac cio nes
re sul ta rán be ne fi cio sas pa ra unos y per ju di cia les pa ra otros.

En to do ca so, el ex por ta dor com par te su be ne fi cio con el im- 
por ta dor y con su mi dor ex tran je ro. Y aun es po si ble (es to de pen- 
de de la or ga ni za ción del co mer cio de ex por ta ción) que los be- 
ne fi cios que ob tie ne el ex por ta dor sean más apa ren tes que rea les.

De es ta suer te, el re sul ta do siem pre es que la ga nan cia de los
com pra do res ex tran je ros, que en al gu nos ca sos se com par te con
los ex por ta do res na cio na les, se contra pe sa con pér di das so por ta- 
das ín te gra men te en el in te rior. Es evi den te que lo in di ca do con
res pec to al fo men to de la ex por ta ción de bi da al fal sea mien to de
la con ta bi li dad mo ne ta ria es apli ca ble asi mis mo a la «pri ma de
ex por ta ción» que sur ge de la dis mi nu ción del va lor del di ne ro.
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CAPÍ TU LO XI II

PO LÍ TI CA MO NE TA RIA

1

De fi ni ción de po lí ti ca mo ne ta ria

Las con se cuen cias eco nó mi cas de las fluc tua cio nes en el va lor
de cam bio ob je ti vo del di ne ro tie nen un pe so tan im por tan te en
la vi da de la co mu ni dad y del in di vi duo que tan pron to co mo el
es ta do aban do nó el in ten to de ex plo tar pa ra fi nes fis ca les su au- 
to ri dad en los asun tos mo ne ta rios, y tan pron to co mo el de sa- 
rro llo en gran es ca la de la co mu ni dad eco nó mi ca mo der na ca pa- 
ci tó al es ta do pa ra ejer cer una in fluen cia de ci si va so bre la cla se de
di ne ro ele gi da por el mer ca do, era ob vio pen sar en al can zar cier- 
tos fi nes po lí ti co-so cia les in flu yen do sis te má ti ca men te so bre esas
con se cuen cias. La po lí ti ca mo ne ta ria mo der na es al go to tal men- 
te nue vo; di fie re fun da men tal men te de la an ti gua ac ti vi dad es ta- 
tal en la es fe ra mo ne ta ria. An te rior men te, un buen sis te ma de
go bierno en ma te ria mo ne ta ria (des de el pun to de vis ta del ciu- 
da dano) con sis tía en de sem pe ñar la fun ción de acu ña ción de mo- 
do tal que hi cie ra po si ble el co mer cio con mo ne das acep ta das
por to do el mun do a su va lor no mi nal; y un mal sis te ma (tam- 
bién des de el pun to de vis ta del ciu da dano) era el que con du cía a
que el es ta do trai cio na se la con fian za ge ne ral en él de po si ta da.
En rea li dad, cuan do el es ta do adul te ró la mo ne da fue siem pre
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por mo ti vos pu ra men te fis ca les. El go bierno ne ce si ta ba una ayu- 
da fi nan cie ra, es to era to do; no le in te re sa ban las cues tio nes de
po lí ti ca mo ne ta ria.

Las cues tio nes de po lí ti ca mo ne ta ria son cues tio nes re fe ren tes
al va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. La na tu ra le za del sis te ma
mo ne ta rio afec ta a la po lí ti ca mo ne ta ria úni ca men te en la me di- 
da en que im pli ca es tos pro ble mas par ti cu la res res pec to al va lor
del di ne ro; úni ca men te al ocu par se de es tas cues tio nes vie nen al
ca so las ca rac te rís ti cas le ga les y téc ni cas del di ne ro. Las me di das
de po lí ti ca mo ne ta ria son in te li gi bles tan só lo a la luz de su de li- 
be ra da in fluen cia so bre el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro.
Cons ti tu yen, por con si guien te, la antí te sis de aque llos ac tos de
po lí ti ca eco nó mi ca que se en ca mi nan a al te rar los pre cios en di- 
ne ro de las dis tin tas mer can cías o de gru pos de ellas.

No to do pro ble ma so bre el va lor re la cio na do con el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro es un pro ble ma de po lí ti ca mo ne ta- 
ria. En ca so de un con flic to en la po lí ti ca mo ne ta ria, exis ten
tam bién in te re ses en jue go que no con cier nen es en cial men te a la
al te ra ción del va lor del di ne ro en sí mis mo. En la gran lu cha en
torno a la des mo ne ti za ción de la pla ta y el con si guien te mo vi- 
mien to de la re la ción de cam bio re la ti va en tre los dos me ta les
pre cio sos oro y pla ta, los pro pie ta rios de mi nas de pla ta y los de- 
más pro ta go nis tas del do ble pa trón o del pa trón-pla ta no ac tua- 
ron to dos por los mis mos mo ti vos. Mien tras los úl ti mos de sea- 
ban un cam bio en el va lor del di ne ro, a fin de que pu die ra ha ber
un al za ge ne ral en los pre cios de las mer can cías, los pri me ros de- 
sea ban sim ple men te ele var el pre cio de la pla ta en cuan to mer can- 

cía, ob te nien do o, más exac ta men te, re cu pe ran do un gran mer- 
ca do pa ra ella. Sus in te re ses no fue ron, en mo do al guno, di fe ren- 
tes de los de los pro duc to res de hie rro o acei te al in ten tar am- 
pliar el mer ca do pa ra sus pro duc tos de mo do que au men te el
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mar gen de be ne fi cio de sus ne go cios. Es cier ta men te un pro ble- 
ma re fe ren te al va lor, pe ro al va lor de las mer can cías (el del au- 
men to del va lor de cam bio del me tal pla ta) y no al del di ne ro[1].

Pe ro aun que es te mo ti vo ha es ta do pre sen te en la con tro ver sia
mo ne ta ria, su pa pel ha si do muy se cun da rio. Aun en los Es ta dos
Uni dos, que es el área más im por tan te en la pro duc ción de pla ta,
ha si do im por tan te só lo en cuan to que el ge ne ro so es tí mu lo
prác ti co de los mag na tes de la pla ta fue uno de los más fuer tes
apo yos del mo vi mien to bi me ta lis ta. Pe ro la ma yor par te de los
afi lia dos al par ti do de la pla ta se sen tían atraí dos, no por la
perspec ti va de un au men to del va lor de las mi nas, que les traía
sin cui da do, sino por la es pe ran za de un des cen so en el po der ad- 
qui si ti vo del di ne ro, del que es pe ra ban ob te ner re sul ta dos mi la- 
gro sos. Si el au men to del pre cio de la pla ta se hu bie ra po di do
con se guir de otra for ma dis tin ta a la ex ten sión de su uso co mo
di ne ro, por ejem plo, me dian te la crea ción de una nue va de man- 
da in dus trial, los pro duc to res de las mi nas se hu bie ran da do por
sa tis fe chos; pe ro los agri cul to res e in dus tria les que abo ga ban por
la mo ne da de pla ta no se hu bie ran be ne fi cia do en mo do al guno,
e in du da ble men te hu bie ran trans fe ri do su pre fe ren cia a las de más
po lí ti cas mo ne ta rias. De es te mo do, en mu chos es ta dos, se abo gó
por un in fla cio nis mo de pa pel, en par te por que po día con du cir al
bi me ta lis mo y en par te en com bi na ción con él.

Pe ro, aun que las cues tio nes de po lí ti ca mo ne ta ria no son nun- 
ca más que cues tio nes re la cio na das con el va lor del di ne ro, al gu- 
nas ve ces se dis fra zan de tal mo do, que su ver da de ra na tu ra le za
que da ocul ta pa ra los no ini cia dos. La opi nión pú bli ca se ha lla
do mi na da por pun tos de vis ta erró neos acer ca de la na tu ra le za
del di ne ro y de su va lor, y es ló ga nes en ga ño sos ocu pan el lu gar
de ideas pre ci sas y cla ras. El com pli ca do y su til me ca nis mo del
sis te ma mo ne ta rio y cre di ti cio se os cu re ce; los pro ce di mien tos
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bursáti les son un mis te rio; no se com pren de la fun ción e im por- 
tan cia de los ban cos. Por tan to, no es de ex tra ñar que los ar gu- 
men tos que se adu cen en los con flic tos de dis tin tos in te re ses con
fre cuen cia fa llen su ob je ti vo. Se em plean pa la bras mis te rio sas cu- 
yo sig ni fi ca do es ca pa in clu so a quie nes las pro nun cian. Los ame- 
ri ca nos ha bla ban del «dó lar de nues tros pa dres» y los aus tria cos
de «nues tro que ri do bi lle te gul den de otros tiem pos»; la pla ta,
di ne ro del hom bre co rrien te, se en fren tó al oro, di ne ro de la
aris to cra cia. Mu chos tri bu nos del pue blo, en apa sio na dos dis cur- 
sos, tro na ron en cla mo ro sas ala ban zas de la pla ta, que, ocul ta en
pro fun das mi nas, ya ce en es pe ra del mo men to en que sea saca da
a la luz del día pa ra res ca tar a la mi se ra ble hu ma ni dad, que lan- 
gui de ce en su tris te si tua ción. Y mien tras al gu nos con si de ra ban
el oro na da me nos que co mo una en ca ma ción del es píri tu ma lig- 
no, los más en tu sias tas en sal za ban el ful gu ran te me tal ama ri llo,
el úni co di ne ro dig no de las na cio nes ri cas y po de ro sas. No pa re- 
cía sino que los hom bres dis pu ta sen so bre la dis tri bu ción de los
bienes eco nó mi cos; más bien era co mo si los me ta les pre cio sos
con ten die ran en tre ellos y contra el pa pel por el se ño río del mer- 
ca do. En to do ca so, se ría di fí cil sos te ner que es tas lu chas olím pi- 
cas obe de cie ran a al go dis tin to de la cues tión de al te rar el po der
ad qui si ti vo del di ne ro.

2

Los ins tru men tos de la po lí ti ca mo ne ta ria

El prin ci pal ins tru men to de po lí ti ca mo ne ta ria de que dis po ne
el es ta do es la ex plo ta ción de su in fluen cia en la elec ción de la
cla se de di ne ro. Ya he mos vis to que la po si ción del es ta do co mo
con tro la dor de la acu ña ción y co mo emi sor de sus ti tu tos mo ne- 
ta rios le ha per mi ti do en los tiem pos mo der nos ejer cer una in- 
fluen cia de ci si va so bre los in di vi duos al ele gir el me dio co mún
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de cam bio. Si el es ta do em plea es te po der sis te má ti ca men te pa ra
for zar a la co mu ni dad a acep tar una de ter mi na da cla se de di ne ro,
cu yo em pleo de sea por ra zo nes de po lí ti ca mo ne ta ria, lle va a ca- 
bo efec ti va men te una me di da de po lí ti ca mo ne ta ria. Los es ta dos
que com ple ta ron la tran si ción a un pa trón-oro ha ce una ge ne ra- 
ción lo hi cie ron por mo ti vos de po lí ti ca mo ne ta ria. Aban do na- 
ron el pa trón-pla ta o el di ne ro-cré di to, por que re co no cie ron que
la si tua ción del va lor de la pla ta o del di ne ro-cré di to no con cor- 
da ba con la po lí ti ca eco nó mi ca que se guían. Adop ta ron el pa- 
trón-oro por que con si de ra ron el va lor-oro co mo el más a pro pó- 
si to, re la ti va men te, pa ra im plan tar sus po lí ti cas mo ne ta rias.

Si un país tie ne un pa trón me tá li co, la úni ca me di da de po lí ti ca
mo ne ta ria que pue de im plan tar es pa sar se a otra cla se de di ne ro.
No su ce de lo mis mo con el di ne ro-cré di to y con el di ne ro-sig no.
En es te ca so, el es ta do tie ne ca pa ci dad pa ra in fluir en el mo vi- 
mien to del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro, au men tan do o
dis mi nu yen do su canti dad. Cier to es que es te me dio es de ma sia- 
do bru tal y que no pue de pre ver se la mag ni tud de sus con se- 
cuen cias. Pe ro es co rrien te y fá cil apli car lo, ha bi da cuen ta de sus
drás ti cos efec tos.

3

In fla cio nis mo

In fla cio nis mo es aque lla po lí ti ca mo ne ta ria en ca mi na da a au- 
men tar la canti dad de di ne ro.

El in fla cio nis mo in ge nuo pos tu la un au men to de la canti dad
de di ne ro sin sos pe char que con ello dis mi nui rá su po der ad qui- 
si ti vo. Se quie re más di ne ro por que se juz ga que la sim ple abun- 
dan cia del mis mo es ri que za. ¡Fiat di ne ro! ¡ue el es ta do cree di- 
ne ro, y así ha ga ri co al po bre y le li be re de las ga rras de los ca pi- 
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ta lis tas! ¡ué lo cu ra des de ñar la opor tu ni dad que pro por cio na al
es ta do su de re cho a crear di ne ro pa ra ha cer a to dos ri cos y por
con si guien te fe li ces! ¡ué equi vo ca ción des per di ciar esa opor tu- 
ni dad úni ca men te por que iría contra los in te re ses de los ri cos!
¡ué per ver si dad la de los eco no mis tas al ase gu rar que no es tá
den tro del po der del es ta do crear ri que za por me dio de la má- 
qui na de im pri mir! Vo so tros, hom bres de es ta do, que réis cons truir fe- 

rro ca rri les, ¿y os que jáis de la ma la si tua ción del Te so ro? Bien, en ton ces

no men di guéis em prés ti tos de los ca pi ta lis tas ni cal cu léis con an sie dad si

vues tros fe rro ca rri les os pro du ci rán bas tan te pa ra pa gar el in te rés y la

amor ti za ción de vues tra deu da. ¡Cread di ne ro, y ayu da ros vo so tros mis- 

mos![2]

Otros in fla cio nis tas se dan bue na cuen ta de que un au men to
en la canti dad de di ne ro re du ce el po der ad qui si ti vo de la uni dad
mo ne ta ria. Pe ro no por ello de jan de de fen der la in fla ción, pre ci- 
sa men te por sus efec tos so bre el va lor del di ne ro; de sean la de pre- 
cia ción por que quie ren fa vo re cer a los deu do res a cos ta de los
acree do res, alen tar la ex por ta ción y di fi cul tar la im por ta ción.
Otros re co mien dan la de pre cia ción por su su pues ta ca pa ci dad
pa ra es ti mu lar la pro duc ción y el es píri tu de em pre sa.

Úni ca men te cuan do es im pre vis ta pue de la de pre cia ción del
di ne ro be ne fi ciar a los deu do res. Si se es pe ran me di das in fla cio- 
nis tas y una re duc ción del va lor del di ne ro, los que pres tan el su- 
yo exi gi rán un in te rés más al to, a fin de com pen sar la pro ba ble
pér di da de ca pi tal, y los que bus can em prés ti tos es ta rán dis pues- 
tos a pa gar un in te rés más al to, ya que tie nen en perspec ti va una
ga nan cia a cos ta del ca pi tal. Des de el mo men to en que, co mo
he mos vis to, no es po si ble pre ver la mag ni tud de la de pre cia ción
mo ne ta ria, los acree do res en ca sos in di vi dua les pue den su frir
pér di das y los deu do res ob te ner be ne fi cios, a pe sar de ha ber es ti- 
pu la do un in te rés más al to. Sin em bar go, en ge ne ral, la po lí ti ca
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in fla cio nis ta —a me nos que ten ga efec to rá pi da e ines pe ra da- 
men te— no po drá al te rar las re la cio nes en tre acree dor y deu dor
a fa vor del úl ti mo au men tan do la canti dad de di ne ro[3]. Los que
pres tan di ne ro se sen ti rán obli ga dos, a fin de evi tar pér di das, o
bien a ha cer sus prés ta mos en una mo ne da que ten ga un va lor
más es ta ble que la de su pro pio país, o a in cluir en el ti po de in te- 
rés que exi gen, ade más de la com pen sación que cal cu lan por la
pro ba ble de pre cia ción del di ne ro y la pér di da que ex pe ri men ta- 
rían con ello, un pre mio adi cio nal por el ries go de una me nos

pro ba ble de pre cia ción ul te rior. Y si quie nes bus can prés ta mos
rehú san pa gar es ta com pen sación adi cio nal, la dis mi nu ción de la
ofer ta en el mer ca do de prés ta mos les for za ría a ello. Du ran te la
in fla ción que si guió a la gue rra se vio có mo los de pó si tos de aho- 
rros de cre cían por que los aho rros ban ca rios no es ta ban dis pues- 
tos a ajus tar sus ti pos de in te rés a las nue vas con di cio nes de las
va ria cio nes en el po der ad qui si ti vo del di ne ro.

Ya vi mos en el ca pí tu lo an te rior que es una equi vo ca ción
creer que la de pre cia ción del di ne ro es ti mu la la pro duc ción. Si
las con di cio nes par ti cu la res de un de ter mi na do ca so de de pre cia- 
ción son de tal na tu ra le za que la ri que za se trans fie re al ri co des- 
de el po bre, se ve rá es ti mu la do el aho rro (y por con si guien te la
acu mu la ción de ca pi tal), y por tan to la pro duc ción; de es te mo- 
do au men ta rá el bien es tar del fu tu ro. En an te rio res épo cas de la
his to ria eco nó mi ca una in fla ción mo de ra da qui zá ha ya te ni do al- 
gu nas ve ces es te efec to. Pe ro a me di da que el de sa rro llo del ca pi- 
ta lis mo con ver tía a los prés ta mos mo ne ta rios (de pó si tos y bo nos
en los ban cos y ca jas de aho rros, es pe cial men te obli ga cio nes y tí- 
tu los hi po te ca rios) en los ins tru men tos más im por tan tes de aho- 
rro, la de pre cia ción com pro me tía de ma ne ra cre cien te la acu mu- 
la ción de ca pi tal, al dis mi nuir el mo ti vo pa ra aho rrar. Ya ex pli ca- 
mos en el ca pí tu lo an te rior có mo la de pre cia ción del di ne ro con- 
du ce al ago ta mien to del ca pi tal por el fal sea mien to de los cál cu- 



303

los eco nó mi cos y có mo la apa ri ción del au ge crea do es una ilu- 
sión, e igual men te có mo ac túa en rea li dad la de pre cia ción del di- 
ne ro so bre el mer ca do ex te rior.

Un ter cer gru po de in fla cio nis tas no nie ga que la in fla ción lle- 
ve con si go gran des in con ve nien tes. Sin em bar go, creen que exis- 
ten ob je ti vos de po lí ti ca eco nó mi ca más al tos e im por tan tes que
un só li do sis te ma mo ne ta rio. Sos tie nen que aun que la in fla ción
pue da ser un gran mal, no es, sin em bar go, el ma yor, y que en
de ter mi na das cir cuns tan cias po dría el es ta do en con trar se en una
si tua ción en que se ría con ve nien te opo ner a ma yo res ma les el
me nor de la in fla ción. Cuan do se tra ta de la de fen sa de la pa tria
contra sus ene mi gos o de arran car al ham brien to de la ina ni ción,
no hay que re pa rar en los po si bles da ños mo ne ta rios.

Al gu nas ve ces es ta suer te de in fla ción con di cio nal se apo ya en
el ar gu men to de que és ta es una es pe cie de im pues to acon se ja ble
en de ter mi na das cir cuns tan cias. En cier tas con di cio nes, se gún es- 
te ra zo na mien to, es me jor ha cer fren te a los gas tos pú bli cos me- 
dian te una nue va emi sión de bi lle tes que por el au men to de la
car ga fis cal o por me dio de em prés ti tos. Tal fue el ar gu men to
sus ten ta do du ran te la gue rra, cuan do hu bo que ha cer fren te a los
gas tos del ejérci to y de la ar ma da; y lo mis mo ocu rrió en Ale ma- 
nia y Aus tria des pués de la gue rra, cuan do hu bo que aten der a
una par te de la po bla ción con ali men tos ba ra tos, ha cer fren te a
las pér di das de los fe rro ca rri les y otras em pre sas pú bli cas y pa gar
las re pa ra cio nes. Se in vo ca siem pre la ne ce si dad de la in fla ción
cuan do un go bierno no se ha lla dis pues to a au men tar los im- 
pues tos o no pue de contraer un em prés ti to; tal es la ver dad. El
pa so si guien te es in da gar por qué no se pue de o no se quie re acu- 
dir a los dos mé to dos co rrien tes de ob te ner di ne ro pa ra fi nes pú- 
bli cos.
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Úni ca men te es po si ble im po ner al tos tri bu tos cuan do los que
so por tan la car ga de los mis mos es tán con for mes con los fi nes en
que han de in ver tir se los re cur sos así ob te ni dos. Hay que ob ser- 
var que cuan to ma yor sea la car ga fis cal más di fí cil se rá en ga ñar a
la opi nión pú bli ca con la po si bi li dad de gra var a la pe que ña cla se
de los más ri cos con el pe so de la car ga tri bu ta ria. La car ga fis cal
so bre los ri cos o so bre la pro pie dad afec ta a to da la co mu ni dad, y
sus úl ti mas con se cuen cias pa ra las cla ses más po bres son con fre- 
cuen cia más gra vo sas que las que re sul tan de la im po si ción so bre
to da la co mu ni dad. Es tas con se cuen cias son tal vez ape nas per- 
cep ti bles cuan do el im pues to es pe que ño; pe ro cuan do es al to di- 
fí cil men te de ja rán de per ci bir se. Sin em bar go, no ca be du da de
que di fí cil men te se po drá for zar el sis te ma tri bu ta rio, es pe cial- 
men te gra van do la pro pie dad, más allá de lo que ya lo han he cho
los paí ses in fla cio nis tas, y que se rá im po si ble ocul tar la in ci den cia
de ul te rio res im pues tos de mo do que pue da con tar se con el apo- 
yo po pu lar.

¿uién du da que los pue blos be li ge ran tes de Eu ro pa se hu bie- 
ran can sa do mu cho an tes de la gue rra si sus go bier nos les hu bie- 
ran mos tra do cla ra y fran ca men te, y a su de bi do tiem po, el im- 
por te de los gas tos bé li cos? En nin gún país eu ro peo hu bie ran
osa do los par ti da rios de la gue rra im po ner tri bu tos a las ma sas en
una canti dad con si de ra ble pa ra ha cer fren te a esos gas tos. En la
mis ma In gla te rra, país clá si co del «di ne ro fuer te», se pu so en mo- 
vi mien to la má qui na de im pri mir bi lle tes. La in fla ción te nía la
gran ven ta ja de pro vo car una pros pe ri dad eco nó mi ca apa ren te y
un au men to de ri que za, fal sean do los cál cu los he chos en di ne ro,
y de es te mo do ocul tan do la ero sión del ca pi tal. La in fla ción ori- 
gi na pseu do be ne fi cios del em pre sa rio y del ca pi ta lis ta, que pue- 
den con si de rar se co mo ren ta y ser ob je to de gran des tri bu tos sin
que el pú bli co en ge ne ral —ni aun los mis mos que pa gan el im- 
pues to— per ci ban las por cio nes de ca pi tal gra va das. La in fla ción
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per mi te dis traer el odio del pú bli co ha cia los «es pe cu la do res» y
«apro ve cha dos». Es to cons ti tu ye un ex ce len te re cur so psi co ló gi- 
co de la po lí ti ca de gue rra des truc ti va y ani qui la do ra.

Lo que ini ció la gue rra lo con ti nuó la re vo lu ción. El es ta do
so cia lis ta o se mi so cia lis ta ne ce si ta di ne ro a fin de sos te ner las em- 
pre sas no ren ta bles, pa ra ha cer fren te al des em pleo, y pa ra abas- 
te cer a la gen te de ali men tos ba ra tos. Al mis mo tiem po es in ca- 
paz de ob te ner los re cur sos ne ce sa rios por me dio de im pues tos.
No se atre ve a de cir al pue blo la ver dad. El prin ci pio es ta tal-so- 
cia lis ta de ex plo tar los fe rro ca rri les co mo una ins ti tu ción es ta tal
pier de pron to su po pu la ri dad si se pro po ne exi gir un im pues to
es pe cial pa ra cu brir las pér di das de su ex plo ta ción. Y el pue blo
ale mán y aus tría co hu bie ran vis to pron to de dón de pro ce dían los
re cur sos que ha cían po si ble la ba ra tu ra del pan si hu bie sen te ni do
que sa tis fa cer un im pues to so bre el mis mo. Del pro pio mo do, el
go bierno ale mán, que de ci dió em pren der una «po lí ti ca de cum- 
pli mien to» en contra de la ma yo ría del pue blo ger ma no, no pu- 
do pro veer se de los me dios ne ce sa rios más que por me dio de la
im pre sión de bi lle tes. Y cuan do la re sis ten cia pa si va del dis tri to
del Ruhr hi zo sur gir la ne ce si dad de enor mes canti da des de di- 
ne ro, se ob tu vie ron, por ra zo nes po lí ti cas, con la má qui na de ha- 
cer bi lle tes.

Un go bierno se ve siem pre obli ga do a re cu rrir a me di das in- 
fla cio nis tas cuan do no pue de ne go ciar em prés ti tos y no se atre ve
a im po ner nue vos im pues tos, pues tie ne mo ti vos pa ra te mer la
fal ta de apo yo a su po lí ti ca si des cu bre de ma sia do pron to sus
con se cuen cias eco nó mi cas ge ne ra les y fi nan cie ras. De es te mo do,
la in fla ción se con vier te en el re cur so psi co ló gi co más im por tan- 
te de cual quier po lí ti ca eco nó mi ca cu yas con se cuen cias ha ya que
ocul tar; y en es te sen ti do pue de con si de rar se co mo ins tru men to
de una po lí ti ca im po pu lar, es de cir anti de mo crá ti ca, ya que, des- 
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de ñan do la opi nión pú bli ca, ha ce po si ble la exis ten cia con ti nua- 
da de un sis te ma de go bierno que no ten dría po si bi li dad al gu na
de con tar con el apo yo del pue blo si las cir cuns tan cias se ex pu- 
sie ran cla ra men te al pú bli co. És ta es la fun ción po lí ti ca de la in- 
fla ción. Ello ex pli ca por qué la in fla ción ha si do siem pre un re- 
cur so im por tan te de las po lí ti cas de gue rra y re vo lu ción y por
qué la en contra mos tam bién al ser vi cio del so cia lis mo. Cuan do
los go bier nos no es ti man ne ce sa rio aco mo dar sus gas tos a sus in- 
gre sos y se arro gan el de re cho de en ju gar el dé fi cit por me dio de
una emi sión de bi lle tes, su ideo lo gía es sim ple men te un ab so lu- 
tis mo dis fra za do.

Los di ver sos fi nes per se gui dos por los in fla cio nis tas exi gen
que las me di das que pro po nen sean im plan ta das por dis tin tos ca- 
mi nos. Si la de pre cia ción se de sea pa ra fa vo re cer al deu dor a cos- 
ta del acree dor, el pro ble ma con sis te en di ri gir el gol pe ines pe ra- 
da men te contra los in te re ses de los acree do res. Se gún he mos
mos tra do, en la me di da en que pue de pre ver se, la de pre cia ción
es pe ra da es in ca paz de al te rar las re la cio nes en tre acree do res y
deu do res. Una po lí ti ca di ri gi da a dis mi nuir pro gre si va men te el
va lor del di ne ro no be ne fi cia a los deu do res.

Si, por otra par te, se de sea la de pre cia ción al ob je to de «es ti- 
mu lar la pro duc ción» y ha cer más fá cil la ex por ta ción y la im- 
por ta ción más di fí cil en re la ción con los de más paí ses, ha de te- 
ner se en cuen ta que el ni vel ab so lu to del va lor del di ne ro (su po- 
der ad qui si ti vo re fe ri do a mer can cías y ser vi cios y su re la ción de
cam bio res pec to a las otras cla ses de di ne ro) ca re ce de sig ni fi ca do
pa ra el co mer cio ex te rior (y pa ra el in te rior); las va ria cio nes del
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro úni ca men te tie nen in fluen- 
cia so bre los ne go cios en cuan to son cre cien tes. Los «efec tos be- 
ne fi cio sos» de la de pre cia ción del di ne ro so bre el co mer cio só lo
per du ran mien tras la de pre cia ción no afec te a to das las mer can- 
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cías y ser vi cios. Una vez que se com ple ta el rea jus te, los «efec tos
be ne fi cio sos» des apa re cen. Si se de sea que per ma nez can, se rá pre- 
ci so re cu rrir con ti nua men te a nue vas dis mi nu cio nes del po der
ad qui si ti vo del di ne ro. No bas ta con re du cir el po der ad qui si ti vo
del di ne ro por un con jun to de me di das tan só lo, co mo su po nen
erró nea men te nu me ro sos es cri to res in fla cio nis tas: úni ca men te la
dis mi nu ción pro gre si va del va lor del di ne ro po dría al can zar de
un mo do per ma nen te los fi nes que se per si guen[4]. Pe ro un sis te- 
ma mo ne ta rio que res pon da a es tas exi gen cias nun ca po drá rea li- 
zar se de un mo do efec ti vo.

Por su pues to, la ver da de ra di fi cul tad no es tri ba en el he cho de
que una dis mi nu ción pro gre si va del va lor del di ne ro ten ga que
al can zar pron to canti da des tan pe que ñas que no pue dan sa tis fa- 
cer las exi gen cias del co mer cio. Pues to que el sis te ma de ci mal es
el que se em plea en la ma yo ría de los sis te mas mo ne ta rios ac tua- 
les, aun los sec to res del pú bli co más es tú pi dos no ha lla rán di fi- 
cul tad al gu na en los nue vos cál cu los cuan do se adop te un sis te ma
de uni da des más al tas. Po de mos ima gi nar fá cil men te un sis te ma
mo ne ta rio en el que el va lor del di ne ro des cen die se cons tante- 
men te en la mis ma pro por ción. Su pon ga mos que el po der ad- 
qui si ti vo de es te di ne ro, a cau sa de va ria cio nes en los de ter mi- 
nan tes mo ne ta rios, des cien de en el trans cur so de un año una
cen té si ma de su canti dad al co men zar el mis mo. Los ni ve les del
va lor del di ne ro co rres pon dien tes a los co mien zos de ca da año
cons ti tu yen, pues, una pro gre sión geo mé tri ca de cre cien te. Si to- 
ma mos el va lor del di ne ro al em pe zar el pri mer año co mo equi- 
va len te a 100, la re la ción de la dis mi nu ción se rá equi va len te a
0,99, y el va lor al fi nal de unos años se rá equi va len te a 100 x
0,99n-1. Di cha pro gre sión geo mé tri ca con ver gen te da lu gar a una
se rie in fi ni ta; cual quier miem bro de la mis ma se ha lla siem pre,
res pec to al miem bro si guien te, en la re la ción de 100:99. Po de- 
mos ima gi nar fá cil men te un sis te ma mo ne ta rio ba sa do en tal



308

prin ci pio; qui zá nos fue se más fá cil si au men tá se mos la re la ción,
por ejem plo, a 0,995, ó aun a 0,9975.

Pe ro aun que po da mos ima gi nar tal sis te ma mo ne ta rio, no es tá
en nues tro po der crear lo. Co no ce mos los de ter mi nan tes del va- 
lor del di ne ro, o al me nos cree mos co no cer los. Pe ro no po de mos
do ble gar los a nues tra vo lun tad, ya que ca re ce mos de un re qui si to
pre vio, el más im por tan te pa ra ello; no co no ce mos su fi cien te- 
men te la im por tan cia cuanti ta ti va de las va ria cio nes en la canti- 
dad del di ne ro. No po de mos cal cu lar la in ten si dad con que ope- 
ran las exac tas va ria cio nes cuanti ta ti vas de la re la ción en tre ofer- 
ta y de man da de di ne ro so bre las va lo ra cio nes sub je ti vas de los
in di vi duos y, a tra vés de és tas, de un mo do in di rec to, so bre el
mer ca do. Es to si gue sien do cues tión de gran in cer ti dum bre. Al
em plear cual quier me dio pa ra in fluir en el va lor del di ne ro co- 
rre mos el ries go de apli car una do sis equi vo ca da. Es to es lo más
im por tan te, pues to que, en efec to, no es po si ble ni si quie ra me dir

las va ria cio nes del po der ad qui si ti vo del di ne ro. Aun en el ca so
de que de una ma ne ra apro xi ma da pu dié ra mos se ña lar la di rec- 
ción en que de bié ra mos ac tuar pa ra ob te ner la va ria ción de sea da,
no po de mos pre ver adon de iría mos a pa rar, y nun ca po dre mos
dar nos cuen ta de dón de y en qué si tua ción nos en contra mos,
qué efec tos ten dría nues tra in ter ven ción y en qué me di da co rres- 
pon den di chos efec tos a los que no so tros de sea mos.

Aho ra bien, el pe li gro que im pli ca el exa ge rar una in fluen cia
ar bi tra ria (una in fluen cia po lí ti ca; es de cir de bi da a la in ter ven- 
ción cons cien te de las or ga ni za cio nes hu ma nas) so bre el va lor del
di ne ro no de be en mo do al guno su bes ti mar se, par ti cu lar men te
en el ca so de una dis mi nu ción del va lor del di ne ro. Gran des va- 
ria cio nes en el mis mo dan lu gar al pe li gro de que el co mer cio se
eman ci pe del di ne ro su je to a la in fluen cia es ta tal y que eli ja un
di ne ro es pe cial pa ra él mis mo. Pe ro sin ir tan le jos, se pue den eli- 
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mi nar to das las con se cuen cias de las va ria cio nes del va lor del di- 
ne ro si los in di vi duos que par ti ci pan en el trá fi co co mer cial re co- 
no cen cla ra men te que el po der ad qui si ti vo del di ne ro des cien de
cons tante men te y ac túan en con se cuen cia. Si en to das las tran- 
sac cio nes de ne go cios se dan cuen ta de lo que en el fu tu ro se rá el
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro, que da rán eli mi na dos to dos
los efec tos so bre el cré di to y el co mer cio. En la me di da en que
los ale ma nes em pe za ron a cal cu lar en oro, la ul te rior de pre cia- 
ción re sul tó in ca paz de al te rar la re la ción en tre acree dor y deu- 
dor y de in fluir en el co mer cio. Cal cu lan do en oro, la co mu ni- 
dad se li be ró de la po lí ti ca in fla cio nis ta, e in clu so el go bierno tu- 
vo que re co no cer el oro co mo ba se de cál cu lo.

Un pe li gro que ne ce sa ria men te ace cha a to do in ten to de po lí- 
ti ca in fla cio nis ta es el del ex ce so. Una vez ad mi ti do el prin ci pio
de que es po si ble, per mi si ble y de sea ble to mar me di das pa ra
«aba ra tar» el di ne ro, in me dia ta men te se sus ci ta rá la más agria y
vio len ta con tro ver sia so bre has ta dón de se ha de lle var es te prin- 
ci pio. Los par ti dos in te re sa dos no só lo dis cre pa rán acer ca de las
me di das a to mar, sino tam bién so bre los re sul ta dos de las ya to- 
ma das. Nin gu na me di da anti in fla cio nis ta pue de to mar se sin vio- 
len tas con tro ver sias. Es és te un te rreno en el que prác ti ca men te
no ca ben los con se jos de mo de ra ción. Y es tas di fi cul ta des sur gen
aun en el ca so de que se in ten te ase gu rar lo que los in fla cio nis tas
lla man efec tos be ne fi cio sos de una de pre cia ción úni ca y ais la da.
Por ejem plo, aun en el ca so de que se ayu de a la «pro duc ción» o a
los deu do res, des pués de una gra ve cri sis, me dian te una so la de- 
pre cia ción del va lor del di ne ro, que dan por re sol ver los mis mos
pro ble mas. Exis ten di fi cul ta des que ha brán de ser te ni das en
cuen ta en to da po lí ti ca que ten ga por fin una re duc ción del va lor
del di ne ro. La in fla ción con ti nua da aca ba rá lle ván do nos, de un
mo do fir me e inin te rrum pi do, ha cia el co lap so. El po der ad qui- 
si ti vo del di ne ro des cen de rá ca da vez más, has ta que des apa rez ca
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por com ple to. Es cier to que se pue de ima gi nar un pro ce so sin fin
de la de pre cia ción. Po de mos idear un des cen so con ti nuo del po- 
der ad qui si ti vo del di ne ro sin que lle gue a des apa re cer, y au men- 
tar los pre cios con ti nua men te sin que re sul te im po si ble ob te ner
mer can cías a cam bio de bi lle tes. Al fin es to nos lle va rá a una si- 
tua ción en que aun las tran sac cio nes al por me nor se rían ex pre- 
sa das en mi llo nes, bi llo nes y aun ci fras más al tas, pe ro el sis te ma
mo ne ta rio se gui ría exis tien do.

Pe ro es ta si tua ción ima gi na ria di fí cil men te pue de man te ner se
den tro de los lí mi tes de la po si bi li dad. A la lar ga, un di ne ro que
des cien da con ti nua men te de va lor no ten drá uti li dad co mer cial
al gu na. No po drá usar se co mo pa trón de pa gos di fe ri dos. Pa ra
to da tran sac ción en que las mer can cías o ser vi cios no pu die ran
can jear se por me tá li co ha bría de bus car se otro me dio. En efec to,
un di ne ro que se de pre cia con ti nua men te se inu ti li za tam bién
pa ra las tran sac cio nes al con ta do. To do el mun do in ten ta re du cir
al mí ni mo sus re ser vas en me tá li co, pues to que son una fuen te
de con ti nuas pér di das. Los in gre sos se gas tan lo más rá pi da men te
po si ble, y en las com pras que se ha cen pa ra ob te ner bienes de va- 
lor es ta ble, en lu gar de un di ne ro que se de pre cia, se asig na rán
ma yo res pre cios que los que co rres pon de rían en otro ca so a las
con di cio nes del mer ca do en aquel mo men to. Cuan do se com- 
pran mer can cías que no se ne ce si tan en ab so lu to, o al me nos en
aquel mo men to, pa ra evi tar te ner bi lle tes, co mien za el pro ce so
de ex pul sión de los mis mos co mo me dio ge ne ral de cam bio. Es
el co mien zo de la «des mo ne ti za ción» de los bi lle tes. El pro ce so se
avi va por su ca rác ter de pá ni co. ui zá sea po si ble una, dos, tres
o aun cua tro ve ces mi ti gar los te mo res del pú bli co; pe ro al fin
los acon te ci mien tos se gui rán su cur so, y ya no se po drá vol ver
atrás. Una vez que la de pre cia ción pro ce de tan rá pi da men te que
los ven de do res tie nen que cal cu lar con pér di das con si de ra bles,
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aun que com pren de nue vo lo más rá pi da men te po si ble, la si tua- 
ción de la mo ne da es des es pe ra da.

En to dos los paí ses en que la in fla ción ha si do rá pi da se ha ob- 
ser va do que la dis mi nu ción del va lor del di ne ro ha te ni do lu gar
más de pri sa que el au men to de su canti dad. Si m re pre sen ta la
canti dad no mi nal de di ne ro ac tual en el país, an tes de que co- 
mien ce la in fla ción, P el va lor de la uni dad mo ne ta ria re fe ri da al
oro en aquel mo men to, M la canti dad no mi nal de di ne ro en un
mo men to da do de la in fla ción, y p el va lor en oro de la uni dad
mo ne ta ria en di cho mo men to, un sim ple aná li sis es ta dís ti co de- 
mues tra que mP > Mp. Se ha in ten ta do pro bar con es to que el di- 
ne ro se ha de pre cia do «de ma sia do rá pi da men te» y que el ni vel
del ti po de cam bio «no es tá jus ti fi ca do». Mu chos han saca do la
con clu sión de que la teo ría cuanti ta ti va es fal sa, y que la de pre- 
cia ción del di ne ro no pue de ser re sul ta do de un au men to de su
canti dad. Otros acep tan co mo ver da de ra la teo ría cuanti ta ti va en
su for ma pri mi ti va, y sos tie nen la per mi si bi li dad o aun la ne ce si- 
dad de con ti nuar au men tan do la canti dad de di ne ro en el país
has ta que su va lor-oro to tal re cu pe re el ni vel que te nía an tes de
co men zar la in fla ción, es de cir, has ta que Mp = mP.

No es di fí cil des cu brir el error que se ocul ta en to do es to. Po- 
dría mos ig no rar por com ple to que los ti pos de cam bio (in clu so
el del oro en lin go tes) se ade lan tan al po der ad qui si ti vo de la uni- 
dad mo ne ta ria ex pre sa da en los pre cios de las mer can cías, de tal
suer te que el va lor del oro no de be to mar se co mo ba se de ope ra- 
cio nes, sino el po der ad qui si ti vo ex pre sa do en mer can cías, que,
por re gla ge ne ral, no des cen de rán con la mis ma in ten si dad que el
va lor del oro. Tam bién pa ra es ta fór mu la de cál cu lo, en la que P
y p no re pre sen tan va lor re fe ri do a oro, sino po der ad qui si ti vo en
mer can cías, de bie ra dar, por re gla ge ne ral, el re sul ta do mP > Mp.

Pe ro de be ob ser var se que a me di da que tie ne lu gar la de pre cia- 
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ción del di ne ro, em pie za a des cen der gra dual men te su de man da
(es de cir, la de la cla se de di ne ro en cues tión). Cuan do se su fre
una pér di da de ri que za en pro por ción a la du ra ción del tiem po
en que se con ser va el di ne ro, se in ten ta re du cir en lo po si ble las
exis ten cias en me tá li co. Aho ra bien, si ca da in di vi duo, aun que
sus cir cuns tan cias no ha yan cam bia do, no quie re con ser var por
más tiem po sus exis ten cias en me tá li co al mis mo ni vel que te- 
nían an tes de co men zar la in fla ción, la de man da de di ne ro en to- 
da la co mu ni dad, que no pue de ser otra que la su ma de las de- 
man das in di vi dua les, de cre ce tam bién. Co mo el co mer cio em- 
pie za a em plear gra dual men te di ne ro ex tran je ro y oro efec ti vo
en lu gar de bi lle tes, los in di vi duos co mien zan a guar dar par te de
sus re ser vas en oro y en di ne ro ex tran je ro, y no ya en bi lle tes.

Un des cen so pre vis to del va lor del di ne ro es an ti ci pa do por la
es pe cu la ción, de suer te que el di ne ro tie ne un va lor me nor en el
pre sen te que el que co rres pon de ría a la re la ción en tre su in me- 
dia ta ofer ta y de man da. Se exi ge y se acep ta que los pre cios no se
re la cio nen con la canti dad ac tual de di ne ro en cir cu la ción ni con
la de man da del mis mo, sino con cir cuns tan cias fu tu ras. Los pre- 
cios de pá ni co que se pa gan cuan do las tien das es tán re ple tas de
com pra do res an sio sos de ob te ner al go mien tras pue den, y las co- 
ti za cio nes de pá ni co al can za das en la Bol sa cuan do las di vi sas ex- 
tran je ras y los va lo res que no re pre sen tan un de re cho a de ter mi- 
na das canti da des de di ne ro su ben re pen ti na men te, pre ci pi ta el
de sa rro llo de los acon te ci mien tos. Pe ro no hay bas tan te di ne ro
dis po ni ble pa ra pa gar los pre cios que co rres pon den a la fu tu ra
ofer ta y de man da pre su mi ble de di ne ro. Y de es te mo do su ce de
que el co mer cio su fre una es ca sez de bi lle tes, que no hay bi lle tes
bas tan tes pa ra sal dar las tran sac cio nes rea li za das. El me ca nis mo
del mer ca do, que ajus ta re cí pro ca men te la ofer ta y la de man da
to ta les al te ran do la re la ción de cam bio, no fun cio na rá por más
tiem po en lo que se re fie re a la re la ción de cam bio en tre el di ne ro
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y otros bienes eco nó mi cos. Los ne go cios re sul tan afec ta dos por
una es ca sez de bi lle tes. Una vez lle ga dos a es te pun to, no pue de
re me diar se la ma la si tua ción. Se guir au men tan do la emi sión de
bi lle tes (co mo mu chos re co mien dan) só lo ser vi ría pa ra em peo- 
rar la, ya que des de el mo men to en que se ace le ra el pá ni co, se
ace le ra tam bién el des ajus te en tre la de pre cia ción y la cir cu la- 
ción. La es ca sez de bi lle tes pa ra efec tuar tran sac cio nes es sín to ma
de un es ta do avan za do de in fla ción; la reac ción ha cia una es pe cu- 
la ción al al za por par te del pú bli co, que aca ba rá lle van do a la ca- 
tás tro fe, cons ti tu ye el as pec to con tra rio de las com pras y pre cios
de pá ni co.

La eman ci pa ción del co mer cio res pec to a un di ne ro que ca da
vez se mues tra más inú til co mien za por la ex pul sión del di ne ro
de los aho rros. La gen te em pie za a ate so rar otro di ne ro pa ra te- 
ner a su dis po si ción bienes ne go cia bles en pre vi sión de fu tu ras
ne ce si da des, qui zá di ne ro en me tal pre cio so y bi lle tes ex tran je- 
ros, y al gu nas ve ces tam bién bi lle tes na cio na les de otras cla ses
que tie nen un va lor más al to de bi do a que el es ta do no pue de au- 
men tar su canti dad (ver bi gra cia, el ru blo Ro ma no ff, en Ru sia; el
di ne ro «azul» de la Hun g ría co mu nis ta), lin go tes, pie dras pre cio- 
sas y per las, in clu so cua dros, otros ob je tos de ar te y se llos de co- 
rreos. La adop ción de di vi sas ex tran je ras o di ne ro me tá li co (por
ejem plo, el oro) cons ti tu ye un pa so ul te rior en las tran sac cio nes
cre di ti cias. Fi nal men te, cuan do de ja de em plear se la mo ne da na- 
cio nal en el co mer cio al por me nor, los sa la rios tam bién ha brán
de pa gar se en for ma dis tin ta de tro zos de pa pel que ya no sir ven
pa ra na da.

El co lap so de una po lí ti ca in fla cio nis ta lle va da a es te ex tre mo
(co mo en los Es ta dos Uni dos en 1781 y en Fran cia en 1796) no
des tru ye el sis te ma mo ne ta rio, sino so la men te el di ne ro-cré di to
o el di ne ro-sig no del es ta do que ha so brees ti ma do la efec ti vi dad
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de su pro pia po lí ti ca. El co lap so eman ci pa al co mer cio del es ta- 
tis mo, y es ta ble ce de nue vo el di ne ro me tá li co.

No es ob je to de la cien cia cri ti car los fi nes po lí ti cos del in fla- 
cio nis mo. Si fa vo re cer al deu dor a ex pen sas del acree dor; si fa ci- 
li tar las ex por ta cio nes y di fi cul tar las im por ta cio nes; si es ti mu lar
la pro duc ción trans fi rien do ri que zas y ren tas al em pre sa rio, de- 
ben o no re co men dar se, son pre gun tas a las que la eco no mía no
pue de con tes tar. Con los me ros ins tru men tos de la teo ría mo ne- 
ta ria no po de mos acla rar es tas cues tio nes en la me di da en que
ello es po si ble en otras par tes del sis te ma eco nó mi co. Sin em bar- 
go, exis ten tres con clu sio nes que pa re cen de du cir se de nues tro
exa men crí ti co de las po si bi li da des de la po lí ti ca in fla cio nis ta.

En pri mer lu gar, to dos los fi nes del in fla cio nis mo pue den ob- 
te ner se por otros me dios de in ter ven ción en los asun tos eco nó- 
mi cos, y qui zá me jor y sin las des agra da bles con se cuen cias que la
in fla ción pro du ce. Si se de sea fa vo re cer a los deu do res, pue de de- 
cla rar se una mo ra to ria o su pri mir la obli ga ción de reem bol sar los
prés ta mos; si se quie re fo men tar la ex por ta ción, pue den con ce- 
der se pri mas a la mis ma; si se de sea di fi cul tar la im por ta ción,
pue de acu dir se a la sim ple prohi bi ción o a ele var los aran ce les.
To das es tas me di das per mi ten dis cri mi nar en tre dis tin tas cla ses
de gen tes, ra mas de pro duc ción y zo nas geo grá fi cas, co sa que la
po lí ti ca in fla cio nis ta no pue de ha cer. La in fla ción be ne fi cia a to- 
dos los deu do res, in clu so a los ri cos, y per ju di ca a to dos los
acree do res, in clu so a los po bres; el rea jus te de las deu das, lle va do
a ca bo por una le gis la ción es pe cial, per mi te la di fe ren cia ción. La
in fla ción es ti mu la la ex por ta ción de to das las mer can cías y di fi- 
cul ta to da im por ta ción, mien tras que las pri mas, de re chos y
prohi bi cio nes pue den em plear se de un mo do dis cri mi na to rio.

En se gun do lu gar, no exis te nin gu na es pe cie de po lí ti ca in fla- 
cio nis ta en la que pue da pre ver se to da la am pli tud de sus efec tos.
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Y, fi nal men te, la in fla ción con ti nua da tie ne que con du cir por
fuer za al co lap so.

To do es to nos re ve la la inu ti li dad de la po lí ti ca in fla cio nis ta
con si de ra da me ra men te co mo ins tru men to po lí ti co. Téc ni ca- 
men te con si de ra da, es una ma la po lí ti ca, ya que es in ca paz de al- 
can zar ple na men te su me ta y por que pro du ce con se cuen cias que
no son, o al me nos no son siem pre, par te de sus fi nes. El fa vor de
que go za se de be úni ca men te a que es una po lí ti ca cu yos fi nes e
in ten cio nes pue den hur tar se am plia men te a la opi nión pú bli ca.
De he cho, su po pu la ri dad se ba sa en la di fi cul tad de com pren der
ple na men te sus con se cuen cias.

4

Res tric cio nis mo o de fla cio nis mo

La po lí ti ca que tien de a ele var el va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro se de no mi na, se gún los me dios más im por tan tes de que
dis po ne, res tric cio nis mo o de fla cio nis mo. Es ta no men cla tu ra no
abar ca en rea li dad to das las po lí ti cas orien ta das a au men tar el va- 
lor del di ne ro. El fin del res tric cio nis mo tam bién pue de al can- 
zar se no au men tan do la canti dad de di ne ro cuan do su de man da
cre ce, o no au men tán do la su fi cien te men te. Se ha adop ta do con
fre cuen cia es te mé to do co mo me dio pa ra au men tar el va lor del
di ne ro fren te a pro ble mas ori gi na dos por la de pre cia ción de un
pa trón de di ne ro-cré di to; se ha fre na do to do ul te rior au men to
de la canti dad de di ne ro, y la po lí ti ca ha te ni do que es pe rar los
efec tos de una de man da cre cien te de di ne ro so bre el va lor del
mis mo. En el si guien te ra zo na mien to, de acuer do con una cos- 
tum bre am plia men te di fun di da, em plea re mos los tér mi nos res- 
tric cio nis mo y de fla cio nis mo pa ra re fe rir nos a to da po lí ti ca di ri- 
gi da a ele var el va lor del di ne ro.
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La exis ten cia y po pu la ri dad del in fla cio nis mo se de be a que
ex plo ta nue vas fuen tes de in gre sos pú bli cos. Los go bier nos han
prac ti ca do la po lí ti ca in fla cio nis ta por mo ti vos fis ca les mu cho
an tes de que a na die se le ocu rrie ra jus ti fi car tal pro ce di mien to
des de el pun to de vis ta de la po lí ti ca mo ne ta ria. Los ar gu men tos
a fa vor de la in fla ción se han apo ya do siem pre en que las me di das
in fla cio nis tas no só lo no im po nen nin gu na car ga al Te so ro pú bli- 
co, sino que apor tan efec ti va men te fuen tes de ri que za. Mi ra do
des de un pun to de vis ta fis cal, el in fla cio nis mo no es sim ple men- 
te la po lí ti ca eco nó mi ca más ba ra ta; es tam bién, al mis mo tiem- 
po, un buen re me dio pa ra una si tua ción di fí cil de la Ha cien da. El
res tric cio nis mo, en cam bio, exi ge sa cri fi cios po si ti vos del Te so ro
cuan do se rea li za re ti ran do bi lle tes de la cir cu la ción (por ejem- 
plo, emi tien do bo nos con in te rés o por me dio de im pues tos) y
pro ce dien do a su can ce la ción; y por lo me nos exi ge la re nun cia a
po ten cia les in gre sos al ex cluir la emi sión de bi lle tes cuan do au- 
men ta la de man da de di ne ro. Es to ex pli ca ría su fi cien te men te por
qué el res tric cio nis mo no ha po di do nun ca com pe tir con el in fla- 
cio nis mo.

Pe ro la im po pu la ri dad del res tric cio nis mo tie ne asi mis mo
otras cau sas. Los in ten tos en ca mi na dos a ele var el va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro, en las oca sio nes en que se die ron, se li- 
mi ta ron a un so lo es ta do o a unos po cos, y en el me jor de los ca- 
sos han te ni do una perspec ti va muy li mi ta da de rea li za ción si- 
mul tá nea en to do el mun do. Aho ra bien, tan pron to co mo un
so lo país o unos po cos paí ses se de ci den por un di ne ro con po der
ad qui si ti vo cre cien te, mien tras los de más con ser van su di ne ro
con un va lor de cam bio des cen den te o es ta cio na rio, o un di ne ro
que, aun que sus cep ti ble de au men tar de va lor, no lo ha ce con la
mis ma am pli tud, se mo di fi can las con di cio nes del co mer cio in- 
ter na cio nal, se gún ya de mos tra mos an te rior men te. En el país cu- 
yo di ne ro au men te de va lor se di fi cul ta rá la ex por ta ción y se rá



317

más fá cil la im por ta ción; pe ro el au men to de di fi cul ta des a la ex- 
por ta ción y el de fa ci li da des a la im por ta ción, es de cir, el des- 
ajus te de la ba lan za co mer cial, se ha so li do con si de rar co mo una
si tua ción des fa vo ra ble que por con si guien te ha bía que evi tar.
Só lo es to bas ta ría pa ra ofre ce mos una ex pli ca ción ade cua da de la
im po pu la ri dad de las me di das en ca mi na das a ele var el po der ad- 
qui si ti vo del di ne ro.

Pe ro ade más, y al mar gen de to da con si de ra ción del co mer cio
ex te rior, un au men to del va lor del di ne ro no ha si do ven ta jo so
pa ra la cla se do mi nan te. Los que ob tie nen un be ne fi cio in me dia- 
to de tal au men to son to dos los que tie nen de re cho a re ci bir una
de ter mi na da su ma de di ne ro. Los acree do res ga nan a ex pen sas de
los deu do res. Los im pues tos, cier ta men te, se ha cen más gra vo sos
a me di da que au men ta el va lor del di ne ro; pe ro la ma yor par te
de sus ven ta jas no las ob tie ne el es ta do sino sus acree do res. Aho- 
ra bien, las po lí ti cas que fa vo re cen a los acree do res a ex pen sas de
los deu do res nun ca han si do po pu la res. Los pres ta mis tas de di ne- 
ro han si do odia dos en to dos los tiem pos y en to dos los pue- 
blos[5].

Ha blan do en ge ne ral, las per so nas que ob tie nen sus in gre sos
ex clu si va o prin ci pal men te del in te rés del ca pi tal pres ta do a los
de más nun ca han si do es pe cial men te nu me ro sas o in flu yen tes.
Una par te bas tan te im por tan te del to tal de in gre sos de ri va dos de
pres tar ca pi tal los re ci ben per so nas cu yos in gre sos pro vie nen
prin ci pal men te de otras fuen tes y en cu yos pre su pues tos jue ga
una par te muy se cun da ria. Tal es el ca so, por ejem plo, no só lo de
los obre ros, cam pe si nos, pe que ños in dus tria les y fun cio na rios
pú bli cos, cu yos aho rros se de po si tan en ca jas de aho rros o se in- 
vier ten en va lo res, sino tam bién de mu chos gran des in dus tria les,
co mer cian tes al por ma yor o ac cio nis tas, que tam bién po seen
gran canti dad de va lo res. Los in te re ses de to dos és tos co mo pres- 
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ta mis tas de di ne ro es tán su bor di na dos a sus in te re ses co mo te rra- 
te nien tes, co mer cian tes, in dus tria les o em plea dos. Lue go no es
de ex tra ñar que no se en tu sias men con los in ten tos de ele var el
ni vel del in te rés[6].

Las ideas res tric cio nis tas nun ca han go za do del fa vor po pu lar,
ex cep to des pués de un tiem po de de pre cia ción mo ne ta ria, cuan- 
do ha si do ne ce sa rio de ci dir lo que ha bía de reem pla zar a la po lí- 
ti ca in fla cio nis ta aban do na da. Po cas ve ces ha po di do sos te ner se,
a no ser co mo par te de es te di le ma: «es ta bi li za ción del di ne ro a
su va lor ac tual, o re va lo ri za ción al ni vel que te nía an tes de la in- 
fla ción».

Cuan do el pro ble ma se plan tea de es ta for ma, las ra zo nes en
pro de la res tau ra ción de la an ti gua pa ri dad del me tal par ten del
su pues to de que los bi lle tes son es en cial men te pro me sas de pa go
de cier ta canti dad de di ne ro me tá li co. El di ne ro-cré di to se ha
ori gi na do siem pre en una sus pen sión de la con ver ti bi li dad en
nu me ra rio de los bi lle tes del es ta do o ban ca rios (al gu nas ve ces la
sus pen sión al can zó a la mo ne da di vi sio na ria o a los de pó si tos
ban ca rios) que an te rior men te eran con ver ti bles en cual quier mo- 
men to a pe ti ción del por ta dor y que es ta ban ya en cir cu la ción.
Aho ra bien, ya es tu vie ra la ori gi na ria obli ga ción de con ver sión
ex pre sa men te im pues ta por la ley o sim ple men te fun da da en la
cos tum bre, la sus pen sión de la con ver sión ha pre sen ta do siem pre
la apa rien cia de una in frac ción de la ley que tal vez po dría ex cu- 
sar se pe ro no jus ti fi car se, ya que las mo ne das o bi lle tes que se
con vier ten en di ne ro-cré di to por la sus pen sión del pa go al con- 
ta do nun ca hu bie ran po di do po ner se en cir cu la ción a no ser co- 
mo sus ti tu tos mo ne ta rios, co mo tí tu los se gu ros a una su ma de
di ne ro-mer can cía pa ga de ros a su pre sen ta ción. Con si guien te- 
men te, la sus pen sión de la con ver ti bi li dad in me dia ta se ha de cre- 
ta do siem pre co mo me di da tem po ral y con vis tas a una fu tu ra
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res ci sión. Pe ro si se pien sa que el di ne ro-cré di to es tan só lo una
pro me sa de pa go, la «de va lua ción» no pue de con si de rar se sino
co mo una in frac ción de la ley y ca si co mo una ban ca rro ta na cio- 
nal.

Aho ra bien, el di ne ro-cré di to no es tan só lo un re co no ci mien- 
to de deu da y una pro me sa de pa go. Co mo di ne ro, tie ne una po- 
si ción di fe ren te en las tran sac cio nes del mer ca do. Es cier to que
no hu bie ra po di do con ver tir se en sus ti tu to del di ne ro si no se
hu bie se cons ti tui do en tí tu lo. No obs tan te, en el mo men to en
que se ha ce di ne ro efec ti vo —di ne ro-cré di to— (aun vio lan do la
ley), de ja de va lo rar se res pec to a la más o me nos in cier ta
perspec ti va de ple na con ver sión fu tu ra y em pie za a ser va lo ra do
en ra zón de la fun ción mo ne ta ria que rea li za. Su muy in fe rior
va lor co mo tí tu lo in cier to a un pa go fu tu ro de nu me ra rio ca re ce
de im por tan cia cuan do lo que se tie ne en cuen ta es su su pe rior
va lor co mo me dio co mún de cam bio.

Por con si guien te, no es el ca so de in ter pre tar la de va lua ción
co mo una ban ca rro ta na cio nal. La es ta bi li za ción del va lor del di- 
ne ro a su ni vel —más ba jo— ac tual, aun cuan do se con si de re tan
só lo con res pec to a sus efec tos so bre las re la cio nes de deu da exis- 
ten tes, es al go dis tin to; es más y me nos que una ban ca rro ta na- 
cio nal. Es más, por que afec ta no so la men te a las deu das pú bli cas,
sino tam bién a las pri va das; es me nos, por que tam bién afec ta a
aque llos tí tu los del es ta do ex pre sa dos en di ne ro-cré di to, mien tras
no afec ta a aque lla par te de sus obli ga cio nes ex pre sa das en nu me- 
ra rio (di ne ro me tá li co) o mo ne da ex tran je ra, y por que no im pli- 
ca una mo di fi ca ción de las re la cio nes de las par tes en nin gún
con tra to de deu da re fe ri do a di ne ro-cré di to es ti pu la do cuan do la
mo ne da es ta ba a un ni vel ba jo, sin que las par tes ha yan cal cu la do
un au men to del va lor del di ne ro. Cuan do au men ta el va lor del
di ne ro, se en ri que cen aqué llos que po seen di ne ro-cré di to o tí tu- 
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los so bre el mis mo. Los deu do res, en tre ellos el es ta do (es de cir,
los con tri bu yen tes) son los que pa gan es te en ri que ci mien to. Sin
em bar go, aqué llos que se han en ri que ci do por el au men to del
va lor del di ne ro no son los mis mos que los per ju di ca dos por la
de pre cia ción del mis mo en el trans cur so de la in fla ción; y los que
tie nen que so por tar los efec tos de la po lí ti ca de ele va ción del di- 
ne ro tam po co son los mis mos que los be ne fi cia dos por su de pre- 
cia ción. Lle var a ca bo una po lí ti ca de fla cio nis ta no sig ni fi ca aca- 
bar con las con se cuen cias de la in fla ción. No se pue de re pa rar
una vio la ción del de re cho co me tien do otra. Y, por lo que se re- 
fie re a los deu do res, la res tric ción es una vio la ción del de re cho.

Si se de sea re pa rar el per jui cio que han su fri do los acree do res
du ran te la in fla ción, no de be acu dir se a la res tric ción. En las más
sim ples cir cuns tan cias de un sis te ma de cré di to sin de sa rro llar, se
ha in ten ta do ha llar un ca mino pa ra ob viar la di fi cul tad me dian te
la con ver sión de las deu das con traí das an tes y du ran te el pe rio do
de in fla ción, vol vien do a cal cu lar to das las deu das en el di ne ro
de va lua do de acuer do con el va lor del di ne ro-cré di to re fe ri do al
di ne ro me tá li co en el día de ori gen. Su pon ga mos, por ejem plo,
que el di ne ro me tá li co ha si do de pre cia do a un quin to de su pri- 
mi ti vo va lor; el que ha ya re ci bi do un prés ta mo de 100 gul den
an tes de la in fla ción de be rá pa gar des pués de la es ta bi li za ción, no
100, sino 500 gul den, con los in te re ses co rres pon dien tes a es tos
úl ti mos; y el pres ta ta rio de los 100 gul den, en el mo men to en
que el di ne ro-cré di to ha des cen di do ya a la mi tad de su va lor no- 
mi nal, ten drá que de vol ver y pa gar in te re ses por ra zón de 250
gul dens[7]. Sin em bar go, es to so la men te cu bre las obli ga cio nes de
deu da que es tán pen dien tes; no afec ta a las ya li qui da das en di ne- 
ro de pre cia do. No se tie nen en cuen ta las com pras y ven tas de
bo nos y otros tí tu los re pre sen ta ti vos de una de ter mi na da canti- 
dad de di ne ro, y en una épo ca de bo nos al por ta dor, és te es un
in con ve nien te par ti cu lar men te se rio. Fi nal men te, es ta es pe cie de



321

re gu la ri za ción es ina pli ca ble a las tran sac cio nes de cuen ta co- 
rrien te.

No nos in cum be exa mi nar si pu die ra pen sar se en al gún otro
pro ce di mien to me jor. En efec to, si es po si ble efec tuar al gu na
cla se de re pa ra ción del da ño cau sa do a los acree do res, de be ría ha- 
cer se apli can do nue vo mé to dos de cál cu lo. Pe ro, en cual quier ca- 
so, el au men to del po der ad qui si ti vo del di ne ro no es un me dio
ade cua do a es te fin.

Tam bién se adu cen con si de ra cio nes de po lí ti ca cre di ti cia en
fa vor del au men to del va lor del di ne ro a la pa ri dad-me tal vi gen- 
te an tes de ini ciar se el pe rio do de in fla ción. Se di ce que un país
que ha per ju di ca do a sus acree do res con la de pre cia ción pro du ci- 
da por la in fla ción só lo pue de res ta ble cer la con fian za en su cré- 
di to re to man do al an ti guo ni vel de pre cios. Só lo así pue de sa tis- 
fa cer a aqué llos de quie nes de sea ob te ner nue vos prés ta mos en lo
que res pec ta a la se gu ri dad de sus tí tu los; los te ne do res de obli- 
ga cio nes po drán su po ner que cual quier po si ble nue va in fla ción
no aca ba rá re du cien do sus tí tu los, ya que des pués de ha ber re ba- 
sa do la in fla ción la pa ri dad del me tal, es de pre su mir que se re- 
tor ne a ella. Es te ar gu men to tie ne una sig ni fi ca ción es pe cial[8]

pa ra In gla te rra, en tre cu yas más im por tan tes fuen tes de in gre so
es tá la po si ción de la Ci ty de Lon dres co mo ban que ra del mun- 
do. Se di ce que to dos los que se be ne fi cian del sis te ma ban ca rio
in glés de ben es tar se gu ros res pec to al fu tu ro de sus de pó si tos in- 
gle ses, a fin de que los ne go cios ban ca rios in gle ses no dis mi nu- 
yan por la des con fian za en el fu tu ro de la mo ne da in gle sa. Siem- 
pre que se ha cen se me jan tes con si de ra cio nes de po lí ti ca cre di ti cia
se su po ne que es te ar gu men to con tie ne una bue na do sis de psi- 
co lo gía un tan to du do sa. Pue de ser que exis tan otros me dios pa- 
ra res tau rar la con fian za en el fu tu ro más efi ca ces que las me di das
que no be ne fi cian a al gu nos de los acree do res per ju di ca dos (los
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que ya han dis pues to de sus tí tu los) y be ne fi cian a mu chos acree- 
do res que no han su fri do nin gún per jui cio (los que han ad qui ri- 
do sus tí tu los una vez co men za da la de pre cia ción).

Por lo tan to, en tér mi nos ge ne ra les, es im po si ble con si de rar
co mo de ci si vas las ra zo nes da das en fa vor de la res tau ra ción del
va lor del di ne ro al ni vel que te nía an tes de co men zar la po lí ti ca
in fla cio nis ta, es pe cial men te si se tie ne en cuen ta que la for ma en
que la su bi da del va lor del di ne ro afec ta al co mer cio exi ge una
gran pru den cia. So la men te cuan do y en tan to que los pre cios no
se ajus tan com ple ta men te a la re la ción en tre la canti dad de di ne- 
ro y la de man da del mis mo re sul tan te de un au men to en su
canti dad es po si ble pro ce der a una res tau ra ción de la an ti gua pa- 
ri dad sin tro pe zar con una opo si ción de ma sia do vio len ta.

5

In va ria bi li dad del va lor ob je ti vo del di ne ro co mo as pi ra ción de la po lí ti ca

mo ne ta ria

Así, pues, los es fuer zos pa ra ele var o re ba jar el va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro re sul tan im prac ti ca bles. Una ele va ción
de su va lor pro du ce con se cuen cias que, por re gla ge ne ral, só lo
un pe que ño sec tor de la co mu ni dad de sea; una po lí ti ca que per- 
si ga es te fin es con tra ria a in te re ses de ma sia do fuer tes pa ra que
pue da ha cer va ler los su yos pro pios du ran te mu cho tiem po. Las
for mas de in ter ven ción di ri gi das a re ba jar el va lor del di ne ro pa- 
re cen más po pu la res; pe ro los fi nes que per si guen pue den al can- 
zar se más fá cil y sa tis fac to ria men te por otros me dios, mien tras
que su eje cu ción tro pie za con di fi cul ta des to tal men te in su pe ra- 
bles.

Por lo tan to, no nos que da sino re cha zar por igual el au men to
y la dis mi nu ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Es to
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su gie re el ideal de un di ne ro con un va lor de cam bio in va ria ble
en lo que se re fie re a las in fluen cias mo ne ta rias so bre su va lor.
Pe ro és te es el di ne ro ideal de los es ta dis tas y eco no mis tas ilus tra- 
dos, no el de la gen te. És ta cree de ma ne ra muy con fu sa que pue- 
de cap tar los pro ble mas que aquí se plan tean. (Bien es cier to que
son los más di fí ci les de la eco no mía). Pa ra la ma yo ría de la gen te
(en tan to no se in cli nan por las ideas in fla cio nis tas), el me jor di- 
ne ro es aquél cu yo va lor de cam bio ob je ti vo no es tá su je to a va- 
ria ción al gu na, ya pro ven ga és ta del cam po mo ne ta rio o del de las mer- 

can cías.

El ideal de un di ne ro con un va lor de cam bio no su je to a va- 
ria cio nes de bi das a cam bios en la re la ción en tre la ofer ta y la de- 
man da del mis mo (es de cir, un di ne ro con un in ne re ob jek ti ve

Taus chwert in va ria ble[9]) exi ge la in ter ven ción de una au to ri dad
re gu la do ra en la de ter mi na ción del va lor del di ne ro; y una in ter- 
ven ción con ti nua. Pe ro in me dia ta men te sur gen aquí las más se- 
rias du das de bi do a la cir cuns tan cia, a la que ya nos he mos re fe ri- 
do, de que no te ne mos un co no ci mien to útil del sig ni fi ca do
cuanti ta ti vo de las me di das en ca mi na das a in fluir en el va lor del
di ne ro. Más se ria aún es la cir cuns tan cia de que en mo do al guno
nos es po si ble de ter mi nar con pre ci sión si se han pro du ci do va- 
ria cio nes en el va lor de cam bio del di ne ro por la cau sa que fue re,
y en qué me di da, apar te de la cues tión de si ta les cam bios se han
efec tua do por in fluen cias pro ce den tes del la do mo ne ta rio. Por
con si guien te, ha de frus trar se ya de en tra da cual quier in ten to de
es ta bi li zar el va lor de cam bio del di ne ro en es te sen ti do, por el
he cho de que tan to el fin per se gui do co mo el ca mino que a él
con du ce se ha llan en vuel tos en una os cu ri dad que el co no ci- 
mien to hu ma no nun ca se rá ca paz de pe ne trar. Pe ro la in cer ti- 
dum bre que exis ti ría acer ca de si es ne ce sa rio in ter ve nir pa ra
man te ner la es ta bi li dad del va lor de cam bio del di ne ro, y acer ca
de la ne ce sa ria am pli tud de di cha in ter ven ción, abri ría de nue vo
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de par en par las puer tas a los en contra dos in te re ses de in fla cio-
nis tas y res tric cio nis tas. Una vez ad mi ti do el prin ci pio de que el
es ta do pue de y de be in fluir en el va lor del di ne ro, aun que só lo
sea pa ra ga ran ti zar la es ta bi li dad de su va lor, sur ge in me dia ta- 
men te el ries go de equi vo car se y ex ce der se.

Es tas po si bi li da des, y el re cuer do de los re cien tes ex pe ri men- 
tos en las fi nan zas pú bli cas y en la in fla ción, han su bor di na do el
irrea li za ble ideal de un di ne ro con un va lor de cam bio in va ria ble
a la exi gen cia de que el es ta do de be ría al me nos abs te ner se de
ejer cer cual quier in fluen cia so bre el va lor del di ne ro. Un sis te ma
me tá li co, en el que el au men to o dis mi nu ción de la canti dad de
me tal dis po ni ble tie ne lu gar con in de pen den cia de la in ter ven- 
ción hu ma na de li be ra da, se ha con ver ti do en el mo derno ideal
mo ne ta rio.

La im por tan cia de la adhe sión a un sis te ma de di ne ro me tá li co
es tri ba en que di cho sis te ma ga ran ti za que el va lor del di ne ro no
de pen da de la in fluen cia del es ta do. Sin du da, hay con si de ra bles
in con ve nien tes en el he cho de que no só lo las fluc tua cio nes en la
re la ción en tre ofer ta y de man da de di ne ro, sino tam bién las fluc- 
tua cio nes en las con di cio nes de pro duc ción del me tal y las va ria- 
cio nes de su de man da in dus trial, in flu yan so bre la de ter mi na ción
del va lor del di ne ro. Es cier to que es tos efec tos, en el ca so del
oro (y tam bién en el de la pla ta) no son ex ce si va men te acu sa dos,
por lo que son és tos los dos úni cos me ta les mo ne ta rios que de- 
ben te ner se en cuen ta en la ac tua li dad. Pe ro aun que esos efec tos
fue ran ma yo res, tal di ne ro se gui ría sien do pre fe ri ble a cual quier
otro que es tu vie ra ex pues to a la in ter ven ción del es ta do, pues es- 
te úl ti mo su fri ría aún ma yo res fluc tua cio nes.

6
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Los lí mi tes de la po lí ti ca mo ne ta ria

No de ben sor pren der nos los re sul ta dos de nues tro es tu dio so-
bre el de sa rro llo y la im por tan cia de la po lí ti ca mo ne ta ria. ue
el es ta do ten ga que de jar de ejer cer el po der que en la ac tua li dad
ha des ple ga do pa ra in fluir en la de ter mi na ción del va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro con fi nes de re dis tri bu ción de la ren ta no
pa re ce rá ex tra ño a quie nes es ti man co rrec ta men te cuál es la fun- 
ción eco nó mi ca del es ta do en aquel or den so cial que des can sa en
la pro pie dad pri va da de los me dios de pro duc ción. El es ta do no
go bier na el mer ca do; en el mer ca do en que se in ter cam bian
bienes y ser vi cios po drá te ner una par te im por tan te, pe ro na da
más que una en tre otras mu chas. To dos sus in ten tos de trans for- 
mar las re la cio nes de cam bio en tre los bienes eco nó mi cos que se
pro du cen en el mer ca do só lo pue den em pren der se con los ins- 
tru men tos del pro pio mer ca do. Nun ca pue de pre ver se exac ta- 
men te cuál se rá el re sul ta do de una de ter mi na da in ter ven ción.
No pue de ob te ner el re sul ta do de sea do con la in ten si dad ape te- 
ci da, ya que los me dios de que dis po ne pa ra in fluir so bre la ofer ta
y la de man da so la men te afec tan al pro ce so de fi ja ción de pre cios
por me dio de las va lo ra cio nes sub je ti vas de los in di vi duos; pe ro
no pue de for mu lar nin gún jui cio res pec to a la in ten si dad de la
trans for ma ción re sul tan te de es tas va lo ra cio nes, a no ser cuan do
la in ter ven ción es pe que ña, li mi ta da a uno o po cos gru pos de
mer can cías de me nor im por tan cia, y aun en es te ca so tan só lo
apro xi ma da men te. To das las po lí ti cas mo ne ta rias tro pie zan con
la di fi cul tad de que es im po si ble pre ver de ante ma no los efec tos
de cual quier me di da que se adop te pa ra in fluir en las fluc tua cio- 
nes del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro, ni tam po co se pue de
de ter mi nar su na tu ra le za y mag ni tud in clu so des pués de ha ber se
pro du ci do.
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Aho ra bien, la re nun cia a la in ter ven ción so bre la ba se de la
po lí ti ca mo ne ta ria que com por ta el man te ni mien to de una mo-
ne da-mer can cía me tá li ca no es com ple ta. La re gu la ción de la
emi sión de me dios fi du cia rios ofre ce otra po si bi li dad de in fluir
so bre el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. De di ca re mos (en la
si guien te par te) nues tra aten ción a los pro ble mas que es to sus ci- 
ta, an tes de re fe rir nos a cier tos pla nes que se han anun cia do re- 
cien te men te pa ra es ta ble cer un sis te ma mo ne ta rio en el que el
va lor del di ne ro se ría más es ta ble que el de la mo ne da-oro.

7

Ex cur sus: con cep to de in fla ción y de fla ción

El lec tor aten to qui zá se ha ya ex tra ña do de que no se dé en es- 
te li bro una de fi ni ción pre ci sa de los tér mi nos in fla ción y de fla ción

(o res tric ción o con trac ción); de que ape nas se em pleen, y úni ca- 
men te en lu ga res en que na da en par ti cu lar de pen de de su pre ci- 
sión. Tan só lo se ha bla de in fla cio nis mo y de fla cio nis mo (o res- 
tric cio nis mo), y se da una de fi ni ción exac ta de los con cep tos que
en vuel ven es tas ex pre sio nes[10]. Evi den te men te, es te pro ce di- 
mien to re quie re una jus ti fi ca ción.

No es toy en ab so lu to de acuer do con las vo ces ex tra or di na ria- 
men te in flu yen tes que se han le van ta do contra el em pleo de la
ex pre sión in fla ción[11]. Creo, sin em bar go, que se ría po si ble evi- 
tar la y que —de bi do a la gran di fe ren cia en tre su sig ni fi ca do en
la teo ría eco nó mi ca pu ra, tan to mo ne ta ria co mo ban ca ria, y en
las dis cu sio nes dia rias acer ca de la po lí ti ca mo ne ta ria— se ría pe- 
li gro sí si mo em plear la allí don de se re quie re una ri gu ro sa pre ci- 
sión cien tí fi ca de las pa la bras.

En la in ves ti ga ción teó ri ca só lo pue de atri buir se ra cio nal men- 
te un sig ni fi ca do a la ex pre sión in fla ción: un au men to en la canti- 
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dad de di ne ro (en el más am plio sen ti do de la pa la bra, de suer te
que se in clu yan tam bién los me dios fi du cia rios) que no es té com- 
pen sa do por el co rres pon dien te au men to en la ne ce si dad de di- 
ne ro (de nue vo en el más am plio sen ti do de la pa la bra), de tal
ma ne ra que se pro duz ca un des cen so en el va lor de cam bio ob je- 
ti vo del di ne ro. Por el con tra rio, de fla ción (o res tric ción o con- 
trac ción) sig ni fi ca: una dis mi nu ción de la canti dad de di ne ro (en
el más am plio sen ti do de la pa la bra) que no es tá com pen sa da por
una dis mi nu ción co rres pon dien te de la de man da de di ne ro (en el
más am plio sen ti do de la pa la bra), de tal mo do que se pro duz ca
un au men to en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Si de fi ni- 
mos así di chos con cep tos, se si gue que tan to la in fla ción co mo la
de fla ción se pro du cen cons tante men te, ya que una si tua ción en
que el va lor ob je ti vo del di ne ro no va ria se di fí cil men te po dría
du rar mu cho tiem po. El va lor teó ri co de nues tra de fi ni ción no se
re du ce lo más mí ni mo por que no po da mos me dir las fluc tua cio- 
nes del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro ni por que no po da- 
mos dis cer nir las, a no ser cuan do son muy am plias.

Si las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro
pro du ci das por di chas cau sas son de tal am pli tud que no pue dan
pa sar ina d ver ti das, en las dis cu sio nes so bre po lí ti ca eco nó mi ca se
sue le ha blar de in fla ción y de fla ción (o con trac ción o res tric- 
ción). Aho ra bien, en di chas dis cu sio nes, cu ya im por tan cia prác- 
ti ca es ex tra or di na ria, ser vi ría de bien po co em plear esos con- 
cep tos pre ci sos, que tan só lo con vie nen a un pa trón es tric ta men- 
te cien tí fi co. Se ría ri dícu la pe dan te ría in ten tar su mi nis trar una
con tri bu ción de los eco no mis tas a la con tro ver sia so bre si en es te
o en el otro país ha te ni do lu gar una in fla ción a par tir de 1914
di cien do: «Per do ne, pro ba ble men te ha exis ti do una in fla ción en
to do el mun do a par tir de 1896, aun que en pe que ña es ca la». En
po lí ti ca, lo es en cial es a ve ces el pro ble ma de mag ni tud, no de
prin ci pio, que es lo que in te re sa a la teo ría.
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Pe ro una vez que el eco no mis ta ha re co no ci do que no ca re ce
por com ple to de sen ti do em plear las ex pre sio nes in fla ción y de- 
fla ción pa ra in di car las va ria cio nes en la canti dad de di ne ro pro- 
duc to ras de cam bios ex tra or di na rios en el va lor de cam bio ob je ti- 
vo del di ne ro, de be re nun ciar al em pleo de di chas ex pre sio nes en
la teo ría pu ra, ya que el pun to en que una va ria ción de la re la- 
ción de cam bio em pie za a po der ser ca li fi ca da de ex tra or di na ria
es un pro ble ma de jui cio po lí ti co, no de in ves ti ga ción cien tí fi ca.

Es in cues tio na ble que las ideas li ga das al uso po pu lar de las ex- 
pre sio nes in fla ción y de fla ción de ben com ba tir se co mo to tal men te
ina de cua das cuan do pe ne tran en la in ves ti ga ción eco nó mi ca. En
el uso dia rio es tas ex pre sio nes se ba san en una idea en te ra men te
in sos te ni ble so bre la es ta bi li dad del va lor del di ne ro, y a me nu do
tam bién so bre con cep cio nes que asig nan la pro pie dad de man te- 
ner es ta ble el va lor del di ne ro a un sis te ma mo ne ta rio cu ya canti- 
dad de di ne ro au men te y de crez ca pa ri pa s su con el au men to y
des cen so de la canti dad de mer can cías. Sin em bar go, por más
que es te error sea con de na ble, no pue de ne gar se que el prin ci pal
in te rés de quie nes de sean com ba tir los erro res po pu la res res pec to
a las cau sas de las tre men das va ria cio nes re cien tes en los pre cios
no de be ría ser tan to di fun dir opi nio nes co rrec tas so bre los pro- 
ble mas de la na tu ra le za del di ne ro en ge ne ral, co mo re fu tar
aque llos fun da men ta les erro res que pue den con du cir a con se- 
cuen cias ca tas tró fi cas si se per sis te en man te ner los. uie nes en
los años 1914 a 1924 re cha za ban la teo ría de la ba lan za de pa gos
en Ale ma nia pa ra opo ner se al man te ni mien to de la po lí ti ca in fla- 
cio nis ta pue den re cla mar la in dul gen cia de sus con tem po rá neos
y su ce so res si no fue ron siem pre es tric ta men te cien tí fi cos en el
em pleo de la pa la bra in fla ción. En efec to, es ne ce sa rio que prac ti- 
que mos, fren te a aque llos pan fle tos y ar tícu los que se ocu pan de
pro ble mas mo ne ta rios, una in dul gen cia que nos obli gue a evi tar
en la dis cu sión cien tí fi ca el uso de es tas equí vo cas ex pre sio nes.
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CAPÍ TU LO XIV

LA PO LÍ TI CA MO NE TA RIA DEL ES TA- 
TIS MO

1

La teo ría mo ne ta ria del es ta tis mo

El es ta tis mo, co mo teo ría, es la doc tri na de la om ni po ten cia
del es ta do, y, co mo po lí ti ca, el in ten to de re gu lar to dos los asun- 
tos mun da nos me dian te man da tos y prohi bi cio nes au to ri ta rios.
La so cie dad ideal del es ta tis mo es una par ti cu lar es pe cie de co- 
mu ni dad so cia lis ta; en las dis cu sio nes re fe ren tes a es ta so cie dad
ideal se sue le ha blar de so cia lis mo de es ta do, o, en cier tos as pec- 
tos, de so cia lis mo cris tia no. Con si de ra da su per fi cial men te, la so- 
cie dad ideal es ta tis ta no di fie re gran de men te de la for ma ex ter na
que pre sen ta la or ga ni za ción ca pi ta lis ta de la so cie dad. El es ta tis- 
mo no pre ten de en ab so lu to una trans for ma ción for mal de to da la
pro pie dad de los me dios de pro duc ción en pro pie dad del es ta do
me dian te la des truc ción com ple ta del sis te ma le gal es ta ble ci do.
Só lo de ben na cio na li zar se las ma yo res em pre sas in dus tria les, mi- 
ne ras y de trans por tes; en la agri cul tu ra y en las in dus trias de
me dia na y pe que ña ca te go ría, con ti núa no mi nal men te la pro pie- 
dad pri va da. Sin em bar go, to das las em pre sas son de he cho em- 
pre sas es ta ta les. Es cier to que a los pro pie ta rios se les de ja el tí tu- 
lo y la dig ni dad de la pro pie dad y se les da cier to de re cho a re ci- 
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bir una ren ta «ra zo na ble», «en con so nan cia con su po si ción»; pe- 
ro de he cho to do ne go cio se con vier te en una ofi ci na del es ta do
y to do me dio de vi da en una pro fe sión ofi cial. No hay lu gar pa ra
la em pre sa in de pen dien te en cual quier va rie dad de so cia lis mo es- 
ta tal. Los pre cios se re gu lan de for ma au to ri ta ria; y es la au to ri- 
dad la que fi ja lo que de be pro du cir se, có mo y en qué canti da des.
No exis ten es pe cu la ción, be ne fi cios «ex ce si vos» ni pér di da al gu- 
na. No se pro du ci rán in no va cio nes, a me nos que las de cre te la
au to ri dad. La au to ri dad lo di ri ge y lo vi gi la to do[1].

Una de las par ti cu la ri da des del es ta tis mo es que no pue de
con ce bir que los se res hu ma nos vi van jun tos en so cie dad a no ser
en con so nan cia con su pro pio ideal so cia lis ta. La su per fi cial si mi- 
li tud que exis te en tre el es ta do so cia lis ta que es su ideal y pa trón
y el or den ba sa do en la pro pie dad pri va da de los me dios de pro- 
duc ción ha ce que se pa sen por al to las fun da men ta les di fe ren cias
que los se pa ran. To do lo que contra di ce el su pues to de que am- 
bas for mas de or den so cial son si mi la res el es ta tis mo lo con si de ra
co mo una ano ma lía tran si to ria y una cul pa ble trans gre sión de los
man da tos au to ri ta rios, co mo prue ba de que el es ta do ha aflo ja do
las rien das del go bierno y so la men te ne ce si ta to mar las con ma- 
yor fir me za pa ra po ner bo ni ta men te las co sas en or den. El es ta- 
tis ta des co no ce que la vi da so cial de los se res hu ma nos se ha lla
su je ta a de ter mi na das li mi ta cio nes de fi ni das y que es tá re gi da por
un con jun to de nor mas com pa ra bles a las le yes de la na tu ra le za.
Pa ra él, to do es cues tión de Ma cht: po der, fuer za, po de río. Y su
con cep ción de Ma cht es cru da men te ma te ria lis ta.

To da ex pre sión del pen sa mien to es ta tis ta es des men ti da por
las en se ñan zas de la so cio lo gía y de la eco no mía; de ahí la pre- 
ten sión de los es ta tis tas de de mos trar que es tas cien cias no exis- 
ten. Se gún su opi nión, los asun tos so cia les es tán mo de la dos por
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el es ta do. Pa ra la ley, to do es po si ble; y no hay es fe ra en que la
in ter ven ción del es ta do no sea om ni po ten te.

Du ran te mu cho tiem po los es ta tis tas mo der nos se abs tu vie ron
de apli car ex plí ci ta men te sus prin ci pios a la teo ría del di ne ro. Es
cier to que al gu nos, es pe cial men te Adolf Wag ner y Le xis, ex pre- 
sa ron opi nio nes so bre el va lor in te rior y ex te rior del di ne ro y
so bre la in fluen cia de la ba lan za de pa gos en la con di ción del co- 
mer cio que con te nían to dos los ele men tos de una teo ría es ta tis ta
del di ne ro; pe ro siem pre con gran cau te la y re ser va. El pri me ro
que tra tó de apli car de ma ne ra ex plí ci ta los prin ci pios es ta tis tas
en el cam po de la doc tri na mo ne ta ria fue Kna pp.

La po lí ti ca del es ta tis mo tu vo su apo geo du ran te el pe rio do de
la [pri me ra] gue rra mun dial, que por lo de más no era sino la
con se cuen cia ine vi ta ble del pre do mi nio de la ideo lo gía es ta tis ta.
Los pos tu la dos del es ta tis mo se ma te ria li za ron en la «eco no mía
de gue rra»[2]. La eco no mía de gue rra y la eco no mía de tran si ción
mos tra ron lo que el es ta tis mo tie ne de bue no y de lo que es ca- 
paz su po lí ti ca.

Un exa men de la doc tri na mo ne ta ria y de la po lí ti ca mo ne ta- 
ria del es ta tis mo tie ne una im por tan cia que no se li mi ta a la his- 
to ria de las ideas, ya que, a pe sar de sus po bres éxi tos, el es ta tis- 
mo si gue sien do la doc tri na do mi nan te, por lo me nos en la Eu- 
ro pa con ti nen tal. En to do ca so, es la doc tri na de los go ber nan- 
tes; sus ideas pre va le cen en po lí ti ca mo ne ta ria. Sin em bar go, por
más con ven ci dos que es te mos de su nu lo va lor cien tí fi co, hoy no
po de mos per mi tir nos ig no rar la[3].

2

Pres ti gio na cio nal y ti po de cam bio



332

Pa ra el es ta tis ta, el di ne ro es crea ción del es ta do, y la es ti ma en
que se tie ne es la ex pre sión eco nó mi ca del res pe to o pres ti gio de
que go za el es ta do. Cuan to más po de ro so y más ri co es el es ta do,
me jor es su di ne ro. Así, du ran te la gue rra se sos te nía que «el pa- 
trón mo ne ta rio de los ven ce do res» se ría en de fi ni ti va el me jor di- 
ne ro. Sin em bar go, la vic to ria y la de rro ta so bre el cam po de ba- 
ta lla tan só lo pue den ejer cer una in fluen cia in di rec ta en el va lor
del di ne ro. Por lo ge ne ral, un es ta do vic to rio so pue de re nun ciar
me jor que otro con quis ta do a la má qui na de im pri mir, ya que es
ve ro sí mil que le sea más fá cil li mi tar sus gas tos, por una par te, y
ob te ner cré di tos, por otra. Pe ro las mis mas con si de ra cio nes su- 
gie ren que las cre cien tes perspec ti vas de paz con du ci rán a una es- 
ti ma ción más fa vo ra ble de la mo ne da in clu so pa ra los paí ses de- 
rro ta dos. En oc tu bre de 1918 su bie ron el mar co y la co ro na; se
cre yó que se po día con tar con el fin de la in fla ción en Ale ma nia y
en Aus tria, ex pec ta ti va que evi den te men te no se cum plió.

Aná lo ga men te, la his to ria nos en se ña que a ve ces el «pa trón
mo ne ta rio de los ven ce do res» pue de ser muy ma lo. Ra ra vez ha
ha bi do vic to rias más bri llan tes que las al can za das por los ame ri- 
ca nos in sur gen tes ba jo el man do de Was hin gton contra las tro pas
in gle sas. Pe ro el dó lar «con ti nen tal» ame ri cano en mo do al guno
se be ne fi ció de ellas. Cuan to más or gu llo sa men te as cen día la
ban de ra es tre lla da, más ba jo caía el ti po de cam bio, y en el pre ci- 
so mo men to en que la vic to ria de los re bel des es ta ba ase gu ra da,
el dó lar per dió to do su va lor. El de sa rro llo de los acon te ci mien- 
tos no fue di fe ren te po co tiem po des pués en Fran cia. A pe sar de
las vic to rias del ejérci to re vo lu cio na rio, la pri ma del me tal su bía
con ti nua men te, has ta que al fin en 1796 el va lor del di ne ro to có
el pun to ce ro. En am bos ca sos el es ta do vic to rio so lle vó la in fla- 
ción al ex tre mo.
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Tam po co la ri que za de un país tie ne na da que ver con la va lo- 
ra ción de su di ne ro. Na da más erró neo que la ex ten di da cos tum-
bre de con si de rar el pa trón mo ne ta rio co mo in te gran te de los ac- 
ti vos del es ta do o de la co mu ni dad. Cuan do se co ti zó el mar co
ale mán a 10 cénti mos en Zú ri ch, los ban que ros di je ron: «És ta es
la oca sión de com prar mar cos. En efec to, la co mu ni dad ale ma na
es más po bre en la ac tua li dad que an tes de la gue rra, de tal suer te
que es tá jus ti fi ca da una ba ja va lo ra ción del mar co. Sin em bar go,
es evi den te que la ri que za de Ale ma nia no ha si do re du ci da a la
duo dé ci ma par te de lo que era an tes de la gue rra; así que el mar- 
co ten drá que su bir». Y cuan do el mar co po la co se ha bía hun di- 
do a cin co cénti mos en Zú ri ch, otros ban que ros de cían: «Es
inex pli ca ble un ni vel tan ba jo. Po lo nia es un país ri co; tie ne una
agri cul tu ra flo re cien te, ma de ra, car bón y pe tró leo; de mo do que
su ti po de cam bio de be ría ser in com pa ra ble men te más al to.»[4]

Es tos ob ser va do res ig no ra ban que la va lo ra ción de la uni dad mo- 
ne ta ria no de pen de de la ri que za del país, sino de la re la ción en- 
tre la canti dad y la de man da de di ne ro, de mo do que aun los paí- 
ses más ri cos pue den te ner una ma la mo ne da, y los más po bres
una mo ne da bue na.

3

La re gu la ción de los pre cios por de cre to

El ins tru men to más an ti guo y po pu lar de la po lí ti ca mo ne ta- 
ria es ta tis ta con sis te en la fi ja ción ofi cial de los pre cios má xi mos.
Cree el es ta tis ta que los pre cios al tos no son con se cuen cia de un
au men to en la canti dad de di ne ro, sino de la ac ti vi dad re pren si- 
ble que de sa rro llan los «al cis tas» y «ven ta jis tas»: bas ta ría su pri mir
sus ma qui na cio nes pa ra que los pre cios de ja ran de su bir. Se con- 
vier te así en de li to exi gir, e in clu so pa gar, pre cios «ex ce si vos».
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Co mo la ma yo ría de los go bier nos, el go bierno aus tría co co- 
men zó du ran te la gue rra a pe na li zar la su bi da de los pre cios, al
tiem po que po nía en mar cha la má qui na de im pri mir al ser vi cio
de las fi nan zas na cio na les. Su pon ga mos que al prin ci pio se hu- 
bie ra te ni do éxi to. Pres cin da mos de que la gue rra dis mi nu yó
tam bién la ofer ta de mer can cías, y su pon ga mos que no exis tie- 
ran fuer zas en ac ción por el la do de las mer can cías pa ra al te rar la
re la ción de cam bio en tre és tas y el di ne ro. Tam bién de be mos de- 
jar de la do el que la gue rra, al au men tar el pe rio do de tiem po ne- 
ce sa rio pa ra trans por tar el di ne ro, y al li mi tar el fun cio na mien to
del sis te ma de com pen sación, y tam bién por otras cau sas, hu bie- 
se pro du ci do un au men to en la de man da de di ne ro por par te de
los agen tes eco nó mi cos in di vi dua les. Ocu pé mo nos tan só lo de lo
si guien te: ¿ué con se cuen cias se ha brían pro du ci do ne ce sa ria- 
men te si, ce te ris pa ri bus, con una cre cien te canti dad de di ne ro, los
pre cios se hu bie ran con traí do al an ti guo ni vel por im po si ción
ofi cial?

Un au men to de la canti dad de di ne ro con du ce a la apa ri ción
en el mer ca do de un nue vo de seo de com prar que an te rior men te
no exis tía: se ha crea do un «nue vo po der ad qui si ti vo», sue le de- 
cir se. Si los nue vos com pra do res, por de cir lo así, com pi ten con
los que ya es tán en el mer ca do, al tiem po que no se per mi te ele- 
var los pre cios, tan só lo pue de ejer cer se una par te del po der ad- 
qui si ti vo to tal. Es to sig ni fi ca que exis ten pre ten di dos com pra do- 
res que aban do nan el mer ca do sin al can zar su ob je ti vo, a pe sar de
es tar dis pues tos a acep tar el pre cio exi gi do, re ti rán do se con el di- 
ne ro que te nían dis pues to pa ra com prar. El que un pre sun to
com pra dor dis pues to a pa gar el pre cio ofi cial ob ten ga o no la
mer can cía que de sea de pen de de to da cla se de cir cuns tan cias
que, des de el pun to de vis ta del mer ca do, son to tal men te in di fe- 
ren tes; por ejem plo, de si lle gó a tiem po, si tie ne re la ción per so- 
nal con el ven de dor y cir cuns tan cias pa re ci das. El me ca nis mo del
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mer ca do ya no ope ra pa ra es ta ble cer una dis tin ción en tre los pre- 
sun tos com pra do res que to da vía pue den com prar y los que no
pue den ha cer lo, ni pro por cio na ya una coin ci den cia en tre la
ofer ta y la de man da por me dio de las va ria cio nes de pre cios. La
ofer ta que da re za ga da res pec to a la de man da. El jue go del mer- 
ca do pier de su sig ni fi ca do y otras fuer zas ven drán a ocu par su lu- 
gar.

Pe ro el go bierno que po ne en cir cu la ción los nue vos bi lle tes
lo ha ce por que de sea re ti rar las mer can cías y ser vi cios de sus an- 
ti guas co rrien tes pa ra di ri gir las en una nue va di rec ción. De sea
com prar es tas mer can cías y ser vi cios, no apo de rar se de ellas por
la fuer za, co mo bien pu die ra ha cer lo. Por tan to, de be de sear que
to do pue da ob te ner se por me dio de di ne ro, y so la men te por él.
Na da ga na ría el go bierno si sur gie ra una si tua ción en el mer ca do
que hi cie ra que se re ti ra ran al gu nos de los pre sun tos com pra do- 
res sin ha ber con se gui do su ob je ti vo. Ellos de sean com prar;
quie ren ser vir se del mer ca do, no de sor ga ni zar lo. Pe ro los pre cios
fi ja dos ofi cial men te de sor ga ni zan el mer ca do en el que las mer- 
can cías y ser vi cios se com pran y ven den por di ne ro. El co mer cio
tra ta de bus car re me dio a es ta si tua ción, en lo po si ble, por otros
ca mi nos. Re tor na a un sis te ma de cam bio di rec to, en el que se
cam bian mer can cías y ser vi cios sin el ins tru men to del di ne ro.
uie nes tie nen que ven der mer can cías y ser vi cios a los pre cios
fi ja dos no los ven den a to dos, sino úni ca men te a quie nes de sean
fa vo re cer. Los pre sun tos com pra do res tie nen que ha cer lar gas
co las pa ra ob te ner lo que pue dan an tes de que sea de ma sia do tar- 
de; tie nen que co rrer sin alien to de una tien da a otra es pe ran do
en con trar al gu na que no lo ha ya ven di do to do, pues una vez
ven di das las mer can cías que ya es ta ban en el mer ca do cuan do se
fi jó su pre cio de una ma ne ra au to ri ta ria a un ni vel más ba jo que
el re que ri do por la si tua ción del mer ca do, los al ma ce nes que se
han va cia do no vuel ven a lle nar se. Se prohí be ven der a pre cios
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su pe rio res a los fi ja dos, pe ro la pro duc ción y la ven ta no son
obli ga to rias. No ha brá ya ven de do res. El mer ca do de ja de fun- 
cio nar, lo que sig ni fi ca que la or ga ni za ción eco nó mi ca ba sa da en
la di vi sión del tra ba jo se ha ce im po si ble. No pue de fi jar se un ni- 
vel de pre cios mo ne ta rios sin des truir el sis te ma de la di vi sión
so cial del tra ba jo.

La fi ja ción ofi cial de pre cios, en ca mi na da a es ta ble cer pre cios
y sa la rios por lo ge ne ral más ba jos que el ni vel que al can za rían
en un mer ca do li bre, es pues to tal men te im prac ti ca ble. Si los
pre cios de las di fe ren tes mer can cías y ser vi cios es tán so me ti dos a
di chas res tric cio nes, se pro du cen per tur ba cio nes que se ori gi nan
en la ca pa ci dad de rea jus te que po see el or den eco nó mi co ba sa do
en la pro pie dad pri va da y que es su fi cien te pa ra ase gu rar la con- 
ti nui dad del sis te ma. Si esas re gu la cio nes se ha cen ge ne ra les y se
im po nen por la fuer za, se ha ce evi den te su in com pa ti bi li dad con
la exis ten cia de un or den so cial ba sa do en la pro pie dad pri va da.
De be re nun ciar se a to do in ten to de con te ner los pre cios den tro
de cier tos lí mi tes. Un go bierno que se pro pon ga abo lir los pre- 
cios del mer ca do se ve arras tra do ine vi ta ble men te ha cia la abo li- 
ción de la pro pie dad pri va da; de be ad mi tir que no hay tér mino
me dio en tre el sis te ma de pro pie dad pri va da en el sen ti do de
pro duc ción com bi na da con li bre con tra ta ción y el sis te ma de
pro pie dad co mún de los me dios de pro duc ción o so cia lis mo. Se
ve rá for za do gra dual men te a la pro duc ción obli ga to ria, a la obli- 
ga ción uni ver sal de tra ba jar, al ra cio na mien to del con su mo y, fi- 
nal men te, a re gu lar ofi cial men te to da la pro duc ción y el con su- 
mo.

Tal fue el ca mino se gui do por la po lí ti ca eco nó mi ca du ran te la
gue rra. Los es ta tis tas, que con gran jú bi lo pro cla ma ban la ca pa ci- 
dad del es ta do pa ra ha cer to do lo que qui sie ra, des cu brie ron sin
em bar go que los eco no mis tas es ta ban en lo cier to y que no era
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po si ble li mi tar la in ter ven ción a la re gu la ción de los pre cios.
Des de el mo men to en que de sea ban eli mi nar el jue go del mer ca- 
do te nían que ir for zo sa men te más allá de lo que en prin ci pio
que rían. El pri mer pa so con sis tió en el ra cio na mien to de las ne- 
ce si da des más im por tan tes; pe ro pron to hu bo que re cu rrir al tra- 
ba jo obli ga to rio, y, fi nal men te, a la su bor di na ción de to da la
pro duc ción y el con su mo a la di rec ción del es ta do. La pro pie dad
pri va da exis tió só lo de nom bre; de he cho, ha bía si do abo li da.

El co lap so del mi li ta ris mo cons ti tu yó tam bién el fin del so cia- 
lis mo de gue rra. Sin em bar go, no pa re ció que du ran te la re vo lu- 
ción se hu bie se com pren di do el pro ble ma eco nó mi co me jor que
ba jo el an ti guo ré gi men. De nue vo se pa sa ría por las mis mas ex- 
pe rien cias.

Los en sa yos que se hi cie ron con la ayu da de la po li cía y de la
ley pe nal pa ra im pe dir un al za de los pre cios no fra ca sa ron por- 
que los ofi cia les no ac tua ran con la su fi cien te du re za, o por que la
gen te en con tra ra el mo do de es qui var las re gu la cio nes. No nau- 
fra ga ron por que los em pre sa rios no tu vie ran el es píri tu pú bli co
que se atri bu ye al so cia lis mo es ta tis ta; es ta ban con de na dos al fra- 
ca so por que la or ga ni za ción eco nó mi ca que se ba sa en la di vi sión
del tra ba jo y en la pro pie dad pri va da de los me dios de pro duc- 
ción úni ca men te pue de fun cio nar en tan to sea li bre la de ter mi- 
na ción de los pre cios en el mer ca do. Si la re gu la ción de los pre- 
cios se hu bie se lle va do a ca bo con éxi to, ha bría pa ra li za do el
con jun to del or ga nis mo eco nó mi co. Lo úni co que per mi tió que
el apa ra to so cial de pro duc ción si guie ra fun cio nan do fue la de fi- 
cien te apli ca ción de las re gu la cio nes de bi da a la ine fi ca cia de los
es fuer zos de quie nes te nían que eje cu tar las.

Du ran te mi les de años, en to das las par tes de la tie rra ha bi ta- 
da, se han he cho in nu me ra bles sa cri fi cios en pro de la qui me ra
del pre cio ra zo na ble y jus to. Se ha cas ti ga do du ra men te a los in- 
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frac to res de las le yes re gu la do ras de los pre cios; se les con fis ca ron
sus pro pie da des, fue ron en car ce la dos, tor tu ra dos, con de na dos a
muer te. Los agen tes del es ta tis mo cier ta men te no han pe ca do de
fal ta de ce lo y ener gía. Pe ro los asun tos eco nó mi cos no pue den
ser lle va dos por ma gis tra dos y po li cías.

4

La teo ría de la ba lan za de pa gos co mo ba se de la po lí ti ca mo ne ta ria

Se gún la opi nión co rrien te, el man te ni mien to de unas con di- 
cio nes mo ne ta rias sa nas só lo es po si ble me dian te una «ba lan za de
pa gos acree do ra». Un país con una «ba lan za de pa gos deu do ra» se
su po ne que es in ca paz de es ta bi li zar per ma nen te men te el va lor
de su mo ne da; se su po ne que la de pre cia ción de la mo ne da tie ne
una ba se or gá ni ca y que es irre me dia ble, a no ser que se eli mi nen
los de fec tos or gá ni cos.

La re fu ta ción de es ta te sis y las co rres pon dien tes ob je cio nes
es tán im plí ci tas en la teo ría cuanti ta ti va y en la ley de Gresham.
La teo ría cuanti ta ti va di ce que el di ne ro nun ca pue de salir de un
mo do per ma nen te al ex tran je ro des de un país en que só lo se em- 
plee di ne ro me tá li co (la «mo ne da pu ra men te me tá li ca» del prin- 
ci pio mo ne ta rio). La ten sión pro du ci da en el mer ca do in te rior
por las sali das de una par te de la canti dad de di ne ro re du ce los
pre cios de las mer can cías, y de es ta suer te res trin ge la im por ta- 
ción y es ti mu la la ex por ta ción, has ta que de nue vo ha ya bas tan te
di ne ro en el país. Los me ta les pre cio sos que de sem pe ñan la fun- 
ción de di ne ro se dis tri bu yen en tre los in di vi duos, y con si guien- 
te men te en tre los di fe ren tes paí ses, se gún la am pli tud e in ten si- 
dad de la de man da de di ne ro de ca da uno. La in ter ven ción del
es ta do pa ra ase gu rar a la co mu ni dad la ne ce sa ria canti dad de di- 
ne ro me dian te la re gu la ción de sus mo vi mien tos in ter na cio na les
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es su per flua. Un flu jo de di ne ro no de sea do nun ca pue de ser sino
el re sul ta do de la in ter ven ción del es ta do al do tar a mo ne das de
va lo res di fe ren tes del mis mo cur so le gal. To do lo que ne ce si ta y
pue de ha cer el es ta do, a fin de pre ser var de per tur ba cio nes el sis- 
te ma mo ne ta rio, es abs te ner se de di cha in ter ven ción. És ta es la
es en cia de la teo ría mo ne ta ria de los eco no mis tas clá si cos y sus
su ce so res in me dia tos, la Es cue la Mo ne ta ria. Se pue de per fec cio- 
nar y am pliar es ta doc tri na con la ayu da de la mo der na teo ría
sub je ti va; pe ro no se la pue de eli mi nar, y tam po co po ner otra en
su lu gar. uie nes lo ol vi dan só lo de mues tran que son in ca pa ces
de pen sar co mo eco no mis tas.

Cuan do un país ha sus ti tui do por di ne ro-cré di to o di ne ro-sig- 
no su di ne ro me tá li co, y co mo con se cuen cia de que la pro por- 
ción le gal en tre el ex ce so de bi lle tes y el di ne ro me tá li co po ne en
mo vi mien to el me ca nis mo des cri to por la ley de Gresham, se
afir ma con fre cuen cia que la ba lan za de pa gos de ter mi na el ti po
de cam bio. Pe ro és ta es tam bién una ex pli ca ción to tal men te ina- 
de cua da. El ti po de cam bio es tá de ter mi na do por el po der ad qui- 
si ti vo que po see la uni dad mo ne ta ria de ca da cla se de di ne ro; de- 
be de ter mi nar se a un ni vel tal que no ha ya di fe ren cia en tre com- 
prar las mer can cías di rec ta men te con una cla se de di ne ro o in di- 
rec ta men te, a tra vés de un di ne ro de otro ti po. Si el ti po de cam- 
bio se apar ta de la po si ción de ter mi na da por la pa ri dad del po der
ad qui si ti vo, que de no mi na mos ti po na tu ral o de equi li brio, se rán
ven ta jo sas cier tas cla ses de tran sac cio nes. Pue de re sul tar lu cra ti- 
vo com prar mer can cías con el di ne ro que, de acuer do con su ti- 
po de cam bio, apa re ce de va lua do res pec to a la re la ción de ter mi- 
na da por su po der ad qui si ti vo, y ven der las por di ne ro so bre va lo- 
ra do de acuer do con el ti po de cam bio en com pa ra ción con su
po der ad qui si ti vo. Y por exis tir ta les opor tu ni da des de be ne fi- 
cios, ha bría en el mer ca do de di vi sas una de man da de di ne ro de- 
va lua do, y es to ele va ría el ti po de cam bio has ta que al can za se su
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po si ción de equi li brio. Los ti pos de cam bio va rían por que cam- 
bian las canti da des de di ne ro y los pre cios de las mer can cías. Se- 
gún ya he mos he cho no tar, úni ca men te se de be a la téc ni ca del
mer ca do el que es ta re la ción ba se no se ex pre se efec ti va men te en
la su ce sión tem po ral de los he chos. En efec to, la de ter mi na ción
de los ti pos de cam bio ex tran je ros, ba jo la in fluen cia de la es pe- 
cu la ción, an ti ci pa las va ria cio nes es pe ra das de los pre cios de las
mer can cías.

La teo ría de la ba lan za de pa gos ol vi da que el vo lu men del co- 
mer cio ex te rior de pen de com ple ta men te de los pre cios; que ni la
ex por ta ción ni la im por ta ción pue den te ner lu gar si no exis ten
di fe ren cias de pre cios que ha gan pro ve cho so el co mer cio. La
teo ría se fi ja en los as pec tos su per fi cia les del fe nó meno de que se
ocu pa. No pue de du dar se que, si ob ser va mos tan só lo las fluc- 
tua cio nes día a día y ho ra a ho ra de las bol sas, úni ca men te po dre- 
mos des cu brir que el es ta do de los sal dos de pa gos en cual quier
mo men to de ter mi na la ofer ta y la de man da en el mer ca do de di- 
vi sas. Pe ro es to no es más que el co mien zo de la in ves ti ga ción
pro pia men te di cha de los de ter mi nan tes del ti po de cam bio.
Des pués ha de ha cer se la si guien te pre gun ta: ¿ué es lo que de- 
ter mi na el es ta do de la ba lan za de pa gos en cual quier mo men to?
Y la úni ca res pues ta es que lo que de ter mi na el sal do de pa gos es
el ni vel de pre cios y las com pras y ven tas in du ci das por los pre- 
cios. Pue den im por tar se mer can cías ex tran je ras, al tiem po que
su be el ti po de cam bio, só lo si es po si ble en con trar com pra do res
a pe sar de los pre cios al tos.

Una va rie dad de la teo ría de la ba lan za de pa gos tra ta de dis- 
tin guir en tre la im por ta ción de lo es tric ta men te in dis pen sa ble y
la de aque llo que no lo es. Díce se que lo in dis pen sa ble ha de
com prar se a cual quier pre cio, sim ple men te por que no se pue de
pres cin dir de ello. Por con si guien te, ha brá una de pre cia ción
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con ti nua de la mo ne da de un país que es tá obli ga do a im por tar
ar tícu los in dis pen sa bles y que so la men te pue de ex por tar mer- 
can cías re la ti va men te in ne ce sa rias. Ra zo nar de es te mo do es ol- 
vi dar que la ma yor o me nor ne ce si dad o pres cin di bi li dad de los
bienes in di vi dua les se ex pre sa ple na men te por la in ten si dad y
ex ten sión de su de man da en el mer ca do, y, por tan to, por la
canti dad de di ne ro que se pa ga por ellos. Por fuer te que sea el
de seo de los aus tria cos de pan, car ne, car bón o azú car ex tran je- 
ros, úni ca men te pue den ad qui rir los si es tán en con di cio nes de
pa gar los. Si quie ren im por tar más, han de ex por tar más; si no
pue den ex por tar ar tícu los ma nu fac tu ra dos o se mi ma nu fac tu ra- 
dos, tie nen que ex por tar ac cio nes, bo nos y va lo res de dis tin tas
cla ses. Si no au men ta se la cir cu la ción fi du cia ria, y la de man da de
ar tícu los im por ta dos, así co mo sus pre cios, se ele va se, los res tan- 
tes pre cios ten drían que des cen der. De otra for ma, al mo vi mien- 
to al cis ta de los pre cios de los bienes que se con si de ran más ne ce- 
sa rios se le opon dría la caí da de los pre cios de los bienes que se
juz gan más pres cin di bles, per mi tien do así la ven ta de los pri me- 
ros y evi tan do un al za ge ne ral de los pre cios. La ba lan za de pa gos
lo gra ría el equi li brio, ya fue ra por la ex por ta ción de va lo res y
co sas si mi la res, o bien por la ex por ta ción de bienes me nos ne ce- 
sa rios. So la men te cuan do pres cin di mos del su pues to an te rior y
se in cre men ta la cir cu la ción fi du cia ria es cuan do pue den im por- 
tar se las mis mas canti da des de bienes ex tran je ros a pe sar de la
des va lo ri za ción de nues tra mo ne da. Só lo en es te ca so esa des va- 
lo ri za ción no es tran gu la la im por ta ción y es ti mu la la ex por ta- 
ción has ta pro du cir otra vez un sal do acree dor en la ba lan za de
pa gos.

Por lo tan to, el error del an ti guo mer can ti lis mo agi ta ba un es- 
pec tro que no de be asus ta mos. Nin gún país, ni aun el más po bre,
tie ne que aban do nar la es pe ran za de una si tua ción de mo ne da sa- 
na. Lo que de pre cia la mo ne da no es la po bre za de los in di vi duos



342

y de la co mu ni dad, ni el en deu da mien to con na cio nes ex tran je- 
ras, ni las con di cio nes des fa vo ra bles de la pro duc ción, sino la in- 
fla ción.

De ahí que to dos los me dios em plea dos pa ra im pe dir una de- 
pre cia ción de la mo ne da sean inú ti les. Si con ti núa la po lí ti ca in- 
fla cio nis ta, re sul tan ine fi ca ces; si no exis te di cha po lí ti ca, son su- 
per fluos. El más im por tan te de es tos mé to dos es la prohi bi ción o
li mi ta ción de la im por ta ción de cier tos bienes que se con si de ran
pres cin di bles, o me nos in dis pen sa bles que otros. Es to ha ce que
las su mas de di ne ro in te rior que ha bían de usar se pa ra com prar
es tas mer can cías se des ti nen a otras com pras, y, na tu ral men te, los
úni cos bienes afec ta dos son los que en otro ca so se hu bie ran ven- 
di do en el ex tran je ro. És tos se com pra rán aho ra en el in te rior a
pre cios más al tos que los que por ellos se ofre cen en el ex te rior.
De es te mo do, la re duc ción de las im por ta cio nes, y por lo tan to
de la de man da de di vi sas, se ve equi li bra da por una re duc ción
igual de las ex por ta cio nes, y de la ofer ta de di vi sas. Las im por ta- 
cio nes son, en efec to, pa ga das con ex por ta cio nes y no con di ne- 
ro, co mo si gue cre yen do el di le tan tis mo neo mer can ti lis ta. Si lo
que se quie re real men te es con te ner la de man da de di vi sas, te ne- 
mos que re ti rar di ne ro de la cir cu la ción do més ti ca en la me di da
ne ce sa ria pa ra de te ner las im por ta cio nes —por ejem plo me dian- 
te im pues tos— y man te ner lo fue ra de la cir cu la ción por com- 
ple to; es de cir, no em plear lo pa ra aten cio nes del es ta do, sino
des truir lo. Es de cir, ha de se guir se una po lí ti ca de fla cio nis ta. En
lu gar de li mi tar la im por ta ción de cho co la te, vino y li mo na da, se
de be pri var a los miem bros de la co mu ni dad del di ne ro que de
otra suer te gas ta rían en esas mer can cías. Ten drán que li mi tar su
con su mo bien de es tas mer can cías o de al gu nas otras. En el pri- 
mer ca so, se de man da rán me nos di vi sas; en el se gun do, se ofre- 
ce rán más di vi sas que an tes.
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5

Eli mi nar la es pe cu la ción

No es fá cil sa ber si aún hay al guien que ad mi ta de bue na fe la
doc tri na que atri bu ye la de pre cia ción del di ne ro a la ac ti vi dad de
los es pe cu la do res. Se tra ta de una doc tri na que cons ti tu ye un
ins tru men to in dis pen sa ble de la más ba ja es pe cie de de ma go gia:
es el re cur so de los go bier nos pa ra bus car una ca be za de tur co.
Hoy día ape nas hay es cri to res in de pen dien tes que la de fien dan:
los que la apo yan es tán pa ga dos pa ra ello. Sin em bar go, de be mos
de di car le unas pa la bras, ya que la po lí ti ca mo ne ta ria ac tual se ba- 
sa en gran par te en ella.

La es pe cu la ción no de ter mi na los pre cios; de be acep tar los
que es tán de ter mi na dos en el mer ca do. Sus es fuer zos se di ri gen a
co no cer con exac ti tud las fu tu ras si tua cio nes del pre cio y a obrar
en con so nan cia. La es pe cu la ción no pue de al te rar el ni vel me dio
de los pre cios en un pe rio do da do: lo que pue de ha cer es dis mi- 
nuir la di fe ren cia en tre los pre cios más al tos y los más ba jos. La
es pe cu la ción re du ce las fluc tua cio nes de los pre cios, no las agra- 
va, co mo pre ten de la le yen da po pu lar.

Es cier to que el es pe cu la dor pue de errar en su cál cu lo de los
pre cios fu tu ros. Lo que por lo ge ne ral se pa sa por al to al con si de- 
rar es ta po si bi li dad es que, en de ter mi na das con di cio nes, su pe ra
la ca pa ci dad de la ma yor par te de la gen te pre ver con exac ti tud
el fu tu ro. Si no fue se así, el gru po opues to de com pra do res o
ven de do res ten dría su pe rio ri dad en el mer ca do. El he cho de que
la opi nión acep ta da por el mer ca do se ha ya de mos tra do des pués
fal sa na die lo la men ta tan to co mo el es pe cu la dor que la sos te nía.
No pe can de ma li cia pre me di ta da; pues, des pués de to do, su ob- 
je to es ob te ner be ne fi cios, no pér di das.

Aun los pre cios es ta ble ci dos por la in fluen cia de la es pe cu la- 
ción re sul tan de la co ope ra ción de dos par tes: los al cis tas y los
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ba jis tas. Ca da uno de ellos siem pre igua la en fuer za al otro y en
la am pli tud de sus ope ra cio nes. Tie nen la mis ma res pon sa bi li dad
en la de ter mi na ción de los pre cios. Na die es des de el prin ci pio y
pa ra siem pre al cis ta o ba jis ta; un co mer cian te se ha ce lo uno o lo
otro tan só lo a ba se de un exa men de la si tua ción del mer ca do, o,
más exac ta men te, a ba se de las ope ra cio nes que se de du cen de di- 
cho exa men. Cual quie ra pue de cam biar su pa pel en cual quier
mo men to. El ni vel del pre cio es tá de ter mi na do por el pun to en
que am bas par tes se contra rres tan. Las fluc tua cio nes de las co ti- 
za cio nes de las di vi sas ex tran je ras no so la men te se de ter mi nan
por los ven de do res ba jis tas, sino igual men te por los com pra do res
al cis tas.

La opi nión es ta tis ta atri bu ye el al za del pre cio de las di vi sas
ex tran je ras a las ma qui na cio nes de ene mi gos del es ta do en el país
y el ex tran je ro. Se ase gu ra que di chos ene mi gos dis po nen de la
mo ne da na cio nal con un pro pó si to es pe cu la ti vo y com pran di vi- 
sas ex tran je ras con el mis mo pro pó si to. Pue den con ce bir se dos
ca sos: o bien es tos ene mi gos ac túan en sus ope ra cio nes con la es- 
pe ran za de ob te ner un be ne fi cio, lo mis mo que los otros es pe cu- 
la do res, o quie ren per ju di car la re pu ta ción del es ta do, de quien
son ene mi gos, al de pre ciar el va lor de su mo ne da, aun que se per- 
ju di quen ellos mis mos por las ope ra cio nes que con es te fin rea li- 
zan. Con si de rar la po si bi li dad de ta les ope ra cio nes es ol vi dar que
son di fí cil men te prac ti ca bles. Las ven tas de los ba jis tas, si van
contra el sen tir del mer ca do, ini cia rían in me dia ta men te un mo- 
vi mien to con tra rio: los al cis tas to ma rían las canti da des en tre ga- 
das en la ex pec ta ti va de una reac ción fu tu ra, sin efec to al guno
dig no de men ción so bre el ti po de cam bio.

En rea li dad, esas ma nio bras ba jis tas de au to sa cri fi cio, em pren- 
di das no pa ra ob te ner un be ne fi cio, sino en per jui cio de la re pu- 
ta ción del es ta do, son pro pias de los dé bi les. Es cier to que en los
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mer ca dos de di vi sas pue den em pren der se ope ra cio nes que ten- 
gan por fin, no la ob ten ción de un be ne fi cio, sino la crea ción y el
man te ni mien to de una co ti za ción que no co rres pon da a las con- 
di cio nes del mer ca do. Pe ro es ta cla se de in ter ven ción siem pre
pro ce de de los go bier nos, que se con si de ran res pon sa bles de la
mo ne da y siem pre tien den al es ta ble ci mien to y man te ni mien to
de un ti po de cam bio su pe rior al de equi li brio. És tas son ma nio- 
bras ar ti fi cia les al cis tas, no ba jis tas. Des de lue go, tal in ter ven ción
se rá tam bién ine fi caz a la lar ga. En efec to, só lo hay una for ma
co mo úl ti mo re cur so pa ra im pe dir un ul te rior des cen so en el va- 
lor del di ne ro: de jar de au men tar la cir cu la ción fi du cia ria; y só lo
una for ma de ele var su va lor: re du cir la. Cual quier in ter ven ción,
co mo la del Rei chs bank en la pri ma ve ra de 1923, en la que los
ban cos re cu pe ra ron só lo una pe que ña par te de la cre cien te ex- 
pan sión fi du cia ria me dian te la ven ta de le tras de cam bio ex tran- 
je ras, se ría ine vi ta ble men te un fra ca so.

Los go bier nos in fla cio nis tas, guia dos por la idea de una es pe- 
cu la ción opues ta, se vie ron com pro me ti dos por me di das cu yo
sig ni fi ca do es di fí cil men te in te li gi ble. A ve ces se prohi bió la im- 
por ta ción de bi lle tes; otras ve ces, su ex por ta ción, y des pués, am- 
bas. A los ex por ta do res se les prohi bió ven der por bi lle tes de su
pro pio país; a los im por ta do res, com prar con ellos. Se ha de cla- 
ra do mo no po lio del es ta do to do co mer cio en tér mi nos de di ne ro
ex tran je ro y me ta les pre cio sos. Se prohí be la co ti za ción del di ne- 
ro ex tran je ro en las bol sas na cio na les y se cas ti ga se ve ra men te la
co mu ni ca ción de in for ma ción so bre co ti za cio nes fue ra de las
bol sas na cio na les y de las co ti za cio nes ne go cia das en bol sas ex- 
tran je ras. To das es tas me di das se han re ve la do inú ti les, y pro ba- 
ble men te se ha brían aban do na do más rá pi da men te de lo que en
efec to lo han si do si no hu bie ran exis ti do im por tan tes fac to res
que acon se ja ban man te ner las. Al mar gen to tal men te del sig ni fi- 
ca do po lí ti co ya men cio na do con ce di do a la afir ma ción de que la
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caí da del va lor del di ne ro só lo de be atri buir se a los mal va dos es- 
pe cu la do res, no de be ol vi dar se que to da res tric ción del co mer cio
pro du ce in te re ses crea dos que a par tir de en ton ces se opon drán a
ser eli mi na dos.

Al gu nas ve ces se in ten ta de mos trar la de sea bi li dad de me di das
di ri gi das contra la es pe cu la ción con re fe ren cia al he cho de que
hay oca sio nes en que na die se opo ne a los ba jis tas en el mer ca do
de di vi sas, por lo que son ellos los úni cos que pue den de ter mi nar
el ti po de cam bio. Por su pues to, es to no es exac to. Hay que no- 
tar, sin em bar go, que la es pe cu la ción tie ne un efec to pe cu liar en
el ca so de una mo ne da cu ya de pre cia ción pro gre si va se es pe ra, al
tiem po que no se pue de pre ver cuán do fi na li za rá la de pre cia ción,
si es que va a fi na li zar. En tan to que, por re gla ge ne ral, la es pe cu- 
la ción re du ce la di fe ren cia en tre los pre cios más al tos y más ba jos
sin al te rar el ni vel me dio de los pre cios, en es te ca so, en que se
pre su me que el mo vi mien to con ti nua rá en la mis ma di rec ción,
no es apli ca ble. El efec to de la es pe cu la ción en es te ca so es per- 
mi tir que la fluc tua ción, que de otro mo do pro ce de ría con ma- 
yor uni for mi dad, pro ce da a em pu jo nes con la in ter po si ción de
al gu nas pau sas. Si el ti po de cam bio ex te rior co mien za a ele var- 
se, a los es pe cu la do res que com pran en con so nan cia con su vi- 
sión de las cir cuns tan cias vie nen a su mar se nu me ro sos in tru sos.
Es tos se gui do res re fuer zan el mo vi mien to ini cia do por los po cos
que con fían en una opi nión in de pen dien te y lo em pu jan más allá
de lo que ha bría ocu rri do ba jo la so la in fluen cia de los ex per tos
pro fe sio na les, ya que la reac ción no pue de ge ne rar se tan rá pi da y
efi caz men te co mo de cos tum bre. Des de lue go, exis te la ge ne ral

su po si ción de que la de pre cia ción irá to da vía más le jos. Pe ro po- 
si ble men te ha rán su apa ri ción los ven de do res de di ne ro ex tran je- 
ro, y en ton ces el mo vi mien to al cis ta de los cam bios se es ta cio na- 
rá, e in clu so es po si ble que se pro duz ca un mo vi mien to de re tro- 
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ce so du ran te al gún tiem po. Lue go, tras un pe rio do de «di ne ro
es ta ble», to do co mien za de nue vo.

La reac ción po si ble men te co mien ce más tar de, pe ro tie ne que
ha cer lo tan pron to co mo los ti pos de cam bio se ha yan ade lan ta- 
do de ma sia do a los pre cios de las mer can cías. Si la di fe ren cia en- 
tre el ti po de cam bio de equi li brio y el del mer ca do es lo su fi-
cien te men te gran de pa ra po si bi li tar tran sac cio nes be ne fi cio sas de
mer can cías, se pro du ci rá una de man da es pe cu la ti va de pa pel-
mo ne da na cio nal. Mien tras no des apa rez ca de nue vo la perspec- 
ti va de ta les tran sac cio nes de bi do a una su bi da en los pre cios de
las mer can cías, no ha brá una nue va su bi da en el pre cio de las di- 
vi sas.

Es po si ble que el es ta tis mo lle gue a con si de rar con duc ta re- 
pren si ble la po se sión de mo ne da ex te rior, los sal dos en di vi sas y
las le tras de cam bio ex tran je ras. Des de es te pun to de vis ta, el de- 
ber de los ciu da da nos —no es eso lo que se afir ma ex pre sa men te,
pe ro tal es el tono de to das las de cla ra cio nes ofi cia les— es re sig- 
nar se a las da ñi nas con se cuen cias que la de pre cia ción del di ne ro
tie ne pa ra su pro pie dad pri va da y no in ten tar evi tar lo ad qui rien- 
do bienes in mu nes a esa de pre cia ción. Des de el pun to de vis ta
del in di vi duo —afir man— qui zá pue da pa re cer be ne fi cio so pa ra
él evi tar el em po bre ci mien to po nién do se al mar gen del mer ca- 
do; pe ro des de el pun to de vis ta de la co mu ni dad es to es per ju di- 
cial y, por tan to, re pro ba ble. Es ta pre ten sión no es en rea li dad
otra co sa que la des ca ra da exi gen cia de quie nes go zan de los be- 
ne fi cios de la in fla ción de que to dos los de más ofrez can su ri que- 
za en aras de la po lí ti ca des truc ti va del es ta do. En es te ca so, co- 
mo en aque llos otros en que se ha cen pa re ci das afir ma cio nes, no
es cier to que exis ta una opo si ción en tre los in te re ses de los in di- 
vi duos y los de la co mu ni dad. El ca pi tal na cio nal es tá in te gra do
por el de los miem bros in di vi dua les del es ta do, y cuan do el úl ti- 
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mo se con su me, na da que da del pri me ro. El in di vi duo que se de- 
ci de a in ver tir su pro pie dad de mo do que no pue da ser des trui da
por la de pre cia ción del di ne ro no per ju di ca a la co mu ni dad; por
el con tra rio, al ha cer lo, pre ser va igual men te de la des truc ción
par te de la pro pie dad de la co mu ni dad. Si la en tre ga ra sin opo si- 
ción a los efec tos de la in fla ción, lo úni co que con se gui ría se ría
au men tar la des truc ción de par te de la ri que za na cio nal y en ri- 
que cer a los que se be ne fi cian de la po lí ti ca in fla cio nis ta.

Es cier to que sec to res no pe que ños de las me jo res cla ses del
pue blo ale mán han da do cré di to a las ase ve ra cio nes de los in fla- 
cio nis tas y de su pren sa. Mu chos creían que ac tua ban pa trió ti ca- 
men te cuan do, en lu gar de des pren der se de sus mar cos o co ro nas
y sus va lo res en ta les mo ne das, los re te nían. Al ha cer lo no ser- 
vían a la ma dre pa tria. El que ellos y sus fa mi lias se ha yan su mi- 
do en la po bre za co mo con se cuen cia de tal com por ta mien to sig- 
ni fi ca úni ca men te que al gu nos de los miem bros de aque llas cla ses
del pue blo ale mán de quie nes se es pe ra ba la re cons truc ción cul- 
tu ral de la na ción han que da do re du ci dos a una con di ción en la
que ya no pue den ayu dar ni a la co mu ni dad ni a sí mis mos.
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TER CE RA PAR TE

DI NE RO Y BAN CA
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CAPÍ TU LO XV

EL NE GO CIO BAN CA RIO

1

Ti pos de ac ti vi dad ban ca ria

La ac ti vi dad ban ca ria se de sa rro lla de dos for mas dis tin tas: la
in ter me dia ción cre di ti cia me dian te la con ce sión prés ta mos con
di ne ro de ter ce ros y la con ce sión de cré di to a tra vés de la emi- 
sión de me dios fi du cia rios, es to es bi lle tes y sal dos en cuen ta co- 
rrien te sin co ber tu ra mo ne ta ria. Am bas ra mas del ne go cio han
es ta do siem pre en muy es tre cha co ne xión. Han cre ci do en un
mis mo sue lo his tó ri co, y las en contra mos hoy rea li za das por una
mis ma ins ti tu ción. Es ta re la ción no pue de atri buir se a fac to res
me ra men te ex ter nos y ac ci den ta les, sino que se ba sa en el pe cu- 
liar ca rác ter de los «me dios fi du cia rios» y en el de sa rro llo his tó ri- 
co del ne go cio ban ca rio. Sin em bar go, las dos cla ses de ac ti vi dad
de ben man te ner se es tric ta men te se pa ra das en la teo ría eco nó mi- 
ca, pues só lo así es po si ble com pren der su na tu ra le za y sus fun- 
cio nes. Los re sul ta dos po co sa tis fac to rios de in ves ti ga cio nes an- 
te rio res so bre la teo ría ban ca ria hay que atri buir los, so bre to do, a
no ha ber con si de ra do ade cua da men te la di fe ren cia fun da men tal
en tre ellas.

Los ban cos mo der nos, ade más de sus ac ti vi da des pro pia men te
ban ca das, rea li zan otro gé ne ro de ope ra cio nes co mer cia les más o
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me nos en re la ción con aqué llas. Es tá, por ejem plo, el ne go cio del
cam bio de mo ne da, so bre cu ya ba se se de sa rro lló el ne go cio ban- 
ca rio en la Edad Me dia, y al que de be su ori gen la le tra de cam- 
bio, uno de los ins tru men tos más im por tan tes de la ac ti vi dad
ban ca ria. Los ban cos si guen rea li zan do aún hoy esa fun ción, pe ro
tam bién la rea li zan las ca sas de cam bio, que no tie nen fun cio nes
ban ca das, y és tas tam bién se de di can al ne go cio de la com pra ven- 
ta de efec tos.

Tam bién se ocu pan hoy los ban cos de rea li zar un cier to nú- 
me ro de fun cio nes en re la ción con la ad mi nis tra ción ge ne ral de
la pro pie dad de sus clien tes. Acep tan y cus to dian efec tos pú bli- 
cos co mo de pó si tos «re gu la res», cor tan los cu po nes de in te re ses y
di vi den dos a su ven ci mien to y re ci ben las su mas co rres pon dien- 
tes. Di ri gen la co lo ca ción de ac cio nes; atien den a la sus crip ción
de sus cu po nes y co sas si mi la res; lle van a ca bo tran sac cio nes
bursáti les a nom bre de sus clien tes y la com pra ven ta de efec tos
no ne go cia dos en bol sa. Dis po nen de es pa cios ade cua dos pa ra
guar dar ob je tos de va lor a dis po si ción y ba jo lla ve de los pro pios
clien tes. To das es tas ac ti vi da des, aun que en de ter mi na dos ca sos
su im por tan cia sea gran de pa ra la ren ta bi li dad glo bal de la em- 
pre sa, así co mo pa ra la so cie dad en su con jun to, no tie nen, sin
em bar go, nin gu na re la ción in trín se ca con la ac ti vi dad ban ca ria
tal co mo la de fi ni mos más arri ba.

La re la ción en tre las fun cio nes pro pia men te ban ca rias y el ne- 
go cio de la es pe cu la ción y la co lo ca ción de emi sio nes es igual- 
men te im pre ci sa y su per fi cial. És ta es la ra ma de sus ac ti vi da des
de la que de pen de la im por tan cia de los ban cos en nues tros días y
por me dio de la cual ase gu ran el con trol de la pro duc ción en Eu- 
ro pa y en Es ta dos Uni dos, no me nos que a tra vés de la pro vi sión
del cré di to. Es di fí cil so brees ti mar la in fluen cia que en la or ga ni- 
za ción de la vi da eco nó mi ca ha ejer ci do el cam bio en la re la ción
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de los ban cos con la in dus tria y el co mer cio; tal vez no se ría exa- 
ge ra do ca li fi car la co mo el acon te ci mien to más im por tan te de la
his to ria eco nó mi ca mo der na. Pe ro res pec to a la in fluen cia de la
ac ti vi dad ban ca ria so bre la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y
los de más bienes eco nó mi cos, que es lo úni co que aquí nos in te- 
re sa, no tie ne nin gún sig ni fi ca do.

2

Los ban cos co mo ne go cia do res de cré di to

La ac ti vi dad de los ban cos co mo in ter me dia ción cre di ti cia se
ca rac te ri za por el prés ta mo de di ne ro de ter ce ros, es de cir del di- 
ne ro pres ta do. Los ban cos to man di ne ro a prés ta mo pa ra pres tar- 
lo; la di fe ren cia en tre el ti po de in te rés que pa gan y el que re ci- 
ben, me nos los gas tos de in ter me dia ción, cons ti tu ye el be ne fi cio
de es te ti po de tran sac ción. La ac ti vi dad ban ca ria es la ne go cia- 
ción en tre el que da un cré di to y el que lo re ci be. So la men te son
ban que ros aqué llos que pres tan el di ne ro de ter ce ros; los que
me ra men te pres tan su pro pio ca pi tal son ca pi ta lis tas, pe ro no
ban que ros[1]. El uso que ha ce mos de es ta de fi ni ción de la Es cue la
Clá si ca no de be dar mo ti vo a con tro ver sias ter mi no ló gi cas. La
ex pre sión «ac ti vi dad ban ca ria» pue de ha cer se, se gún se quie ra,
más o me nos am plia, si bien cree mos que no hay mo ti vo pa ra
apar tar se de una ter mi no lo gía que ha si do usual des de Smi th y
Ri car do. En to do ca so, lo es en cial es que la ac ti vi dad de los ban- 
cos con sis ten te en pres tar el di ne ro de ter ce ros hay que dis tin- 
guir la cla ra men te de to das las otras ra mas de su ac ti vi dad y con- 
si de rar la se pa ra da men te.

Pa ra la ac ti vi dad de los ban cos co mo in ter me dia rios del cré di- 
to la re gla de oro es que de be es ta ble cer se una co ne xión or gá ni ca
en tre las tran sac cio nes acree do ras y las tran sac cio nes deu do ras. El
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cré di to que el ban co con ce de de be co rres pon der cuanti ta ti va y
cua li ta ti va men te al cré di to que re ci be. Pa ra ex pre sar lo de una
ma ne ra más pre ci sa; «La fe cha en que ven cen las obli ga cio nes del
ban co no de be pre ce der a la fe cha en que las obli ga cio nes fren te a
él pue dan ha cer se efec ti vas.»[2] So la men te así pue de evi tar se el
pe li gro de in sol ven cia. Es cier to que el ries go per ma ne ce. La
con ce sión im pru den te de cré di tos pue de aca rrear con se cuen cias
tan rui no sas pa ra un ban co co mo pa ra cual quier otro co mer cian- 
te. Es to se de du ce de la es truc tu ra ju rí di ca de su ne go cio; no
exis te re la ción ju rí di ca en tre sus tran sac cio nes de ac ti vo y sus
tran sac cio nes de pa si vo, y su obli ga ción de de vol ver el di ne ro to- 
ma do a prés ta mo no es tá afec ta da por el des tino de sus in ver sio- 
nes; la obli ga ción con ti núa in clu so si las in ver sio nes han aca ba do
en pér di das irre pa ra bles. Pe ro es pre ci sa men te la exis ten cia de es- 
te ries go lo que ha ce pro ve cho so pa ra el ban que ro de sem pe ñar el
pa pel de in ter me dia rio en tre quien da un cré di to y quien lo re ci- 
be. De la acep ta ción de es te ries go es de la que el ban co de ri va
sus be ne fi cios y sus pér di das.

Es to es cuan to se pre ci sa de cir so bre es ta ra ma del ne go cio
ban ca rio. Pues por lo que afec ta al di ne ro y a la teo ría mo ne ta ria,
in clu so la fun ción de los ban cos co mo ne go cia do res de cré di to
só lo tie ne im por tan cia en la me di da en que pue de in fluir so bre la
emi sión de me dios fi du cia rios, que es de lo que úni ca men te se
tra ta rá en el res to de es te li bro.

3

Los ban cos co mo emi so res de me dios fi du cia rios

Pa ra com pren der el sig ni fi ca do de los me dios fi du cia rios es
ne ce sa rio exa mi nar la na tu ra le za de las tran sac cio nes cre di ti cias.
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Los ac tos de in ter cam bio, ya sean di rec tos o in di rec tos, pue- 
den lle var se a ca bo de tal ma ne ra que am bas par tes cum plan su
par te del con tra to al mis mo tiem po, o bien en tiem pos di fe ren- 
tes. En el pri mer ca so, ha bla mos de tran sac cio nes al con ta do; en
el se gun do, de tran sac cio nes a cré di to. Una tran sac ción a cré di to
es un in ter cam bio de bienes pre sen tes por bienes fu tu ros.

Las tran sac cio nes a cré di to se di vi den en dos gru pos, cu ya dis- 
tin ción de be cons ti tuir el pun to de par ti da de to da teo ría so bre
el cré di to, y es pe cial men te de to da in ves ti ga ción so bre la re la- 
ción en tre el di ne ro y el cré di to y so bre la in fluen cia del cré di to
so bre los pre cios en di ne ro de los bienes. Por un la do, te ne mos
aque llas tran sac cio nes cre di ti cias que se ca rac te ri zan por el he cho
de que im po nen un sa cri fi cio a la par te que cum ple su co me ti do
en la tran sac ción an tes que la otra par te —el pri var se del in me- 
dia to po der de dis po si ción so bre el bien in ter cam bia do, o, si se
pre fie re, el pri var se del po der de dis po si ción so bre el bien en tre- 
ga do has ta re ci bir aquél por el que se ha cam bia do—. Es te sa cri- 
fi cio que da com pen sa do por la ven ta ja de la otra par te del con- 
tra to, ven ta ja con sis ten te en po der dis po ner más pron to del bien
ad qui ri do a cam bio, o, lo que es lo mis mo, el no te ner que cum- 
plir su par te del con tra to in me dia ta men te. En sus res pec ti vas va- 
lo ra cio nes, am bas par tes tie nen en cuen ta las ven ta jas y des ven ta- 
jas que se de ri van de la di fe ren cia en tre los tiem pos en que de ben
cum plir el acuer do. La re la ción de cam bio in cor po ra da en el
con tra to con tie ne una ex pre sión del va lor del tiem po en las opi- 
nio nes de los in di vi duos afec ta dos.

El se gun do gru po de tran sac cio nes cre di ti cias se ca rac te ri za
por el he cho de que en ellas al be ne fi cio de la par te que re ci be
an tes de pa gar no se contra po ne un sa cri fi cio de la otra par te.
Así, la di fe ren cia en el tiem po en tre la pres ta ción y la contra pres- 
ta ción —que es jus ta men te la es en cia tan to de es te ti po de tran- 
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sac ción co mo de la otra— in flu ye so la men te so bre las va lo ra cio- 
nes de una de las par tes, mien tras que la otra pue de con si de rar la
in sig ni fi can te. Es te he cho, que a pri me ra vis ta pue de pa re cer sor- 
pren den te, inex pli ca ble, es un es co llo contra el que han tro pe za- 
do mu chas teo rías eco nó mi cas. Sin em bar go, no es di fí cil ex pli- 
car lo si te ne mos en cuen ta la pe cu lia ri dad de los bienes ob je to de
la tran sac ción. En la pri me ra cla se de tran sac cio nes cre di ti cias, lo
que se da con sis te en di ne ro o bienes, cu ya dis po si ción es mo ti vo
de sa tis fac ción y la re nun cia a los mis mos mo ti vo de in sa tis fac- 
ción. En las tran sac cio nes cre di ti cias del se gun do gru po, el que
otor ga el cré di to re nun cia por un tiem po a la pro pie dad de una
cier ta su ma de di ne ro, pe ro es ta re nun cia (da dos cier tos su pues- 
tos que en es te ca so son jus ti fi ca bles) no se tra du ce pa ra él en una
re duc ción de sa tis fac ción. Si un acree dor pue de con ce der un
prés ta mo emi tien do tí tu los pa ga de ros a la vis ta, esa con ce sión no
im pli ca nin gún sa cri fi cio eco nó mi co pa ra él. Pue de otor gar un
cré di to en es ta for ma sin gas to al guno, a no ser los cos tes téc ni- 
cos que im pli ca la emi sión de bi lle tes o sus equi va len tes. ue se
dis pon ga de él in me dia ta men te o me dian te tí tu los que no ven ce- 
rán has ta más tar de, re sul ta in di fe ren te pa ra él[3].

Pa re ce con ve nien te em plear de no mi na cio nes dis tin tas pa ra
am bos gru pos de tran sac cio nes cre di ti cias a fin de evi tar po si bles
con fu sio nes con cep tua les. Pa ra el pri mer gru po pro po ne mos el
nom bre de cré di to-mer can cía (Sa chk re dit) y el de cré di to cir cu la to rio

(Zi rku la tion sk re dit) pa ra el se gun do. Es po si ble que am bas de no- 
mi na cio nes no ex pre sen com ple ta men te la es en cia de la dis tin- 
ción que tra tan de ca rac te ri zar. Pe ro es ta ob je ción, que en cier to
mo do pue de ha cer se contra to dos los tér mi nos téc ni cos, no tie ne
gran im por tan cia. Una ade cua da res pues ta a la mis ma se ha lla
im plí ci ta en el he cho de que no exis ten tér mi nos que ex pre sen
me jor la dis tin ción de sea da, que, ha blan do en ge ne ral, no ha re- 
ci bi do la con si de ra ción que me re ce. En to do ca so, la ex pre sión
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cré di to cir cu la to rio da oca sión a me nos erro res que la de cré di to emi- 

sión (Emis sio nk re dit) em plea da a ve ces y re fe ri da úni ca men te a la
emi sión de bi lle tes. Al mar gen de es to, pue de apli car se a es ta
con tro ver sia ter mi no ló gi ca lo que a to das las de más di fe ren cias
de opi nión: lo que im por ta no son las pa la bras em plea das, sino lo
que esas pa la bras pre ten der ex pre sar.

Na tu ral men te, las pe cu lia ri da des del cré di to cir cu la to rio no
han es ca pa do a la aten ción de los eco no mis tas. Ape nas si es po si- 
ble en con trar un so lo teó ri co que se ha ya ocu pa do se ria men te de
los pro ble mas fun da men ta les del va lor del di ne ro y del cré di to
que no se ha ya re fe ri do a las es pe cia les cir cuns tan cias en que se
usan los bi lle tes y los che ques. El que el re co no ci mien to de la pe- 
cu lia ri dad de cier tas cla ses de tran sac cio nes cre di ti cias no ha ya
lle va do a la dis tin ción en tre cré di to-mer can cía y cré di to-cir cu la- 
to rio hay que atri buir lo pro ba ble men te a cier tos ac ci den tes en la
his to ria de nues tra cien cia. La crí ti ca de de ter mi na dos erro res
dog má ti cos y eco nó mi co-po lí ti cos del prin ci pio mo ne ta rio en
que se cen tró la ma yor par te de la in ves ti ga ción del si glo XIX so-
bre la teo ría de la ac ti vi dad ban ca ria y del cré di to con du jo a en- 
fa ti zar to dos aque llos fac to res que po dían adu cir se pa ra de mos- 
trar la es en cial se me jan za de los bi lle tes y otros me dios de cré di- 
to ban ca rio, y a pa sar por al to las im por tan tes di fe ren cias que
exis ten en tre los dos gru pos de cré di to a que an te rior men te nos
re fe ri mos y cu yo des cu bri mien to cons ti tu ye una de las prin ci pa- 
les con tri bu cio nes de la Es cue la Clá si ca y de sus su ce so res, los
teó ri cos de la Es cue la Mo ne ta ria.

La pe cu liar ac ti tud de los in di vi duos ha cia las tran sac cio nes de
cré di to cir cu la to rio se ex pli ca por la cir cuns tan cia de que los tí- 
tu los en los que se ex pre san pue den em plear se en cual quier tran- 
sac ción en lu gar de di ne ro. uien ne ce si te di ne ro, ya sea pa ra
pres tar lo, pa ra com prar al gu na co sa, pa ra sal dar deu das o pa gar
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im pues tos, no tie ne por qué con ver tir pre via men te los tí tu los
(bi lle tes o sal dos ban ca rios) en di ne ro, sino que pue de uti li zar los
di rec ta men te co mo me dios de pa go. Pa ra to do el mun do son,
por con si guien te, sus ti tu tos del di ne ro: rea li zan su fun ción mo- 
ne ta ria de la mis ma ma ne ra que és te: son di ne ro con tan te y so- 
nan te, es de cir di ne ro pre sen te, no fu tu ro. La prác ti ca del co- 
mer cian te que in clu ye en su ha ber lí qui do no so la men te los bi- 
lle tes y mo ne das di vi sio na rias, sino tam bién sus cuen tas ban ca- 
rias, que tie ne cons tante men te a su dis po si ción por me dio de
che ques u otro pro ce di mien to, es tan co rrec ta co mo la del le gis- 
la dor que atri bu ye a es tos me dios fi du cia rios el po der le gal de
ex tin guir obli ga cio nes con traí das en tér mi nos de di ne ro —con
lo que no ha ce más que con fir mar un uso es ta ble ci do por el co- 
mer cio—.

En to do es to no hay na da que sea es pe cial o par ti cu lar del di- 
ne ro. El va lor de cam bio ob je ti vo de un tí tu lo to tal men te se gu ro
y ven ci do, que in cor po ra un de re cho a re ci bir una de ter mi na da
co sa con cre ta o una de ter mi na da canti dad de co sas fun gi bles, no
di fie re en na da del va lor de cam bio ob je ti vo de la co sa o canti dad
de co sas a que el tí tu lo se re fie re. Lo im por tan te pa ra no so tros
es tri ba en el he cho de que ta les tí tu los so bre di ne ro, si no hay la
me nor du da tan to res pec to a su se gu ri dad co mo a su li qui dez, y
en ra zón de la igual dad de su va lor de cam bio ob je ti vo con las
su mas de di ne ro a que ha cen re fe ren cia, son co mer cial men te ap- 
tos pa ra ocu par en te ra men te el lu gar del di ne ro. Cual quier per- 
so na que quie ra ad qui rir pan pue de rea li zar su pro pó si to ob te- 
nien do pri me ra men te un tí tu lo se gu ro y ven ci do so bre él. Si só- 
lo quie re ad qui rir el pan pa ra dar lo a cam bio de otra co sa, pue de
en tre gar ese tí tu lo en vez del pan, sin que ten ga que li qui dar lo.
Pe ro si quie re con su mir él mis mo el pan, no tie ne otra al ter na ti- 
va que li qui dar su tí tu lo. Con ex cep ción del di ne ro, to dos los
bienes eco nó mi cos que en tran en el pro ce so de in ter cam bio aca- 
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ban ne ce sa ria men te en al guien que quie re con su mir los, y to dos
los tí tu los que con ce den un de re cho a re ci bir ta les bienes ha brán
de ser li qui da dos an tes o des pués. Una per so na que se im po ne la
obli ga ción de en tre gar en cuan to se le pi da un de ter mi na do bien
in di vi dual, o una canti dad de co sas fun gi bles (con ex cep ción del
di ne ro), de be con tar con el he cho de que ha de ate ner se a su
cum pli mien to, y pro ba ble men te en bre ve pla zo. Por con si guien- 
te, no osa rá pro me ter más de lo que es té en su ma no cum plir.
Una per so na que po see mil pa nes pa ra dis po ner in me dia ta men te
de ellos no emi ti rá más de mil va les, ca da uno de los cua les con- 
fie re a su po see dor el de re cho a ob te ner en cual quier mo men to
un pan. No su ce de lo mis mo con el di ne ro. Pues to que na die de- 
sea di ne ro si no es pa ra des ha cer se de él otra vez, y el di ne ro
nun ca en cuen tra un con su mi dor a no ser que de je de ser me dio
co mún de cam bio, es per fec ta men te po si ble que los tí tu los que
in cor po ran un de re cho a re ci bir a la vis ta una cier ta su ma de di- 
ne ro que no ca be im pug nar tan to en lo que res pec ta a su con ver- 
ti bi li dad en ge ne ral co mo a la po si bi li dad de que real men te se
con vier tan cuan do lo de man de su po see dor se uti li cen en su lu- 
gar; y cae com ple ta men te den tro de las po si bi li da des de es tos tí- 
tu los el pa sar de ma no en ma no sin que se rea li ce nin gún in ten to
de ejer cer el de re cho que con fie ren. El obli ga do pue de es pe rar
que ta les tí tu los es ta rán en cir cu la ción du ran te to do el tiem po
que sus po see do res man ten gan la con fian za en su pron ta con ver- 
ti bi li dad o los trans fie ran a per so nas que no ten gan es ta con fian- 
za. Se en cuen tra, pues, en po si ción de po der acep tar más obli ga- 
cio nes que las que real men te pue de cum plir; bas ta con to mar las
pre cau cio nes opor tu nas pa ra ase gu rar su ca pa ci dad de sa tis fa cer
in me dia ta men te aque lla pro por ción de obli ga cio nes que se di ri- 
gen real men te contra él.

Lo ca rac te rís ti co del di ne ro no es el sim ple he cho de que los
tí tu los so bre él se es ti men en tan al to gra do en el co mer cio co mo
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las su mas de di ne ro a que ha cen re fe ren cia, sino que ta les tí tu los
son com ple ta men te sus ti tu tos del di ne ro y, por lo tan to, ap tos
pa ra rea li zar la mis ma fun ción que él en aque llos mer ca dos don- 
de se re co no cen sus es en cia les ca rac te rís ti cas de cum pli mien to y
se gu ri dad. Es ta cir cuns tan cia es la que ha ce po si ble emi tir más
canti dad de es ta cla se de sus ti tu tos que la que el emi sor es té
siem pre en si tua ción de con ver tir. Y así el me dio fi du cia rio vie ne
a aña dir se al cer ti fi ca do mo ne ta rio.

Los me dios fi du cia rios au men tan la ofer ta de di ne ro en sen ti- 
do am plio, por lo que son ca pa ces de in fluir so bre el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro. Los ca pí tu los que si guen se de di can
a ana li zar es ta in fluen cia.

4

Los de pó si tos co mo ori gen del cré di to cir cu la to rio

Los me dios fi du cia rios se han de sa rro lla do so bre la ba se del
sis te ma de de pó si tos: és tos han cons ti tui do el te rreno bá si co so- 
bre el que se emi ten los bi lle tes y se abren las cuen tas de las que
se pue de dis po ner por me dio de che ques. In de pen dien te men te,
las mo ne das, pri me ro las de ta ma ño más pe que ño, y lue go las
ma yo res, se han de sa rro lla do co mo me dios fi du cia rios. La acep- 
ta ción de un de pó si to del que se pue de dis po ner en cual quier
mo men to por me dio de bi lle tes o che ques sue le con si de rar se co- 
mo un ti po de tran sac ción cre di ti cia y ju rí di ca men te es ta con si- 
de ra ción es tá, des de lue go, jus ti fi ca da; pe ro eco nó mi ca men te no
es un ca so de tran sac ción cre di ti cia. Si cré di to en sen ti do eco nó- 
mi co sig ni fi ca cam bio de bienes o ser vi cios pre sen tes por bienes
o ser vi cios fu tu ros, re sul ta muy di fí cil in cluir las ope ra cio nes de
re fe ren cia ba jo el con cep to de cré di to. El que de po si ta una su ma
de di ne ro y ob tie ne por ella tí tu los con ver ti bles en di ne ro en
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cual quier mo men to que rea li zan pa ra él exac ta men te el mis mo
ser vi cio que la su ma a que ha cen re fe ren cia, no cam bia bienes
pre sen tes por bienes fu tu ros, pues el tí tu lo que ha ad qui ri do por
su de pó si to es pa ra él tam bién un bien pre sen te. El he cho de que
ha ya de po si ta do di ne ro no sig ni fi ca en mo do al guno que re nun- 
cie a dis po ner in me dia ta men te de la uti li dad que pue da pro cu- 
rar le.

Por con si guien te, el tí tu lo ob te ni do por la su ma de di ne ro de- 
po si ta do es pa ra el de po si tan te igual men te va lio so, ya lo con- 
vier ta más pron to o más tar de, o no lo ha ga en ab so lu to; y por
es to pue de, sin per ju di car sus in te re ses eco nó mi cos, ad qui rir ta- 
les tí tu los a cam bio de la en tre ga de di ne ro, sin exi gir com pen- 
sación por cual quier di fe ren cia de va lor de ri va da de la di fe ren cia
de tiem po en tre el mo men to del pa go y el del reem bol so, que
por su pues to pue de in clu so no exis tir. El que es te he cho se ha ya
ig no ra do tan a me nu do hay que atri buir lo a la opi nión, du ran te
mu cho tiem po acep ta da y muy ex ten di da, de que la es en cia del
cré di to con sis te en la con fian za que el pres ta mis ta tie ne en el
pres ta ta rio. El he cho de que cual quier per so na en tre gue di ne ro a
un ban co a cam bio de un tí tu lo reem bol sa ble a su pre sen ta ción
mues tra cier ta men te que el que lo ha ce con fía en la per ma nen te
dis po si ción del ban co pa ra pa gar. Pe ro és ta no es una tran sac ción
cre di ti cia, pues le fal ta el ele men to es en cial: el in ter cam bio de
bienes pre sen tes por bienes fu tu ros. Otra cir cuns tan cia que ha
con tri bui do a que es ta erró nea opi nión per sis ta es el he cho de
que la ac ti vi dad rea li za da por los ban cos con sis ten te en cam biar
di ne ro por tí tu los reem bol sa bles a su pre sen ta ción que pue den
ser em plea dos en vez de di ne ro es tá ín ti ma men te re la cio na da
con aque lla ra ma es pe cial de sus ope ra cio nes de cré di to que más
ha in flui do so bre el vo lu men de di ne ro y que ha trans for ma do
en te ra men te to do el sis te ma mo ne ta rio mo derno, es de cir la pro- 
vi sión de cré di to cir cu la to rio. Es es te ti po de ac ti vi dad ban ca ria,
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es de cir la emi sión de bi lle tes y la aper tu ra de cuen tas sin co ber- 
tu ra mo ne ta ria, el úni co que aquí nos in te re sa, pues es el úni co
que tie ne im por tan cia en re la ción con la fun ción y con el va lor
del di ne ro; son es tas tran sac cio nes cre di ti cias las úni cas que afec- 
tan al vo lu men de di ne ro.

Mien tras que to das las otras ope ra cio nes cre di ti cias pue den
efec tuar se in di vi dual men te y lle var se a ca bo en tre dos per so nas
que no se ocu pen re gu lar men te de ta les tran sac cio nes, la pro vi- 
sión de cré di tos a tra vés de la emi sión de me dios fi du cia rios só lo
pue de rea li zar la una em pre sa que se ocu pa de tran sac cio nes cre- 
di ti cias co mo ac ti vi dad ha bi tual. Pa ra que se cum plan las con di- 
cio nes ne ce sa rias pa ra la emi sión de me dios fi du cia rios, es pre ci so
que an tes se acep ten los de pó si tos y se con ce dan prés ta mos a es- 
ca la bas tan te con si de ra ble. Los bi lle tes no pue den cir cu lar a me- 
nos que quie nes los emi ten sean co no ci dos y dig nos de con fian- 
za. Más aún: el pa go por trans fe ren cia de una cuen ta a otra pre- 
su po ne, o bien un am plio cír cu lo de clien tes del mis mo ban co, o
bien la unión de va rias em pre sas ban ca rias, de tal ma ne ra que el
nú me ro to tal de par ti ci pan tes sea muy am plio. Y así, só lo los
ban cos y ban que ros pue den crear los me dios fi du cia rios; pe ro no
es és ta la úni ca ope ra ción que pue den rea li zar los ban cos y ban- 
que ros.

Hay una ra ma de los ne go cios ban ca rios que me re ce es pe cial
aten ción, pues si bien es tá ín ti ma men te re la cio na da con el cír cu- 
lo de ac ti vi da des ban ca rias a que he mos de re fe rir nos, no tie ne
in fluen cia al gu na so bre el vo lu men del di ne ro. Son aque llas ope- 
ra cio nes de de pó si to que no sir ven al ban co de ba se pa ra emi tir
me dios fi du cia rios. La ac ti vi dad que aquí el ban co rea li za es, sen- 
ci lla men te, la de un in ter me dia rio, que coin ci de con la de fi ni- 
ción in gle sa de ban que ro co mo quien pres ta el di ne ro de los de- 
más. Las su mas de di ne ro en tre ga das al ban co por sus clien tes, en
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es ta ra ma del ne go cio, no cons ti tu yen una par te de sus re ser vas,
sino in ver sio nes de di ne ro que no se pre ci san pa ra las tran sac cio- 
nes dia rias. Por re gla ge ne ral, los dos gru pos de de pó si tos se dis- 
tin guen in clu so por la for ma que adop tan en la téc ni ca ban ca ria.
Las cuen tas co rrien tes pue den uti li zar se en cual quier mo men to,
es de cir, pue de dis po ner se del di ne ro de ellas sin ne ce si dad de
ad ver tir al ban co pre via men te. Ge ne ral men te no de ven gan in te- 
rés al guno; pe ro cuan do se pa ga, es más ba jo que el de los de pó- 
si tos a pla zo. Por otra par te, los de pó si tos a pla zo pro du cen
siem pre in te rés, y son, ge ne ral men te, reem bol sa bles úni ca men te
cuan do se ad vier te con an ti ci pa ción. A lo lar go del tiem po, las
di fe ren cias en la téc ni ca ban ca ria en tre las dos cla ses de de pó si tos
se han ido bo rran do en gran me di da. El de sa rro llo del sis te ma de
de pó si tos de aho rro ha he cho po si ble que los ban cos pue dan asu- 
mir la obli ga ción de com pen sar a pe que ñas canti da des de es tos
de pó si tos en cual quier mo men to sin pre vio avi so. Cuan to ma yo- 
res sean las su mas que se de po si tan en los ban cos en con cep to de
de pó si tos a pla zo, ma yor se rá, de acuer do con la ley de los gran- 
des nú me ros, la pro ba bi li dad de que las su mas que se pa guen en
un de ter mi na do día com pen sen los reem bol sos de man da dos, y
me nor se rá la re ser va que ga ran ti ce al ban co la po si bi li dad de no
fal tar a sus pro me sas. Tal re ser va es tan to más fá cil de man te ner
en la me di da en que se com bi na con la re ser va de las ope ra cio nes
de cuen ta co rrien te. En nues tros días, los pe que ños co mer cian tes
y los par ti cu la res mo des tos, cu yos asun tos mo ne ta rios son muy
po co im por tan tes pa ra ser trans fe ri dos en con jun to a un ban co,
apro ve chan es ta si tua ción con fian do a los ban cos par te de sus re- 
ser vas en for ma de de pó si tos de aho rro. Por otra par te, la cir- 
cuns tan cia de que la com pe ten cia en tre los ban cos ha ya au men- 
ta do gra dual men te el ti po de in te rés de las cuen tas co rrien tes
ori gi na su mas de di ne ro que no se ne ce si tan pa ra los fi nes de es- 
tas cuen tas co rrien tes, y por tan to pue den in ver tir se de ján do las
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en las cuen tas co rrien tes co mo in ver sio nes tem po ra les. Sin em- 
bar go, es tas prác ti cas no al te ran la es en cia del pro ble ma; no es el
as pec to téc ni co for mal de una tran sac ción, sino su ca rác ter eco-
nó mi co, lo que de ter mi na pa ra no so tros su im por tan cia.

Des de el pun to de vis ta de los ban cos, exis te una co ne xión
en tre am bas cla ses de ac ti vi da des re fe ren tes a los de pó si tos en la
me di da en que la po si bi li dad de unir las dos re ser vas per mi te
man te ner las a un ni vel más ba jo que el de la su ma de ca da una de
ellas si fuesen in de pen dien tes. Es to es de una im por tan cia ex tre- 
ma des de el pun to de vis ta de la téc ni ca ban ca ria, y ex pli ca en
cier to gra do las ven ta jas de los ban cos de de pó si to, que des plie- 
gan am bos ti pos de ac ti vi dad, so bre los ban cos de aho rro, que
só lo acep tan de pó si tos de aho rro (y que por con si guien te se han
vis to obli ga dos a asu mir tam bién las ac ti vi da des de cuen tas co- 
rrien tes). Pa ra la or ga ni za ción del sis te ma ban ca rio, es ta cir cuns- 
tan cia es muy im por tan te; pa ra la in ves ti ga ción teó ri ca de sus
pro ble mas ca re ce de sig ni fi ca do.

Lo es en cial de es ta ra ma del ne go cio ban ca rio que hay que to- 
mar en con si de ra ción en re la ción con el vo lu men del di ne ro es
es to: los ban cos que asu men las ac ti vi da des de cuen ta co rrien te
pa ra sus clien tes se en cuen tran, por las ra zo nes apun ta das más
arri ba, en con di cio nes de pres tar par te de las su mas de di ne ro de- 
po si ta das. No im por ta có mo lo ha cen, si efec ti va men te pres tan
una par te del di ne ro de po si ta do o emi ten bi lle tes pa ra quie nes
pre ci san cré di tos o abren cuen tas co rrien tes. La úni ca cir cuns tan- 
cia que aquí in te re sa es que los prés ta mos se con ce den de un fon- 
do ine xis ten te an tes de con ce der se los prés ta mos. En cual quier otra cir- 
cuns tan cia, cuan do se con ce de un prés ta mo se to ma de los fon- 
dos exis ten tes y dis po ni bles. Un ban co que no po see el de re cho
de emi tir bi lle tes ni de sem pe ña el ne go cio de cuen tas co rrien tes
pa ra sus clien tes no pue de pres tar más di ne ro que las su mas de
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sus pro pios re cur sos y los re cur sos que otras per so nas le ha yan
con fia do. No su ce de lo mis mo con aque llos ban cos que emi ten
bi lle tes o abren cuen tas co rrien tes. Dis po nen de un fon do pa ra la
con ce sión de prés ta mos por en ci ma de sus pro pios re cur sos y de
los re cur sos aje nos que tie nen a su dis po si ción.

5

La con ce sión de cré di to cir cu la to rio

Se gún la opi nión más ex ten di da, un ban co que con ce de un
prés ta mo en sus pro pios bi lle tes de sem pe ña el pa pel de un ne go- 
cia dor de cré di to en tre los pres ta ta rios y aqué llos en cu yas ma- 
nos es tán los bi lle tes en cual quier mo men to. Así, en úl ti ma ins- 
tan cia, el cré di to no lo con ce den los ban cos, sino los te ne do res
de los bi lle tes. La in ter ven ción del ban co ten dría por úni co ob je- 
to per mi tir que su re co no ci do e in du da ble cré di to sus ti tu ya al de
un deu dor des co no ci do y aca so me nos fia ble, y de es ta ma ne ra
ha cer más fá cil la ope ra ción del pres ta ta rio al rea li zar se és ta «por
el pú bli co». Se di ce, por ejem plo, que si un ban co des cuen ta le- 
tras y las pa ga en bi lle tes, és tos cir cu lan en lu gar de las le tras,
que, de otro mo do, pa sa rían di rec ta men te de ma no en ma no, en
lu gar de ha cer las efec ti vas. Se ha creí do que es to pue de pro bar se
tam bién his tó ri ca men te en re fe ren cia al he cho de que an tes del
de sa rro llo del sis te ma de ban cos de emi sión, es pe cial men te en
In gla te rra, las le tras te nían una cir cu la ción más am plia que pos- 
te rior men te; que en Lan cas hi re, por ejem plo, has ta que se abrió
la su cur sal del Ban co de In gla te rra de Man ches ter, nue ve dé ci- 
mas par tes del to tal de los pa gos se ha cían en le tras, y só lo una
dé ci ma par te en di ne ro y bi lle tes[4]. Pe ro es ta opi nión no da idea
de la es en cia del pro ble ma. Una per so na que acep ta y tie ne bi lle- 
tes no con ce de un cré di to: no cam bia un bien pre sen te por un
bien fu tu ro. El bi lle te in me dia ta men te con ver ti ble de un ban co



365

sol ven te se em plea en to das par tes co mo un me dio fi du cia rio en
vez del di ne ro en las tran sac cio nes co mer cia les, y na die es ta ble ce
una dis tin ción en tre el di ne ro y los bi lle tes que tie ne en ca ja. El
bi lle te es un bien pre sen te igual que el di ne ro.

Los bi lle tes pue den ser emi ti dos por los ban cos de dos ma ne- 
ras di fe ren tes: una, cam bián do los por di ne ro. De acuer do con
los prin ci pios de con ta bi li dad, el ban co rea li za aquí una ope ra- 
ción de pa si vo y otra de ac ti vo; pe ro de he cho la ope ra ción re- 
sul ta irre le van te, pues to que la nue va obli ga ción es tá com pen sa- 
da por otra con la que se co rres pon de exac ta men te. El ban co no
pue de ob te ner un be ne fi cio de tal ti po de tran sac ción. De he cho,
tal ope ra ción su po ne una pér di da des de el mo men to en que no
con ta bi li za los gas tos de fa bri ca ción de los bi lle tes y de al ma ce- 
na je de las exis ten cias de mo ne da. La emi sión de bi lle tes ple na- 
men te con ver ti bles só lo pue de ser lle va da a ca bo con jun ta men te
con la emi sión de me dios fi du cia rios. És te es el se gun do ca mino
po si ble pa ra emi tir bi lle tes: emi tir los co mo prés ta mos a per so nas
en bus ca de cré di to. De acuer do con los li bros, se tra ta, co mo en
el otro ca so, de una tran sac ción de ac ti vo y de pa si vo; pe ro, des- 
de el pun to de vis ta eco nó mi co, se tra ta só lo de una ope ra ción de
ac ti vo[5]. Es cier to que es to no apa re ce en la con ta bi li dad del ban- 
co. En el «Ha ber» del ba lan ce se asien tan los prés ta mos con ce di- 
dos y el es ta do de la ca ja, y en el «De be» los bi lle tes. Po dre mos
com pren der me jor la ver da de ra na tu ra le za de to do el pro ce so si,
por el con tra rio, con si de ra mos la cuen ta de pér di das y ga nan cias.
En es ta cuen ta se es pe ci fi ca un be ne fi cio cu yo ori gen es su ges ti- 
vo: «Be ne fi cios so bre prés ta mos». Cuan do el ban co pres ta el di- 
ne ro de ter ce ros de la mis ma ma ne ra que el su yo, par te de es te
be ne fi cio sur ge de la di fe ren cia en tre los ti pos de in te rés que pa- 
ga a los de po si tan tes y el ti po de in te rés que car ga a los pres ta ta- 
rios. La otra par te sur ge de la con ce sión del cré di to cir cu la to rio.
Es el ban co el que rea li za un be ne fi cio, no los po see do res de los
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bi lle tes. Es po si ble que el ban co pue da re te ner el to tal, pe ro al gu- 
nas ve ces lo com par te, ya sea con los te ne do res de los bi lle tes o,
más pro ba ble men te, con los de po si tan tes; pe ro en to do ca so, ob- 
tie ne un be ne fi cio[6].

Ima gi ne mos un país cu ya cir cu la ción mo ne ta ria con sis tie ra en
100 mi llo nes de du ca dos. En es te país se crea un ban co de emi- 
sión. Pa ra ha cer lo más sen ci llo, su pon ga mos que el pro pio ca pi- 
tal del ban co se in vier te co mo re ser va en ne go cios aje nos a la ac- 
ti vi dad ban ca ria, y que tie ne que pa gar el in te rés anual de es te
ca pi tal al es ta do por la con ce sión del de re cho de emi tir bi lle tes
—su pues to que se acer ca bas tan te a la ac tual si tua ción de al gu- 
nos ban cos de emi sión—. Su pon ga mos aho ra que el ban co ha
pa ga do 50 mi llo nes de du ca dos por es te con cep to y emi ti do por
va lor de 50 mi llo nes de bi lle tes de un du ca do contra es ta su ma.
Des de lue go que el ban co no de ja rá esa su ma de 50 mi llo nes en
sus só ta nos: pres ta 40 mi llo nes, con in te rés, a co mer cian tes ex- 
tran je ros. El in te rés de es te prés ta mo cons ti tu ye su be ne fi cio
bru to, al que hay que res tar el cos te de la fa bri ca ción de los bi lle- 
tes, los gas tos de ad mi nis tra ción y co sas por el es ti lo. ¿Se pue de
de cir en es te ca so que los te ne do res de los bi lle tes han con ce di do
un cré di to a los deu do res ex tran je ros del ban co o al ban co mis- 
mo?

Mo di fi que mos nues tro ejem plo en un pun to no es en cial. Su- 
pon ga mos que el ban co pres ta los 40 mi llo nes no a ex tran je ros
sino a per so nas del país. Una de és tas, A, es deu do ra de B por
cier ta su ma, di ga mos el im por te de los bienes que le ha com pra- 
do. A no tie ne di ne ro a su dis po si ción, pe ro es tá dis pues ta a ce- 
der a B un tí tu lo que ven ce rá a los tres me ses y que él tie ne
contra P. ¿Pue de B ac ce der a es to? Des de lue go, si no ne ce si ta
has ta pa sa dos los tres me ses la su ma de di ne ro, que po drá en ton- 
ces ha cer efec ti va in me dia ta men te, o si tie ne la po si bi li dad de
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en con trar a al guien que pue da pa sar se sin esa su ma de di ne ro du- 
ran te tres me ses y es té, por con si guien te, dis pues to a re ci bir el tí- 
tu lo contra P. O tam bién pue de dar se la si tua ción por la cual B
quie re com prar bienes in me dia ta men te a C, que acep ta apla zar el
pa go du ran te tres me ses. En es te ca so, C pue de es tar de acuer do
en apla zar el pa go por al gu na de las tres ra zo nes por las que tam- 
bién B es tá con for me con que el pa go se rea li ce a los tres me ses
en vez de efec tuar se in me dia ta men te. To dos és tos son, de he cho,
ca sos de au tén ti cas tran sac cio nes cre di ti cias: cam bio de bienes
pre sen tes por bienes fu tu ros. Aho ra bien, el nú me ro y ex ten sión
de es tas tran sac cio nes de pen den de la canti dad dis po ni ble de
bienes pre sen tes. El to tal de los prés ta mos po si bles es tá li mi ta do
por la canti dad to tal de mo ne da y otros bienes dis po ni bles pa ra
es te fin. Los prés ta mos só lo pue den con ce der los quie nes dis po- 
nen de di ne ro u otros bienes eco nó mi cos de los que pue den pres- 
cin dir du ran te un tiem po. Cuan do el ban co en tra en li za, ofre-
cien do 40 mi llo nes de du ca dos des ti na dos al mer ca do de prés ta- 
mos, el fon do dis po ni ble pa ra es te fin se in cre men ta exac ta men te
en es ta su ma; qué con se cuen cia in me dia ta ten dría es to so bre el
ti po de in te rés, es al go que no pre ci sa de ul te rior ex pli ca ción.
¿Se pue de de cir que cuan do el ban co des cuen ta le tras no ha ce
sino sus ti tuir una cir cu la ción con ve nien te de bi lle tes por una cir- 
cu la ción in con ve nien te de le tras? ¿Es el bi lle te de ban co, en rea li- 
dad, so la men te una es pe cie de le tra de cam bio más ma ne ja ble?[7]

En mo do al guno. El bi lle te, que en cie rra la pro me sa de un ban co
sol ven te de pa gar una su ma al por ta dor a su pre sen ta ción, en
cual quier mo men to, in me dia ta men te si B de sea, di fie re en un
pun to muy im por tan te de la le tra que con tie ne la pro me sa de
pa gar una su ma de di ne ro des pués de pa sa do un pe rio do de
tiem po. La le tra a la vis ta, que, co mo se sa be, no re pre sen ta na da
en el sis te ma cre di ti cio, es com pa ra ble al bi lle te; pe ro no la le tra
a un tiem po vis ta, que es la for ma que se em plea ge ne ral men te
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en las tran sac cio nes cre di ti cias me dian te le tras. uien com pra un
ar tícu lo y lo pa ga en di ne ro, en bi lle tes o por trans fe ren cia de
cual quier otro tí tu lo pa ga de ro al ins tan te, rea li za una tran sac ción
al con ta do; quien pa ga acep tan do una le tra a tres me ses rea li za
una tran sac ción de cré di to[8].

In tro duz ca mos to da vía una va ria ción más, que no afec ta a la
es en cia de nues tro ejem plo y que qui zá acla re más lo que se quie- 
re de mos trar. Su pon ga mos que el ban co ha emi ti do pri me ra- 
men te bi lle tes por va lor de 50 mi llo nes de du ca dos y ha re ci bi do
por ello 50 mi llo nes en di ne ro; y aho ra su pon ga mos que co lo ca
to da vía 40 mi llo nes de du ca dos, re pre sen ta dos por sus pro pios
bi lle tes, en el mer ca do de em prés ti tos. Se tra ta de un ca so exac- 
ta men te igual a los dos an te rio res.

La ac ti vi dad emi so ra de bi lle tes no pue de con ce bir se en mo do
al guno co mo un au men to en la de man da del cré di to en el mis mo
sen ti do en que lo es, por ejem plo, el au men to del nú me ro de le- 
tras en cir cu la ción. To do lo con tra rio. Los ban cos de emi sión no
de man dan cré di to sino que lo con ce den. Cuan do lle ga al mer ca- 
do una canti dad adi cio nal de le tras, és tas in cre men tan la de man- 
da de cré di to, por lo que su be el ti po del in te rés. Co lo car una
canti dad adi cio nal de bi lle tes en el mer ca do de em prés ti tos pro- 
du ce, al prin ci pio, el efec to con tra rio: cons ti tu ye un au men to en
la ofer ta de cré di to y tie ne, por tan to, una ten den cia in me dia ta a
dis mi nuir el ti po de in te rés[9].

Uno de los fe nó me nos más no ta bles de la his to ria de la eco no- 
mía po lí ti ca es que es ta dis tin ción fun da men tal en tre los bi lle tes
y las le tras pu die ra pa sar ina d ver ti da. Es to plan tea un pro ble ma
im por tan te a los in ves ti ga do res de la his to ria de la teo ría eco nó- 
mi ca. Y en re sol ver es te pro ble ma de be ría cen trar se su prin ci pal
ta rea pa ra mos trar có mo los atis bos de un co rrec to plan tea mien- 
to del pro ble ma que ya apa re cen en los es cri tos de la Es cue la
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Clá si ca, sien do pos te rior men te de sa rro lla dos por la Es cue la Mo- 
ne ta ria, fue ron des trui dos en vez de con ti nua dos por obra de
quie nes los si guie ron[10].

6

Los me dios fi du cia rios y la na tu ra le za del cam bio in di rec to

De be ría re sul tar su fi cien te men te cla ro por to do lo di cho que
la for ma tra di cio nal de con si de rar es te pro ble ma no es tá muy en
ar mo nía con las par ti cu la ri da des de los me dios fi du cia rios. Con- 
si de rar los bi lle tes y las cuen tas co rrien tes, ya ten gan co ber tu ra
mo ne ta ria o no, co mo in te gran tes de ese mis mo fe nó meno es ce- 
rrar el ca mino a una con cep ción ade cua da de la na tu ra le za de es- 
tas pe cu lia ri da des. Con si de rar que los po see do res de bi lle tes o de
cuen tas co rrien tes con ce den cré di tos es des co no cer el ver da de ro
sig ni fi ca do de una tran sac ción cre di ti cia. Tra tar tan to a los bi lle- 
tes co mo a las le tras de cam bio en ge ne ral (no a las le tras a la vis- 
ta) co mo «ins tru men tos de cré di to» de la mis ma na tu ra le za es re- 
nun ciar a to da es pe ran za de lle gar a la en tra ña del pro ble ma.

Por otra par te, es un error afir mar que la na tu ra le za de un ac to
de cam bio se mo di fi ca por el em pleo de un me dio fi du cia rio. No
só lo aque llos cam bios que se rea li zan me dian te la ce sión de bi lle- 
tes o los sal dos de cuen tas co rrien tes cu bier tas por di ne ro, sino
tam bién los que se efec túan a tra vés del em pleo de me dios fi du- 
cia rios, son cam bios in di rec tos que su po nen el uso del di ne ro.
Aun que des de un pun to de vis ta ju rí di co pue de ser im por tan te
con si de rar si la obli ga ción inhe ren te a un ac to de cam bio se li- 
qui da por la trans fe ren cia fí si ca de pie zas de mo ne da o por la ce- 
sión de un tí tu lo que da de re cho a la en tre ga in me dia ta de di chas
pie zas, por ejem plo, la ce sión de un sus ti tu to mo ne ta rio, ello no
afec ta en ab so lu to a la na tu ra le za eco nó mi ca del ac to de cam bio.
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No se ría co rrec to afir mar, por ejem plo, que cuan do se ha ce un
pa go por che que, se cam bian ar tícu los por ar tícu los, aun que de
un mo do más re fi na do que en el true que pri mi ti vo[11]. Aquí,
igual que en cual quier otro cam bio in di rec to rea li za do por me- 
dio de di ne ro y al re vés que en el cam bio di rec to, el di ne ro cum- 
ple la fun ción de in ter me dia rio en tre mer can cía y mer can cía. Pe- 
ro el di ne ro es un bien eco nó mi co, con sus pro pias fluc tua cio nes
de va lor. Una per so na que ad quie re di ne ro o sus ti tu tos de di ne ro
re sul ta rá afec ta da por to das las va ria cio nes que se pro duz can en
su va lor ob je ti vo de cam bio. Es to es tan ver dad pa ra el pa go en
bi lle tes o che ques co mo pa ra la trans fe ren cia fí si ca de pie zas de
mo ne da. Pe ro és te es el úni co pun to re le van te, y no la cir cuns- 
tan cia ac ci den tal de si el di ne ro «en tra» fí si ca men te en la tran sac- 
ción en su con jun to. uien ven de mer can cías y es pa ga do por
me dio de un che que e in me dia ta men te em plea bien es te che que
o bien el sal do que po ne a su dis po si ción pa ra pa gar las mer can- 
cías que ha ad qui ri do en otra tran sac ción, no ha cam bia do en
mo do al guno mer can cías por mer can cías. Ha eje cu ta do dos ac tos
in de pen dien tes de cam bio, que no tie nen más re la ción que la que
pue dan te ner otras dos com pras cua les quie ra.

Po si ble men te, la ter mi no lo gía pro pues ta no es la más ade cua- 
da que ca bría es pe rar. Pe ro al me nos pue de afir mar se que fa ci li ta
el ca mino pa ra una com pren sión de la na tu ra le za de los fe nó me- 
nos en cues tión me jor que la ter mi no lo gía em plea da con an te- 
rio ri dad. No es cier to que la ine xac ta y su per fi cial ter mi no lo gía
em plea da ha ya si do la prin ci pal res pon sa ble del ca rác ter con fre-
cuen cia po co sa tis fac to rio de los re sul ta dos ob te ni dos en el es tu- 
dio de la teo ría ban ca ria, si bien una gran par te del fra ca so de ta- 
les in ves ti ga cio nes ha ya que car gar lo a su cuen ta.

ue la teo ría eco nó mi ca plan tea en úl ti mo tér mino pro ble- 
mas al de re cho y a la téc ni ca ban ca ria y que tra za sus lí mi tes de
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ma ne ra dis tin ta de los tra za dos por la ju ris pru den cia o por la ad- 
mi nis tra ción de los ne go cios, es o de be ría ser evi den te. La re fe- 
ren cia a las dis cre pan cias en tre di cha teo ría y la na tu ra le za ju rí di- 
ca o téc ni ca de de ter mi na dos pro ce di mien tos no es más sig ni fi ca- 
ti va co mo ar gu men to contra la teo ría que la afir ma ción de que
en la ba se de las con tro ver sias ju rí di cas se ha llan con si de ra cio nes
eco nó mi cas.
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CAPÍ TU LO XVI

LA EVO LU CIÓN DE LOS ME DIOS FI- 
DU CIA RIOS

1

Dos for mas de emi sión de me dios fi du cia rios

Los me dios fi du cia rios son tí tu los de pa go de cier ta su ma a su
pre sen ta ción que no es tán cu bier tos por nin gún fon do di ne ra rio
y cu yas ca rac te rís ti cas téc ni cas y ju rí di cas los ha cen ap tos pa ra
cir cu lar en lu gar del di ne ro y cum plir las fun cio nes de és te. Co- 
mo ya he mos in di ca do, lo que cuen ta no es la le tra muer ta de la
ley sino la prác ti ca o cos tum bre co mer cial dia ria, de tal ma ne ra
que al gu nas co sas fun cio nan co mo me dios fi du cia rios, a pe sar de
que des de el pun to de vis ta ju rí di co no pue den ser con si de ra das
co mo pro me sas de pa go, sim ple men te por que al guien les atri bu- 
ye esa cua li dad. Po dría mos de mos trar que, en la me di da en que
no son cer ti fi ca dos mo ne ta rios, in clu so las mo der nas mo ne das
di vi sio na rias, lo mis mo que otras fi gu ras co mo el tá le ro ale mán
du ran te el pe rio do de vi gen cia del pa trón oro, cons ti tu yen me- 
dios fi du cia rios y no di ne ro.

Pue de emi tir se un me dio fi du cia rio de dos ma ne ras: por los
ban cos o de otro mo do. Lo que ca rac te ri za a los me dios fi du cia- 
rios ban ca rios es que son tra ta dos co mo si cons ti tu ye ran una
deu da del or ga nis mo emi sor. Se re gis tran co mo obli ga cio nes,
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por lo que el or ga nis mo emi sor no los con si de ra un au men to de
su ren ta o de su ca pi tal, sino una par ti da en el De be de su ba lan- 
ce, que de be equi li brar se con la par ti da co rres pon dien te en el
Ha ber, siem pre que la tran sac ción to tal no fi gu re co mo pér di da.
Es ta ma ne ra de con si de rar los me dios fi du cia rios ha ce ne ce sa rio
que su or ga nis mo emi sor los con tem ple siem pre co mo par te de
su ca pi tal co mer cial, que no los con su ma y los in vier ta siem pre
en al go pro duc ti vo. Es tas in ver sio nes no son siem pre ne ce sa ria- 
men te prés ta mos; el emi sor pue de afron tar por sí mis mo una
em pre sa pro duc ti va con el ca pi tal ope ra ti vo que po ne a su dis po- 
si ción la emi sión de me dios fi du cia rios. Es sa bi do que al gu nos
ban cos de de pó si to abren a ve ces cuen tas de de pó si to sin co ber- 
tu ra mo ne ta ria, no so la men te con el fin de con ce der prés ta mos,
sino tam bién con el de pro por cio nar re cur sos di rec ta men te a sus
pro pios ne go cios. Más de uno de los mo der nos ban cos de emi- 
sión y co mer cia les han in ver ti do así par te de su ca pi tal, y si gue
abier ta la cues tión de cuál de ba ser en es te ca so la ac ti tud de los
te ne do res de sus ti tu tos mo ne ta rios, así co mo la de los le gis la do- 
res que se sien ten lla ma dos a pro te ger los. Con an te rio ri dad plan- 
tea ron un pro ble ma si mi lar los ban cos de emi sión[1], has ta que la
prác ti ca ban ca ria o la ley im pu so la «co ber tu ra» pa ra los prés ta- 
mos a cor to pla zo.

El emi sor de me dios fi du cia rios pue de, sin em bar go, con si de- 
rar el va lor del me dio fi du cia rio pues to en cir cu la ción co mo un
aña di do a su ren ta o a su ca pi tal. En tal ca so, no se preo cu pa rá
por cu brir el in cre men to en sus obli ga cio nes oca sio na do por la
emi sión se pa ran do un fon do es pe cial de cré di to del to tal de su
ca pi tal. Em bol sa rá los be ne fi cios de la emi sión, que en el ca so de
mo ne da me tá li ca se lla ma se ño rea je, con la mis ma tran qui li dad
que cual quier otra ren ta.
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La úni ca di fe ren cia en tre am bas for mas de po ner en cir cu la- 
ción me dios fi du cia rios es tri ba en la ac ti tud del emi sor. Na tu ral- 
men te, es to es irre le van te res pec to a la de ter mi na ción del va lor
del me dio fi du cia rio. La di fe ren cia en tre los mé to dos de emi sión
re sul ta de fac to res his tó ri cos. Los me dios fi du cia rios pro ce den de
dos raíces di fe ren tes: de las ac ti vi da des de los ban cos de gi ro y de
de pó si to por un la do, y de la pre rro ga ti va es ta tal de acu ña ción
por otro. En el pri mer ca so te ne mos los bi lle tes y las cuen tas co- 
rrien tes; en el se gun do, los bo nos de te so re ría con ver ti bles, la
mo ne da di vi sio na ria y aque lla mo ne da co rrien te de acu ña ción
res trin gi da, pe ro que no pue de ser con si de ra da ni co mo di ne ro-
cré di to ni co mo di ne ro-sig no, por ser ver da de ra men te con ver ti- 
ble en di ne ro a su pre sen ta ción por to da su canti dad. Hoy día, la
di fe ren cia en tre am bos mé to dos de emi sión va des apa re cien do
gra dual men te, tan to más cuan to que el es ta do tra ta de ac tuar de
la mis ma ma ne ra que los ban cos en la emi sión de me dios fi du cia- 
rios. Hay es ta dos[2] que han ad qui ri do ya la cos tum bre de de di car
los be ne fi cios de la acu ña ción a fi nes es pe cia les, sin con si de rar los
en mo do al guno co mo au men to de ri que za.

De los dos ti pos de sus ti tu tos mo ne ta rios crea dos por los ban- 
cos, la cuen ta co rrien te es el más an ti guo. El di ne ro ban ca rio, en
rea li dad, es una con se cuen cia de ella. Es cier to que son di fe ren tes
a los ojos del de re cho y del ban que ro, pe ro no di fie ren en ab so- 
lu to des de el pun to de vis ta del eco no mis ta. Las úni cas dis tin cio- 
nes es tri ban en aque llas par ti cu la ri da des le ga les, ban ca rias o co- 
mer cia les del bi lle te de ban co que le otor gan una es pe cial ca pa ci- 
dad de cir cu la ción. Es fá cil men te trans fe ri ble y muy pa re ci do al
di ne ro en la for ma en que se trans fie re. Así, los bi lle tes pu die ron
su pe rar al an ti guo sus ti tu to del di ne ro, la cuen ta co rrien te, y pe- 
ne trar en el co mer cio con ex tra or di na ria ra pi dez. Co mo me dio
de cam bio y pa ra pa gos pe que ños, ofre cían tan ex tra or di na rias
ven ta jas que la cuen ta co rrien te ape nas si po día man te ner su
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pues to al la do de ellos. Has ta la se gun da mi tad del si glo XIX no
vuel ve la cuen ta co rrien te a equi pa rar se en im por tan cia con la de
los bi lle tes de ban co. En tran sac cio nes de ma yor im por tan cia, el
che que y los pa gos por com pen sación sue len pre fe rir se a los bi- 
lle tes. Pe ro la prin ci pal ra zón por la que la cuen ta co rrien te pue- 
de en par te des pla zar los bi lle tes no de be bus car se en mo do al- 
guno en ne ce si da des inhe ren tes al co mer cio. La cuen ta co rrien te
no es, co mo a ve ces es mo da afir mar gra tui ta men te, una for ma
de sus ti tu to del di ne ro «su pe rior» al bi lle te. El bi lle te de ban co ha
si do sus ti tui do por la cuen ta co rrien te en mu chos paí ses por que
se han crea do tra bas ar ti fi cial men te a su de sa rro llo, mien tras que,
tam bién ar ti fi cial men te, se ha fo men ta do el de sa rro llo de la
cuen ta co rrien te, y ello por que la acep ta ción de la doc tri na de la
Es cue la Mo ne ta ria in du jo a la gen te a ver un pe li gro pa ra la es ta- 
bi li dad de la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y los otros bienes
eco nó mi cos úni ca men te en la emi sión ex ce si va de bi lle tes, y no
en el ex ce si vo au men to de los de pó si tos ban ca rios.

Pa ra el es tu dio del sis te ma cre di ti cio des de el pun to de vis ta
eco nó mi co, el contras te en tre los bi lle tes y los de pó si tos ban ca- 
rios tie ne po ca im por tan cia. Hay pa gos pa ra los que una u otra
for ma es la más in di ca da. Si se hu bie ra de ja do que las co sas si- 
guie ran su pro pio cur so, es te he cho ha bría re sul ta do más evi den- 
te de lo que lo es en la ac tua li dad, cuan do se ha in ten ta do fo- 
men tar el em pleo de una u otra cla se de me dio fi du cia rio por
pro ce di mien tos ar ti fi cia les en cir cuns tan cias que apa re cen co mo
las me nos apro pia das téc ni ca men te.

2

Los me dios fi du cia rios y el sis te ma de com pen sación
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Aque lla fal ta de cla ri dad so bre la na tu ra le za de los me dios fi- 
du cia rios que cons ti tu ye la prin ci pal ca rac te rís ti ca de los es cri tos
de los teó ri cos de la ac ti vi dad ban ca ria y de sus epí go nos, los au- 
to res mo der nos que es cri ben so bre pro ble mas de teo ría mo ne ta- 
ria, ge ne ra una per pe tua con fu sión en tre los sus ti tu tos mo ne ta- 
rios y cier tas ins ti tu cio nes que re du cen la de man da de di ne ro en
sen ti do es tric to, así co mo una in su fi cien te con si de ra ción de las
di fe ren cias exis ten tes en tre los cer ti fi ca dos mo ne ta rios y los me- 
dios fi du cia rios den tro del gru po de los sus ti tu tos mo ne ta rios.

El efec to eco nó mi co de un cam bio lle va do a ca bo con la ayu- 
da de una cier ta canti dad de un bien fun gi ble pue de a ve ces con- 
se guir se —cuan do va rias per so nas tie nen que efec tuar ope ra cio- 
nes al mis mo tiem po— de ma ne ra más in di rec ta por vías que,
aun que nor mal men te re vis tan una es truc tu ra ju rí di ca más com- 
pli ca da, sin em bar go sim pli fi can fun da men tal men te las tran sac- 
cio nes y ha cen que en al gu nos ca sos se pue da pres cin dir de la
pre sen cia fí si ca de me dios de cam bio. Si A tie ne que en tre gar
una pie za de pa ño a B y re ci bir de él a cam bio un cor de ro, y si A,
al mis mo tiem po, tie ne que en tre gar un cor de ro a C y re ci bir de
él un ca ba llo, es tos dos cam bios pue den tam bién rea li zar se si B

da un cor de ro a C en nom bre y por cuen ta de A, li be rán do se de
la obli ga ción de dar a A un cor de ro a cam bio de la pie za de pa- 
ño, y A de la obli ga ción de dar un cor de ro a C a cam bio del ca- 
ba llo. Mien tras que la tran sac ción di rec ta de es tos dos cam bios
ha bría ne ce si ta do cua tro trans fe ren cias, es te pro ce di mien to ne- 
ce si ta so la men te tres.

La po si bi li dad de fa ci li tar es te ti po de in ter cam bios au men ta
ex tra or di na ria men te con la di fu sión de la cos tum bre de em plear
cier tos bienes co mo me dio co mún de cam bio. En efec to, la am- 
pli tud de los in ter cam bios en que un su je to ten ga al mis mo tiem- 
po que en tre gar y re ci bir un de ter mi na do bien fun gi ble au men- 
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ta rá en ra zón de la fre cuen cia con que el mis mo bien fun gi ble —
el me dio co mún de cam bio— sea el ob je to del cam bio en tran- 
sac cio nes in di vi dua les. El de sa rro llo com ple to del em pleo del di- 
ne ro lle va an te to do a la se pa ra ción en dos ac tos de cam bio in di- 
rec to in clu so en aque llas tran sac cio nes que hu bie ran po di do lle- 
var se a tér mino por me dio de un cam bio di rec to. El car ni ce ro y
el pa na de ro, que po dían cam biar di rec ta men te sus pro duc tos,
pre fe ri rán ge ne ral men te lle var a ca bo sus re la cio nes mu tuas con
ayu da del di ne ro, co mo rea li za rían otro cam bio cual quie ra. El
car ni ce ro ven de car ne al pa na de ro por di ne ro, y el pa na de ro
ven de pan al car ni ce ro por di ne ro. Es to da lu gar a re cí pro cas ac- 
cio nes y obli ga cio nes de di ne ro. Pe ro re sul ta cla ro que en es te
ca so pue den re sol ver se las mu tuas obli ga cio nes de otro mo do,
por com pen sación, en la cual se pa ga en di ne ro úni ca men te el
sal do re ma nen te. Com ple tar de es ta ma ne ra la tran sac ción por la
can ce la ción to tal o par cial ofre ce im por tan tes ven ta jas en com- 
pa ra ción con el cam bio di rec to: to da la li ber tad inhe ren te al uso
del di ne ro se com bi na con la sim pli ci dad téc ni ca que ca rac te ri za
a las tran sac cio nes de cam bio di rec to.

Es te mé to do de rea li zar cam bios in di rec tos por can ce la ción de
obli ga cio nes re cí pro cas re ci be un gran es tí mu lo cuan do los ca sos
en que ello es po si ble au men tan por el he cho de ha ber se am plia- 
do la cos tum bre de rea li zar tran sac cio nes de cré di to (cam bio de
bienes pre sen tes por bienes fu tu ros). Si hu bie ra que rea li zar to- 
dos los pa gos al con ta do, la po si bi li dad de rea li zar los por can ce- 
la ción só lo se ría po si ble en el ca so ejem pli fi ca do del car ni ce ro y
el pa na de ro y só lo en el ca so, que por su pues to po cas ve ces se da,
en que las de man das de las dos par tes fuesen si mul tá neas. To do
lo más, es po si ble ima gi nar que otras per so nas se uni rían tam bién
y for ma rían así un pe que ño cír cu lo, den tro del cual po drían
usar se do cu men tos que sus ti tu ye ran al di ne ro en las tran sac cio- 
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nes. Pe ro, in clu so en es te ca so, se ría ne ce sa ria la si mul ta nei dad, y
tra tán do se de va rias per so nas, ocu rri ría ra ra men te.

Es tas di fi cul ta des só lo po drán su pe rar se si el cré di to li be ra al
co mer cio de la ne ce si dad de que de man da y ofer ta se den al mis- 
mo tiem po. Es aquí don de real men te se ma ni fies ta la im por tan- 
cia del cré di to pa ra el sis te ma mo ne ta rio. Im por tan cia que no
po día re ve lar se en to dos sus efec tos mien tras el cam bio fue ra to- 
da vía di rec to y el di ne ro no se hu bie ra con ver ti do en me dio co- 
mún de cam bio. El re cur so al cré di to per mi te que las tran sac cio- 
nes en tre dos per so nas sean tra ta das co mo si mul tá neas a los efec- 
tos del cum pli mien to de las pres ta cio nes, aun que ten gan lu gar
en tiem pos dis tin tos. Si el pa na de ro ven de pan al za pa te ro dia ria- 
men te du ran te el año y le com pra un par de za pa tos al fi nal del
mis mo, el pa go por par te del pa na de ro y por par te del za pa te ro
de be ría rea li zar se al con ta do, si el cré di to no pro ve ye se de me- 
dios pa ra apla zar las obli ga cio nes de una de las par tes y, por con- 
si guien te, li qui dar le por can ce la ción en vez de por el pa go al
con ta do.

Los cam bios rea li za dos por me dio de di ne ro pue den tam bién
li qui dar se en par te por com pen sación si las obli ga cio nes se trans- 
fie ren en tre los mis mos su je tos has ta que que dan can ce la das unas
con otras, o has ta que los tí tu los son ad qui ri dos por los pro pios
deu do res, que dan do de es te mo do ex tin gui dos. Lo mis mo ocu- 
rre, en gran es ca la, en las tran sac cio nes in ter lo ca les o in ter na cio- 
na les rea li za das por me dio de le tras, que en los úl ti mos años han
ex pe ri men ta do un gran de sa rro llo al ve nir a su mar se el uso de
che ques o en otras for mas que no han cam bia do fun da men tal- 
men te su na tu ra le za. Y aquí tam bién el cré di to au men ta de un
mo do ex tra or di na rio el nú me ro de ca sos en que es po si ble la
com pen sación[3]. Pues en to dos es tos ca sos nos en contra mos con
un cam bio rea li za do con ayu da del di ne ro, que se lle va a tér mino



379

sin el uso efec ti vo del di ne ro o sus sus ti tu tos, y só lo por me dio de
un pro ce so de com pen sación en tre las par tes. El di ne ro en es tos
ca sos si gue sien do un me dio de cam bio, pe ro su em pleo co mo tal
es in de pen dien te de su exis ten cia fí si ca. Se em plea el di ne ro, pe- 
ro no se ha ce uso de él fí si ca men te, ni tam po co de nin gún sus ti tu- 
to su yo. El di ne ro, sin es tar pre sen te, rea li za una fun ción eco nó- 
mi ca que pro du ce su efec to por la so la ra zón de que pue de es tar
pre sen te.

La re duc ción de la de man da de di ne ro en sen ti do am plio que
se pro du ce por el uso de pro ce di mien tos com pen sato rios de li-
qui da ción de in ter cam bios rea li za dos con la ayu da del di ne ro, sin
afec tar a la fun ción que el di ne ro de sem pe ña co mo me dio de
cam bio, se ba sa en la can ce la ción re cí pro ca de tí tu los re pre sen ta- 
ti vos de di ne ro. Se evi ta el uso del di ne ro por que se trans fie ren
los tí tu los en lu gar del di ne ro efec ti vo. Es te pro ce so pro si gue
has ta que deu da y cré di to se jun tan, es de cir has ta que deu dor y
acree dor se unen en la mis ma per so na. En ton ces se ex tin gue el
tí tu lo, por que na die pue de ser deu dor y acree dor de sí mis mo[4].
El mis mo re sul ta do pue de ob te ner se en un es ta dio an te rior por
la can ce la ción re cí pro ca, es de cir por la li qui da ción de contra- 
pres ta cio nes en un pro ce so com pen sato rio[5]. En am bos ca sos el
tí tu lo so bre di ne ro de ja de exis tir, y en ton ces, y só lo en ton ces, es
el ac to de cam bio el que da ori gen al tí tu lo, que fi nal men te se
ha ce efec ti vo.

To da trans fe ren cia de un tí tu lo que no le acer que a su ex tin- 
ción por can ce la ción o com pen sación no pue de dis mi nuir la de- 
man da de di ne ro. En rea li dad, si la trans fe ren cia de un tí tu lo no
se efec túa en lu gar del pa go en di ne ro, en ton ces se con vier te,
por el con tra rio, en fuen te de una nue va de man da de di ne ro.
Aho ra bien, la ce sión de tí tu los en vez de di ne ro nun ca ha te ni do
—apar te del uso de los sus ti tu tos mo ne ta rios— gran im por tan- 
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cia co mer cial. Por lo que se re fie re a los tí tu los in me dia ta men te
con ver ti bles, su po see dor pre fe ri rá ob te ner el di ne ro a que ha cen
re fe ren cia, por que en con tra rá mu cho más fá cil com prar (y lle var
a ca bo nue vas tran sac cio nes en el mer ca do) con di ne ro o sus ti tu- 
tos del mis mo que con tí tu los cu ya se gu ri dad no es ab so lu ta. Pe- 
ro si el po see dor trans fie re ex cep cio nal men te el tí tu lo co mo pa- 
go, el nue vo po see dor se en con tra rá en la mis ma si tua ción. Un
ul te rior obs tá cu lo pa ra la trans fe ren cia de tí tu los so bre di ne ro no
rea li za bles in me dia ta men te en lu gar del di ne ro en efec ti vo es el
he cho de que se me jan tes tí tu los só lo pue den ser acep ta dos por
aque llas per so nas que con sien ten en apla zar el pa go; con for mar- 
se con un tí tu lo que to da vía no es rea li za ble, cuan do pue de exi- 
gir se el pa go in me dia to, equi va le a con ce der un cré di to.

Las exi gen cias co mer cia les in du je ron a em plear la ins ti tu ción
ju rí di ca de la le tra de cam bio de tal suer te que su cir cu la ción
equi va lie ra al em pleo de me dios fi du cia rios. Ha cia fi na les del si- 
glo XVI II y prin ci pios del XIX cir cu la ban en los cen tros co mer cia- 
les eu ro peos le tras que eran en do sa das por los co mer cian tes en
vez de pa gar en di ne ro[6]. Pues to que era cos tum bre ge ne ral ha- 
cer los pa gos de es ta ma ne ra, cual quie ra po día acep tar una le tra
aún no ven ci da in clu so si que ría di ne ro in me dia ta men te, pues to
que cal cu la ba con cier to gra do de pro ba bi li dad que los de más
tam bién la acep ta rían en lu gar de di ne ro efec ti vo. No es ne ce sa- 
rio aña dir que en ta les tran sac cio nes se to ma ba en con si de ra ción
el ele men to tiem po y, por con si guien te, se au to ri za ba por ello
un des cuen to. Aho ra bien, es to po día au men tar las di fi cul ta des
téc ni cas en el ma ne jo del sis te ma cir cu la to rio de bi das, en tre otras
ra zo nes, a las di fe ren tes canti da des de las le tras. Pe ro, por otra
par te, ofre cía un be ne fi cio a cual quier te ne dor que no trans fi rie ra
la le tra in me dia ta men te, sino que la con ser va ra en su car te ra du- 
ran te cier to tiem po, aun que és te fue ra muy cor to. Em plea da así
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la le tra, cum plía has ta cier to pun to la fun ción de me dio fi du cia- 
rio. Y aun que su fe cha de ven ci mien to fue ra a lar go pla zo, el te- 
ne dor po día con si de rar la co mo di ne ro lí qui do, pues po día trans- 
fe rir la en cual quier mo men to.

A pe sar de ello, es te ti po de le tras no eran me dios fi du cia rios
en el sen ti do en que lo son los bi lle tes y los de pó si tos ban ca rios.
Ca re cían de los ras gos ca rac te rís ti cos y de las pro pie da des que
per mi ten al me dio fi du cia rio, pro duc to in de fi ni da men te au men- 
ta ble de la ar bi tra ria ac ti vi dad emi so ra de los ban cos, con ver tir se
en com ple to sus ti tu to mo ne ta rio a efec tos del co mer cio. Es cier- 
to que la co ope ra ción en tre quie nes emi ten le tras y quie nes las
acep tan pue de dar a su cir cu la ción una ca pa ci dad ili mi ta da de
au men to y un pla zo de vi da ili mi ta do, si bien las di fi cul ta des téc- 
ni cas son su fi cien tes por sí mis mas pa ra im pe dir que las le tras se
em pleen en el trá fi co mer can til con la mis ma am pli tud que los
sus ti tu tos mo ne ta rios. Pe ro to do au men to en la canti dad de le- 
tras en cir cu la ción ha ce más di fí cil la ne go cia ción de las le tras in- 
di vi dua les. Re du ce los re cur sos del mer ca do. En efec to, el te ne- 
dor de una le tra, a di fe ren cia del que po see un bi lle te o una
cuen ta co rrien te, es un acree dor. uien re ci be una le tra de be
exa mi nar la si tua ción del en do san te an te rior, así co mo del que la
emi tió ori gi na ria men te y la de to dos los que es tén obli ga dos por
la le tra, y en par ti cu lar del pri mer acep tan te. El que trans mi te
una le tra por en do so con trae la obli ga ción de pa gar la. El en do so
de las le tras no es, en rea li dad, un en do so de fi ni ti vo, pues li be ra
al deu dor só lo has ta cier to pun to. Si la le tra no se pa ga, su obli- 
ga ción se am plía en ma yor gra do que an tes. Pe ro el par ti cu lar ri- 
gor de la ley con res pec to a la fuer za de obli gar de la le tra, y la
res pon sa bi li dad de los fir man tes, no pue den eli mi nar se, ya que
son pre ci sa men te es tas ca rac te rís ti cas las que han con ver ti do a la
le tra en ins tru men to ap to pa ra ser ce di do en vez de di ne ro, y su- 
pe rior a otros ins tru men tos re gu la dos por el de re cho co mún cu- 
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ya acep ta ción no fue tan gran de co mo la de la le tra. Fue ra cual
fue re la am pli tud de la cos tum bre de emi tir o en do sar le tras en
vez de pa gar con di ne ro, to do pa go he cho de es ta ma ne ra te nía
siem pre el ca rác ter de una tran sac ción de cré di to. En ca da ca so,
las par tes te nían que lle gar a un acuer do so bre el pre cio a pa gar
por el tí tu lo cu yo ven ci mien to no era in me dia to; si la canti dad
de le tras en cir cu la ción au men ta ba con si de ra ble men te, o sur gían
du das res pec to a la sol ven cia de al guno de los fir man tes, re sul ta- 
ba más di fí cil co lo car la le tra en con di cio nes acep ta bles. El emi- 
sor y el acep tan te es ta ble cían la for ma de cu brir la le tra an tes de
su ven ci mien to, aun que fue ra me dian te la emi sión de una nue va
le tra. Na da de es to su ce de en el ca so de los me dios fi du cia rios,
que pa san de ma no en ma no exac ta men te igual que el di ne ro.

La mo der na or ga ni za ción del sis te ma de pa gos se sir ve de cier- 
tas ins ti tu cio nes pa ra li qui dar de for ma sis te má ti ca el pa go de tí- 
tu los me dian te un pro ce so de com pen sación. Al go de es to se ha- 
cía ya en la Edad Me dia, pe ro el gran de sa rro llo del sis te ma de
com pen sación se pro du jo en el si glo pa sa do. En las cá ma ras de
com pen sación las obli ga cio nes que con ti nua men te sur gen en tre
los miem bros se res tan unas de otras y só lo que da un sal do a li- 
qui dar por trans fe ren cia de di ne ro o me dios fi du cia rios. El sis te- 
ma de com pen sación es la ins ti tu ción más im por tan te pa ra dis- 
mi nuir la de man da de di ne ro en sen ti do am plio.

En la li te ra tu ra so bre el sis te ma ban ca rio no se sue le es ta ble cer
una cla ra dis tin ción en tre la dis mi nu ción en la de man da de di ne- 
ro en sen ti do am plio de bi da a las ope ra cio nes de las cá ma ras de
com pen sación y la dis mi nu ción de la de man da de di ne ro en sen- 
ti do es tric to de bi da a la am pli tud en el uso de me dios fi du cia rios.
Lo cual pro du ce una gran con fu sión.

3
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Los me dios fi du cia rios en el co mer cio in te rior

En el co mer cio in te rior de ca si to dos los paí ses ci vi li za dos, el
uso efec ti vo del di ne ro pa ra rea li zar in ter cam bios con ayu da del
di ne ro ha si do reem pla za do en gran par te por el em pleo de sus ti- 
tu tos mo ne ta rios, en tre los que los me dios fi du cia rios de sem pe- 
ñan un pa pel muy im por tan te. Al pro pio tiem po, el nú me ro de
cam bios rea li za dos con ayu da del di ne ro que se li qui dan por mé- 
to dos de com pen sación ha au men ta do con si de ra ble men te. Hay
paí ses en los cua les ca si to dos los pa gos que no se rea li zan por un
pro ce so de com pen sación se ha cen sin el uso del di ne ro, me ra- 
men te con la ayu da de bi lle tes de ban co y de pó si tos no cu bier tos
por di ne ro, en mo ne das en el sen ti do pro pio de la pa la bra, y
otras mo ne das con ver ti bles en di ne ro a su pre sen ta ción. En otros
paí ses, los me dios fi du cia rios no se han de sa rro lla do con tan ta
am pli tud; pe ro si de ja mos apar te aque llos paí ses en que la po ca
se gu ri dad en la ley di fi cul ta que sur ja aque lla con fian za en la sol- 
ven cia del emi sor que es la con di ción si ne qua non de la cir cu la- 
ción de los sus ti tu tos mo ne ta rios, no en con tra re mos nin gún lu- 
gar en que una am plia pro por ción de los pa gos in ter nos no se
rea li ce so la men te por me dios fi du cia rios sin la en tre ga efec ti va
de di ne ro. En Ale ma nia y en In gla te rra, an tes de la gue rra, era
co rrien te efec tuar pa gos de vein te a cien mar cos y de una li bra a
cin co li bras me dian te la en tre ga de mo ne das de oro. Los pa gos
más pe que ños y los ma yo res se rea li za ban ca si ex clu si va men te
me dian te la en tre ga de mo ne das, bi lle tes o de pó si tos que só lo en
par te es ta ban cu bier tos por di ne ro. Lo mis mo su ce día en otros
paí ses.

El he cho de que el di ne ro si guie ra cir cu lan do real men te en
una se rie de es ta dos, co mo Ale ma nia e In gla te rra, y no se hu bie- 
se sus ti tui do com ple ta men te por los me dios fi du cia rios y los cer- 
ti fi ca dos de di ne ro se de bió úni ca men te a la in ter ven ción le gis la- 
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ti va. Por ra zo nes re la cio na das con cier tas opi nio nes so bre la na- 
tu ra le za de los bi lle tes, se pen só que la cir cu la ción de bi lle tes re- 
pre sen ta ti vos de canti da des pe que ñas de bía prohi bir se[7]. La ba ta- 
lla contra el bi lle te de una li bra en In gla te rra ter mi nó con el
triun fo com ple to del so be rano, vic to ria que tu vo re per cu sión fue- 
ra de In gla te rra, ya que el po co fa vor de que go za ron du ran te
dé ca das los bi lle tes pe que ños en el con ti nen te eu ro peo se ba sa ba
en la opi nión in gle sa. No hay du da de que en aque llos es ta dos
que po seen una só li da ad mi nis tra ción de jus ti cia y un sis te ma
ban ca rio de sa rro lla do se pue de sus ti tuir sin di fi cul tad el em pleo
efec ti vo del di ne ro en el co mer cio por la emi sión de una co rres- 
pon dien te canti dad de pe que ños bi lle tes.

En al gu nos paí ses en que la trans fe ren cia efec ti va de di ne ro ha
lle ga do a sus ti tuir se com ple ta men te por el uso de me dios fi du- 
cia rios y cer ti fi ca dos de di ne ro, se ha per se gui do es te fin de ma- 
ne ra sis te má ti ca y se ha al can za do en con di cio nes muy es pe cia- 
les. Los paí ses de pa trón pla ta —In dia an te to do, pe ro tam bién
otros es ta dos asiá ti cos—, des pués de ha ber se de ci di do por el mo- 
no me ta lis mo, se vie ron obli ga dos a acep tar el pa trón oro mun- 
dial. Pe ro sur gie ron ex tra or di na rias di fi cul ta des en cuan to a la
tran si ción a un sis te ma mo ne ta rio a imi ta ción del in glés o del
ale mán. In tro du cir el oro en la cir cu la ción en esos paí ses ha bría
ne ce si ta do el trans por te de canti da des enor mes de di cho me tal,
que no ha bría si do po si ble sin una se ria con vul sión del mer ca do
mo ne ta rio eu ro peo y que ha bría com por ta do un gran sa cri fi cio.
Los go bier nos de es tos paí ses, sin em bar go, tra ta ron a to da cos ta,
por un la do, de no su bir el va lor del oro (de ma ne ra que no per- 
tur ba se el mer ca do eu ro peo) y, por otro, de no re du cir el va lor
de la pla ta más de lo que fue se ne ce sa rio. El go bierno in glés de la
In dia no se atre vió a em pren der ac ción al gu na que pu die se in- 
fluir des fa vo ra ble men te en el mer ca do del di ne ro de Lon dres;
pe ro te nien do en cuen ta los com pe ti do res asiá ti cos de la In dia,
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que pro ba ble men te ha bían de con ti nuar con el pa trón pla ta, no
se atre vió a dar un pa so pa ra pre ci pi tar la caí da del pre cio de la
pla ta, que hu bie se de bi li ta do du ran te al gún tiem po, aun que só lo
fue se en apa rien cia, la ca pa ci dad de la In dia pa ra com pe tir con
Chi na, Ja pón, las co lo nias del Es tre cho y los de más paí ses de pa- 
trón pla ta. Le in cum bía, pues, la ta rea de di ri gir la tran si ción de
la In dia al pa trón oro sin com prar oro en gran des canti da des o
ven der pla ta.

El pro ble ma no era in so lu ble. Den tro de cier tos lí mi tes, las
cir cuns tan cias eran las mis mas que las de aque llos paí ses bi me ta- 
lis tas que ha bían sus pen di do la li bre acu ña ción de la pla ta a fi na- 
les del si glo XVI II. Y ade más, la con si de ra ción cien tí fi ca del pro- 
ble ma mos tra ba có mo era po si ble crear un pa trón oro sin cir cu- 
la ción de oro; era su fi cien te sus pen der la li bre acu ña ción de la
pla ta y anun ciar su con ver ti bi li dad en oro a un ti po de ter mi na- 
do, ha cien do es to efec ti vo por el es ta ble ci mien to de un ade cua- 
do fon do de con ver sión, a fin de dar al país un pa trón oro que
di fe ri ría del de In gla te rra so la men te en un in fe rior ni vel de exis- 
ten cias de oro. Bas ta ba con vol ver a los es cri tos de Ri car do pa ra
en con trar el plan de se me jan te sis te ma mo ne ta rio ya ela bo ra do
con to do de ta lle. Lin d s ay[8] y Prob yn[9] si guie ron es te ca mino y,
ba sán do se en Ri car do, ela bo ra ron pla nes pa ra es ta re gu la ción
mo ne ta ria. Am bos que rían su pri mir la acu ña ción de la pla ta y
ha cer la ru pia con ver ti ble en oro a un ti po pre fi ja do. En ade lan te
so la men te la ru pia se ría mo ne da le gal. Las pro pues tas di fe rían en
al gu nos pun tos me no res, el más im por tan te de los cua les era que
mien tras Prob yn man te nía la ne ce si dad de que la ru pia fue ra
con ver ti ble en oro en la pro pia In dia, Lin d s ay opi na ba que bas ta- 
ría con que la con ver ti bi li dad se hi cie ra en Lon dres con una re- 
ser va de oro allí es ta ble ci da. Am bas pro pues tas fue ron de se cha- 
das por el Go bierno de la In dia y por las co mi sio nes que se de- 
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sig na ron pa ra in ves ti gar el sis te ma mo ne ta rio in dio. Se ex pre só
la opi nión de que un pa trón oro nor mal pre ci sa de una efec ti va
mo ne da de oro, y que la fal ta de se me jan te mo ne da des per ta ría
des con fian zas[10].

El in for me de la Co mi sión de 1898 iba fir ma do por los más
emi nen tes ex per tos de en ton ces; sus co men ta rios so bre las re co- 
men da cio nes de Prob yn y Lin d s ay iban apo ya dos, en sus pun tos
de ci si vos, por los ban que ros más im por tan tes del Im pe rio bri tá- 
ni co. El cur so de los acon te ci mien tos dio la ra zón a los teó ri cos,
y no a los po lí ti cos y gran des fi nan cie ros, que los ha bían con- 
tem pla do con di ver ti da con mi se ra ción. Lo que fi nal men te se hi- 
zo en la In dia co rres pon dió apro xi ma da men te y en ge ne ral a las
re co men da cio nes de Prob yn y Lin d s ay, aun que hu bo va ria cio nes
de de ta lle. Y los sis te mas mo ne ta rios de otros paí ses ba sa dos con
an te rio ri dad en el pa trón pla ta aca ba ron or ga ni zán do se del mis- 
mo mo do. El ac tual sis te ma mo ne ta rio de la In dia, de las co lo- 
nias del Es tre cho, de Fi li pi nas, de otros es ta dos asiá ti cos que si- 
guie ron su ejem plo, se ca rac te ri za ex ter na men te por el he cho de
que en el co mer cio in te rior los pa gos en di ne ro, es de cir, en oro,
no se pro du cen nun ca, o al me nos son más ra ros que en los paí ses
de pa trón oro de Eu ro pa o Amé ri ca, y aun en és tos la cir cu la ción
efec ti va del oro es só lo una pe que ña pro por ción en el to tal de
to dos los pa gos rea li za dos con ayu da de di ne ro. Ba jo el sis te ma
vi gen te en la In dia los pa gos se rea li zan, jun to con bi lle tes, che- 
ques y trans fe ren cias ban ca das, prin ci pal men te con mo ne das de
pla ta, en par te ves ti gios de los tiem pos del pa trón pla ta, y en par- 
te acu ña das por el es ta do a be ne fi cio de un Te so ro que re ci be
con si de ra bles in gre sos de su acu ña ción. Un fon do de con ver sión,
cons ti tui do y ad mi nis tra do por el go bierno, cam bia es tas mo ne- 
das de pla ta a una re la ción fi ja por oro, bo nos-oro u otros tí tu los
so bre di ne ro, pa ga de ros a la vis ta, mien tras, por otro la do, emi te
ta les mo ne das de pla ta a cam bio de oro en canti da des ili mi ta das



387

al mis mo ti po de cam bio, más gas tos de al ma ce na je, trans por te,
etc. Hay pe que ñas di fe ren cias de de ta lle se gún los dis tin tos paí- 
ses; pe ro por lo que res pec ta a la téc ni ca le gal o ban ca ria, esas di-
fe ren cias son in sig ni fi can tes. Por ejem plo, ca re ce de im por tan cia
el que las mo ne das de pla ta sean o no con ver ti bles so bre la ba se
de una obli ga ción le gal. Lo im por tan te es si la con ver sión se rea- 
li za efec ti va men te a la vis ta[11].

No hay di fe ren cias fun da men ta les en tre el sis te ma mo ne ta rio
de es tos paí ses asiá ti cos o ame ri ca nos y los sis te mas que tu vie ron
los paí ses de pa trón oro en Eu ro pa. En am bos sis te mas los pa gos
se rea li zan sin trans fe ren cia efec ti va de di ne ro me dian te la en tre- 
ga de me dios fi du cia rios. El he cho de que en In gla te rra y Ale ma- 
nia la trans fe ren cia efec ti va de di ne ro tu vie se un pa pel im por tan- 
te en pa gos pe que ños, mien tras que en la In dia y Fi li pi nas sea in- 
sig ni fi can te el nú me ro de tran sac cio nes en que efec ti va men te in- 
ter vie ne el di ne ro, o que en los pri me ros paí ses la pro por ción de
la cir cu la ción no cu bier ta por di ne ro fue ra me nor que en los se- 
gun dos, no tie ne la me nor im por tan cia; es una di fe ren cia me ra- 
men te cuanti ta ti va, no cua li ta ti va. Tam po co es im por tan te la
cir cuns tan cia de que en un país los me dios fi du cia rios sean bi lle- 
tes y che ques y en otro mo ne das de pla ta. La ru pia de pla ta no
es, en el fon do, más que un bi lle te de me tal, de cu ya con ver sión
se ha ce res pon sa ble su emi sor, el es ta do[12].

Si guien do el pen sa mien to de Ri car do, que fue el pri me ro en
de sa rro llar es te sis te ma mo ne ta rio ha ce más de cien años[13], se le
sue le de no mi nar pa trón de cam bio oro. Se tra ta de una de sig na- 
ción apro pia da só lo si con ella se pre ten de des ta car las par ti cu la- 
ri da des de la téc ni ca ban ca ria y cir cu la to ria que ca rac te ri zan al
sis te ma. Pe ro no sir ve si de lo que se tra ta es de se ña lar la exis ten- 
cia de una di fe ren cia fun da men tal res pec to al sis te ma in glés o
ale mán de pa trón oro. No se pue de afir mar que en es tos paí ses el
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oro fun cio ne me ra men te co mo me di da de los pre cios, mien tras
que las mo ne das de pla ta son las que se usan co mo me dio co mún
de cam bio. Sa be mos la es ca sa sig ni fi ca ción que tie ne el ha blar de
una fun ción de me di da de los pre cios res pec to al di ne ro. En el
sen ti do de Ri car do, era po si ble ha blar de me di ción o me di das
del va lor; des de el pun to de vis ta de la teo ría sub je ti va del va lor
no pue den man te ner se ta les o se me jan tes con cep tos. En la In dia,
en Aus tria-Hun g ría y en to dos los de más paí ses con sis te mas
mo ne ta rios y ban ca rios pa re ci dos, el oro es —o era— tan me dio
co mún de cam bio co mo en la In gla te rra o en la Ale ma nia de an- 
tes de la gue rra; la di fe ren cia en tre am bos sis te mas es so la men te
de gra do, no de es pe cie.

4

Los me dios fi du cia rios en el co mer cio in ter na cio nal

La prác ti ca de rea li zar los pa gos en for ma de com pen sación o
can ce la ción re cí pro ca no se li mi ta a las fron te ras de los es ta dos o
paí ses. En rea li dad, fue en el co mer cio en tre áreas di fe ren tes co- 
mo pri me ro y más fuer te men te se sin tió su ne ce si dad. El trans- 
por te de di ne ro com por ta siem pre cos tes con si de ra bles, pér di das
de in te rés y ries go. Si las obli ga cio nes de ri va das de las di ver sas
tran sac cio nes se li qui dan, no por trans fe ren cia efec ti va de di ne- 
ro, sino me dian te com pen sación, to dos es tos gas tos y ries gos
pue den eli mi nar se. To do es to pro por cio na un mo ti vo ex tra or di- 
na ria men te efi caz pa ra de sa rro llar aque llos mé to dos de pa go a
lar ga dis tan cia que evi tan el tras la do de su mas de di ne ro. Ya en
épo cas muy tem pra nas en contra mos el uso de le tras pa ra el pa go
in ter lo cal; sur gen des pués los che ques y las trans fe ren cias or di- 
na rias y por ca ble co mo ba se de un sis te ma de com pen sación in- 
ter lo cal que fun cio na por el li bre jue go or di na rio del mer ca do
sin la ayu da de una es pe cial cá ma ra de com pen sación. Cuan do se
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rea li zan pa gos den tro de una mis ma lo ca li dad, las ven ta jas pa ra los
in di vi duos de li qui dar las tran sac cio nes por un pro ce so de com- 
pen sación, y por tan to sin el uso efec ti vo de di ne ro, son me no res
que cuan do se tra ta de pa gos en tre lo ca li da des di fe ren tes, por lo
que hu bo de pa sar mu cho tiem po an tes de que el sis te ma de can- 
ce la ción re cí pro ca lle ga ra a su ma du rez me dian te el es ta ble ci- 
mien to de las cá ma ras de com pen sación.

Mien tras que el sis te ma de com pen sación ha tras pa sa do las
fron te ras po lí ti cas sin di fi cul tad y crea do por sí mis mo una or ga- 
ni za ción mun dial en el sis te ma in ter na cio nal del che que y la le- 
tra, la va li dez de los me dios fi du cia rios, co mo la de to dos los sus- 
ti tu tos mo ne ta rios, es tá li mi ta da na cio nal men te. No hay sus ti tu- 
tos mo ne ta rios, ni tam po co me dios fi du cia rios, re co no ci dos in- 
ter na cio nal men te y por con si guien te ca pa ces de sus ti tuir al di ne- 
ro en el trá fi co in ter na cio nal pa ra li qui dar los sal dos re sul tan tes
de un pro ce so de com pen sación. Es al go que a me nu do se pa sa
por al to en las dis cu sio nes so bre la ac tual po si ción del sis te ma in- 
ter na cio nal de pa gos y las po si bi li da des de su de sa rro llo fu tu ro.
Tam bién aquí se des li za la con fu sión, que ya ha si do cri ti ca da
du ra men te, en tre el sis te ma de can ce la ción re cí pro ca y la cir cu la- 
ción de los me dios fi du cia rios. Es to apa re ce con ma yor cla ri dad
en los ar gu men tos que sue len adu cir se res pec to a las tran sac cio-
nes ban ca rias in ter na cio na les. En las tran sac cio nes in ter nas los
pa gos se efec túan por trans fe ren cia de sus ti tu tos mo ne ta rios, que
a me nu do son me dios fi du cia rios, es de cir, sal dos de los clien tes
del ban co. En las tran sac cio nes in ter na cio na les no exis te el sus ti- 
tu to mo ne ta rio, e in clu so el sis te ma in ter na cio nal de com pen- 
sación que en al gu nas par tes se re co mien da no pre ten de in tro du- 
cir lo. Más bien po dría se ña lar se que es te lla ma do sis te ma in ter- 
na cio nal de gi ros —que de he cho des apa re ció con la in fla ción
du ran te la gue rra—, si bien pu do cam biar ex ter na men te la for- 
ma tra di cio nal de can ce lar las obli ga cio nes mo ne ta rias in ter na- 
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cio na les, no cam bió su na tu ra le za. Cuan do los ban cos de di ver- 
sos paí ses se po nen de acuer do pa ra pro por cio nar a sus clien tes el
de re cho de rea li zar trans fe ren cias di rec tas de sus cuen tas a las
cuen tas de clien tes de ban cos ex tran je ros, es to pue de cons ti tuir
per fec ta men te un mé to do nue vo y adi cio nal pa ra efec tuar los
pa gos in ter na cio na les. Un vie nés que de sea pa gar una su ma de
di ne ro a al guien en Ber lín pue de bien em plear una or den in ter- 
na cio nal de pa go, o bien ir a la bol sa, com prar una le tra so bre
Ber lín y en viar la a su acree dor. Por lo ge ne ral, ha ría uso de los
ser vi cios de in ter me dia ción del ban co, que por su par te lle va ría a
ca bo la tran sac ción ad qui rien do una le tra o un che que ex tran je- 
ro. Pos te rior men te, si fue ra miem bro del sis te ma de che ques de
la Ca ja Pos tal de Aho rros de Aus tria, y su acree dor per te ne cie ra
a la Ca ja Pos tal de Aho rros ale ma na, po dría ha cer la trans fe ren- 
cia de una ma ne ra más sen ci lla en vian do la or den per ti nen te a la
ofi ci na vie ne sa de la Ca ja Pos tal de Aho rros. Es te pro ce di mien to
se ría más con ve nien te y se adap ta ría me jor a las ne ce si da des del
trá fi co que el que en otros tiem pos so lía em plear se; pe ro, aun
sien do un mé to do ex ce len te, no es un mé to do nue vo en el trá fi- 
co mo ne ta rio in ter na cio nal, pues to que los sal dos de es te sis te ma
in ter na cio nal de gi ros, si no pue den pa gar se por le tras, tie nen
que ser lo por la trans fe ren cia efec ti va de di ne ro. No es cier to que
el sis te ma de gi ro in ter na cio nal ha ya re du ci do el trans por te in- 
ter na cio nal de di ne ro. In clu so an tes de su in tro duc ción, el vie nés
que que ría pa gar di ne ro a al guien en Ber lín no com pra ba mo ne- 
das de vein te mar cos y las en via ba a Ber lín en un pa que te.

La úni ca exi gen cia pa ra crear sus ti tu tos mo ne ta rios in ter na- 
cio na les, y se gui da men te me dios fi du cia rios in ter na cio na les, se- 
ría la crea ción de un ban co in ter na cio nal de gi ro o ban co de emi- 
sión. Si se pu die ran uti li zar los bi lle tes emi ti dos por ese ban co y
las cuen tas abier tas por él pa ra el pa go de obli ga cio nes di ne ra rias
de to da cla se, no ha bría ya nin gu na ne ce si dad de com pen sar los
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sal dos na cio na les me dian te el trans por te de di ne ro. La trans fe- 
ren cia efec ti va de di ne ro po dría reem pla zar se por la trans fe ren cia
de bi lle tes emi ti dos por el ban co mun dial o de che ques que die- 
ran a sus fir man tes el po der de dis po si ción so bre sus cuen tas en
di cho ban co, o sim ple men te por me ros apun tes en los li bros del
ban co mun dial. Los sal dos de es ta «cá ma ra de com pen sación» in- 
ter na cio nal, que ya exis te efec ti va men te aun que no es té cen tra li- 
za da en nin gu na lo ca li dad y no ten ga la rí gi da or ga ni za ción de
las cá ma ras de com pen sación na cio na les, se can ce la rían co mo ac- 
tual men te se ha ce en el in te rior de los dis tin tos paí ses.

Efec ti va men te, se ha pro pues to una y otra vez la crea ción de
me dios fi du cia rios in ter na cio na les me dian te el es ta ble ci mien to
de un ban co in ter na cio nal. Es cier to que es to no de be en ten der se
co mo si in clu ye ra to do pro yec to pa ra am pliar el sis te ma in ter na- 
cio nal de gi ros en el sen ti do en que es ta pa la bra sue le en ten der se.
Sin em bar go, en al gu nos es cri tos que pro po nen la fun da ción de
un ban co mun dial, o por lo me nos una or ga ni za ción ban ca ria in- 
te res ta tal, se apun ta la idea de un me dio fi du cia rio in ter na cio- 
nal[14]. Los pro ble mas de or ga ni za ción que pu die ra plan tear la
crea ción de se me jan te ins ti tu ción in ter na cio nal po drían re sol ver- 
se de va rias ma ne ras. Lo más sen ci llo se ría pro ba ble men te la
crea ción de un ban co mun dial co mo for ma es pe cial de or ga ni za- 
ción y co mo or ga nis mo ju rí di co in de pen dien te. Pe ro, al mar gen
de es ta so lu ción, tam bién se ría po si ble es ta ble cer una es pe cie de
agen cia o au to ri dad cen tral pa ra ad mi nis trar e in ver tir las su mas
de di ne ro pa ga das por la aper tu ra de cuen tas y pa ra la emi sión de
sus ti tu tos mo ne ta rios. Las obs truc cio nes que pro ba ble men te sur- 
gi rían de la sus cep ti bi li dad de la va ni dad na cio nal, y que se gu ra- 
men te se opon drían a la con cen tra ción lo cal de los ne go cios del
ban co, po drían evi tar se de jan do las re ser vas de esa ins ti tu ción in- 
ter na cio nal ba jo la cus to dia de los dis tin tos ban cos na cio na les.
En las re ser vas de ca da ban co cen tral se es ta ble ce ría una dis tin- 
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ción en tre dos su mas: una que ser vi ría co mo ba se pa ra la or ga ni- 
za ción mun dial del sis te ma de pa gos, y de la que só lo po drían
dis po ner las au to ri da des de di cha or ga ni za ción, y una se gun da
que se gui ría es tan do al ser vi cio del sis te ma mo ne ta rio na cio nal.
Se po dría in clu so ir más le jos y de jar la emi sión de los bi lle tes in- 
ter na cio na les y de otros sus ti tu tos mo ne ta rios a los dis tin tos
ban cos, que só lo ne ce si ta rían pa ra ello se guir las ins truc cio nes
que re ci bie ran de las au to ri da des de la or ga ni za ción mun dial. No
nos co rres pon de in ves ti gar aquí cuál de las di ver sas po si bi li da des
es la más prác ti ca; lo úni co que nos in te re sa es la na tu ra le za, no
la for ma con cre ta que pu die ra to mar.

De be mos, sin em bar go, ha cer es pe cial re fe ren cia a un pun to.
Si los sal dos en los li bros del ban co mun dial se ad quie ren só lo
por el pa go al con ta do de la su ma to tal en di ne ro, o por trans fe- 
ren cia de al gu na otra cuen ta que ha si do ad qui ri da me dian te el
pa go en efec ti vo de la su ma to tal en di ne ro, y si el ban co mun- 
dial ha de emi tir bi lle tes so la men te a cam bio de di ne ro, en ton ces
su es ta ble ci mien to ha ría in ne ce sa rio el trans por te de canti da des
de mo ne da (que to da vía de sem pe ña en nues tros días una im por- 
tan te fun ción en el sis te ma de pa gos in ter na cio na les), pe ro no
ten dría el efec to de eco no mi zar pa gos en di ne ro. Es cier to que
se ría ca paz de re du cir la de man da de di ne ro, ya que tal vez las
trans fe ren cias se rea li za rían más rá pi da men te y con me nos fric- 
ción. Pe ro, igual que an tes, los pa gos he chos a tra vés del ban co
su pon drían el uso efec ti vo de di ne ro. El di ne ro, des de lue go,
per ma ne ce ría en las ar cas del ban co mun dial y só lo se trans fe ri ría
el de re cho a de man dar su en tre ga. Pe ro el to tal de pa gos que da-
ría arit mé ti ca men te li mi ta do por la canti dad de di ne ro de po si ta- 
da en el ban co. La po si bi li dad de trans fe rir su mas de di ne ro es ta- 
ría vin cu la da a la exis ten cia de es tas su mas en la real es truc tu ra
mo ne ta ria. Pa ra li be rar al sis te ma mo ne ta rio in ter na cio nal de es- 
tas tra bas de be ría con ce der se al ban co mun dial el de re cho de
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emi tir bi lle tes tam bién co mo prés ta mos y de abrir cuen tas de
cré di to. Es de cir, el de re cho de pres tar en par te sus re ser vas de
di ne ro. En ton ces, y só lo en ton ces, po dría el sis te ma in te res ta tal
de pa gos pro por cio nar un me dio fi du cia rio igual que el que po- 
seen los sis te mas na cio na les; se ría in de pen dien te de la canti dad
de di ne ro exis ten te.

La rea li za ción de se me jan te pro yec to de ban co mun dial tro pe- 
za ría con enor mes obs tá cu los, que di fí cil men te se ría po si ble ven- 
cer en un fu tu ro pr óxi mo. El más pe que ño de es tos obs tá cu los
se ría la va rie dad de es pe cies mo ne ta rias que se usan en los dis tin- 
tos es ta dos. Sin em bar go, y a pe sar de la in fla ción crea da por la
gue rra mun dial y de sus con se cuen cias, nos apro xi ma mos ca da
día más a la po si bi li dad de te ner una uni dad mo ne ta ria in ter na- 
cio nal ba sa da en la mo ne da me tá li ca de oro. Más im por tan tes
son las di fi cul ta des que sur gen de con si de ra cio nes po lí ti cas. El
es ta ble ci mien to de un ban co mun dial po dría fra ca sar por lo in- 
cier to de su po si ción en el de re cho in ter na cio nal. Nin gún es ta do
quie re co rrer el ries go de que las cuen tas de sus ciu da da nos que- 
den blo quea das por un ban co mun dial en ca so de gue rra. Es to
im pli ca cues tio nes de ca pi tal im por tan cia, y por con si guien te
nin gu na me di da de de re cho in ter na cio nal, por más pre cau cio nes
que se to men, po drá sa tis fa cer a los dis tin tos es ta dos de suer te
que sean ca pa ces de ven cer su re luc tan cia a per te ne cer a se me jan- 
te or ga ni za ción[15].

Sin em bar go, la ma yor di fi cul tad pa ra la emi sión de ins tru- 
men tos in ter na cio na les de cré di to es tri ba en la cir cuns tan cia de
que los es ta dos adhe ri dos al sis te ma ban ca rio in ter na cio nal ape- 
nas po drían lle gar a un acuer do so bre la po lí ti ca que ha bría de
se guir el ban co con res pec to a la emi sión de ins tru men tos de cré- 
di to. In clu so la cues tión de de ter mi nar la canti dad de és tos des- 
ata ría an ta go nis mos irre con ci lia bles. Con to do, en las ac tua les
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cir cuns tan cias, las pro pues tas de crea ción de un ban co mun dial
con po der pa ra emi tir me dios fi du cia rios ape nas des pier tan in te- 
rés[16].
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CAPÍ TU LO XVII

LOS ME DIOS FI DU CIA RIOS Y LA DE- 
MAN DA DE DI NE RO

1

In fluen cia de los me dios fi du cia rios so bre la de man da de di ne ro en sen ti do

es tric to

El de sa rro llo del sis te ma de com pen sación, es pe cial men te a
tra vés de las cá ma ras de com pen sación pro pia men te di chas, re- 
du ce la de man da de di ne ro en sen ti do am plio: par te de los cam- 
bios rea li za dos con ayu da del di ne ro pue den lle var se a ca bo sin la
cir cu la ción efec ti va y fí si ca del mis mo o de sus sus ti tu tos. Sur ge
así una ten den cia ha cia la re duc ción del va lor de cam bio ob je ti vo
del di ne ro, que ha contra rres ta do su ten den cia a su bir li ga da al
enor me au men to en la de man da de di ne ro co mo con se cuen cia
de la pro gre si va ex ten sión de la eco no mía mo ne ta ria. El de sa rro- 
llo de los me dios fi du cia rios pro du ce la mis ma cla se de efec tos;
los me dios fi du cia rios, que, co mo sus ti tu tos del di ne ro, pue den
ocu par el lu gar del di ne ro en el co mer cio, re du cen la de man da
de di ne ro en sen ti do es tric to. Aquí ra di ca la gran im por tan cia de
los me dios fi du cia rios, y aquí de ben bus car se sus efec tos so bre la
re la ción de cam bio en tre el di ne ro y otros bienes eco nó mi cos.

El de sa rro llo de los me dios fi du cia rios, la ins ti tu ción más im- 
por tan te pa ra re du cir la ne ce si dad de di ne ro en sen ti do es tric to,
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así co mo el es ta ble ci mien to y de sa rro llo de las cá ma ras de com- 
pen sación, la ins ti tu ción más im por tan te pa ra re du cir la ne ce si- 
dad de di ne ro en sen ti do am plio, no han obe de ci do ex clu si va- 
men te al li bre jue go de las fuer zas eco nó mi cas. La de man da de
cré di tos por par te de los co mer cian tes, de los in dus tria les, de los
prín ci pes y los es ta dos, así co mo el de seo de los ban que ros de ob- 
te ner un be ne fi cio, no han si do las úni cas fuer zas que han in flui- 
do en su de sa rro llo. Tam bién la po lí ti ca eco nó mi ca in ter vino
cons cien te men te en el pro ce so con el fin de im pul sar lo y fa ci li- 
tar lo. En la me di da en que la in ge nua fe es ti lo Mi das en la uti li- 
dad de gran des exis ten cias de me ta les pre cio sos des apa rez ca y sea
sus ti tui da por una so bria con si de ra ción del pro ble ma mo ne ta rio,
se irá im po nien do la opi nión de que una re duc ción en la de man-
da na cio nal de di ne ro en sen ti do es tric to cons ti tu ye un pro ble ma
del ma yor in te rés eco nó mi co. Adam Smi th su gi rió que la sus ti- 
tu ción del oro y la pla ta por pa pel, es de cir por bi lle tes, equi val- 
dría a sus ti tuir un me dio cos to so de cam bio por otro me nos ca ro
que no obs tan te rea li za ría el mis mo ser vi cio. Com pa ra el oro y
la pla ta que cir cu la en un país con una ca rre te ra por la que tie ne
que cir cu lar to do el tri go que hay que lle var al mer ca do pe ro que
sin em bar go na da pro du ce. La emi sión de bi lle tes, di ce, crea, co- 
mo si di jé ra mos, un ca mino a tra vés del ai re y per mi te con ver tir
gran par te de los ca mi nos en cam pos fér ti les, au men tan do de es- 
te mo do con si de ra ble men te la ren ta anual de la tie rra y del tra- 
ba jo[1]. Aná lo ga opi nión sos tie ne Ri car do. Tam bién él ve la prin- 
ci pal ven ta ja del uso de bi lle tes en la dis mi nu ción del cos te pa ra
la co mu ni dad del sis te ma cir cu la to rio. Su sis te ma mo ne ta rio
ideal es el que ase gu ra a la so cie dad, con el mí ni mo cos te, el uso
de una mo ne da de va lor in va ria ble. Par tien do de es te pun to de
vis ta, for mu la sus re co men da cio nes, en ca mi na das a ex pul sar de
la cir cu la ción in te rior la mo ne da for ma da por me ta les pre cio- 
sos[2].
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Las opi nio nes so bre la na tu ra le za de los mé to dos de pa go que
dis mi nu yen la de man da de di ne ro, de sa rro lla das por los eco no- 
mis tas clá si cos, eran ya co no ci das en el si glo XVI II. Su acep ta ción
en los es cri tos de los eco no mis tas clá si cos y la bri llan te for ma en
que fue ron ex pues tas ase gu ra ron su ge ne ral re co no ci mien to en
el si glo XIX y tam bién en el XX. La opo si ción que oca sio nal men- 
te en con tra ron ha des apa re ci do com ple ta men te. En to dos los
paí ses la po lí ti ca ban ca ria tien de a ase gu rar la má xi ma ex ten sión
po si ble de los me dios de pa go que eco no mi zan di ne ro.

Si se em plea di ne ro me tá li co, las ven ta jas de una dis mi nu ción
en la de man da de di ne ro que re sul ten de la ex ten sión de otros
me dios de pa go son ma ni fies tas. En rea li dad, el de sa rro llo del sis- 
te ma de com pen sación y de los me dios fi du cia rios ha si do com- 
pa ti ble con el in cre men to po ten cial de la de man da de di ne ro
pro du ci da por la ex ten sión de la eco no mía mo ne ta ria, de tal
suer te que el enor me au men to en el va lor de cam bio del di ne ro,
que de otro mo do se ha bría pro du ci do co mo con se cuen cia de la
ex ten sión en el uso del di ne ro, se ha evi ta do por com ple to, jun- 
to con sus in de sea bles con se cuen cias. Si no hu bie ra si do por es to,
el au men to del va lor de cam bio del di ne ro, y tam bién del me tal
mo ne ta rio, ha bría da do un cre cien te im pul so a la pro duc ción de
me tal. Se ha bría des via do ca pi tal y tra ba jo de otras ra mas de la
pro duc ción pa ra de di car los a pro du cir me tal mo ne ta rio. Es cla ro
que ello ha bría sig ni fi ca do un au men to en los be ne fi cios de de- 
ter mi na das em pre sas in di vi dua les, pe ro a cos ta del bien es tar de la
co mu ni dad. El au men to en las exis ten cias de me ta les pre cio sos
con fi nes mo ne ta rios no ha bría sig ni fi ca do un pro gre so en la si- 
tua ción de los miem bros de la so cie dad: és tos no ha brían pro gre- 
sa do en la sa tis fac ción de sus ne ce si da des, ya que la fun ción mo- 
ne ta ria pu do tam bién lle var se a ca bo per fec ta men te con exis ten- 
cias más pe que ñas. Y, por otra par te, se ha bría po di do dis po ner
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de una canti dad me nor de bienes eco nó mi cos pa ra la sa tis fac ción
di rec ta de las ne ce si da des hu ma nas, si una par te del ca pi tal y de
la fuer za la bo ral que se ha bría em plea do en su pro duc ción se hu- 
bie ra des via do ha cia la pro duc ción de me ta les pre cio sos. Aun
pres cin dien do del des vío de la pro duc ción, se ha bría ori gi na do
un des cen so en la pros pe ri dad de bi do a que, co mo con se cuen cia
del al za en el va lor de los me ta les pre cio sos cau sa da por su em- 
pleo con fi nes mo ne ta rios, ha brían dis mi nui do las exis ten cias
des ti na das a la in dus tria, ya que de ter mi na das canti da des se ha- 
brían trans fe ri do del em pleo in dus trial al mo ne ta rio. To do es to
re sul ta par ti cu lar men te cla ro si pen sa mos en una co mu ni dad
eco nó mi ca que no pro du ce por sí mis ma los me ta les pre cio sos
sino que los im por ta. Aquí la cuan tía de los cos tes se ex pre sa por
la canti dad de bienes que tie ne que su mi nis trar al ex tran je ro pa ra
ob te ner la canti dad su ple men ta ria de me tal mo ne ta rio. En un
país que pro du ce me ta les pre cio sos, la si tua ción es la mis ma en
prin ci pio; lo úni co que di fie re es la for ma de con si de rar la pér di- 
da de bien es tar cau sa da por el sa cri fi cio de otros sec to res de la
eco no mía y la pre fe ren cia por la pro duc ción de me ta les pre cio- 
sos; qui zá sea me nos per cep ti ble, pe ro en teo ría es igual men te
com pren si ble. La me di da del da ño adi cio nal cau sa do por la des- 
via ción de me tal pa ra usos mo ne ta rios vie ne siem pre da da por la
canti dad de me tal que se re ti ra de otros usos en fa vor de los usos
mo ne ta rios.

Cuan do se em plea di ne ro-sig no o di ne ro-cré di to, no sur gen
es tas ra zo nes en fa vor de la ex ten sión de mé to dos com pen sato- 
rios de pa go y de los me dios fi du cia rios. Lo úni co en su fa vor es
que evi ta rán un au men to en el va lor del di ne ro, con si de ra ción
que, por lo de más, es de ci si va. Cuan do se em plean, el prin ci pio
de es ta ble cer el apa ra to mo ne ta rio na cio nal y man te ner lo en
fun cio na mien to con el mí ni mo cos te de be al can zar se por otra
vía. De be ser ob je to de la po lí ti ca, por ejem plo, fa bri car el pa pel
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mo ne da con el mí ni mo cos te de pro duc ción. La im por tan cia del
des cen so de la de man da mo ne ta ria de me ta les pre cio sos se ma ni- 
fies ta en su sim ple di men sión cuanti ta ti va. Por gran de que sea el
es me ro que se pon ga en la pro duc ción de bi lle tes, su cos te de
pro duc ción nun ca po drá com pa rar se con el de los me ta les pre- 
cio sos. Aun te nien do en cuen ta los cos tes de la pro duc ción ar tís- 
ti ca de los bi lle tes, im por tan te me di da de pre cau ción contra las
fal si fi ca cio nes, es cla ro que el pro ble ma de dis mi nuir los cos tes
del apa ra to cir cu la to rio cuan do se em plea di ne ro-sig no o di ne ro-
cré di to es en te ra men te di fe ren te de cuan do se tra ta del em pleo
de di ne ro-mer can cía.

2

Las fluc tua cio nes en la de man da de di ne ro

Pa ra po der apre ciar exac ta men te la in fluen cia de los mé to dos
com pen sato rios de pa go y de los me dios fi du cia rios so bre el de- 
sa rro llo de la de man da de di ne ro, es ne ce sa rio acla rar la na tu ra le- 
za de las va ria cio nes en su de man da.

Las fluc tua cio nes en la de man da de di ne ro, en lo que res pec ta
a las con di cio nes ob je ti vas de su de sa rro llo, se ri gen en to das par- 
tes por la mis ma ley. Cuan do se ex tien de el cam bio a tra vés del
di ne ro, la de man da de és te au men ta; por el con tra rio, una dis mi- 
nu ción del cam bio in di rec to, un re torno al cam bio in na tu ra, la
ha ce des cen der. Pe ro aun al mar gen de las va ria cio nes en la ex- 
ten sión del cam bio in di rec to, que en nues tros días son in sig ni fi- 
can tes, se pro du cen va ria cio nes de ma yor am pli tud en la de man- 
da de di ne ro de bi das a fac to res del de sa rro llo eco nó mi co ge ne ral.
El au men to de la po bla ción, el pro gre so en la di vi sión del tra ba- 
jo, jun to con la ex ten sión del cam bio que ello com por ta, au- 
men ta la de man da de di ne ro en los in di vi duos, y tam bién por
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con si guien te la de man da de di ne ro de la so cie dad, in te gra da por
las de man das de los in di vi duos. El des cen so de la po bla ción y el
re tro ce so de la eco no mía mo ne ta ria pro du ce una con trac ción.
És tos son los de ter mi nan tes de los gran des cam bios en la de man- 
da de di ne ro. Den tro de es tas gran des va ria cio nes, es po si ble ob- 
ser var mo vi mien tos pe rió di cos más pe que ños. Ta les son, en pri- 
mer lu gar, los pro du ci dos por las fluc tua cio nes co mer cia les e in- 
dus tria les, por la al ter nan cia de los ci clos (au ge y de pre sión) pro- 
pios de la vi da eco nó mi ca mo der na, por los bue nos y los ma los
ne go cios[3]. La cres ta y la si ma de la ola cu bren siem pre un pe rio- 
do de va rios años; pe ro tam bién den tro de un año, tri mes tres,
me ses y se ma nas, e in clu so días, exis ten con si de ra bles fluc tua cio- 
nes en el ni vel de de man da de di ne ro. Las tran sac cio nes que im- 
pli can el uso del di ne ro se con cen tran en de ter mi na dos mo men- 
tos; e in clu so cuan do no ocu rre así, la de man da de di ne ro se di- 
fe ren cia por la prác ti ca de al gu nos ven de do res de rea li zar su par- 
te en las tran sac cio nes en fe chas de ter mi na das. En los mer ca dos
dia rios ape nas se pro du ce el he cho de que la de man da de di ne ro
du ran te las ho ras de mer ca do sea ma yor que an tes o des pués. El
al za y la ba ja pe rió di cas de la de man da de di ne ro pue den apre- 
ciar se me jor cuan do las tran sac cio nes se con cen tran se ma nal- 
men te o en mer ca dos anua les o men sua les. Los mis mos efec tos se
pro du cen por la cos tum bre de no pa gar los suel dos y los sa la rios
dia ria men te, sino por me ses, se ma nas o tri mes tres. Las ren tas de
los in te re ses y los reem bol sos de canti da des se pa gan ge ne ral- 
men te en fe chas se ña la das. Las cuen tas del sas tre, del za pa te ro,
del car ni ce ro, del pa na de ro, del li bre ro, del mé di co, etc., no se
pa gan dia ria men te, sino pe rió di ca men te. La ten den cia en to dos
es tos acuer dos se for ta le ce gran de men te por la prác ti ca mer can til
de es ta ble cer cier tos días co mo días de pa go. Los días quin ce o
los fi na les de mes han ad qui ri do una im por tan cia es pe cial a es te
res pec to, y, en tre los úl ti mos días de mes, es pe cial men te el úl ti- 
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mo día de un tri mes tre. Pe ro, so bre to do, los pa gos que hay que
rea li zar en una co mu ni dad du ran te el año se con cen tran en el
oto ño, por la de ci si va cir cuns tan cia de que la agri cul tu ra, por ra- 
zo nes na tu ra les, tie ne en ton ces su pe rio do de ma yor ac ti vi dad.
To dos es tos he chos han si do re pe ti dos e ilus tra dos has ta la sacie-
dad por la es ta dís ti ca; en nues tros días, son lu ga res co mu nes de
to das las dis cu sio nes so bre la na tu ra le za de los ban cos y del di ne- 
ro[4].

3

La elas ti ci dad del sis te ma de can ce la ción re cí pro ca

Se sue le atri buir a la elas ti ci dad del sis te ma de pa gos —su- 
pues ta men te ob te ni da por me dio del sis te ma cre di ti cio y del
con ti nuo per fec cio na mien to de la or ga ni za ción y de la téc ni ca
ban ca rias— la ca pa ci dad de ajus tar en cual quier mo men to la
canti dad dis po ni ble de di ne ro al ni vel de su de man da sin que se
ejer za in fluen cia al gu na so bre la re la ción de cam bio en tre el di- 
ne ro y otros bienes eco nó mi cos. Se afir ma que no exis te una re- 
la ción fi ja en vir tud de la cual el vo lu men de los me dios fi du cia- 
rios y de las tran sac cio nes ban ca rias o acuer dos pri va dos en que
se ve ri fi can trans fe ren cias de di ne ro de pen da rí gi da men te de la
canti dad del mis mo. En vez de exis tir una re la ción cuanti ta ti va
fi ja en tre el di ne ro y sus sus ti tu tos, es de cir en tre las exis ten cias
de di ne ro y las di ver sas tran sac cio nes de cam bio y de pa go, se di- 
ce que la or ga ni za ción de las ins ti tu cio nes ban ca rias y el sis te ma
de cré di to ha he cho que el co mer cio se man ten ga in de pen dien te
en el más al to gra do res pec to a la canti dad de di ne ro dis po ni ble.
Se di ce que la ac tual or ga ni za ción de los sis te mas mo ne ta rio, cre- 
di ti cio y com pen sato rio tie ne la ten den cia a equi li brar las va ria- 
cio nes en la canti dad de di ne ro y ha cer las ine fec ti vas, con si- 
guien do así que los pre cios, en la me di da de lo po si ble, sean in- 
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de pen dien tes de la canti dad exis ten te de di ne ro[5]. Otros atri bu- 
yen es ta ca pa ci dad de ajus te so la men te a los me dios fi du cia rios[6],
bi lle tes o de pó si tos sin co ber tu ra[7].

An tes de po der afir mar la va li dez de ta les afir ma cio nes, es pre- 
ci so di si par la os cu ri dad de bi da a la con fu sión en tre los efec tos
del sis te ma de com pen sación y los de la emi sión de me dios fi du- 
cia rios. Am bos de ben con si de rar se por se pa ra do.

La re duc ción en la de man da de di ne ro en sen ti do am plio re- 
sul tan te de la prác ti ca de li qui dar pres ta cio nes y contra pres ta cio- 
nes com pen san do unas con otras es tá li mi ta da, en pri mer lu gar,
por el nú me ro y canti dad de los de re chos y obli ga cio nes que de- 
ben ha cer se efec ti vos en la mis ma fe cha. No es po si ble can ce lar
re cí pro ca men te un nú me ro o canti dad de obli ga cio nes en tre dos
par tes su pe rior al que exis te en tre ellas en un mo men to da do. Si
el pa go se rea li za, no en di ne ro, sino me dian te la trans fe ren cia de
tí tu los so bre ter ce ros que se can ce lan por el ce sio na rio y el deu- 
dor me dian te tí tu los que el úl ti mo po see contra el pri me ro, en- 
ton ces pue de am pliar se el cam po del pro ce so com pen sato rio. Las
cá ma ras de com pen sación, que hoy exis ten en to dos los cen tros
co mer cia les im por tan tes, pue den evi tar to das las di fi cul ta des téc- 
ni cas y ju rí di cas en la for ma de rea li zar ta les trans fe ren cias, y así
han ser vi do ex tra or di na ria men te pa ra dar ma yor am pli tud al sis- 
te ma de can ce la ción re cí pro ca. Sin em bar go, el sis te ma de com- 
pen sación es aún ca paz de ul te rior per fec cio na mien to. Aún si- 
guen ha cién do se me dian te trans fe ren cia efec ti va de di ne ro mu- 
chos pa gos que po drían can ce lar se por com pen sación.

Si ima gi na mos el sis te ma de com pen sación com ple ta men te
de sa rro lla do, de tal suer te que se in ten te rea li zar por com pen- 
sación to dos los pa gos, in clu so los pa gos al por me nor de la vi da
co mer cial co ti dia na (que, por ra zo nes prác ti cas, no pa re ce que
pue dan rea li zar se de es ta ma ne ra), en ton ces nos en contra mos
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fren te a un se gun do lí mi te en la ex ten sión del sis te ma com pen- 
sato rio, aun que és te, a di fe ren cia del pri me ro, es in su pe ra ble.
Aun cuan do la so cie dad se en con tra ra en una si tua ción de es ta bi- 
li dad en que no hu bie ra va ria cio nes en las ren tas y pa tri mo nios
re la ti vos de los in di vi duos y en la di men sión de sus re ser vas, la
com ple ta can ce la ción re cí pro ca de to das las trans fe ren cias de di- 
ne ro a rea li zar en un mo men to da do só lo se ría po si ble si el di ne- 
ro re ci bi do por los in di vi duos se gas ta se in me dia ta men te y na die
de sea ra re te ner una su ma en re ser va fren te a gas tos im pre vis tos e
in de fi ni dos. Pe ro des de el mo men to en que es tos su pues tos no se
ve ri fi can, y nun ca po drán ve ri fi car se mien tras el di ne ro sea el
me dio co mún de cam bio, la con clu sión es que las tran sac cio nes
que pue den rea li zar se por el sis te ma de com pen sación en cuen- 
tran un lí mi te ri gu ro sa men te in su pe ra ble. La de man da de di ne ro
en sen ti do am plio de una co mu ni dad, in clu so con el ma yor de sa- 
rro llo po si ble del sis te ma de can ce la ción re cí pro ca, no pue de for- 
zar se más allá de un lí mi te que se rá de ter mi na do de acuer do con
las cir cuns tan cias.

Aho ra bien, el gra do de de sa rro llo a que ac tual men te ha lle ga- 
do el sis te ma de com pen sación, den tro de los lí mi tes que las cir- 
cuns tan cias del tiem po lo per mi ten, no de pen de en mo do al guno
de la re la ción en tre la de man da de di ne ro y la canti dad del mis- 
mo. Un des cen so re la ti vo en una u otra no pue de co mo tal ejer- 
cer una in fluen cia di rec ta ni in di rec ta en el de sa rro llo del sis te ma
com pen sato rio. Tal de sa rro llo se de be in va ria ble men te a cau sas
es pe cia les. No es más jus ti fi ca ble su po ner que la ex ten sión pro- 
gre si va del prin ci pio de com pen sación re du ce la de man da de di- 
ne ro pre ci sa men te en el mis mo gra do en que la au men ta la ma- 
yor ex pan sión del co mer cio, que su po ner que el cre ci mien to del
sis te ma de com pen sación no pue de nun ca su pe rar el au men to de
la de man da del di ne ro. La ver dad es que las dos lí neas de de sa- 
rro llo son com ple ta men te in de pen dien te men te una de otra. Hay
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re la ción en tre ellas só lo en la me di da en que un in ten to de li be ra- 
do de contra rres tar un al za en el va lor de cam bio del di ne ro re- 
du cien do su de man da por me dio de un ma yor de sa rro llo del sis- 
te ma de com pen sación pue de rea li zar se con ma yor vi gor du ran- 
te un pe rio do de al za de los pre cios; su po nien do, des de lue go,
que el ob je ti vo de la po lí ti ca mo ne ta ria sea im pe dir un au men to
del po der ad qui si ti vo del di ne ro. Pe ro no se tra ta ya de un ajus te
au to má ti co de las fuer zas que ac túan so bre el va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro, sino de ex pe ri men tos po lí ti cos de in fluir so- 
bre él, sien do pro ble má ti co el que ta les me di das pue dan ir acom- 
pa ña das por el éxi to.

Así, es fá cil ad ver tir lo po co jus ti fi ca do que es tá atri buir al sis- 
te ma de com pen sación la pro pie dad —sin afec tar al va lor ob je ti- 
vo de cam bio del di ne ro— de co rre gir las dis pa ri da des que pue- 
den sur gir en tre la canti dad de di ne ro y la de man da del mis mo, y
que de otro mo do po drían ser eli mi na das só lo por las opor tu nas
va ria cio nes au to má ti cas en la re la ción de cam bio en tre el di ne ro
y los de más bienes eco nó mi cos. El de sa rro llo del sis te ma de
com pen sación es in de pen dien te de los de más fac to res que de ter- 
mi nan la re la ción en tre ofer ta y de man da de di ne ro. El efec to so- 
bre la de man da de di ne ro de una ex pan sión o con trac ción del
sis te ma de can ce la ción re cí pro ca cons ti tu ye, pues, un fe nó meno
in de pen dien te que lo mis mo pue de for ta le cer que de bi li tar las
ten den cias que por otras ra zo nes ejer cen una in fluen cia en el
mer ca do so bre la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y las mer- 
can cías. Pa re ce evi den te que un au men to en el nú me ro y en el
vo lu men de los pa gos no pue de ser el úni co de ter mi nan te de la
de man da de di ne ro. Par te de los nue vos pa gos se li qui da rían por
el sis te ma de com pen sación; ya que és te tam bién, ce te ris pa ri bus,
se ex ten de ría de tal ma ne ra que en ade lan te se ría res pon sa ble de
la li qui da ción de la mis ma pro por ción de to dos los pa gos que an- 
tes. El res to de los pa gos só lo po drían tra mi tar se me dian te un
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pro ce so com pen sato rio, si se pro du je se una ex ten sión del sis te ma
de com pen sación más allá del gra do acos tum bra do; pe ro tal ex- 
ten sión no pue de tra du cir se au to má ti ca men te en un au men to en
la de man da de di ne ro.

4

La elas ti ci dad de una cir cu la ción del cré di to ba sa da en le tras, es pe cial men- 

te le tras so bre mer can cías

La doc tri na de la elas ti ci dad de los me dios fi du cia rios, o, ex- 
pre sa do más co rrec ta men te, de su ajus te au to má ti co en cual quier
tiem po da do a la de man da de di ne ro en sen ti do am plio, cons ti- 
tu ye el ver da de ro cen tro de las mo der nas dis cu sio nes so bre teo- 
ría ban ca ria. Va mos a de mos trar que es ta doc tri na no se co rres- 
pon de con los he chos, al me nos en la for ma en que ge ne ral men te
se en tien de y ex po ne; y ello nos ser vi rá al mis mo tiem po pa ra
re fu tar uno de los más im por tan tes ar gu men tos de quie nes se
opo nen a la teo ría cuanti ta ti va[8].

Tooke, Fu llar ton, Wil son, y sus pri me ros dis cí pu los in gle ses y
ame ri ca nos, en se ña ron que no es tá en ma nos de los ban cos de
emi sión au men tar o dis mi nuir la cir cu la ción de sus bi lle tes. Sos- 
tie nen que la canti dad de bi lle tes en cir cu la ción es tá de ter mi na da
por la de man da de me dios de pa go den tro de la co mu ni dad.
Cuan do el nú me ro y canti dad de los pa gos au men ta, au men tan
tam bién los me dios de pa go en nú me ro y canti dad; cuan do el
nú me ro y la canti dad de los pa gos dis mi nu ye, los me dios de pa- 
go dis mi nu yen igual men te. Así, pues, la ex pan sión y la con trac- 
ción de la canti dad de bi lle tes en cir cu la ción no es la cau sa sino el
efec to de las fluc tua cio nes de la vi da eco nó mi ca. De don de se si-
gue que la po si ción de los ban cos es me ra men te pa si va, ya que no
só lo no pue den in fluir en las con di cio nes que de ter mi nan la
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cuan tía de la cir cu la ción to tal, sino que re sul tan in fluen cia dos
por ellas. Así, to do in ten to de am pliar la emi sión de bi lle tes más
allá de los lí mi tes es ta ble ci dos por las con di cio nes ge ne ra les de la
pro duc ción y de los pre cios re sul ta in me dia ta men te frus tra do
por el re flu jo del ex ce so de bi lle tes, pues to que és tos no son ne- 
ce sa rios pa ra rea li zar pa gos. Y, a la in ver sa, el re sul ta do de in ten- 
tar una re duc ción ar bi tra ria de la cir cu la ción de bi lle tes se rá in- 
du cir a otro ban co de la com pe ten cia a sub sa nar es ta de fi cien cia;
y si es to no es po si ble, por ejem plo por es tar le gal men te li mi ta da
la emi sión de bi lle tes, en ton ces el co mer cio crea rá por sí mis mo
otros me dios de cir cu la ción, ta les co mo le tras, que ocu pa rán el
lu gar de los bi lle tes de ban co[9].

Es acor de con la opi nión ex pues ta por los de fen so res de la
teo ría ban ca ria so bre la es en cial se me jan za de los bi lle tes y los
de pó si tos apli car tam bién a és tos lo que so bre es te pun to afir man
acer ca de los bi lle tes. Así es co mo se en tien de hoy ge ne ral men te
la doc tri na de la elas ti ci dad de los me dios fi du cia rios[10]; y só lo
así es co mo pue de de fen der se con una apa rien cia de jus ti fi ca ción.
Tam bién de be mos su po ner, co mo ge ne ral men te se ad mi te, que
el he cho de que los me dios fi du cia rios re vier tan a los ban cos, ya
sea en for ma de bi lle tes pre sen ta dos pa ra su con ver sión a me tá li- 
co, ya en for ma de de man das de re ti ra da de de pó si tos, no im pli- 
ca una fal ta de con fian za del pú bli co en los ban cos de emi sión.
Su po si ción que con cuer da per fec ta men te con las en se ñan zas de
Tooke y sus dis cí pu los.

El error fun da men tal de la Es cue la Ban ca ria ra di ca en su in ca- 
pa ci dad pa ra com pren der la na tu ra le za de la emi sión de me dios
fi du cia rios. Cuan do un ban co des cuen ta una le tra o con ce de un
prés ta mo, lo que ha ce es cam biar un bien pre sen te por un bien
fu tu ro. Aho ra bien, co mo el ban co crea el bien pre sen te que en- 
tre ga en el cam bio —el me dio fi du cia rio— prác ti ca men te de la
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na da, só lo po dría ha blar se de una li mi ta ción na tu ral de la canti- 
dad de me dios fi du cia rios si la canti dad de bienes fu tu ros que se
cam bian en el mer ca do de prés ta mos contra bienes pre sen tes es- 
tu vie ra, a su vez, li mi ta da a una canti dad fi ja. Pe ro no su ce de así.
La canti dad de bienes fu tu ros apa re ce cier ta men te de ter mi na da
por cir cuns tan cias ex ter nas, pe ro no por la de los fu tu ros bienes
que se ofre cen en el mer ca do en for ma de di ne ro. uie nes emi- 
ten me dios fi du cia rios pue den pro vo car un au men to en la de- 
man da de és tos exi gien do por ellos un ti po de in te rés in fe rior al
ti po na tu ral de in te rés, es to es, el ti po de in te rés que se fi ja ría por
la ofer ta y la de man da si el ca pi tal real se pres ta ra in na tu ra sin
me dia ción de di ne ro[11], mien tras que, por otro la do, la de man da
de me dios fi du cia rios ce sa ría en te ra men te tan pron to co mo los
ban cos ele va ran el ti po de in te rés por en ci ma del ti po na tu ral. La
de man da de di ne ro o de sus ti tu tos de di ne ro que se ex pre sa en el
mer ca do del cré di to es, en úl ti ma ins tan cia, una de man da de
bienes de ca pi tal o, cuan do se tra ta de cré di to al con su mo, de
bienes de con su mo. uien tra ta de ob te ner «di ne ro» pres ta do es
por que ne ce si ta ob te ner otros bienes eco nó mi cos. In clu so cuan- 
do só lo de sea in cre men tar su re ser va, su úni co ob je ti vo es ase gu- 
rar se la po si bi li dad de ob te ner otros bienes a cam bio en un mo- 
men to da do. Lo mis mo su ce de cuan do ne ce si ta el di ne ro pa ra
ha cer fren te a obli ga cio nes ven ci das; en es te ca so, es la per so na
que re ci be el pa go la que tra ta de ad qui rir otros bienes eco nó mi- 
cos con el di ne ro re ci bi do.

La de man da de di ne ro y de sus ti tu tos de di ne ro que de ter mi- 
na la re la ción de cam bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco- 
nó mi cos lo gra su ex pre sión úni ca men te en la con duc ta de los in- 
di vi duos cuan do és tos com pran y ven den esos bienes. Só lo cuan- 
do, por ejem plo, se cam bia di ne ro por pan, la po si ción de am bos
bienes eco nó mi cos, el di ne ro y la mer can cía, en la es ca la de va lo- 
res de las par tes que in ter vie nen en la tran sac ción en tra en jue go
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co mo ba se de la ac ción; y de ahí sur ge la pre ci sa ra zón arit mé ti ca
del cam bio. Pe ro cuan do se so li ci ta un prés ta mo en di ne ro que
de be rá de vol ver se tam bién en di ne ro, en ton ces ta les con si de ra- 
cio nes es tán fue ra de lu gar. Úni ca men te se tie ne en cuen ta la di- 
fe ren cia de va lor en tre bienes pre sen tes y bienes fu tu ros, y só lo
es to in flu ye en la de ter mi na ción de la re la ción de cam bio, es to
es, en la de ter mi na ción del ni vel del ti po de in te rés.

Por es ta ra zón el Prin ci pio Ban ca rio es in ca paz de de mos trar
que no pue den po ner se en cir cu la ción me dios fi du cia rios por en- 
ci ma de una canti dad de ter mi na da por pre ci sas cir cuns tan cias
que no de pen den de la vo lun tad del emi sor. Y por ello ha di ri gi- 
do su prin ci pal aten ción a de mos trar la afir ma ción de que cual- 
quier canti dad su per flua de me dios fi du cia rios se rá re ti ra da de la
cir cu la ción, re tor nan do al or ga nis mo emi sor. Co mo di ce Fu llar- 
ton, los me dios fi du cia rios, a di fe ren cia del di ne ro, no lle gan al
mer ca do co mo pa gos, sino co mo prés ta mos; y por eso de ben au- 
to má ti ca men te re fluir al ban co cuan do se pa ga el prés ta mo[12].
Así es, en efec to. Pe ro Fu llar ton ol vi da la po si bi li dad de que el
deu dor se pro cu re la canti dad ne ce sa ria de me dios fi du cia rios
que pre ci sa pa ra el pa go me dian te un nue vo prés ta mo.

Si guien do aque lla lí nea de pen sa mien to que se en cuen tra ya
en Fu llar ton y sus se gui do res, y en de fen sa de cier tas ins ti tu cio- 
nes del sis te ma ban ca rio in glés y con ti nen tal, las cua les, de be mos
re co no cer, tie nen un sig ni fi ca do en la prác ti ca to tal men te di fe- 
ren te del que erró nea men te se les atri bu ye, la li te ra tu ra ban ca ria
más re cien te in sis te en la im por tan cia que tie nen las le tras a cor- 
to pla zo so bre mer can cías pa ra el es ta ble ci mien to de un sis te ma
cre di ti cio elás ti co. Se di ce que el sis te ma por el que se rea li zan
los pa gos po dría adap tar se me jor a las con di cio nes rea les si se
man tu vie ra en una co ne xión cau sal in me dia ta con la de man da
de me dios de pa go. Se gún Schu ma cher, es to pue de ha cer se úni- 
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ca men te por me dio de bi lle tes de ban co, y se ha he cho en Ale- 
ma nia ba san do los bi lle tes en le tras so bre mer can cías, cu ya cuan- 
tía au men ta o dis mi nu ye se gún la in ten si dad de la vi da eco nó mi- 
ca. Por me dio del des cuen to, en lu gar de le tras que de ven gan un
in te rés (y que tie nen una ca pa ci dad de cir cu la ción li mi ta da, ya
que su cuan tía es siem pre di fe ren te, su va li dez de du ra ción res- 
trin gi da y su ga ran tía de pen dien te del cré di to de nu me ro sas per- 
so nas), se emi ten bi lle tes de ban co (que se po nen en cir cu la ción
en gran des canti da des por una ins ti tu ción se mi pú bli ca co no ci da,
po seen siem pre igual va lor, sin li mi ta ción en cuan to al tiem po,
y, por ello, tie nen una am plia ca pa ci dad de cir cu la ción, com pa- 
ra ble a la de la mo ne da me tá li ca). De es ta ma ne ra, al reem bol sar
las le tras des con ta das, tie ne lu gar un cam bio en la di rec ción
opues ta: los bi lle tes de ban co o, en su lu gar, el di ne ro me tá li co,
aflu yen al ban co, dis mi nu yen do la canti dad de me dios de pa go
en cir cu la ción. Se sue le ar güir que si el di ne ro se de fi ne co mo un
tí tu lo re pre sen ta ti vo de ser vi cios pres ta dos, en ton ces los bi lle tes
de ban co ba sa dos en le tras acep ta das res pon den a es ta idea en su
má xi mo al can ce, ya que el bi lle te une es tre cha men te el ser vi cio
y su re pre sen ta ción y des apa re ce re gu lar men te de la cir cu la ción
des pués de que la le tra ha si do ne go cia da. Se pre ten de que, por
me dio de es ta co ne xión or gá ni ca en tre la emi sión de los bi lle tes
de ban co y la vi da eco nó mi ca, crea da por las le tras so bre mer- 
can cías, la canti dad de me dios de pa go en cir cu la ción se ajus ta
au to má ti ca men te a la ne ce si dad que de ellos ex pe ri men ta el
mer ca do. Y que cuan to me jor se con si ga es to, más di fí cil se rá
que el pro pio di ne ro ex pe ri men te las va ria cio nes de va lor que
afec tan a los pre cios, y más su je ta es ta rá la de ter mi na ción de los
pre cios a la ofer ta y la de man da en el mer ca do de bienes[13].

Fren te a es to, de be mos en pri mer lu gar pre gun tar si es po si ble
es ta ble cer una dis tin ción ra di cal en tre bi lle tes de ban co y otros
sus ti tu tos mo ne ta rios, en tre bi lle tes no cu bier tos por di ne ro y
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otros me dios fi du cia rios. Los de pó si tos que pue den ser re ti ra dos
en cual quier mo men to me dian te che que, apar te de cier tos de ta- 
lles me no res de or den téc ni co y ju rí di co que los ha cen in ser vi- 
bles en el co mer cio al por me nor, así co mo en al gún otro gé ne ro
de pa gos, son tan sus ti tu tos del di ne ro co mo pue dan ser lo los bi- 
lle tes de ban co. Es in di fe ren te, des de el pun to de vis ta eco nó mi- 
co, que el ban co des cuen te una le tra pa gan do en bi lle tes o que lo
ha ga me dian te un cré di to en cuen ta co rrien te. Des de el pun to de
vis ta de la téc ni ca ban ca ria pue den exis tir cier tas di fe ren cias im- 
por tan tes con res pec to al ban co ofi cial; pe ro que el ban co emi ta
cré di to en el ne go cio del des cuen to so la men te o con ce da tam- 
bién otros cré di tos a cor to pla zo no tie ne gran im por tan cia. Una
le tra es só lo una pro me sa de pa go con una es pe cial cua li fi ca ción
co mer cial y ju rí di ca. No exis te di fe ren cia eco nó mi ca en tre un tí- 
tu lo en for ma de le tra y cual quier otro tí tu lo de igual bon dad e
idén ti ca fe cha de ven ci mien to. La le tra di fie re só lo ju rí di ca men te
de una deu da por pla zo in de ter mi na do pro ce den te de una ope ra- 
ción de com pra a cré di to. Por ello es exac ta men te igual ha blar
de la elas ti ci dad de la cir cu la ción de los bi lle tes ba sa dos en le tras
so bre mer can cías que de la elas ti ci dad de la cir cu la ción de me- 
dios fi du cia rios re sul tan tes de la ce sión de tí tu los a cor to pla zo
pro ve nien tes de ven tas a cré di to.

Aho ra bien, el nú me ro y am pli tud de las com pras y ven tas
rea li za das a cré di to no es en mo do al guno in de pen dien te de la
po lí ti ca cre di ti cia se gui da por los ban cos emi so res de me dios fi- 
du cia rios. Si se en du re cen las con di cio nes en que se con ce de el
cré di to, su nú me ro des cen de rá; en ca so con tra rio, au men ta rá.
Cuan do exis te un apla za mien to en el pa go del pre cio, só lo po- 
drán ven der quie nes no ne ce si tan di ne ro in me dia ta men te; pe ro
en es te ca so no se so li ci ta cré di to de los ban cos. En cam bio, quie- 
nes ne ce si tan di ne ro in me dia ta men te só lo po drán rea li zar ven tas
a cré di to si tie nen la po si bi li dad de con ver tir en di ne ro de for ma
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in me dia ta los tí tu los que les pro du ce la tran sac ción. uie nes
ven den a cré di to só lo pue den co lo car aque llos bienes pre sen tes a
dis po si ción del mer ca do cre di ti cio que efec ti va men te po seen; no
su ce de lo mis mo con los ban cos, ya que és tos pue den pro por cio- 
nar bienes pre sen tes adi cio na les me dian te la emi sión de me dios
fi du cia rios. Se en cuen tran en una po si ción ca paz de sa tis fa cer to- 
das las de man das de cré di to que se les ha ga. La am pli tud de ta les
de man das de pen de sim ple men te del pre cio que exi jan por con- 
ce der el cré di to. Si es te pre cio es in fe rior al ti po na tu ral de in te- 
rés —y tal de be ser si quie ren ob te ner al gún be ne fi cio con la
emi sión de me dios fi du cia rios; no se ol vi de que ofre cen al mer- 
ca do un cré di to adi cio nal—, en ton ces ta les de man das au men ta- 
rán.

Es cier to que cuan do ven cen los cré di tos con ce di dos por los
ban cos a tra vés de la emi sión de me dios fi du cia rios re tor na a
ellos una canti dad co rres pon dien te de di chos me dios, dis mi nu- 
yen do así la canti dad en cir cu la ción. Pe ro al mis mo tiem po los
ban cos emi ten nue vos prés ta mos y nue vos me dios fi du cia rios
aflu yen al mer ca do. Na tu ral men te, quie nes sos tie nen la teo ría de
la le tra-mer can cía ob je ta rán que una nue va emi sión de me dios
fi du cia rios só lo po drá te ner lu gar si se pro du cen nue vas le tras y
se pre sen tan al des cuen to. Lo cual es to tal men te cier to. Pe ro el
que se pro duz can nue vas le tras de pen de rá de la po lí ti ca cre di ti cia
de los ban cos.

Tra te mos de re pre sen tar nos la his to ria de una de es tas le tras o,
más co rrec ta men te, de una ca de na de le tras. Un tra fi can te de al- 
go dón ven de una par ti da de al go dón en ra ma a una hi lan de ría.
Gi ra so bre és ta una le tra acep ta da a no ven ta días, que lue go des- 
cuen ta en el ban co. Pa sa dos los no ven ta días, la le tra es pre sen ta- 
da por el ban co a la hi lan de ría y res ca ta da por és ta. La hi lan de ría
ven de al te je dor el hi lo, pro cu rán do se di ne ro me dian te la ne go- 
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cia ción de una nue va le tra gi ra da so bre és te y acep ta da por él. El
que es tas dos ope ra cio nes de com pra-ven ta se rea li cen de pen de
prin ci pal men te del ti po de des cuen to ban ca rio. El ven de dor —
en el pri mer ca so el tra fi can te en al go dón, en el se gun do la hi lan- 
de ría— ne ce si ta el di ne ro de for ma in me dia ta; só lo pue de rea li- 
zar la ven ta con un apla za mien to en el pa go del pre cio de com- 
pra si la su ma a pa gar a los tres me ses, me nos el des cuen to, igua la
por lo me nos la su ma a la que él no es tá dis pues to a ven der su
mer can cía. No es ne ce sa rio dar más ex pli ca cio nes acer ca del sig- 
ni fi ca do que tie ne el ti po de des cuen to ban ca rio en es te cál cu lo.
El ejem plo prue ba nues tra afir ma ción in clu so si su po ne mos que
la mer can cía ven di da lle ga a los con su mi do res en el cur so de los
no ven ta días du ran te los cua les cir cu la la le tra y es pa ga da por és- 
tos sin acu dir di rec ta men te al cré di to, ya que las su mas que los
con su mi do res em plean pa ra es te pro pó si to las han ob te ni do en
con cep to de sa la rios o be ne fi cios re sul tan tes de tran sac cio nes que
só lo fue ron po si bles gra cias a los cré di tos con ce di dos por los
ban cos.

Cuan do ve mos que la canti dad de le tras pre sen ta das al des- 
cuen to au men ta en unos mo men tos y dis mi nu ye en otros, no
de be mos con cluir que ta les fluc tua cio nes se ex pli can por la de- 
man da mo ne ta ria de los in di vi duos. La úni ca con clu sión po si ble
es que en las con di cio nes pues tas tem po ral men te por los ban cos
no hay más gen te que bus que cré di to. Si los ban cos de emi sión
apro xi man al ti po na tu ral de in te rés el que apli can a sus prés ta- 
mos, la de man da de cré di to dis mi nu ye; si re ba jan el in te rés por
de ba jo del ti po na tu ral, la de man da au men ta. La cau sa de las
fluc tua cio nes en la de man da de cré di to de los ban cos de emi sión
no hay que bus car la sino en la po lí ti ca cre di ti cia que és tos si- 
guen.
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Gra cias al po der de que dis po nen pa ra con ce der cré di tos me- 
dian te la emi sión de me dios fi du cia rios, los ban cos son ca pa ces
de in cre men tar in de fi ni da men te la canti dad de di ne ro y de sus ti- 
tu tos mo ne ta rios en cir cu la ción. Emi tien do me dios fi du cia rios,
pue den au men tar la canti dad de di ne ro en sen ti do am plio de tal
ma ne ra que un au men to en la de man da de di ne ro, que de otro
mo do con du ci ría a un au men to en el va lor ob je ti vo de és te, anu- 
la sus efec tos so bre la de ter mi na ción del va lor del di ne ro. Pue-
den, li mi tan do la con ce sión de prés ta mos, re du cir tan to la canti- 
dad de di ne ro en sen ti do am plio en cir cu la ción que evi tan el des- 
cen so del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro que de otro mo do
se pro du ci ría por una u otra ra zón. En de ter mi na das cir cuns tan- 
cias, co mo ya he mos di cho, es to pue de ocu rrir. Pe ro en to do el
me ca nis mo de la con ce sión de cré di to ban ca rio y en la for ma en
que se crean los me dios fi du cia rios y en que és tos vuel ven nue- 
va men te al lu gar en que fue ron emi ti dos no hay na da que con- 
duz ca ne ce sa ria men te a es te re sul ta do. Pue de su ce der tam bién que
los ban cos, por ejem plo, au men ten la emi sión de me dios fi du cia- 
rios en el pre ci so mo men to en que una re duc ción en la de man da
de di ne ro en sen ti do am plio o un au men to en la canti dad de di- 
ne ro en sen ti do es tric to con du ce a una re duc ción del va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro, y en ton ces su in ter ven ción re for za rá
la ten den cia exis ten te a la va ria ción del va lor del di ne ro. La cir- 
cu la ción de me dios fi du cia rios no es elás ti ca en el sen ti do de que
aco mo de au to má ti ca men te la de man da de di ne ro a la canti dad
exis ten te sin in fluir en su va lor de cam bio ob je ti vo, co mo erró- 
nea men te se ha di cho. Es elás ti ca só lo en el sen ti do de que per- 
mi te to da cla se de am plia ción de la cir cu la ción, in clu so una am- 
plia ción ili mi ta da, así co mo tam bién cual quier res tric ción de la
mis ma. La canti dad de me dios fi du cia rios en cir cu la ción no tie ne
lí mi tes na tu ra les. Si por cual quier ra zón se de sea li mi tar la, ten- 
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drá que ser me dian te una de li be ra da in ter ven ción hu ma na, es de- 
cir me dian te la po lí ti ca ban ca ria.

Por su pues to, to do lo di cho es cier to en el ca so de que los di- 
ver sos ban cos emi tan me dios fi du cia rios de acuer do con prin ci- 
pios uni for mes o en el de que sea un so lo ban co el que emi ta me- 
dios fi du cia rios. Un de ter mi na do ban co que rea li ce sus ne go cios
en com pe ten cia con va rios otros no se en cuen tra en con di cio nes
de rea li zar una po lí ti ca de des cuen to in de pen dien te. Si con si de ra
la con duc ta de sus com pe ti do res, evi ta re du cir ul te rior men te el
ti po de in te rés en las tran sac cio nes ban ca rias, ya que —apar te de
una am plia ción de su clien te la— só lo po drá po ner en cir cu la ción
más me dios fi du cia rios si exis te de man da de los mis mos aun
cuan do el ti po de in te rés que apli ca no sea in fe rior al fi ja do por
los ban cos com pe ti do res. Y así po de mos ver có mo los ban cos
pres tan cier ta con si de ra ción a las fluc tua cio nes pe rió di cas en la
de man da de di ne ro. Au men tan o dis mi nu yen su cir cu la ción pa ri

pa s su con las va ria cio nes en la de man da de di ne ro, en la me di da
en que la fal ta de un pro ce di mien to uni for me les im pi de se guir
una po lí ti ca de in te rés in de pen dien te. Pe ro con ello ayu dan a es- 
ta bi li zar el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Por lo tan to,
has ta es te pun to la teo ría de la elas ti ci dad de la cir cu la ción de los
me dios fi du cia rios es co rrec ta; ha cap ta do jus ta men te uno de los
fe nó me nos del mer ca do, si bien ha equi vo ca do to tal men te su
cau sa. Y pre ci sa men te por ha ber apli ca do un prin ci pio fal so pa ra
ex pli car el fe nó meno ob ser va do, ce rró com ple ta men te el ca- 
mino a la com pren sión de una se gun da ten den cia del mer ca do,
que ema na de la cir cu la ción de me dios fi du cia rios. Pu do ig no rar
el he cho de que en la me di da en que los ban cos pro ce den uni for- 
me men te, tie ne que ha ber un au men to con ti nuo en la cir cu la- 
ción de me dios fi du cia rios, y por con si guien te un des cen so en el
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro.
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5

El sig ni fi ca do del em pleo ex clu si vo de le tras co mo co ber tu ra de los me dios

fi du cia rios

La ley ban ca ria ale ma na de 14 de mar zo de 1875 exi gía que
los bi lle tes emi ti dos por en ci ma de la re ser va de oro fue ran cu- 
bier tos con le tras de cam bio. El sen ti do de es ta pres crip ción di- 
fie re del que po pu lar men te se le ha atri bui do. No atri bu ye elas ti- 
ci dad a los bi lle tes emi ti dos; tam po co es ta ble ce, co mo erró nea- 
men te se cree, una vin cu la ción or gá ni ca en tre ellos y las con di- 
cio nes de la de man da de di ne ro. Se tra ta de ilu sio nes que ha ce
tiem po han des apa re ci do. Ni tam po co sig ni fi ca man te ner la po- 
si bi li dad de con ver sión de los bi lle tes que se le atri bu ye. A to do
es to nos re fe ri re mos más ade lan te con ma yor de ta lle.

La li mi ta ción de la emi sión de bi lle tes no cu bier tos por me tal,
es de cir de me dios fi du cia rios en for ma de bi lle tes de ban co, es el
prin ci pio fun da men tal de la Ley ban ca ria ale ma na, ba sa da en la
Ley de Peel. Y en tre los mu chos y va ria dos obs tá cu los eri gi dos
con es te pro pó si to ocu pan un lu gar im por tan te las es tric tas me- 
di das re fe ren tes a la in ver sión de los ac ti vos que res pal dan los bi- 
lle tes emi ti dos. ue és tos de ban con sis tir no sim ple men te en tí- 
tu los, sino en tí tu los en for ma de le tras; que las le tras ten gan un
pla zo má xi mo de ven ci mien to de no ven ta días; que lle ven la fir- 
ma de al me nos dos, y pre fe ri ble men te tres, per so nas co no ci das
por su sol ven cia, son con di cio nes que li mi tan la emi sión de bi lle- 
tes. Muy al prin ci pio, una par te con si de ra ble del cré di to na cio nal
se ob tu vo al mar gen de los ban cos. Un efec to aná lo go se con si- 
gue me dian te la li mi ta ción de la emi sión de bi lle tes cu bier tos
me ra men te por le tras so bre mer can cías, que fue lo que in du da- 
ble men te se pre ten dió con la le gis la ción, aun cuan do le Ley ban- 
ca ria omi tie ra me di das ex pre sas en tal sen ti do, pro ba ble men te
por la im po si bi li dad de dar una de fi ni ción le gal del con cep to de
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le tra so bre mer can cía. ue es ta li mi ta ción con du jo a una res tric- 
ción en la emi sión de me dios fi du cia rios lo prue ba el he cho de
que al ser apro ba da la Ley ban ca ria, el nú me ro de es tas le tras era
ya li mi ta do y que, des de en ton ces, a pe sar del con si de ra ble au- 
men to en la de man da de cré di to, su nú me ro ha de cre ci do has ta
tal pun to, que el Rei chs bank en cuen tra di fi cul ta des cuan do tra ta
de es co ger ta les le tras con el úni co pro pó si to de in ver tir sin que
dis mi nu ya la cuan tía del cré di to con ce di do[14].

6

El as cen so y des cen so pe rió di cos de la am pli tud de la de man da de cré di tos

ban ca rios

Las pe ti cio nes di ri gi das a los ban cos son pe ti cio nes, no de
trans fe ren cia de di ne ro, sino de trans fe ren cia de otros bienes eco- 
nó mi cos. Los po si bles pres ta ta rios bus can ca pi tal, no di ne ro.
Bus can ca pi tal en for ma de di ne ro, ya que só lo el po der de dis po ner
de di ne ro pue de ofre cer les la po si bi li dad de ad qui rir en el mer ca- 
do el ca pi tal real, que es lo que real men te de sean. Aho ra bien, el
he cho pe cu liar, que ha si do el ori gen de una de las ma yo res con- 
fu sio nes en la eco no mía du ran te más de cien años, es que la de- 
man da de ca pi tal de los su pues tos pres ta ta rios es sa tis fe cha por
los ban cos a tra vés de la emi sión de sus ti tu tos mo ne ta rios. Es cla- 
ro que es to só lo pro vi sio nal men te sa tis fa ce la de man da de ca pi- 
tal. Los ban cos no pue den ha cer sur gir és te de la na da. Si los me- 
dios fi du cia rios sa tis fa cen la de man da de ca pi tal, es de cir si real- 
men te pro por cio nan a los pres ta ta rios la dis po si ción de bienes de
ca pi tal, te ne mos que bus car an te to do la fuen te de la que es ta
ofer ta de ca pi tal pro ce de. Ello no es par ti cu lar men te di fí cil. Si
los me dios fi du cia rios son sus ti tu tos per fec tos del di ne ro y ha cen
to do lo que és te pue de ha cer, si in cre men tan la canti dad to tal de
di ne ro en sen ti do am plio, es ló gi co que su emi sión va ya acom pa- 
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ña da de los ade cua dos efec tos so bre la re la ción de cam bio en tre
el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos. El cos te de la crea ción
de ca pi tal pa ra los re cep to res de prés ta mos con ce di dos por los
ban cos en for ma de me dios fi du cia rios lo so por tan quie nes son
per ju di ca dos por la sub si guien te va ria ción en el va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro; pe ro el be ne fi cio to tal de la tran sac ción no
va a pa rar só lo a los pres ta ta rios, sino tam bién a to dos aqué llos
que emi ten me dios fi du cia rios, aun que és tos a ve ces de ban re par- 
tir sus ga nan cias con otros agen tes eco nó mi cos, por ejem plo, con
los ti tu la res de de pó si tos que de ven gan un in te rés o in clu so con
el es ta do.

Los em pre sa rios que so li ci tan prés ta mos de los ban cos lo ha- 
cen por es ca sez de ca pi tal, no por una es ca sez de di ne ro en sen ti- 
do pro pio que les in duz ca a pre sen tar sus le tras al des cuen to. En
al gu nas cir cuns tan cias es ta es ca sez de ca pi tal pue de ser tem po ral;
en otras cir cuns tan cias se rá per ma nen te. En el ca so de mu chas
em pre sas, que ab sor ben cons tante men te, año tras año, cré di tos
ban ca rios a cor to pla zo, la es ca sez de ca pi tal es una si tua ción per- 
ma nen te.

Pa ra el pro ble ma que aquí nos in te re sa, las cir cuns tan cias de- 
ter mi nan tes de es ta es ca sez de ca pi tal ca re cen de in te rés. In clu so
po de mos pres cin dir de si la es ca sez de ca pi tal se re fie re al ca pi tal
fi jo o al cir cu lan te. A ve ces se ha sos te ni do que no es tá jus ti fi ca- 
do ob te ner ca pi tal fi jo par cial men te por me dio del cré di to ban- 
ca rio, mien tras que ob te ner lo pa ra ca pi tal cir cu lan te pa re ce me- 
nos gra ve. Ta les ar gu men tos han ocu pa do un lu gar muy des ta ca- 
do en las re cien tes dis cu sio nes so bre po lí ti ca ban ca ria. Se ha cri ti- 
ca do mu cho a los ban cos el ha ber con ce di do una par te con si de- 
ra ble de sus prés ta mos a las in dus trias que de man da ban no ca pi- 
tal cir cu lan te sino ca pi tal fi jo, com pro me tien do así su li qui dez.
Se ha so li ci ta do una le gis la ción que li mi te a in ver sio nes lí qui das
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só lo los ac ti vos que cu bren las obli ga cio nes re sul tan tes de la emi- 
sión de me dios fi du cia rios. Se han idea do al gu nas me di das de es- 
ta cla se pa ra tra tar los me dios fi du cia rios en for ma de de pó si tos
del mis mo mo do que se ha tra ta do la emi sión de bi lle tes ba jo la
in fluen cia de la doc tri na de la Es cue la Mo ne ta ria. Ya he mos di- 
cho, y so bre ello vol ve re mos más ade lan te, que el úni co va lor
prác ti co de es tas co mo de otras res tric cio nes si mi la res ra di ca en
los obs tá cu los que opo nen a una ex pan sión ili mi ta da del cré di to.

La re ser va de efec ti vo de ca da em pre sa for ma par te de su ca pi- 
tal cir cu lan te. Si es ta em pre sa, por la ra zón que sea, tie ne que au- 
men tar su re ser va, ello de be mi rar se co mo un in cre men to de ca- 
pi tal, y si so li ci ta cré di to pa ra es ta fi na li dad, es ta so li ci tud no
pue de con si de rar se di fe ren te de una de man da de cré di to ori gi na- 
da por otra cau sa, por ejem plo, una am plia ción de las ins ta la cio- 
nes o del uti lla je.

Pe ro aho ra de be mos di ri gir nues tra aten ción a un fe nó meno
que, aun que no aña de na da nue vo a lo que ya he mos di cho, pue- 
de ser vir pa ra ilu mi nar me jor al gu nos pro ce sos im por tan tes del
mer ca do del ca pi tal y del di ne ro. Se ha di cho re pe ti da men te que
la prác ti ca co mer cial con cen tra sus li qui da cio nes en de ter mi na- 
das épo cas del año, en las cua les, por con si guien te, la de man da
de di ne ro es ma yor. La con cen tra ción de los pa gos al fi nal de las
se ma nas, quin ce nas, me ses y tri mes tres es un fac tor que ele va
con si de ra ble men te la de man da de di ne ro por par te de las em pre- 
sas y, por con si guien te, su de man da de ca pi tal. Aun cuan do un
em pre sa rio cuen te con ha cer efec ti vos su fi cien tes co bros en un
día de ter mi na do pa ra ha cer fren te a sus obli ga cio nes, se rá bas tan- 
te ra ro el ca so de que pue da dis po ner del di ne ro per ci bi do pa ra
apli car lo di rec ta men te a es te fin. La téc ni ca del pa go no es tá has- 
ta aho ra tan de sa rro lla da que per mi ta siem pre cum plir pun tual- 
men te las obli ga cio nes sin ha ber ase gu ra do de ante ma no la li bre
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dis po si ción so bre los me dios ne ce sa rios. Una per so na que de be
res ca tar de su ban co una le tra cu yo ven ci mien to es el 30 de sep- 
tiem bre to ma rá sus me di das an tes de es ta fe cha pa ra ha cer fren te
a es ta obli ga ción, y las su mas que no ob ten ga has ta el día del
ven ci mien to de la le tra se rán inú ti les pa ra es te pro pó si to. En to- 
do ca so es com ple ta men te im po si ble apli car los in gre sos de un
día de ter mi na do a los pa gos a rea li zar el mis mo día en un lu gar
dis tan te. Así, pues, en los días de pa go ha brá ne ce sa ria men te un
in cre men to en la de man da de di ne ro de las em pre sas, in cre men- 
to que ce sa rá con la mis ma ra pi dez con que sur gió. Es ta de man- 
da de di ne ro es, por su pues to, de man da de ca pi tal. Los teó ri cos
hi per c rí ti cos, si guien do la cos tum bre mer can til, sue len es ta ble- 
cer una su til dis tin ción en tre la de man da de di ne ro y la de man da
de ca pi tal; opo nen la de man da de cré di to a cor to pla zo, co mo
de man da de di ne ro, a la de man da de cré di to a lar go pla zo, co mo
de man da de ca pi tal. No hay ra zón pa ra acep tar es ta ter mi no lo- 
gía, que tan ta con fu sión ha ge ne ra do. Lo que aquí se en tien de
por de man da de di ne ro no es otra co sa que una de man da real de
ca pi tal, y es to no de be ol vi dar se. Si una em pre sa ob tie ne un cré- 
di to a cor to pla zo pa ra in cre men tar sus re ser vas de efec ti vo, en-
ton ces nos ha lla mos an te una ge nui na ope ra ción de cré di to, an te
un cam bio de bienes fu tu ros por bienes pre sen tes.

La ma yor de man da de di ne ro, y por con si guien te de ca pi tal,
por par te del em pre sa rio en es tos días de pa go se tra du ce a su vez
en un au men to en la de man da de prés ta mos di ri gi da a los ban cos
emi so res de cré di to. En aque llos paí ses en que los bi lle tes, y no
los de pó si tos, son la for ma prin ci pal de cir cu la ción fi du cia ria, es- 
to se ma ni fies ta en un au men to en la canti dad de le tras ne go cia- 
das en los ban cos de emi sión pa ra su des cuen to y, si efec ti va men- 
te es tas le tras se des cuen tan, en la canti dad de bi lle tes en cir cu la- 
ción[15]. Aho ra bien, es ta nor mal su bi da y des cen so del ni vel de
cir cu la ción de los bi lle tes en torno a los días de pa go no pue de en
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mo do al guno ex pli car se por un au men to en la canti dad to tal de
le tras en cir cu la ción en la co mu ni dad. No es que se li bren y des- 
cuen ten en los ban cos nue vas le tras, par ti cu lar men te le tras a cor- 
to pla zo, sino que las le tras que tie nen un pe rio do nor mal de cir- 
cu la ción se ne go cian po co an tes de su ven ci mien to. Has ta ese
mo men to es tán re te ni das, bien en la car te ra de los par ti cu la res,
bien en la de los ban cos cu ya ca pa ci dad emi so ra de me dios fi du- 
cia rios es li mi ta da, bien por te ner una clien te la re du ci da, bien
por obs tá cu los le ga les. Has ta que la de man da de di ne ro no au- 
men ta, es tas le tras no lle gan a los gran des ban cos de emi sión. Así
pues, no pa re ce que es té jus ti fi ca da la afir ma ción de que la canti- 
dad de bi lle tes emi ti dos por los ban cos emi so res cen troeu ro peos
es tá vin cu la da or gá ni ca men te a la canti dad de le tras gi ra das por
la co mu ni dad. Só lo al gu nas de es tas le tras son des con ta das por
los ban cos me dian te emi sión de me dios fi du cia rios; las de más
com ple tan su tér mino sin ma te ria li zar el cré di to ban ca rio. Pe ro
la pro por ción en tre am bas canti da des de pen de to tal men te de la
po lí ti ca cre di ti cia que si gan los ban cos emi so res.

La le gis la ción ban ca ria ha te ni do par ti cu lar men te en cuen ta el
ex tra or di na rio in cre men to en la de man da de di ne ro en torno al
prin ci pio de ca da tri mes tre. El ar tícu lo 2.o de la Ley ban ca ria ale- 
ma na de 1909 am plía la nor mal cuo ta li bre de bi lle tes de 550 a
750 mi llo nes de mar cos en los úl ti mos días de mar zo, ju nio, sep- 
tiem bre y di ciem bre de ca da año, san cio nan do así una cos tum bre
que los ban cos ha bían se gui do du ran te dé ca das. En los días de
pa go la de man da cre di ti cia de los em pre sa rios au men ta, por lo
que tam bién au men ta el ti po de in te rés na tu ral. Los ban cos de
cré di to, sin em bar go, han tra ta do de neu tra li zar ese au men to de
in te rés, ya sea no ele van do en ab so lu to el ti po de des cuen to, ya
sea no ele ván do lo en la me di da co rres pon dien te al au men to en el
ti po na tu ral de in te rés. Na tu ral men te, la ne ce sa ria con se cuen cia
de es to ha si do in flar la cir cu la ción de me dios fi du cia rios. La po- 
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lí ti ca ban ca ria del es ta do no ha pues to en ge ne ral obs tá cu los a es- 
ta prác ti ca de los ban cos, que in du da ble men te ayu da a es ta bi li zar
el va lor ob je ti vo de cam bio del di ne ro. Y la Ley ban ca ria ale ma- 
na de 1909 fue la pri me ra que la apo yó di rec ta men te.

7

In fluen cia de los me dios fi du cia rios so bre las fluc tua cio nes en el va lor de

cam bio ob je ti vo del di ne ro

Así, pues, no exis te na da pa re ci do a un ajus te au to má ti co de la
canti dad de me dios fi du cia rios en cir cu la ción a las fluc tua cio nes
en la de man da de di ne ro sin un efec to en el va lor de cam bio ob- 
je ti vo de és te. Por con si guien te, to dos los ar gu men tos ba sa dos
en la elas ti ci dad de la cir cu la ción mo ne ta ria que nie gan va lor
prác ti co a la teo ría cuanti ta ti va ca re cen de fun da men to. El au- 
men to o la dis mi nu ción de la canti dad de me dios fi du cia rios en
un sis te ma ban ca rio li bre no pre sen ta una ma yor co ne xión na tu- 
ral, di rec ta o in di rec ta, con la ele va ción o el des cen so de la de- 
man da de di ne ro en sen ti do am plio, que la que tie ne el au men to
o dis mi nu ción de di cha canti dad de di ne ro con la ele va ción o
des cen so de la de man da de di ne ro en sen ti do es tric to. Tal co ne- 
xión exis te só lo en la me di da en que los ban cos de cré di to tra ten
de li be ra da men te de es ta ble cer la. Apar te de és ta, la úni ca co ne- 
xión que pue de es ta ble cer se en tre am bas cla ses de va ria cio nes,
que en sí son in de pen dien tes una de otra, es la que rea li za la po lí- 
ti ca en un pe rio do de de man da cre cien te de di ne ro en sen ti do
am plio, tra tan do de au men tar los me dios fi du cia rios con ob je to
de neu tra li zar la ele va ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne- 
ro que en otro ca so po dría es pe rar se. Pues to que es im po si ble
me dir las fluc tua cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne- 
ro, ni si quie ra apro xi ma da men te, no es ta mos en con di cio nes de
juz gar si el au men to de me dios fi du cia rios que ha te ni do lu gar
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du ran te el úl ti mo si glo en ca si to dos los paí ses del mun do, con el
au men to en la canti dad de di ne ro, ha ido al mis mo pa so que el
au men to en la de man da de di ne ro en sen ti do am plio, si se ha re- 
za ga do, o se le ha ade lan ta do. De lo úni co que po de mos es tar se- 
gu ros es de que al me nos a una par te del au men to en la de man da
de di ne ro en sen ti do am plio se le ha pri va do de su in fluen cia en
el po der ad qui si ti vo del di ne ro de bi do al au men to en la canti dad
de di ne ro y me dios fi du cia rios en cir cu la ción.
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CAPÍ TU LO XVI II

LA CON VER SIÓN EN DI NE RO DE LOS
ME DIOS FI DU CIA RIOS

1

Ne ce si dad de una com ple ta equi va len cia en tre di ne ro y sus ti tu tos mo ne ta- 

rios

Na da ex tra ño hay en el he cho de que los sus ti tu tos mo ne ta- 
rios, en cuan to cré di tos in me dia ta men te li qui da bles en di ne ro
contra per so nas cu ya ca pa ci dad de pa go es tá fue ra de to da du da,
ten gan un va lor tan gran de co mo las su mas que re pre sen tan. Po- 
de mos cier ta men te pre gun tar nos: ¿Exis te real men te al guien cu ya
ca pa ci dad de pa go sea tal que no que pa la más ab so lu ta du da? Y
pue de con tes tar se que más de un ban co, cu ya sol ven cia na die se
atre vía a po ner en te la de jui cio el día an te rior, ha que bra do ig- 
no mi nio sa men te; y mien tras per sis ta el re cuer do de he chos de
es ta na tu ra le za, se rá pre ci so es ta ble cer al gu na di fe ren cia en tre la
va lo ra ción del di ne ro y la de los tí tu los so bre di ne ro pa ga de ros
en cual quier mo men to, aun cuan do es tos úl ti mos pue dan con si- 
de rar se se gu ros en la me di da de la pre vi sión hu ma na.

Es in ne ga ble que se me jan tes pre gun tas re ve lan la raíz de una
cier ta fal ta de con fian za en los bi lle tes y los che ques de ri va da de
que los sus ti tu tos mo ne ta rios tie nen un va lor in fe rior al del di- 
ne ro. Pe ro, por otro la do, exis ten ra zo nes que pue den in du cir a
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va lo rar los sus ti tu tos mo ne ta rios por en ci ma de és te, aun cuan do
la de man da de con ver sión de di ne ro en sus ti tu tos mo ne ta rios no
pue da sa tis fa cer se in me dia ta men te. De ello ha bla re mos más tar- 
de. Ade más, al mar gen de to das es tas cir cuns tan cias, es pre ci so
se ña lar que las du das acer ca de la ca li dad de los me dios fi du cia- 
rios son di fí cil men te de fen di bles en nues tros días. En el ca so de
sus ti tu tos mo ne ta rios de me dia na y pe que ña de no mi na ción, en- 
tre los cua les las mo ne das acu ña das ocu pan el prin ci pal lu gar, es- 
tas con si de ra cio nes no in ter vie nen lo más mí ni mo. Pe ro in clu so
en el ca so de aque llos sus ti tu tos mo ne ta rios que se em plean pa ra
sa tis fa cer las ne ce si da des de los ne go cios en gran es ca la, la po si bi- 
li dad de pér di da es prác ti ca men te ine xis ten te en las con di cio nes
ac tua les; por lo me nos la po si bi li dad de pér di da en re la ción con
los sus ti tu tos mo ne ta rios emi ti dos por los ban cos cen tra les no es
ma yor que el pe li gro de des mo ne ti za ción que ame na za a los te- 
ne do res de una de ter mi na da cla se de di ne ro.

Aho ra bien, la com ple ta equi va len cia de su mas de di ne ro y de
tí tu los pa ga de ros a la vis ta re pre sen ta ti vos del im por te de es tas
mis mas su mas da lu gar a una con se cuen cia de gran im por tan cia
pa ra el sis te ma mo ne ta rio; es de cir, la po si bi li dad de ofre cer o
acep tar tí tu los de es ta cla se en lu gar del di ne ro mis mo. Los in ter- 
cam bios se rea li zan por me dio de di ne ro; es te he cho no cam bia.
Los com pra do res y ven de do res com pran y pa gan con di ne ro. Pe- 
ro es tos cam bios no siem pre se rea li zan me dian te la en tre ga de
una su ma de di ne ro; tam bién pue den ha cer se me dian te en tre ga o
ce sión de tí tu los so bre di ne ro. Aho ra bien, los tí tu los que cum- 
plen las con di cio nes men cio na das an te rior men te pa san de ma no
en ma no sin que quie nes los ad quie ren sien tan la ne ce si dad de
ha cer los efec ti vos. Cum plen ple na men te to das las fun cio nes del
di ne ro. ¿Por qué, pues, to mar se la mo les tia de con ver tir los en
di ne ro? El tí tu lo pues to en cir cu la ción si gue cir cu lan do y se con- 
vier te en sus ti tu to de di ne ro. Mien tras sub sis ta la con fian za en la
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sol ven cia del ban co, y en tan to és te no emi ta más sus ti tu tos mo- 
ne ta rios que los que sus clien tes ne ce si tan pa ra sus re cí pro cas
tran sac cio nes (y de be con si de rar se clien te del ban co to do aquél
que acep te sus sus ti tu tos mo ne ta rios en lu gar del di ne ro), no sur- 
ge la ne ce si dad de ha cer efec ti vo el de re cho ane jo a di chos sus ti- 
tu tos me dian te la pre sen ta ción de los bi lle tes pa ra su con ver sión
o me dian te la re ti ra da de los de pó si tos. El ban co emi sor pue de,
pues, su po ner que sus sus ti tu tos mo ne ta rios per ma ne ce rán en
cir cu la ción mien tras sus te ne do res no se vean en la ne ce si dad de
con ver tir los en di ne ro al te ner que ne go ciar con per so nas aje nas
al cír cu lo del ban co. És ta es, en rea li dad, la ver da de ra ra zón que
per mi te a los ban cos emi tir me dios fi du cia rios, es de cir po ner en
cir cu la ción sus ti tu tos mo ne ta rios sin ne ce si dad de te ner dis po ni- 
ble la canti dad de di ne ro pre ci sa pa ra su in me dia ta con ver sión en
cual quier mo men to.

Sin em bar go, el or ga nis mo que emi te me dios fi du cia rios y es
res pon sa ble de man te ner su equi va len cia con las su mas de di ne ro
que re pre sen tan de be po der res ca tar in me dia ta men te es tos me- 
dios fi du cia rios si sus te ne do res los pre sen tan pa ra su con ver sión
en di ne ro en ca so de que ten gan que rea li zar pa gos a otros su je- 
tos que no re co no cen di chos me dios fi du cia rios co mo sus ti tu tos
mo ne ta rios. És ta es la úni ca ma ne ra de evi tar que exis ta una di- 
fe ren cia en tre el va lor del di ne ro por un la do y el de los bi lle tes y
de pó si tos por otro.

2

El re torno de los me dios fi du cia rios al emi sor por fal ta de con fian za de los

te ne do res

Se ha di cho a ve ces que si un or ga nis mo emi sor de sea ase gu rar
la equi va len cia en tre sus me dios fi du cia rios y el di ne ro a que és- 
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tos se re fie ren, de be rá to mar las de bi das pre cau cio nes pa ra po der
res ca tar es tos me dios en ca so de que re to men a él de bi do a la fal- 
ta de con fian za de los te ne do res. No po de mos com par tir es ta
opi nión, pues ig no ra to tal men te el sig ni fi ca do y ob je to de un
fon do de con ver sión. La fun ción de di cho fon do no pue de ser
per mi tir al emi sor res ca tar sus me dios fi du cia rios en ca so de que
su se de sea asal ta da por los clien tes que han per di do la con fian za
en él. La con fian za en la ca pa ci dad de cir cu la ción de los me dios
fi du cia rios no es un fe nó meno in di vi dual; o es com par ti da por
to dos o no exis te en ab so lu to. Los me dios fi du cia rios pue den de- 
sem pe ñar su fun ción so la men te en el ca so de que sean equi va len- 
tes a la su ma de di ne ro que re pre sen tan, y de jan de ser lo tan
pron to co mo dis mi nu ye la con fian za en el ban co emi sor, aun que
só lo sea en par te de la co mu ni dad. El que pre sen ta su bi lle te pa ra
con ver tir lo, con el úni co ob je to de con ven cer se de la ca pa ci dad
de pa go del ban co, es una fi gu ra có mi ca de la cual aquél no tie ne
na da que te mer, por lo que no ne ce si ta to mar es pe cia les pre cau- 
cio nes a es te res pec to. Cual quier ban co emi sor de me dios fi du- 
cia rios se ve rá obli ga do a sus pen der pa gos si to do el mun do co- 
mien za a re ti rar de pó si tos o a pre sen tar bi lle tes pa ra su con ver- 
sión. Cual quier ban co se rá im po ten te fren te al pá ni co, y nin gún
sis te ma ni po lí ti ca po drá sal var lo. Ello se des pren de de la na tu ra- 
le za de los me dios fi du cia rios, na tu ra le za que im po ne a quie nes
los emi ten la obli ga ción de pa gar una su ma de di ne ro de la que
no dis po nen[1].

La his to ria de los dos úl ti mos si glos ofre ce más de un ejem plo
de ta les ca tás tro fes. Se ha re pro cha do a los ban cos que han su- 
cum bi do al asal to de los te ne do res de bi lle tes y de los de po si tan- 
tes el ha ber oca sio na do su pro pia rui na con ce dien do cré di tos im- 
pru den te men te, o bien com pro me tien do su ca pi tal, o rea li zan do
an ti ci pos al es ta do; gra ves car gos se han lan za do contra sus di- 
rec to res. En los ca sos en que ha si do el pro pio es ta do el que ha
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emi ti do los me dios fi du cia rios, la im po si bi li dad de man te ner su
con ver sión se ha so li do atri buir al he cho de ha ber rea li za do la
emi sión des pre cian do las re glas de la ex pe rien cia ban ca ria. Es ob- 
vio que tal ac ti tud se de be a un ma len ten di do. Aun cuan do los
ban cos co lo ca ran to do su ac ti vo en in ver sio nes a cor to pla zo, es
de cir en in ver sio nes que pu die ran rea li zar se en un tiem po re la ti- 
va men te cor to, no se rían ca pa ces de sa tis fa cer las de man das de
to dos sus acree do res. Es to se de be sim ple men te a que los cré di tos
a fa vor de los ban cos só lo pue den ha cer se efec ti vos des pués de
ser no ti fi ca dos, mien tras que los de sus acree do res lo son a la vis- 
ta. Aquí ra di ca una in sal va ble contra dic ción en la na tu ra le za de
los me dios fi du cia rios. Su equi va len cia con el di ne ro de pen de de
la pro me sa de que en cual quier mo men to po drán ser con ver ti dos
en di ne ro a pe ti ción de la per so na que os ten te el de re cho a ha- 
cer lo y de que se to men las de bi das pre cau cio nes pa ra ha cer efec- 
ti va es ta pro me sa. Pe ro —y tam bién es to per te ne ce a la na tu ra le- 
za de los me dios fi du cia rios— la pro me sa es im po si ble de cum- 
plir, por que el ban co nun ca pue de ha llar se en dis po si ción de
man te ner sus prés ta mos per fec ta men te lí qui dos. Se emi tan o no
los me dios fi du cia rios en el cur so de las ope ra cio nes ban ca das, su
con ver sión in me dia ta se rá siem pre im po si ble si fal ta la con fian za
de los te ne do res.

3

Ar gu men tos contra la emi sión de me dios fi du cia rios

Re co no cer el he cho, ya ob ser va do an tes de los tiem pos de Ri- 
car do, de que no hay mo do de que el emi sor de me dios fi du cia- 
rios pue da pro te ger se fren te a las con se cuen cias del pá ni co o su-
cum bir al gra ve ase dio de sus clien tes pue de con du cir a so li ci tar
que se prohí ba la crea ción de me dios fi du cia rios. Mu chos es cri- 
to res han adop ta do es ta ac ti tud. Al gu nos han pro pues to que se
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prohí ba la emi sión de bi lle tes ca ren tes de ga ran tía me tá li ca; otros
la prohi bi ción de to do ti po de ope ra cio nes de com pen sación, a
no ser con co ber tu ra me tá li ca ple na; otros, fi nal men te, y és ta es
la úni ca po si ción ló gi ca, han com bi na do am bas pro pues tas[2].

Se me jan tes pro pues tas no han si do cum pli das. La pro gre si va
am plia ción de la eco no mía mo ne ta ria ha bría con du ci do a un
enor me in cre men to de la de man da de di ne ro si su efi cien cia no
hu bie ra cre ci do ex tra or di na ria men te me dian te la crea ción de
me dios fi du cia rios. La emi sión de és tos ha evi ta do las con vul sio- 
nes que ha bría traí do con si go un au men to del va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro y re du ci do el cos te del apa ra to mo ne ta rio.
Los me dios fi du cia rios cons ti tu yen una lu cra ti va fuen te de ren ta
pa ra el or ga nis mo emi sor y en ri que cen tan to a és te co mo a la co- 
mu ni dad que los em plea. En los pri me ros tiem pos del sis te ma
ban ca rio mo derno de sem pe ña ron una ul te rior fun ción al re for- 
zar la ac ti vi dad de los ban cos en cuan to ne go cia do res de cré di to
(ac ti vi dad que en aquel en ton ces hu bie ra si do di fí cil men te be ne- 
fi cio sa de ha ber se ejer ci do ex clu si va men te por su pro pia cuen ta),
y ayu dan do así al sis te ma a su pe rar fá cil men te los obs tá cu los que
di fi cul ta ban sus co mien zos.

La prohi bi ción de emi tir to da cla se de bi lle tes ex cep to los que
tu vie ran ple na co ber tu ra y la de pres tar los de pó si tos que sir ven
de ba se del ne go cio de la com pen sación de che ques ha bría equi- 
va li do a su pri mir ca si com ple ta men te la emi sión de bi lle tes y a
es tran gu lar el sis te ma de com pen sación de che ques. Si se hu bie ra
se gui do emi tien do di ne ro y abrien do cuen tas a pe sar de la prohi- 
bi ción, al guien ha bría te ni do que so por tar los cos tes co rres pon- 
dien tes sin ob te ner por ello be ne fi cio al guno. Só lo muy ra ra- 
men te ha bría si do la en ti dad emi so ra la que so por ta ra es ta car ga,
aun que a ve ces así su ce dió efec ti va men te. Los Es ta dos Uni dos
crea ron cer ti fi ca dos-pla ta con ob je to de ali viar al mun do de los
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ne go cios de los in con ve nien tes que pre sen ta ba el uso de es ta cla- 
se de mo ne da y así eli mi nar uno de los obs tá cu los que se opo- 
nían a la ex ten sión del uso del dó lar-pla ta, que se con si de ra ba
opor tuno fo men tar por ra zo nes de po lí ti ca mo ne ta ria. Igual- 
men te por mo ti vos de po lí ti ca mo ne ta ria, se crea ron tam bién
cer ti fi ca dos-oro con el fin de que és te cir cu la ra a pe sar de la pre- 
fe ren cia que el pú bli co ma ni fes ta ba por el pa pel[3].

A ve ces la gen te de sea uti li zar bi lle tes, che ques o trans fe ren- 
cias por ra zo nes téc ni cas, aun que por ello ten ga que rea li zar de- 
ter mi na dos pa gos a los ban cos por el ser vi cio. Pue den ha cer se al- 
gu nas ob je cio nes al uso fí si co de mo ne das, que no son apli ca bles
a la trans fe ren cia de tí tu los so bre su mas de di ne ro en de pó si to. El
al ma ce na mien to de su mas con si de ra bles de di ne ro y su ase gu ra- 
mien to contra ries gos pro ve nien tes de fue go, inun da ción, ro bo o
hur to no siem pre re pre sen ta un pro ble ma pe que ño tan to pa ra los
co mer cian tes co mo pa ra los par ti cu la res. Los tí tu los pa ga de ros a
la or den y los ta lo na rios de che ques, ca ren tes de va lor en tan to
no lle ven la fir ma de la per so na au to ri za da pa ra ha cer lo, se pres- 
tan me nos a trá fi cos de ca rác ter ilí ci to que las pie zas acu ña das,
cu yo as pec to ex terno en mo do al guno de la ta el pro ce di mien to
por el que han si do ad qui ri das. Pe ro in clu so los bi lle tes de ban co,
que no guar dan nin gu na re la ción con sus te ne do res, son más fá- 
ci les de pre ser var contra la des truc ción y de de fen der contra la
de pre da ción que las pe sa das pie zas de me tal. Es cier to que las
gran des su mas de di ne ro de po si ta das en los ban cos cons ti tu yen el
más ren ta ble y a ve ces el más atrac ti vo ob je ti vo de una em pre sa
cri mi nal; pe ro no es me nos cier to que siem pre pue den to mar se
me di das de pre cau ción que ha gan és ta im po si ble, e igual men te
ca be de fen der es tos gran des de pó si tos de los da ños que pu die ran
oca sio nar los ele men tos. Se ha re ve la do ta rea más di fí cil po ner
las ar cas de los ban cos a sal vo de la ra pa ci dad de quie nes os ten tan
el po der po lí ti co; pe ro has ta es to se ha con se gui do a lo lar go del
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tiem po, y coups de main co mo los de los Es tuar dos o de los Da- 
voust no es fá cil que hoy pue dan re pe tir se.

Un ul te rior mo ti vo pa ra in tro du cir los pa gos a tra vés de la
me dia ción de los ban cos nos lo ofre ce la di fi cul tad de de ter mi nar
el pe so y la ley de las mo ne das que uti li za mos en el trá fi co dia rio.
La pér di da de va lor ex pe ri men ta da por las pie zas dio lu gar a la
crea ción de los fa mo sos ban cos de Ams ter dam y Ham bur go. La
co mi sión de un cuar to por cien to que los clien tes del Ban co de
Ams ter dam te nían que sa tis fa cer por ca da ope ra ción de in gre so o
dis po si ción[4] es ta ba más que com pen sa da por las ven ta jas que re- 
pre sen ta ba la con fian za que ins pi ra ba el di ne ro del ban co. Fi nal- 
men te, otras ven ta jas de los mé to dos de pa go ban ca rios que se
han te ni do es pe cial men te en cuen ta, so bre to do en paí ses con pa- 
trón pla ta o co bre, han si do el aho rro en los cos tes de trans por te
y la ma yor fa ci li dad en cuan to a su ma ne jo. Así, en Ja pón, ha cia
me dia dos del si glo XIV, exis tía una gran de man da de cier tos bi- 
lle tes emi ti dos por ri cos co mer cian tes, ya que per mi tían evi tar
los cos tes y mo les tias ane jos al trans por te de las pe sa das mo ne das
de co bre[5]. Es tas con si de ra cio nes po nen cla ra men te de ma ni fies- 
to la ven ta ja de los bi lle tes fren te a la mo ne da me tá li ca an tes del
de sa rro llo del sis te ma de com pen sación de che ques en los ne go- 
cios in ter lo ca les y del ser vi cio de che ques pos ta les[6].

Es tá cla ro que prohi bir la emi sión de me dios fi du cia rios no
sig ni fi ca ría, en mo do al guno, la muer te del sis te ma ban ca rio. Los
ban cos con ser va rían el ne go cio de la in ter me dia ción de cré di tos,
de re ci bir di ne ro pres ta do pa ra pres tar lo a su vez. No ha si do la
con si de ra ción ha cia los ban cos, sino el re co no ci mien to de la in- 
fluen cia que en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro tie nen los
me dios fi du cia rios, la ver da de ra ra zón de que és tos no ha yan si do
su pri mi dos.
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4

El fon do de con ver sión en di ne ro

Una per so na que po see sus ti tu tos mo ne ta rios y de sea rea li zar
tran sac cio nes con per so nas no fa mi lia ri za das con su uso, y con si- 
guien te men te rea cias a acep tar los en lu gar de di ne ro, se ve en la
ne ce si dad de cam biar los por di ne ro. Pa ra ello acu de al es ta ble ci- 
mien to emi sor res pon sa ble de man te ner la equi va len cia en tre el
di ne ro y sus sus ti tu tos y ha ce efec ti vo el de re cho in cor po ra do en
és tos, bien pre sen tan do los bi lle tes (o mo ne das y se me jan tes) pa- 
ra su con ver sión, o re ti ran do sus de pó si tos. De aquí se si gue que
quien emi te sus ti tu tos mo ne ta rios no po drá po ner en cir cu la ción
ma yor nú me ro de és tos que el re que ri do por las ne ce si da des de
sus clien tes en sus mu tuas tran sac cio nes. Las emi sio nes en ex ce so
de be rán re to mar al emi sor, quien ten drá que acep tar las a cam bio
de di ne ro si de sea con ser var la con fian za so bre la que se ha lla
edi fi ca do to do su ne go cio. (Te nien do en cuen ta lo que se di jo en
el ca pí tu lo an te rior y lo que ha bre mos de aña dir en el si guien te,
no pa re ce que sea ne ce sa rio afir mar aquí ex pre sa men te que es to
só lo se apli ca en el ca so de que co exis tan va rios ban cos emi so res
de sus ti tu tos mo ne ta rios con una ca pa ci dad de cir cu la ción li mi- 
ta da. Si só lo exis tie ra un ban co emi sor de sus ti tu tos mo ne ta rios,
con ca pa ci dad ili mi ta da de cir cu la ción, su ca pa ci dad emi so ra no
ten dría lí mi te, y lo mis mo su ce de ría en el ca so de que va rios
ban cos se pu sie ran de acuer do en cuan to a la emi sión y cir cu la- 
ción de los me dios fi du cia rios si guien do prin ci pios uni for mes).

Así, pues, en las cir cuns tan cias in di ca das, nin gún ban co pue de
emi tir más sus ti tu tos mo ne ta rios que los que sus clien tes ne ce si- 
tan, ya que el ex ce so de be rá vol ver a él irre mi si ble men te. No
exis te pe li gro al guno mien tras el ex ce so se con cre te úni ca men te
en cer ti fi ca dos mo ne ta rios; pe ro un ex ce so de emi sión de me dios
fi du cia rios se ría ca tas tró fi co.
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Por con si guien te, la re gla prin ci pal que de ben se guir los ban- 
cos de emi sión es bien cla ra y sen ci lla: no emi tir más me dios fi- 
du cia rios que los que ne ce si tan sus clien tes pa ra rea li zar sus mu- 
tuas tran sac cio nes. De be ad mi tir se, sin em bar go, que en la apli- 
ca ción prác ti ca de es ta má xi ma exis ten ex tra or di na rias di fi cul ta- 
des de bi do a que no hay for ma de de ter mi nar la am pli tud de es- 
tas ne ce si da des de los clien tes. A fal ta de cual quier co no ci mien to
pre ci so a es te res pec to, el ban co tie ne que guiar se por un in cier to
pro ce di mien to em píri co que fá cil men te pue de in du cir le a error.
No obs tan te, los ban que ros ex per tos y pru den tes —y la ma yor
par te de ellos lo son— sue len com por tar se bas tan te bien.

Só lo ex cep cio nal men te la clien te la de los ban cos de cré di to se
ex tien de más allá de las fron te ras po lí ti cas. In clu so aque llos ban- 
cos que tie nen su cur sa les en di fe ren tes paí ses con ce den ple na au- 
to no mía a esas su cur sa les en lo que res pec ta a la emi sión de sus ti- 
tu tos mo ne ta rios. En las ac tua les cir cuns tan cias po lí ti cas, una ad- 
mi nis tra ción uni for me de las en ti da des ban ca rias do mi ci lia das en
di fe ren tes paí ses se ría di fí cil men te po si ble; y las di fi cul ta des de
téc ni ca ban ca ria y ju rí di cas, así co mo las de téc ni ca mo ne ta ria, se
acu mu la rían. Ade más, den tro de un mis mo país, sue len dis tin- 
guir se dos cla ses de ban cos de cré di to. Por un la do exis te un ban- 
co pri vi le gia do, que po see el mo no po lio o ca si mo no po lio de la
emi sión de bi lle tes, y cu ya an ti güe dad y re cur sos fi nan cie ros, y
más aún su ex tra or di na ria re pu ta ción en to do el país, le otor gan
una po si ción úni ca. Por otro la do exis ten di ver sos ban cos ri va les,
que no po seen el de re cho de emi sión y que, por mu cha que sea
su re pu ta ción y la con fian za en su sol ven cia, no pue den com pe tir
en ca pa ci dad de cir cu la ción de sus sus ti tu tos mo ne ta rios con el
ban co pri vi le gia do, res pal da do por el es ta do con to da su au to ri- 
dad. A la po lí ti ca de es tas dos cla ses de ban cos se apli can prin ci- 
pios di fe ren tes. Pa ra los ban cos del se gun do gru po, bas ta con que
ten gan dis po ni ble pa ra ha cer fren te a las con ver sio nes de sus ti tu- 
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tos mo ne ta rios que se les pre sen ten una cier ta su ma de va lo res
que les per mi ta so li ci tar cré di to al ban co cen tral. Es tos ban cos
ex tien den la cir cu la ción de sus me dios fi du cia rios en la me di da
de lo po si ble. Si ex ce den la emi sión que sus clien tes pue den ab- 
sor ber, de tal suer te que par te de sus me dios fi du cia rios se les
pre sen tan pa ra ser con ver ti dos en di ne ro, en ton ces bus ca rán en
el ban co cen tral los re cur sos ne ce sa rios pa ra ello me dian te el re- 
des cuen to de pa pel de su car te ra o la pig no ra ción de va lo res. En
de fi ni ti va, la es en cia de la po lí ti ca que de ben se guir pa ra con ser- 
var su po si ción co mo ban cos de cré di to con sis te siem pre en
man te ner una canti dad su fi cien te men te am plia de ta les ac ti vos
que el ban co cen tral con si de re su fi cien te pa ra con ce der les cré di- 
to.

Los ban cos cen tra les ca re cen de se me jan te apo yo en una ins ti- 
tu ción su pe rior más po de ro sa. Se ha llan aban do na dos a sus pro- 
pios me dios y con arre glo a ellos de ben rea li zar su po lí ti ca. Si
po nen en cir cu la ción de ma sia dos me dios fi du cia rios, en ton ces las
de man das de con ver sión pro ve nien tes de sus clien tes de be rán ser
sa tis fe chas con el fon do de con ver sión que es su re ser va. Por
con si guien te, en su pro pio in te rés les con vie ne que nun ca ha ya
en cir cu la ción más me dios fi du cia rios que los re que ri dos por sus
clien tes. Ya se ha di cho que no es po si ble eva luar di rec ta men te
es tas ne ce si da des. Só lo es po si ble ha cer lo de ma ne ra in di rec ta.
Pue de de ter mi nar se la pro por ción de la de man da to tal de di ne ro
en sen ti do am plio que no pue de ser sa tis fe cha con me dios fi du- 
cia rios. Se tra ta de la canti dad de di ne ro ne ce sa ria pa ra rea li zar
ne go cios con per so nas que no son clien tes del ban co cen tral; es
de cir, la canti dad de di ne ro re que ri da pa ra las ne ce si da des del co- 
mer cio ex te rior.

La de man da de di ne ro pa ra el co mer cio in ter na cio nal se com- 
po ne de dos ele men tos di fe ren tes. En pri mer lu gar, de la de man- 
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da de aque llas su mas de di ne ro que, co mo con se cuen cia de va ria- 
cio nes en la re la ti va ex ten sión e in ten si dad de la de man da de di- 
ne ro en los di fe ren tes paí ses, se trans por tan de un país a otro has- 
ta res ta ble cer la po si ción de equi li brio en que el va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro al can za el mis mo ni vel en to das par tes. No es
po si ble evi tar las trans fe ren cias de di ne ro que se pre ci san pa ra es- 
te fin. Cier ta men te po de mos ima gi nar el es ta ble ci mien to de un
ban co in ter na cio nal de de pó si to al cual pu die ran con fiar se su mas
enor mes de di ne ro, o to do el di ne ro del mun do, ha cien do de él
la ba se pa ra la emi sión de cer ti fi ca dos mo ne ta rios, bi lle tes o tí tu- 
los per fec ta men te ga ran ti za dos por di ne ro. Ello po dría con du cir
a eli mi nar el uso de pie zas acu ña das y a re du cir con si de ra ble- 
men te los cos tes, ya que, en lu gar de usar aqué llas se uti li za rían
los bi lle tes o los sim ples asien tos en los li bros del ban co. Pe ro es- 
tas di fe ren cias ex ter nas no afec ta rían a la na tu ra le za del pro ce so.

La otra cau sa de ter mi nan te de las trans fe ren cias in ter na cio na- 
les de di ne ro sur ge del cam bio in ter na cio nal de mer can cías y ser- 
vi cios. És tas de ben pa gar se me dian te trans fe ren cias en di rec cio- 
nes opues tas, por lo que es teó ri ca men te po si ble eli mi nar las
com ple ta men te me dian te el de sa rro llo del sis te ma de com pen- 
sación.

En el trá fi co cam bia rio in ter na cio nal y en las tran sac cio nes a
que aca bo de re fe rir me, que en los úl ti mos tiem pos apa re cen
uni das a aquél, exis te un de li ca do me ca nis mo que can ce la ca si
to das las trans fe ren cias de di ne ro. Es muy ra ro que en nues tros
días se en cuen tren dos bar cos en el mar lle van do oro de Lon dres
a Nue va Yo rk y de Nue va Yo rk a Lon dres res pec ti va men te. Las
trans fe ren cias in ter na cio na les de di ne ro sue len con tro lar se sim- 
ple men te me dian te va ria cio nes en la re la ción en tre la de man da
de di ne ro y la exis ten cia de és te. En tre es tas va ria cio nes, las que
tie nen ma yor im por tan cia prác ti ca son las que dis tri bu yen los
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me ta les pre cio sos re cién ex traí dos de las mi nas por to do el mun- 
do, pro ce so en el cual Lon dres ocu pa la par te más des ta ca da. Al
mar gen de es to, y su po nien do que nin gu na cau sa ex tra or di na ria
al te re de pron to la de man da re la ti va de di ne ro en di fe ren tes paí- 
ses, el tras la do de di ne ro de un país a otro no pue de al can zar
gran am pli tud. Pue de su po ner se que, por lo ge ne ral, las va ria- 
cio nes que se pro du cen de es te mo do no son tan gran des co mo
las va ria cio nes en la canti dad de di ne ro de bi das al au men to de
pro duc ción, o por lo me nos no las ex ce den en mu cho. Su po- 
nien do que ello sea cier to —ya que tal su po si ción se ba sa en cál- 
cu los apro xi ma dos—, los mo vi mien tos ne ce sa rios pa ra co lo car
en un ni vel co mún el po der ad qui si ti vo del di ne ro con sis ti rán,
am plia o to tal men te, tan só lo en va ria cio nes de la dis tri bu ción
de la canti dad adi cio nal de di ne ro.

Se pue de cal cu lar em píri ca men te y de for ma apro xi ma da que
la de man da re la ti va de di ne ro de un país, es to es, la am pli tud e
in ten si dad de es ta de man da com pa ra da con la am pli tud e in ten si- 
dad de la de man da de otros paí ses (in ter pre tán do se es ta fra se en
su sen ti do más am plio), no dis mi nui rá en un pe rio do de tiem po
re la ti va men te cor to en me di da tal que la canti dad de di ne ro y
me dios fi du cia rios cai ga por de ba jo de una de ter mi na da frac ción
de su mon tan te ac tual. Por su pues to, ta les cál cu los se ba san ne ce- 
sa ria men te en com bi na cio nes de fac to res más o me nos ar bi tra- 
rias, y por ello no es ex tra ño que sean al te ra dos pos te rior men te
co mo con se cuen cia de acon te ci mien tos im pre vis tos. Pe ro si la
canti dad se cal cu la de ma ne ra con ser va do ra, y si se tie ne en
cuen ta el he cho de que la si tua ción del co mer cio in ter na cio nal
pue de ha cer ne ce sa rias trans fe ren cias de di ne ro de un país a otro,
aun que só lo sea tem po ral men te, en ton ces, mien tras la canti dad
de me dios fi du cia rios que cir cu lan en el país no se ele ve por en ci- 
ma de la canti dad cal cu la da ni tam po co se emi tan cer ti fi ca dos
mo ne ta rios, la acu mu la ción de un fon do de con ver sión pue de
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re sul tar in ne ce sa ria, pues to que mien tras la emi sión de me dios fi- 
du cia rios no su pe re es te lí mi te, y su po nien do ob via men te que la
es ti ma ción en que és ta se ba sa es co rrec ta, no sur gi rán de man das
de con ver sión de di chos me dios. Si, por ejem plo, la canti dad de
bi lle tes de ban co y del te so ro, mo ne das di vi sio na rias y de pó si tos
que cir cu lan ac tual men te en Ale ma nia se re du je ra en la su ma que
re pre sen ta la co ber tu ra de po si ta da en las ar cas de los ban cos, el
sis te ma mo ne ta rio y cre di ti cio ale mán no re sul ta ría al te ra do. La
ca pa ci dad de Ale ma nia pa ra rea li zar tran sac cio nes con el ex tran-
je ro por me dio del di ne ro no que da ría afec ta da[7]. Úni ca men te
los bi lle tes, de pó si tos, etc., no cu bier tos por di ne ro tie nen el ca- 
rác ter de me dios fi du cia rios; só lo és tos, y no los que tie nen co- 
ber tu ra mo ne ta ria, sur ten efec tos en la de ter mi na ción de los pre- 
cios que com pe te es tu diar en es ta par te de nues tro li bro.

Si la canti dad de me dios fi du cia rios en cir cu la ción se man tu- 
vie se por de ba jo del ni vel es ta ble ci do por los má xi mos re que ri- 
mien tos pre su mi bles del co mer cio ex te rior, se po dría pres cin dir
del fon do de con ver sión, a no ser por una cir cuns tan cia que en-
tra en jue go. Di cha cir cuns tan cia es la si guien te: si las per so nas
que ne ce si tan una su ma de di ne ro pa ra rea li zar pa gos en el ex te- 
rior, y tie nen que ob te ner la me dian te el cam bio de sus ti tu tos
mo ne ta rios, só lo pue den ha cer lo a tra vés de nu me ro sas ope ra cio- 
nes cam bia rias, que tal vez re quie ran un gas to en tiem po y mo- 
les tias que re pre sen tan cier ta men te un cos te, ello cho ca ría con la
ab so lu ta equi va len cia del di ne ro y sus sus ti tu tos, obli gan do a és- 
tos a cir cu lar con un des cuen to. De ahí la ne ce si dad de que exis- 
ta un cier to fon do de con ver sión, aun que só lo sea pa ra es ta fi na- 
li dad, in clu so en el su pues to de que la mo ne da en cir cu la ción sea
su fi cien te pa ra el co mer cio con los paí ses ex tran je ros. Por con si- 
guien te, los bi lle tes y de pó si tos com ple ta men te cu bier tos, que
ori gi na ria men te eran ne ce sa rios pa ra acos tum brar al pú bli co al
uso de es tas for mas de sus ti tu tos mo ne ta rios, tie nen que man te- 
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ner se en nues tros días jun ta men te con los de más me dios fi du cia- 
rios, apa ren te men te si mi la res pe ro es en cial men te di fe ren tes de
ellos. Un sis te ma de bi lle tes o de pó si tos sin nin gu na ga ran tía en
di ne ro es, to da vía, prác ti ca men te im po si ble.

Si con si de ra mos los fon dos de con ver sión de los ban cos au to- 
su fi cien tes, ob ser va mos una apa ren te men te irre gu lar va rie dad de
for mas. Ve mos que la cla se y cuan tía de la co ber tu ra de los sus ti- 
tu tos mo ne ta rios, es pe cial men te los emi ti dos en for ma de bi lle- 
tes, apa re cen re gu la das por una se rie de nor mas, ba sa das en cri te- 
rios to tal men te di fe ren tes, en par te por el uso mer can til y en
par te por la le gis la ción. No es muy exac to ha blar, a es te res pec- 
to, de di fe ren tes sis te mas; es ta am bi cio sa de sig na ción di fí cil men te
cua dra con unas re glas em píri cas que en su ma yor par te se ba san
en opi nio nes erró neas so bre la na tu ra le za del di ne ro y de los me- 
dios fi du cia rios. En to das ellas, sin em bar go, apa re ce una mis ma
idea: la de que la emi sión de me dios fi du cia rios de be li mi tar se
me dian te al gu na for ma de res tric ción ar ti fi cial pues to que ca re ce
de lí mi tes na tu ra les. Y así, la cues tión sub ya cen te a to da po lí ti ca
mo ne ta ria, de si se de be o no fo men tar un au men to ili mi ta do de
los me dios fi du cia rios, con su ine vi ta ble con se cuen cia de re du cir
el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro, re ci be im plí ci ta men te
una res pues ta ne ga ti va.

El re co no ci mien to de la ne ce si dad de una li mi ta ción ar ti fi cial
de la cir cu la ción de me dios fi du cia rios es, tan to en el te rreno es- 
tric ta men te cien tí fi co co mo en el de la ex pe rien cia prác ti ca, un
re sul ta do de la in ves ti ga ción eco nó mi ca du ran te la pri me ra mi- 
tad del si glo XIX. El triun fo de es ta idea so bre las de más pu so fin
a va rias dé ca das de dis cu sión tan agi ta da co mo po cas ve ces se ha
vis to en nues tra cien cia, y al pro pio tiem po ce rró un pe rio do de
in cier tos ex pe ri men tos en la emi sión de me dios fi du cia rios. Des- 
de en ton ces sus fun da men tos han si do so me ti dos a crí ti cas, a ve- 
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ces in fun da das, a ve ces ba sa das en ob je cio nes rea les. Pe ro el prin- 
ci pio de la li mi ta ción de la emi sión de bi lle tes no cu bier tos no ha
si do aban do na do en la le gis la ción ban ca ria, y en la ac tua li dad si- 
gue cons ti tu yen do un ele men to es en cial de la po lí ti ca ban ca ria
de las na cio nes ci vi li za das, aun cuan do la cir cuns tan cia de que la
li mi ta ción se apli que tan só lo a la emi sión de me dios fi du cia rios
en for ma de bi lle tes y no a la cre cien te emi sión en for ma de de- 
pó si tos pue da ha cer que su im por tan cia prác ti ca sea me nor que
la que tu vo ha ce al gu nas dé ca das.

La li mi ta ción de los me dios fi du cia rios for ma par te igual men- 
te del sis te ma mo ne ta rio y cre di ti cio de In dia, Fi li pi nas y aque- 
llos paí ses que las han imi ta do, aun que con ro pa jes dis tin tos. No
se ha es ta ble ci do una pro por ción nu mé ri ca di rec ta en tre el fon do
de con ver sión ad mi nis tra do por el go bierno y la canti dad de me- 
dios fi du cia rios en cir cu la ción; to do in ten to en tal sen ti do ha bría
tro pe za do con di fi cul ta des téc ni cas, aun que só lo fue ra por la im- 
po si bi li dad de cal cu lar exac ta men te la canti dad de me dios fi du- 
cia rios que exis tían en el tiem po de tran si ción al nue vo pa trón.
Pe ro la emi sión pos te rior de me dios fi du cia rios en for ma de acu- 
ña ción de cur so le gal se re ser va al es ta do (ello re quie re ge ne ral- 
men te una le gis la ción es pe cial) de ma ne ra aná lo ga a lo que se ha- 
ce en otras par tes con res pec to a la emi sión de pie zas acu ña das.

5

El lla ma do ti po ban ca rio de co ber tu ra de los me dios fi du cia rios

Los tér mi nos sol ven cia y li qui dez no siem pre se apli can co rrec- 
ta men te a las cir cuns tan cias de un ban co. A ve ces se los con si de ra
co mo si nó ni mos, pe ro la opi nión or to do xa en tien de que se re fie- 
ren a dos si tua cio nes di fe ren tes. (Lo cier to es que no se ha in ten- 
ta do dar una cla ra de fi ni ción y dis tin ción de am bos con cep tos).
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Se di ce que un ban co es sol ven te cuan do po see un ac ti vo su fi- 
cien te pa ra que una even tual li qui da ción pue da al me nos sa tis fa- 
cer com ple ta men te a to dos los acree do res. La li qui dez es la con- 
di ción del ac ti vo ban ca rio que le ca pa ci ta pa ra ha cer fren te a to- 
das sus obli ga cio nes no só lo en su to ta li dad sino tam bién a su
tiem po, es de cir sin ne ce si dad de te ner que so li ci tar na da que re- 
vis ta la ca rac te rís ti ca de una mo ra to ria pa ra sus acree do res. La li- 
qui dez es una for ma es pe cial de sol ven cia. To da em pre sa (e
igual men te to da en ti dad que rea li za ope ra cio nes a cré di to) que
po see li qui dez es sol ven te; pe ro, por el con tra rio, no to da em- 
pre sa sol ven te po see siem pre li qui dez. Una per so na que no pue- 
de pa gar una deu da el día de su ven ci mien to ca re ce de li qui dez,
aun cuan do no exis ta du da de que se rá ca paz de pa gar la pa sa dos
tres o seis me ses, jun ta men te con los in te re ses y de más cos tes que
com por te el apla za mien to.

Des de an ti guo el de re cho mer can til ha im pues to la obli ga ción
de te ner en cuen ta la li qui dez en la ges tión de los ne go cios. Di- 
cha exi gen cia se ma ni fies ta con ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas en la vi- 
da mer can til. uien so li ci ta un apla za mien to en el pa go de una
deu da, o quien lle ga al pun to de ver sus le tras pro tes ta das, se ex- 
po ne a per der su re pu ta ción co mo co mer cian te, aun que más
ade lan te sea ca paz de ha cer fren te ín te gra men te a sus obli ga cio- 
nes. Los ne go cios de ben, pues, aco mo dar se a la re gla que an te- 
rior men te vi mos cons ti tu ye el prin ci pio mer can til de los ban cos
ne go cia do res de cré di to, a sa ber, en con trar se en con di cio nes de
ha cer fren te a to das sus obli ga cio nes con ab so lu ta pun tua li dad[8].

Tan pru den te re gla de con duc ta no pue den se guir la los ban cos
emi so res de cré di to, ya que es ca rac te rís ti co de ellos el que una
gran pro por ción de sus me dios fi du cia rios per ma nez can en cir- 
cu la ción y el que las obli ga cio nes re sul tan tes de es ta par te de sus
emi sio nes no pue dan ser sa tis fe chas, o al me nos no pue dan ser lo
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de ma ne ra si mul tá nea, te nien do que que brar tan pron to co mo
sus acree do res pier den la con fian za en ellos y asal tan sus ven ta ni- 
llas. De ahí que no pue dan as pi rar a una li qui dez de in ver sión
co mo la de los otros ban cos y em pre sas en ge ne ral, y ten gan que
con ten tar se con ser sol ven tes co mo me ta de su po lí ti ca.

Es to no sue le te ner se en cuen ta cuan do la co ber tu ra de la emi- 
sión de me dios fi du cia rios por me dio de prés ta mos a cor to pla zo
se con si de ra un mé to do par ti cu lar men te apro pia do a su na tu ra- 
le za y fun ción, y cuan do se le apli ca la de no mi na ción «ti po de
co ber tu ra ca rac te rís ti ca men te ban ca rio»[9], pues se su po ne que la
apli ca ción co he ren te de la re gla ge ne ral de li qui dez a las par ti cu- 
la res cir cuns tan cias de los ban cos emi so res de cré di to mues tra
que ése es el sis te ma de in ver sión pro pio de ta les ban cos. En mo- 
men tos de pá ni co, es in di fe ren te que el ac ti vo de un ban co emi- 
sor de cré di to con sis ta en le tras a cor to pla zo o en prés ta mos hi- 
po te ca rios. Si el ban co ne ce si ta in me dia ta men te gran des su mas
de di ne ro, úni ca men te po drá pro cu rár se las dis po nien do de sus
ac ti vos, y si el pú bli co aflu ye a sus ven ta ni llas de man dan do la
con ver sión de sus bi lle tes o la re ti ra da de sus de pó si tos, tan inú ti- 
les se rán las le tras pa ra cu yo ven ci mien to fal tan só lo trein ta días
co mo las hi po te cas irres ca ta bles en mu chos años. En es tos mo- 
men tos lo úni co in te re san te es la ma yor o me nor ne go cia bi li dad
de las le tras. Pe ro, en de ter mi na das cir cuns tan cias, tí tu los a lar go
pla zo, in clu so irres ca ta bles, pue den te ner más fá cil rea li za ción
que otros a cor to pla zo. En épo cas de cri sis las hi po te cas y los tí- 
tu los de la Deu da pue den ha llar com pra do res con más fa ci li dad
que los tí tu los co mer cia les.

Ya he mos di cho que en la ma yor par te de los paí ses exis ten
dos ca te go rías de ban cos en lo que se re fie re a la con fian za pú bli- 
ca. El ban co cen tral, que es el que ha bi tual men te po see el de re- 
cho de emi tir bi lle tes, ocu pa una po si ción pri vi le gia da de bi do a
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que es tá ad mi nis tra do por el es ta do to tal o par cial men te y al es- 
tric to con trol a que se ha llan su je tas to das sus ac ti vi da des[10]. Go- 
za de ma yor re pu ta ción que los de más ban cos emi so res de cré di- 
to, los cua les no rea li zan ne go cios tan sen ci llos y arries gan más
de lo que pue den por ob te ner ma yo res be ne fi cios. Es tos ban cos,
al me nos en al gu nos paí ses, de sa rro llan una se rie de ac ti vi da des
adi cio na les co mo, por ejem plo, la cons ti tu ción de so cie da des,
apar te de las ac ti vi da des ban ca rias pro pia men te di chas: ne go cia- 
ción de cré di to y con ce sión de és te me dian te la emi sión de me- 
dios fi du cia rios. Es tos ban cos de se gun do or den pue den per der
en de ter mi na das cir cuns tan cias la con fian za del pú bli co sin que
ello afec te a la po si ción del ban co cen tral. En es te ca so, po drán
man te ner su li qui dez ob te nien do cré di to del ban co cen tral (co sa
que ha cen igual men te cuan do se ago tan sus re cur sos), pu dien do
de es te mo do ha cer fren te, ín te gra y pun tual men te, a sus obli ga-
cio nes. Por ello pue de de cir se que ta les ban cos se en cuen tran en
con di cio nes de li qui dez si su pa si vo se com pen sa de día en día
con un ac ti vo que ofrez ca ga ran tía su fi cien te al ban co cen tral pa- 
ra la con ce sión de an ti ci pos. Es bien sa bi do que al gu nos ban cos
no se en cuen tran en si tua ción de li qui dez ni si quie ra en es te sen- 
ti do. Los ban cos cen tra les de los dis tin tos paí ses po drían de igual
ma ne ra al can zar un es ta do de li qui dez con tal de que los ac ti vos
con que cu bren su emi sión de me dios fi du cia rios fue ran con si de- 
ra dos por los ban cos cen tra les de los de más paí ses co mo una po- 
si ble in ver sión. Pe ro aun en ton ces se ría cier to que es teó ri ca- 
men te im po si ble man te ner el sis te ma de ban cos de cré di to en si- 
tua ción de li qui dez. Una des apa ri ción si mul tá nea de la con fian za
en to dos los ban cos con du ci ría ne ce sa ria men te a la quie bra.

Es cier to que la in ver sión de sus ac ti vos en prés ta mos a cor to
pla zo per mi te a los ban cos sa tis fa cer a sus acree do res en un pe- 
rio do re la ti va men te cor to. Pe ro es to re sul ta ría ade cua do fren te a
una pér di da de con fian za úni ca men te si los te ne do res de bi lle tes
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y los de po si tan tes no acu die ran si mul tá nea men te al ban co en de- 
man da de su di ne ro, lo cual no es pro ba ble que su ce da. La fal ta
de con fian za o es ge ne ral o no exis te. Só lo exis te un pro ce di- 
mien to pa ra ase gu rar, al me nos for mal men te, la li qui dez ban ca- 
ria, da das las es pe cia les cir cuns tan cias de los ban cos emi so res de
cré di to. Si ta les ban cos con ce die ran sus prés ta mos só lo ba jo la
con di ción de po der re cla mar su de vo lu ción en cual quier mo- 
men to, en ton ces el pro ble ma de la li qui dez que da ría re suel to de
una ma ne ra sen ci lla. Pe ro des de el pun to de vis ta de la co mu ni- 
dad, és ta no es una so lu ción, sino úni ca men te una ma ne ra de
sos la yar el pro ble ma. La li qui dez del ban co se ob ten dría úni ca- 
men te a ex pen sas de la li qui dez de sus pres ta ta rios, los cua les
tro pe za rían a su vez con la mis ma in su pe ra ble di fi cul tad. Los
deu do res de los ban cos no ten drían el di ne ro pres ta do en sus ca- 
jas fuer tes, sino que lo apli ca rían a in ver sio nes pro duc ti vas de las
que cier ta men te no po drían re ti rar lo al ins tan te. El pro ble ma no
cam bia: es in so lu ble.

6

Sig ni fi ca do de la co ber tu ra a cor to pla zo

Los ban cos emi so res de cré di to sue len con ce der pre fe ren cia en
sus in ver sio nes a los prés ta mos a cor to pla zo. A me nu do la ley
los obli ga a ha cer lo, pe ro de to das for mas se ve rían obli ga dos a
ello por la opi nión pú bli ca. El sig ni fi ca do de es ta pre fe ren cia no
tie ne na da que ver con la ma yor fa ci li dad con que, por lo ge ne ral
aun que erró nea men te, se su po ne que los me dios fi du cia rios pue- 
den con ver tir se en di ne ro. Es cier to que en el pa sa do es ta po lí ti ca
ha pre ser va do al sis te ma de ban cos de cré di to de va rias ca tás tro- 
fes; tam bién es cier to que su ol vi do siem pre se ha pa ga do ca ro; y
es cier to fi nal men te que to da vía es im por tan te pa ra el pre sen te y
pa ra el fu tu ro; pe ro las ra zo nes de ello son to tal men te dis tin tas
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de las que sue len adu cir los de fen so res de la co ber tu ra a cor to
pla zo.

Una de es tas ra zo nes, la de me nor pe so, es que es más fá cil
juz gar la so li dez de las in ver sio nes rea li za das en for ma de prés ta- 
mos a cor to pla zo que las he chas a lar go pla zo. Es cier to que hay
nu me ro sas in ver sio nes a lar go pla zo que son más se gu ras que
mu chas de las rea li za das a cor to pla zo; pe ro no es me nos cier to
que la ga ran tía de una in ver sión se apre cia me jor, por re gla ge ne- 
ral, cuan do to do lo que hay que ha cer es vi gi lar las cir cuns tan- 
cias del mer ca do en ge ne ral y del pres ta ta rio en par ti cu lar, y ello
se rea li za más fá cil men te si es cues tión de unas po cas se ma nas o
me ses que si lo es de años o dé ca das.

La se gun da y más de ci si va ra zón ha si do ya men cio na da[11]. Si
la con ce sión de cré di to me dian te la emi sión de me dios fi du cia- 
rios se res trin ge a aque llos prés ta mos que de ben ser de vuel tos
des pués de un cor to es pa cio de tiem po, exis te una cier ta li mi ta- 
ción de la cuan tía de di cha emi sión. La re gla de que pa ra los ban- 
cos emi so res de cré di to es acon se ja ble con ce der só lo prés ta mos a
cor to pla zo es el re sul ta do de si glos de ex pe rien cia. Su des tino ha
si do siem pre el de ser mal in ter pre ta da; pe ro in clu so así, su ob- 
ser van cia ha te ni do el im por tan te efec to de ayu dar a li mi tar la
emi sión de me dios fi du cia rios.

7

La se gu ri dad de las in ver sio nes de los ban cos de cré di to

La so lu ción al pro ble ma de la se gu ri dad no es más di fí cil pa ra
los ban cos de emi sión que pa ra los ban cos co mer cia les. Si los me- 
dios fi du cia rios se emi ten tan só lo so bre una ba se fir me y si se
crea un fon do de ga ran tía con el ca pi tal del ban co con el fin de
cu brir las pér di das, ya que és tas nun ca pue den evi tar se del to do
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in clu so con una pru den te di rec ción, en ton ces los ban cos pue den
co lo car se en una po si ción que les per mi ta con ver tir en di ne ro
com ple ta men te los me dios fi du cia rios que emi ten, aun que no en
el pla zo fi ja do en sus pro me sas de pa go.

Sin em bar go, la se gu ri dad de la co ber tu ra tie ne tan só lo una
im por tan cia se cun da ria cuan do se tra ta de me dios fi du cia rios.
Pue de des apa re cer en te ra men te, al me nos en cier to sen ti do, sin
me nos ca bo de su ca pa ci dad de cir cu la ción. Los me dios fi du cia- 
rios pue den emi tir se in clu so sin co ber tu ra al gu na. Tal su ce de,
por ejem plo, cuan do el es ta do emi te mo ne das di vi sio na rias y no
asig na el se ño rea je a un fon do par ti cu lar pa ra su con ver sión. (En
de ter mi na das cir cuns tan cias, el va lor me tá li co de las pro pias mo- 
ne das pue de con si de rar se co mo una ga ran tía par cial. Y, por su- 
pues to, el es ta do en cuan to tal po see un ac ti vo que ofre ce una
ga ran tía mu cho ma yor que la de cual quier fon do es pe cial). Por
otra par te, aun cuan do los me dios fi du cia rios apa rez can cu bier- 
tos por los ac ti vos del emi sor de suer te que el pro ble ma sea úni- 
ca men te el tiem po de su con ver sión y no su re sul ta do fi nal, ello
no pue de te ner in fluen cia al gu na en apo yo de su ca pa ci dad de
cir cu la ción, ya que és ta de pen de ex clu si va men te de la ex pec ta ti-
va de que el emi sor las pue da con ver tir de in me dia to.

En es to ra di ca el error de aque llas pro pues tas y ex pe ri men tos
que han pre ten di do ga ran ti zar la emi sión de me dios fi du cia rios
por me dio de fon dos con sis ten tes en ac ti vos ilí qui dos ta les co mo
hi po te cas. Si los sus ti tu tos mo ne ta rios que se pre sen tan pa ra su
con ver sión son ple na e in me dia ta men te con ver ti dos en di ne ro,
en ton ces, más allá de la re ser va de ca ja ne ce sa ria pa ra lle var la a
ca bo, no se pre ci sa nin gu na exis ten cia de bienes pa ra man te ner la
equi va len cia en tre los me dios fi du cia rios y el di ne ro. En cam bio,
si los sus ti tu tos mo ne ta rios no son ple na e in me dia ta men te con-
ver ti dos en di ne ro, en ton ces no po drán ser con si de ra dos equi va- 
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len tes a és te, aun que por lo de más se dis pon ga de bienes con los
que even tual men te pue da ha cer se fren te a las exi gen cias de los
te ne do res de los sus ti tu tos mo ne ta rios. Se rán va lo ra dos en me nos

que las su mas de di ne ro a que se re fie ren, pues to que su con ver- 
sión se rá con si de ra da du do sa y, en el me jor de los ca sos, no se
pro du ci rá has ta pa sa do un tiem po. Y así de ja rán de ser sus ti tu tos
mo ne ta rios; si con ti núan em pleán do se co mo me dios de cam bio,
se rá se gún una va lo ra ción in de pen dien te; de ja rán de ser sus ti tu- 
tos mo ne ta rios pa ra con ver tir se en di ne ro-cré di to.

Tam bién pa ra el di ne ro-cré di to, es to es pa ra los cré di tos no
ven ci dos que sir ven de me dio ge ne ral de cam bio, la «co ber tu ra»
me dian te un fon do es pe cial es in ne ce sa ria. En tan to di chos tí tu- 
los cir cu len y se acep ten co mo di ne ro, y ob ten gan por ello un
va lor de cam bio su pe rior al que les co rres pon de en cuan to me ros
tí tu los, se me jan te fon do no tie ne sen ti do al guno. El sig ni fi ca do
de las re gu la cio nes so bre co ber tu ra y de los fon dos des ti na dos a
es te fin re si de aquí, lo mis mo que en los me dios fi du cia rios, en el
he cho de que mar can in di rec ta men te un lí mi te a la canti dad que
pue de emi tir se[12].

8

Las le tras de cam bio ex tran je ras co mo ele men tos del fon do de con ver sión

Pues to que el ob je to de un fon do de con ver sión no es do tar
de es ta ca pa ci dad a aque llos sus ti tu tos mo ne ta rios que re tor nan
al ban co por fal ta de con fian za en su bon dad, sino só lo pro por- 
cio nar a los clien tes del ban co los me dios de cam bio que pre ci san
pa ra sus tran sac cio nes con per so nas que no se en cuen tran en tre
sus clien tes, es evi den te que se me jan te fon do po drá es tar com- 
pues to al me nos en par te por aque llos bienes que, sin ser di ne ro,
pue den em plear se co mo tal en las tran sac cio nes ex ter nas. Di chos
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bienes com pren den no só lo sus ti tu tos mo ne ta rios ex tran je ros,
sino tam bién to dos aque llos tí tu los que cons ti tu yen la ba se de los
ne go cios de com pen sación in ter na cio na les, es de cir, an te to do,
las le tras so bre pla zas ex tran je ras. La emi sión de sus ti tu tos mo- 
ne ta rios no pue de su pe rar la canti dad re que ri da por la de man da
de di ne ro (en sen ti do am plio) de los clien tes del ban co pa ra el
trá fi co que rea li zan en tre sí. Só lo una am plia ción de la clien te la
pue de alla nar el ca mino pa ra una am plia ción de la cir cu la ción;
pa ra el ban co cen tral de emi sión, cu ya in fluen cia apa re ce li mi ta- 
da por las fron te ras po lí ti cas, tal am plia ción es im po si ble. No
obs tan te, si par te del fon do de con ver sión es tá in ver ti do en bi lle- 
tes, le tras, o che ques ex tran je ros, o bien en de pó si tos a cor to pla- 
zo en ban cos ex tran je ros, po drá con ver tir se en me dios fi du cia- 
rios una par te de los sus ti tu tos mo ne ta rios emi ti dos por los ban- 
cos ma yor que la que se ría po si ble con ver tir si el ban co no tu vie-
ra otra co sa dis po ni ble que di ne ro pa ra el trá fi co de sus clien tes
en el ex tran je ro. De es ta for ma, un ban co emi sor de cré di to pue- 
de trans for mar en me dios fi du cia rios ca si to dos los sus ti tu tos
mo ne ta rios que emi ta. Los ban cos pri va dos de mu chos paí ses se
ha llan ac tual men te en una si tua ción pa re ci da; pa ra aten der a la
rá pi da con ver sión de los sus ti tu tos mo ne ta rios emi ti dos por ellos
sue len man te ner una re ser va con sis ten te asi mis mo en sus ti tu tos
mo ne ta rios; só lo en la me di da en que es tos sus ti tu tos mo ne ta rios
de co ber tu ra sean cer ti fi ca dos mo ne ta rios no ten drán los sus ti tu- 
tos mo ne ta rios emi ti dos el ca rác ter de me dios fi du cia rios. Só lo
muy re cien te men te han co men za do los ban cos cen tra les a adop- 
tar la prác ti ca de in cluir los sus ti tu tos mo ne ta rios y las le tras ex- 
tran je ras en sus fon dos de con ver sión.

De la mis ma ma ne ra que los pla te ros co men za ron en otro
tiem po a pres tar par te de las mo ne das que les ha bían si do con fia- 
das pa ra su cus to dia, los ban cos cen tra les han to ma do la cos tum- 
bre de in ver tir par te de su exis ten cia me tá li ca en le tras y otros
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cré di tos ex tran je ros. Un ejem plo lo pro por cio na el Ban co de Gi- 
ro de Ham bur go, que acos tum bra ba te ner par te de su re ser va en
le tras so bre Lon dres; le si guie ron du ran te el úl ti mo cuar to del si- 
glo XIX una se rie de ban cos de emi sión. Los ban cos acep ta ron es- 
te sis te ma de co ber tu ra en ra zón de sus be ne fi cios. La in ver sión
de una par te del fon do de con ver sión en le tras y otras cla ses de
tí tu los ex tran je ros de fá cil y rá pi da rea li za ción se im plan tó con el
ob je to de re du cir el cos te de man te ni mien to de la re ser va. En al- 
gu nos paí ses los ban cos cen tra les de emi sión ad qui rie ron una
car te ra de tí tu los ex tran je ros a cau sa de que los ne go cios de des- 
cuen to den tro del país no eran su fi cien te men te re mu ne ra do- 
res[13]. En tér mi nos ge ne ra les, pue de de cir se que fue ron los ban- 
cos de emi sión y los fon dos gu ber na men ta les de con ver sión de
los paí ses más dé bi les y pe que ños, des de el pun to de vis ta fi nan- 
cie ro, los que tra ta ron de aho rrar gas tos por es te pro ce di mien to,
y des pués de la gue rra, que em po bre ció al mun do, su con duc ta
ha si do mu chas ve ces imi ta da. Es in du da ble que la po lí ti ca de in- 
ver tir la to ta li dad del fon do de con ver sión en tí tu los oro no pue- 
de ha cer se uni ver sal. Si to dos los paí ses del mun do ins tau ra sen el
gold ex chan ge stan dard y man tu vie sen sus fon dos de con ver sión,
no en oro, pe ro sí en tí tu los-oro ex tran je ros, el oro de ja ría de
bus car se con fi nes mo ne ta rios y aque lla par te de su va lor ba sa da
en es ta fi na li dad des apa re ce ría por com ple to. El man te ni mien to
de un pa trón di vi sa-oro con un fon do de con ver sión in ver ti do
en tí tu los ex tran je ros so ca va en su to ta li dad el sis te ma de pa trón
oro. So bre es to vol ve re mos en el ca pí tu lo XX.
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CAPÍ TU LO XIX

DI NE RO, CRÉ DI TO E IN TE RÉS

1

So bre la na tu ra le za del pro ble ma

Ob je to de es te ca pí tu lo es in ves ti gar la co ne xión en tre la
canti dad de di ne ro en cir cu la ción y el ni vel del ti po de in te rés.
Ya he mos di cho que las va ria cio nes en la pro por ción en tre la
canti dad de di ne ro y la de man da de és te in flu yen en la re la ción
de cam bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos. ue- 
da por in ves ti gar si di chas va ria cio nes in flu yen en los pre cios de
los bienes de pri mer or den de igual ma ne ra que en los de los
bienes de or den más ele va do. Has ta aho ra he mos ve ni do con si- 
de ran do las va ria cio nes en la re la ción de cam bio exis ten te en tre
el di ne ro y los bienes de con su mo, pres cin dien do de la re la ción
de cam bio en tre el di ne ro y los bienes de pro duc ción. Es te pro- 
ce di mien to po dría pa re cer jus ti fi ca do, ya que la de ter mi na ción
del va lor de los bienes de con su mo es el pro ce so pri ma rio y de él
se de ri va el de la de ter mi na ción del va lor de los bienes de pro- 
duc ción. Los bienes de ca pi tal o bienes de pro duc ción de ri van su
va lor del de los pro duc tos que se es pe ra ob te ner de ellos; no obs- 
tan te, su va lor nun ca al can za el va lor ín te gro de di chos pro duc- 
tos, sino que, por re gla ge ne ral, per ma ne ce al go in fe rior. El mar- 
gen exis ten te en tre el va lor de los bienes de ca pi tal y el de los
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pro duc tos es pe ra dos cons ti tu ye el in te rés; el ori gen de és te ra di- 
ca en la di fe ren cia de va lor en tre bienes pre sen tes y bienes fu tu- 
ros[1]. Si las va ria cio nes de los pre cios de bi das a com po nen tes
mo ne ta rios afec tan en gra do di fe ren te a los bienes de pro duc ción
y a los de con su mo —po si bi li dad que no pue de des car tar se—,
en ton ces di chas va ria cio nes con du ci rán a un cam bio en el ti po de
in te rés. El pro ble ma que ello su gie re es idénti co a un se gun do
pro ble ma, si bien sue len tra tar se se pa ra da men te: ¿Pue de la po lí- 
ti ca cre di ti cia de los ban cos emi so res de me dios fi du cia rios afec- 
tar al ti po de in te rés? ¿Pue den los ban cos re ba jar el ti po de in te- 
rés que car gan, en aque llos prés ta mos que pue den ha cer por su
fa cul tad de emi tir me dios fi du cia rios, has ta al can zar el lí mi te
mar ca do por los cos tes téc ni cos de su ne go cio de des cuen to? La
cues tión con que aquí nos tro pe za mos es la muy dis cu ti da de la
na tu ra le za gra tui ta del cré di to ban ca rio.

En los cír cu los pro fa nos es te pro ble ma se con si de ra ya re suel- 
to des de ha ce mu cho tiem po. El di ne ro rea li za su fun ción de me- 
dio ge ne ral de cam bio fa ci li tan do no só lo la ven ta de bienes pre- 
sen tes sino tam bién el cam bio de bienes pre sen tes por bienes fu- 
tu ros y vi ce ver sa. El em pre sa rio que de sea dis po ner de bienes de
ca pi tal y tra ba jo en or den a ini ciar un pro ce so de pro duc ción ne- 
ce si ta an te to do te ner di ne ro con que ad qui rir los. No ha si do co- 
rrien te trans fe rir bienes de ca pi tal por me dio del cam bio di rec to.
Los ca pi ta lis tas ade lan ta ban di ne ro a los pro duc to res, y és tos lo
usa ban pa ra ad qui rir me dios de pro duc ción y pa ra pa gar sa la rios.
Los em pre sa rios que no dis po nían de bas tan te ca pi tal pro pio no
pe dían bienes de pro duc ción, sino di ne ro. La de man da de ca pi tal
adop ta ba la for ma de de man da de di ne ro; pe ro ello no de be
ocul tar nos la na tu ra le za del fe nó meno. Lo que vul gar men te se
en tien de por abun dan cia de di ne ro y es ca sez de di ne ro no es otra
co sa que abun dan cia de ca pi tal y es ca sez de ca pi tal. La co mu ni- 
dad no pue de per ci bir di rec ta men te una es ca sez real o una abun- 
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dan cia real de di ne ro; es de cir, no pue de sen tir la sino a tra vés de
su in fluen cia en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro y las con- 
se cuen cias de las va ria cio nes así in du ci das. En efec to, pues to que
la uti li dad del di ne ro de pen de de su po der ad qui si ti vo, el cual
de be ser siem pre tal que la de man da y la ofer ta to ta les coin ci dan,
la co mu ni dad go za siem pre de la sa tis fac ción má xi ma que el uso
de di ne ro pue de pro por cio nar.

Du ran te mu cho tiem po no se ha re co no ci do es to, ni en gran
par te se re co no ce to da vía. El em pre sa rio que de sea ría am pliar su
ne go cio más allá de los lí mi tes fi ja dos por la si tua ción del mer ca- 
do tien de a que jar se de la es ca sez de di ne ro. To da ele va ción del
ti po de des cuen to ori gi na que jas re la ti vas a la fal ta de li be ra li dad
de los mé to dos ban ca rios y al ob tu so com por ta mien to de los le- 
gis la do res cuan do dic tan le yes que li mi tan la fa cul tad de con ce- 
der cré di to. Se re co mien da el au men to de los me dios fi du cia rios
co mo re me dio uni ver sal pa ra to dos los ma les de la vi da eco nó- 
mi ca. Gran par te de la po pu la ri dad de las ten den cias in fla cio nis- 
tas se ba sa en se me jan te ma ne ra de pen sar. Y no son só lo los pro- 
fa nos quie nes sus ten tan ta les opi nio nes. A pe sar de que los ex- 
per tos es tán de acuer do so bre es te pun to des de los fa mo sos ar gu- 
men tos de Da vid Hu me y Adam Smi th[2], ca si to dos los años
apa re cen nue vos es cri to res que pre ten den de mos trar que la am- 
pli tud y com po si ción de la exis ten cia de ca pi tal ca re ce de in- 
fluen cia so bre el ti po de in te rés; que és te se de ter mi na por la
ofer ta y la de man da de cré di to, y que, sin ne ce si dad de ele var el
ti po de in te rés, los ban cos po drían sa tis fa cer in clu so las ma yo res
de man das de cré di to si sus ma nos no es tu vie ran ata das por res- 
tric cio nes le gis la ti vas[3].

El ob ser va dor su per fi cial y po co perspi caz cree rá po der des cu- 
brir mu chos sín to mas que apa ren te men te con fir man es tas opi- 
nio nes y otras pa re ci das. Cuan do los ban cos de emi sión ele van el
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ti po de des cuen to por que sus bi lle tes en cir cu la ción ame na zan
su pe rar la canti dad le gal men te au to ri za da, la cau sa más in me dia- 
ta de su pro ce der es tá en las dis po si cio nes to ma das por los le gis- 
la do res pa ra la re gu la ción de su de re cho de emi sión. La ri gi dez
ge ne ral del ti po de in te rés en el lla ma do mer ca do del di ne ro o
mer ca do de las in ver sio nes de ca pi tal a cor to pla zo, que se pro- 
du ce o, al me nos, de be ría pro du cir se co mo con se cuen cia de la
ele va ción del ti po de des cuen to, se atri bu ye por ello, y con cier ta
apa rien cia de jus ti fi ca ción, a la po lí ti ca ban ca ria na cio nal. Más
sor pren den te aún es la con duc ta de los ban cos cen tra les cuan do
pien san que no pue den pro du cir el de sea do en ca re ci mien to ge- 
ne ral en el mer ca do del di ne ro sim ple men te me dian te la ele va- 
ción del in te rés ban ca rio: to man me di das cu ya fi na li dad in me- 
dia ta es obli gar a los de más ban cos na cio na les a su bir el ti po de
in te rés de sus prés ta mos a cor to pla zo. En ta les cir cuns tan cias el
Ban co de In gla te rra acos tum bra lan zar bo nos a lar go pla zo en el
mer ca do li bre[4], el Rei chs bank ofre cer bo nos del Te so ro pa ra su
des cuen to. Si con si de ra mos es tos mé to dos en sí mis mos, sin te- 
ner en cuen ta su fun ción en el mer ca do, pa re ce ra zo na ble con- 
cluir que los res pon sa bles de la ele va ción del ti po de in te rés son
la le gis la ción y la in te re sa da po lí ti ca de los ban cos. La ig no ran cia
de las com pli ca das re la cio nes de la vi da eco nó mi ca ha ce que to- 
das las dis po si cio nes le gis la ti vas pa rez can me di das fa vo ra bles al
ca pi ta lis mo y con tra rias a los in te re ses de las cla ses pro duc to- 
ras[5].

Pe ro los de fen so res de la po lí ti ca ban ca ria or to do xa no han si- 
do más afor tu na dos en sus ar gu men tos. És tos ma ni fies tan una
pre ca ria com pren sión de los pro ble mas que se ocul tan tras es ló- 
ga nes ta les co mo «pro tec ción del pa trón mo ne ta rio» y «con trol
de la es pe cu la ción ex ce si va». Sus pro li jas dis cu sio nes se ador nan
con da tos es ta dís ti cos in ca pa ces de pro bar na da, y de di can una
es cru pu lo sa aten ción a eli mi nar las gran des cues tio nes teó ri cas
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que cons ti tu yen el nú cleo de su pro ble ma. Es in ne ga ble que, en- 
tre el enor me mon tón de pu bli ca cio nes sin va lor acer ca de la po-
lí ti ca ban ca ria apa re ci das en los úl ti mos años, exis ten al gu nos
tra ba jos ex ce len tes de ca rác ter des crip ti vo; pe ro no es me nos
cier to que, con hon ro sas ex cep cio nes, su con tri bu ción a la teo ría
no pue de com pa rar se con los mo nu men tos li te ra rios pro du ci dos
por la gran con tro ver sia en tre la Es cue la Mo ne ta ria y la Es cue la
Ban ca ria.

Los pri mi ti vos es cri to res in gle ses que se ocu pa ron de la teo ría
del sis te ma ban ca rio tra ta ron de cap tar la es en cia del pro ble ma.
La cues tión en to mo a la cual se cen tra ron sus in ves ti ga cio nes era
si exis te un lí mi te a la con ce sión de cré di to por los ban cos; cues- 
tión idén ti ca a la de la na tu ra le za gra tui ta del cré di to, ín ti ma- 
men te li ga da al pro ble ma del in te rés. Du ran te las pri me ras cua- 
tro dé ca das del si glo XIX el Ban co de In gla te rra pu do re gu lar só- 
lo has ta cier to pun to la canti dad de cré di to con ce di do me dian te
la va ria ción del ti po de des cuen to. De bi do a que la res tric ción le- 
gis la ti va del ti po de in te rés no fue eli mi na da has ta 1837, no pu- 
do ele var el ti po de des cuen to por en ci ma del 5 por 100, y tam- 
po co pu do per mi tir que ba ja ra del 4 por 100[6]. En aquel tiem po,
el me jor me dio que te nía pa ra ajus tar su car te ra al es ta do del
mer ca do de ca pi ta les era la ex pan sión y con trac ción de sus ac ti- 
vi da des de des cuen to. Es to ex pli ca por qué los an ti guos es cri to- 
res de teo ría ban ca ria ha bla ran en su ma yor par te só lo de au men- 
tos y dis mi nu cio nes en la cir cu la ción de bi lle tes, mo do de ex pre- 
sión que du ró bas tan te más que las cir cuns tan cias que jus ti fi ca- 
ban la re fe ren cia a las su bi das y ba ja das del ti po de des cuen to. Pe- 
ro es to no afec ta a la es en cia del asun to; en am bos pro ble mas el
úni co pun to a dis cu tir es si los ban cos pue den o no con ce der cré- 
di to por en ci ma de la cuan tía del ca pi tal dis po ni ble[7].
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Am bas par tes coin ci die ron al res pon der en es ta cues tión ne ga- 
ti va men te. Es tos es cri to res in gle ses te nían un co no ci mien to ex- 
tra or di na ria men te pro fun do de la na tu ra le za de las ac ti vi da des
eco nó mi cas; com bi na ban un do mi nio per fec to de la li te ra tu ra
teó ri ca de su tiem po con una vi sión de la vi da eco nó mi ca ba sa da
en sus pro pias ob ser va cio nes. Su edu ca ción ri gu ro sa men te ló gi ca
les per mi tió se pa rar rá pi da y fá cil men te lo es en cial de lo no es en-
cial y evi tar que con fun die ran la apa rien cia ex ter na de la ver dad
con su ín ti mo con te ni do. Sus opi nio nes acer ca de la na tu ra le za
del in te rés po dían ser con si de ra ble men te di ver gen tes (de he cho
mu chos de ellos no te nían sino las más va gas ideas acer ca de es te
im por tan te pro ble ma, cu yo sig ni fi ca do no se ex plí ci to has ta una
eta pa pos te rior del de sa rro llo de la cien cia), pe ro no abri ga ban la
me nor du da de que el ni vel del ti po de in te rés, en cuan to de ter- 
mi na do por las con di cio nes eco nó mi cas ge ne ra les, pu die ra ser
in fluen cia do por el au men to o dis mi nu ción de la canti dad de di- 
ne ro u otros me dios de pa go en cir cu la ción, a par te de las con si- 
de ra cio nes so bre el au men to de la exis ten cia de bienes dis po ni- 
bles pa ra fi na li da des pro duc ti vas que pu die ra re sul tar de la dis mi- 
nu ción de la de man da de di ne ro.

Pe ro a par tir de aquí las dos es cue las se se pa ran. Tooke, Fu llar- 
ton y sus dis cí pu los ne ga ron li sa men te que los ban cos tu vie ran
cual quier po der pa ra au men tar la emi sión de bi lle tes por en ci ma
de las ne ce si da des de los ne go cios. En su opi nión, los me dios de
pa go emi ti dos por los ban cos en un de ter mi na do tiem po se ajus- 
tan a las ne ce si da des de los ne go cios de tal ma ne ra que, gra cias a
ello, los pa gos que tie nen que rea li zar se en ese tiem po a un ni vel
da do de los pre cios pue den per fec ta men te sa tis fa cer se con la
canti dad de di ne ro exis ten te. Tan pron to co mo se satu ra la cir- 
cu la ción, nin gún ban co, ten ga o no de re cho a emi tir bi lle tes,
pue de con ti nuar con ce dien do cré di to, a no ser de su pro pio ca- 
pi tal o del de sus de po si tan tes[8]. Es te cri te rio era di rec ta men te



454

opues to al de Lord Overs to ne, To rrens y otros, que par tían de la
idea de que los ban cos pue den am pliar ar bi tra ria men te la emi- 
sión de sus bi lle tes, y que tra ta ban de ha llar la for ma de que se
res ta ble cie ra el per tur ba do equi li brio del mer ca do tras se me jan te
pro ce di mien to[9]. La Es cue la Mo ne ta ria ela bo ró una teo ría com- 
ple ta del va lor del di ne ro y de la in fluen cia de la con ce sión de
cré di to so bre los pre cios de las mer can cías y so bre el ti po de in te- 
rés. Cier to que sus doc tri nas se ba sa ban en un con cep to in sos te- 
ni ble de la na tu ra le za del va lor eco nó mi co; su ver sión de la teo- 
ría cuanti ta ti va era pu ra men te me cá ni ca. Pe ro és te no es mo ti vo
pa ra vi tu pe rar la, ya que sus se gui do res no te nían ni in ten ción ni
po si bi li dad de su pe rar la doc tri na eco nó mi ca de su tiem po. En su
pro pia es fe ra de in ves ti ga ción, la Es cue la Mo ne ta ria con si guió
un éxi to no ta ble que la ha ce acree do ra al re co no ci mien to de
quie nes, con pos te rio ri dad, cons tru ye ron so bre las ba ses que ella
pu so. Es pre ci so in sis tir es pe cial men te so bre es te pun to fren te a
la mi ni mi za ción de su in fluen cia, que ac tual men te pa re ce for mar
par te de los úl ti mos es te reo ti pos de los es cri tos so bre teo ría ban- 
ca ria. Los de fec tos que pre sen ta ba el sis te ma de la Es cue la Mo ne- 
ta ria ofre cían un blan co muy fá cil a las agu das crí ti cas de sus
opo nen tes, y hay que re co no cer que fue un mé ri to de los de fen- 
so res del prin ci pio ban ca rio el apro ve char es ta opor tu ni dad. Si se
hu bie ran li mi ta do a cri ti car el prin ci pio mo ne ta rio, nin gu na ob- 
je ción po dría ha cér s eles. Lo per ni cio so de su in fluen cia es tá en
que pre ten die ron ha ber crea do una teo ría glo bal de los sis te mas
mo ne ta rio y ban ca rio, ima gi nan do que sus obi ter dic ta so bre la
ma te ria cons ti tuían se me jan te teo ría. Fren te a la teo ría clá si ca,
cu yos de fec tos no de ben mi ni mi zar se pe ro cu ya agu de za ló gi ca y
pro fun da com pren sión de las com pli ca cio nes del pro ble ma son
in ne ga bles, sos tu vie ron una se rie de afir ma cio nes que no siem pre
for mu la ron con pre ci sión y que a me nu do se contra de cían imas a
otras. De es te mo do pre pa ra ron el ca mino al mé to do de tra tar
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los pro ble mas mo ne ta rios que ca rac te ri zó a nues tra cien cia an tes
de que los tra ba jos de Men ger co men za ran a dar sus fru tos[10].

El error fa tal de Fu llar ton y sus dis cí pu los fue ol vi dar el he cho
de que in clu so los bi lle tes de ban co con ver ti bles se man tie nen
per ma nen te men te en cir cu la ción, pu dien do así pro du cir un ex- 
ce so de me dios fi du cia rios cu yas con se cuen cias son se me jan tes a
las de un au men to en la canti dad de di ne ro en cir cu la ción. Si
bien es cier to, co mo in sis te Fu llar ton, que los bi lle tes emi ti dos
co mo prés ta mo vuel ven au to má ti ca men te al ban co al ven cer su
pla zo, ello sin em bar go na da nos di ce acer ca de la cues tión de si
el ban co es ca paz de man te ner los en cir cu la ción me dian te una
rei te ra da pro lon ga ción de los prés ta mos. La afir ma ción que
cons ti tu ye el nú cleo de la po si ción adop ta da por la Es cue la Ban- 
ca ria, es de cir, que es im po si ble po ner y man te ner en cir cu la ción
más bi lle tes que los que re quie re la de man da del pú bli co, es in-
sos te ni ble, ya que la de man da de cré di to no es una canti dad fi ja,
sino que se ex pan de cuan do ba ja el ti po de in te rés, y se con trae
cuan do és te su be. Pe ro des de el mo men to en que el ti po de in te- 
rés que se apli ca a los prés ta mos con ce di dos en me dios fi du cia- 
rios crea dos ex pre sa men te con es te fin pue den re du cir lo los ban- 
cos has ta el lí mi te fi ja do por la uti li dad mar gi nal del ca pi tal em- 
plea do en el ne go cio ban ca rio, es to es, prác ti ca men te a ce ro, to- 
do el edi fi cio cons trui do por la es cue la de Tooke se des plo ma.

No es ta rea nues tra rea li zar una ex po si ción his tó ri ca de la
con tro ver sia en tre las dos fa mo sas es cue las in gle sas, por muy
ten ta do ra que pue da ser tal em pre sa. Nos li mi ta re mos a afir mar
una vez más que los tra ba jos de la Es cue la Mo ne ta ria con tie nen
mu chas más ideas úti les de lo que sue le su po ner se, es pe cial men te
en Ale ma nia, don de, por re gla ge ne ral, úni ca men te se co no ce es- 
ta es cue la a tra vés de los tra ba jos de sus ad ver sa rios, ta les co mo la
His to ria de los pre cios, de Tooke y New mar ch, los Prin ci pios, de
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Stuart Mi ll, y las ver sio nes ale ma nas del prin ci pio ban ca rio, su- 
ma men te de fi cien tes en lo que res pec ta a la com pren sión de la
na tu ra le za de los pro ble mas en cues tión.

An tes de in ves ti gar la in fluen cia de la crea ción de me dios fi du- 
cia rios en la de ter mi na ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di- 
ne ro y en el ni vel del ti po de in te rés, de be mos ha blar de la re la- 
ción en tre las va ria cio nes en la canti dad de di ne ro y en el ti po de
in te rés.

2

La co ne xión en tre las va ria cio nes en la re la ción en tre la canti dad de di ne ro

y la de man da de di ne ro y las fluc tua cio nes en el ti po de in te rés

Las va ria cio nes en la re la ción en tre la canti dad de di ne ro y la
de man da de és te tie nen que aca bar ejer cien do una in fluen cia
tam bién en el ti po de in te rés; pe ro ello su ce de de ma ne ra di fe- 
ren te de lo que vul gar men te se ima gi na. No exis te una co ne xión
di rec ta en tre el ti po de in te rés y la canti dad de di ne ro que po seen
los in di vi duos que par ti ci pan en las tran sac cio nes del mer ca do;
exis te só lo una re la ción in di rec ta que se ope ra a tra vés de los
cam bios en la dis tri bu ción so cial de la ri que za y de la ren ta que
se pro du ce co mo con se cuen cia de las va ria cio nes en el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro.

Un cam bio en la re la ción en tre la canti dad y la de man da de
di ne ro, y las con si guien tes va ria cio nes en la re la ción de cam bio
en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos, só lo pue de ejer- 
cer una in fluen cia di rec ta so bre el ti po de in te rés si se em plea di- 
ne ro me tá li co y se pro du cen va ria cio nes en la canti dad de me tal
dis po ni ble pa ra fi nes in dus tria les. El au men to o dis mi nu ción de
la canti dad de me tal dis po ni ble pa ra fi nes no mo ne ta rios sig ni fi ca
un au men to o dis mi nu ción del fon do na cio nal de sub sis ten cia y
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de es te mo do in flu ye en el ni vel del ti po de in te rés. No es ne ce- 
sa rio con sig nar que el sig ni fi ca do prác ti co de es te fe nó meno es
to tal men te in sig ni fi can te. Po de mos, por ejem plo, ima gi nar cuán
pe que ño en com pa ra ción con la dia ria acu mu la ción de ca pi tal
fue el au men to en el fon do na cio nal de sub sis ten cia que ori gi na- 
ron los des cu bri mien tos de oro en Su dá fri ca, o bien el au men to
del fon do de sub sis ten cia que se ha bría pro du ci do si la to ta li dad
de los me ta les ex traí dos de las mi nas se hu bie ran em plea do ex- 
clu si va men te pa ra fi nes in dus tria les. Pe ro sea lo que fue re, lo im- 
por tan te pa ra no so tros es mos trar que se tra ta de un fe nó meno
só lo vin cu la do con las for mas no mo ne ta rias de em pleo del me tal.

Por lo que res pec ta a la fun ción mo ne ta ria, no se pre ci sa una
lar ga dis cu sión pa ra de mos trar que aquí to do de pen de de si la
canti dad adi cio nal de di ne ro se em plea o no uni for me men te pa ra
ob te ner bienes de pro duc ción y bienes de con su mo. Si una canti- 
dad adi cio nal de di ne ro ele va ra la de man da tan to de bienes de
con su mo co mo de los co rres pon dien tes bienes de or den su pe rior
exac ta men te en la mis ma pro por ción, o si la re ti ra da de la cir cu- 
la ción de una canti dad de di ne ro dis mi nu ye ra en igual pro por- 
ción am bas de man das, en ton ces no ha bía lu gar al pro ble ma de si
ta les va ria cio nes tie nen un efec to per ma nen te so bre el ni vel del
ti po del in te rés.

He mos vis to que los des pla za mien tos en la dis tri bu ción de la
ren ta y de la pro pie dad cons ti tu yen una con se cuen cia es en cial de
las fluc tua cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Pe ro
to da va ria ción en la dis tri bu ción de la ren ta y de la pro pie dad
en tra ña a su vez va ria cio nes en el ti po del in te rés. No es lo mis- 
mo que la ren ta de un mi llón de co ro nas se dis tri bu ya de ma ne ra
que 100 per so nas per ci ban 2800 co ro nas ca da una y 900 per so- 
nas per ci ban 800 que el que di cha ren ta to tal se dis tri bu ya de
ma ne ra que ca da una de las 1000 per so nas per ci ban 1000 co ro- 
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nas. En tér mi nos ge ne ra les, pue de de cir se que las per so nas que
dis fru tan de una ren ta ele va da rea li zan un me jor apro vi sio na- 
mien to pa ra el fu tu ro que las que tie nen una ren ta es ca sa. Cuan- 
to más pe que ña es la ren ta de una per so na ma yor es el pre mio
que atri bu ye a los bienes pre sen tes en re la ción con los fu tu ros.
Por el con tra rio, un au men to de pros pe ri dad sig ni fi ca un me jor
apro vi sio na mien to pa ra el fu tu ro y una va lo ra ción más ele va da
de los bienes fu tu ros[11].

Las va ria cio nes en la re la ción en tre la canti dad de di ne ro y la
de man da de és te pue den in fluir per ma nen te men te so bre el ti po de
in te rés só lo a tra vés de los des pla za mien tos en la dis tri bu ción de
la pro pie dad y de la ren ta que pro vo can. Si la dis tri bu ción de la
pro pie dad y de la ren ta se mo di fi ca de tal ma ne ra que au men te la
ca pa ci dad de aho rro, en ton ces la re la ción en tre el va lor de los
bienes pre sen tes y el de los bienes fu tu ros de be rá cam biar a fa vor
de los úl ti mos. De he cho, uno de los ele men tos que con tri bu yen
a de ter mi nar el ti po del in te rés, el fon do na cio nal de sub sis ten- 
cia, que da ne ce sa ria men te afec ta do por el au men to del aho rro.
Cuan to ma yor sea el fon do de me dios de sub sis ten cia de la co- 
mu ni dad, más ba jo se rá el ti po de in te rés[12]. De aquí se de du ce
in me dia ta men te que las par ti cu la res va ria cio nes en la re la ción
en tre la canti dad de di ne ro y la de man da de és te no pro du cen
siem pre los mis mos efec tos so bre el ni vel del ti po de in te rés; por
ejem plo, no pue de de cir se que un au men to de la canti dad de di- 
ne ro pro vo que una dis mi nu ción del ti po de in te rés ni que una
dis mi nu ción de la canti dad de di ne ro sur ta el efec to opues to. El
que se pro duz ca una u otra con se cuen cia de pen de siem pre de
que la nue va dis tri bu ción de la ri que za sea más o me nos fa vo ra- 
ble a la acu mu la ción de ca pi tal. Pe ro es ta cir cuns tan cia pue de ser
di fe ren te en ca da ca so in di vi dual, de acuer do con la pon de ra ción
cuanti ta ti va de los fac to res que la in te gran. Sin co no cer los da tos
rea les es im po si ble de cir na da de fi ni ti vo acer ca de ella.
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És tos son los efec tos a lar go pla zo so bre el ti po de in te rés cau-
sa dos por las va ria cio nes en la re la ción en tre la de man da to tal de
di ne ro y la canti dad de és te. Se pro du cen co mo con se cuen cia de
los des pla za mien tos en la dis tri bu ción de la ren ta y la pro pie dad
pro vo ca dos por las fluc tua cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo
del di ne ro, y son tan per ma nen tes co mo esas fluc tua cio nes. Pe ro
du ran te el pe rio do de tran si ción tie nen lu gar otras va ria cio nes en
el ti po de in te rés que son só lo de ca rác ter tran si to rio. Ya nos he- 
mos re fe ri do al he cho de que las con se cuen cias eco nó mi cas ge- 
ne ra les de las va ria cio nes en el va lor de cam bio del di ne ro pro- 
vie nen en par te de que di chas va ria cio nes no apa re cen uni for me
y si mul tá nea men te, sino que par ten de un de ter mi na do pun to y
só lo gra dual men te se van ex ten dien do a tra vés del mer ca do.
Mien tras du ra es te pro ce so, sur gen be ne fi cios y pér di das di fe ren- 
cia les, que de he cho son la fuen te de la que pro ce den las va ria- 
cio nes en la dis tri bu ción de la ren ta y la pro pie dad. Por re gla ge- 
ne ral, los em pre sa rios son los pri me ros afec ta dos. Si el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro des cien de, el em pre sa rio ga na, ya que
po drá ha cer fren te a par te de sus cos tes de pro duc ción a pre cios
que no co rres pon den al ni vel de pre cios más ele va do, mien tras
que, por otra par te, po drá ven der sus pro duc tos a un pre cio en
con so nan cia con la va ria ción que mien tras tan to se ha pro du ci- 
do. Si el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro se ele va, el em pre- 
sa rio pier de, pues to que só lo po drá ase gu rar a sus pro duc tos un
pre cio en con so nan cia con la caí da del ni vel de pre cios, mien tras
que sus gas tos de pro duc ción ten drá que afron tar los a los pre cios
más al tos. En el pri mer ca so, las ren tas de los em pre sa rios su ben
du ran te el pe rio do tran si to rio, mien tras que en el se gun do ca so
ba jan, lo cual no pue de me nos de in fluir so bre el ti po de in te rés.
Un em pre sa rio que ob tie ne be ne fi cios ele va dos es ta rá dis pues to a
pa gar, si fue re ne ce sa rio, un ti po de in te rés más al to, y la com pe- 
ten cia de otros po si bles pres ta ta rios, atraí dos por la mis ma
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perspec ti va de ma yo res be ne fi cios, in du ci rá una ele va ción del ti- 
po de in te rés. En cam bio, el em pre sa rio cu yos ne go cios van mal
só lo po drá pa gar un ti po de in te rés más ba jo y la pre sión de la
com pe ten cia obli ga rá a los pres ta mis tas a con ten tar se con ese
me nor ti po de in te rés. Así, una caí da del va lor del di ne ro va pa- 
ra le la a una ele va ción del ti po de in te rés, mien tras que la ele va- 
ción del va lor del di ne ro lle va apa re ja do el des cen so de di cho ti- 
po, y es to du ra tan to co mo el mo vi mien to del va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro. Cuan do ce sa es te mo vi mien to, el ti po de in- 
te rés se res ta ble ce al ni vel dic ta do por la si tua ción eco nó mi ca ge- 
ne ral[13].

Así, pues, las va ria cio nes del ti po de in te rés no apa re cen co mo
con se cuen cia in me dia ta de las va ria cio nes en la re la ción en tre la
de man da de di ne ro y la canti dad de és te, sino que só lo se pro du- 
cen co mo re sul ta do de des pla za mien tos en la dis tri bu ción so cial
de la pro pie dad que acom pa ñan a las fluc tua cio nes en el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro pro vo ca das por las va ria cio nes en la
re la ción en tre canti dad y de man da de di ne ro. Ade más, la tan re- 
pe ti da cues tión de la pre ci sa co ne xión en tre las va ria cio nes en el
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro y la va ria ción en el ti po de
in te rés de no ta una des di cha da con fu sión de ideas. Las va ria cio- 
nes en las va lo ra cio nes re la ti vas de bienes pre sen tes y de bienes
fu tu ros no son fe nó me nos di fe ren tes de las va ria cio nes en el va- 
lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Am bas for man par te de una
úni ca trans for ma ción de las con di cio nes eco nó mi cas exis ten tes,
de ter mi na da en úl ti ma ins tan cia por los mis mos fac to res. Al
pres tar le la con si de ra ción que me re ce, re pa ra mos una ne gli gen- 
cia y com ple ta mos el ar gu men to de sa rro lla do en la se gun da par- 
te de es te li bro.

3
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La co ne xión en tre el ti po de equi li brio y el ti po mo ne ta rio de in te rés

Un au men to en la canti dad de di ne ro en sen ti do am plio ori gi- 
na do por una emi sión de me dios fi du cia rios sig ni fi ca un des pla- 
za mien to de la dis tri bu ción so cial de la pro pie dad rea li za do en
fa vor del emi sor. Si son los ban cos los que emi ten los me dios fi- 
du cia rios, es te des pla za mien to se rá es pe cial men te fa vo ra ble a la
acu mu la ción de ca pi tal, pues en tal ca so el or ga nis mo emi sor
em plea la ri que za adi cio nal re ci bi da só lo pa ra fi nes pro duc ti vos,
ya sea di rec ta men te ini cian do o pro si guien do un pro ce so de pro- 
duc ción, ya sea in di rec ta men te pres tan do di ne ro a los pro duc to- 
res. Así, por re gla ge ne ral, la caí da del ti po de in te rés en el mer- 
ca do del cré di to, que sur ge co mo la con se cuen cia más in me dia ta
del au men to en la ofer ta de bienes pre sen tes de bi da a la emi sión
de me dios fi du cia rios, de be rá ser en par te per ma nen te; es de cir,
no se rá eli mi na da por la reac ción que se si ga de la dis mi nu ción
de la pro pie dad de otras per so nas. Es muy pro ba ble que las ma si- 
vas emi sio nes de me dios fi du cia rios rea li za das por los ban cos re- 
pre sen ten un fuer te im pul so ha cia la acu mu la ción de ca pi tal y
con tri bu yan con se cuen te men te a la caí da en el ti po de in te rés.

Una co sa hay que de jar cla ra: no exis te re la ción arit mé ti ca di- 
rec ta en tre un au men to o una dis mi nu ción en la emi sión de me- 
dios fi du cia rios, por una par te, y el au men to o dis mi nu ción del
ti po de in te rés que es to oca sio na de for ma in di rec ta a tra vés de
sus efec tos so bre la dis tri bu ción so cial de la ri que za, por otra. Es- 
to se de du ce sim ple men te de la cir cuns tan cia de que no exis te
re la ción di rec ta en tre la re dis tri bu ción de la pro pie dad y las di fe- 
ren tes ma ne ras en que se em plea la exis ten cia acu mu la da de
bienes en la co mu ni dad. La re dis tri bu ción de la pro pie dad ha ce
que los agen tes eco nó mi cos in di vi dua les to men de ci sio nes dis- 
tin tas de las que en otro ca so hu bie ran to ma do. Tra tan los bienes
de que dis po nen de ma ne ra di fe ren te; los asig nan de mo do di fe- 
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ren te en tre el em pleo pre sen te (con sun ti vo) y em pleo fu tu ro
(pro duc ti vo). Es to pue de dar lu gar a una al te ra ción en la cuan tía
del fon do na cio nal de sub sis ten cia si los cam bios en los usos a
que los agen tes eco nó mi cos in di vi dua les des ti nan los bienes no
se contra pe san en tre sí sino que de jan un ex ce so en una u otra di- 
rec ción. Es ta al te ra ción en la cuan tía del fon do na cio nal de sub- 
sis ten cia es la cau sa más in me dia ta de la va ria ción que ex pe ri- 
men ta el ti po de in te rés; y pues to que, co mo ya he mos di cho, és- 
te no de pen de en ab so lu to ine quí vo ca men te de la am pli tud y di- 
rec ción de las fluc tua cio nes en la canti dad de di ne ro en sen ti do
am plio, sino de la to tal es truc tu ra pro duc ti va de la co mu ni dad,
no pue de es ta ble cer se una re la ción di rec ta en tre las va ria cio nes
en la canti dad de di ne ro y las va ria cio nes del ti po de in te rés. De
he cho es in du da ble que, por muy gran de que sea el au men to de
la canti dad de di ne ro en sen ti do am plio, ya se ori gi ne en un au- 
men to de los me dios fi du cia rios o en un au men to de la canti dad
de di ne ro en sen ti do es tric to, el ti po de in te rés nun ca po drá re- 
du cir se a ce ro. Eso su ce de ría úni ca men te si los des pla za mien tos
que so bre vi nie ran au men ta ran el fon do na cio nal de sub sis ten cia
has ta el ex tre mo de que se ago ta ran to das las po si bi li da des de in- 
cre men tar la pro duc ción me dian te pro ce sos in di rec tos más pro- 
duc ti vos. Es to sig ni fi ca ría que en to das las ra mas de la pro duc- 
ción no se ten dría en cuen ta el tiem po trans cu rri do en tre el co- 
mien zo de la pro duc ción y el dis fru te del pro duc to, y que la
pro duc ción se lle va ría tan le jos que los pre cios de los pro duc tos
se rían jus ta men te los pre ci sos pa ra pa gar una re tri bu ción igual a
los fac to res pri ma rios en ca da em pleo que se hi cie ra de ellos.
Par ti cu lar men te en lo que se re fie re a los bienes du ra de ros, ello
sig ni fi ca ría que su canti dad y du ra bi li dad au men ta ría enor me- 
men te, has ta que los pre cios de sus ser vi cios ca ye ran tan to que
úni ca men te al can za ran a amor ti zar las in ver sio nes. No se pue de
pre ci sar en qué me di da, por ejem plo, de be ría in cre men tar se la
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ofer ta de vi vien das pa ra que el va lor de su al qui ler anual des cien- 
da has ta una su ma que só lo rin die ra jus ta men te una ren ta to tal
igual a su cos te ori gi nal por el tiem po que du re su vi da. Si la vi- 
da de un bien pue de au men tar ca si in de fi ni da men te en con di cio- 
nes de cos tes de cre cien tes, el re sul ta do se rá que sus ser vi cios sean
prác ti ca men te bienes li bres. Pa re ce po co pro ba ble que se pue da
dar una prue ba pre ci sa de que el au men to en la cuan tía del fon do
na cio nal de sub sis ten cia de bi do a una re dis tri bu ción de la pro- 
pie dad pue da nun ca lle gar tan le jos. Pe ro te ne mos ca pa ci dad su- 
fi cien te pa ra es ti mar las pro por cio nes que al can za ría sin ne ce si- 
dad de es ta prue ba pre ci sa im po si ble de ob te ner. Por lo que res- 
pec ta a los des pla za mien tos en la dis tri bu ción de la pro pie dad
pro vo ca dos por un au men to en la cir cu la ción de me dios fi du cia- 
rios, pa re ce que po dría mos ir aún más le jos y ase gu rar que en
nin gu na cir cuns tan cia se rían muy con si de ra bles. Aun que no po- 
da mos pro bar lo en mo do al guno, ya sea de duc ti va o in duc ti va- 
men te, no obs tan te pa re ce ser és ta una afir ma ción bas tan te ra zo- 
na ble. Y con es to de be re mos con ten ta mos, pues no pre ten de mos
ba sar nin gún gé ne ro de ul te rior ar gu men to en se me jan te pro po- 
si ción in de mos tra ble.

La cues tión que aho ra nos ocu pa es la si guien te: Es in dis cu ti- 
ble que los ban cos pue den re du cir el ti po de in te rés de los cré di- 
tos que con ce den has ta cual quier ni vel que es té por en ci ma de
sus cos tes (por ejem plo, el cos te de fa bri car los bi lle tes, los sa la- 
rios de sus em plea dos, etc.). Si lo ha cen así, la fuer za de la com- 
pe ten cia obli ga rá a los de más ban cos a se guir su ejem plo. Por
con si guien te, los ban cos ten drán la po si bi li dad de re du cir el ti po
de in te rés has ta es te lí mi te con tal de que al ha cer lo no pon gan
en mo vi mien to otras fuer zas que res ta blez can au to má ti ca men te
el ti po de in te rés al ni vel que de ter mi nan las cir cuns tan cias del
mer ca do de ca pi ta les, es to es, el mer ca do en el cual se in ter cam- 
bian los bienes pre sen tes y fu tu ros. El pro ble ma que se nos plan- 
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tea es el que sue le de sig nar se con el tó pi co de la «na tu ra le za gra- 
tui ta del cré di to». Se tra ta del prin ci pal pro ble ma de la teo ría
ban ca ria.

Es un pro ble ma cu ya gran im por tan cia teó ri ca y prác ti ca se ha
pa sa do por al to con fre cuen cia. La prin ci pal res pon sa bi li dad de
es te des cui do de be atri buir se a la ma ne ra po co afor tu na da en que
se ha for mu la do. Ac tual men te el pro ble ma de la na tu ra le za gra- 
tui ta del cré di to no pa re ce te ner una im por tan cia prác ti ca de ma- 
sia do gran de. Y pues to que el in te rés por las cues tio nes de teo ría
pu ra es tan es ca so en tre los eco no mis tas ac tua les, se tra ta de un
pro ble ma ca si to tal men te des cui da do. No obs tan te, si la ma ne ra
de plan tear lo se mo di fi ca se aun que só lo fue ra li ge ra men te, re sul- 
ta ría evi den te lo injus ti fi ca do de se me jan te des cui do, in clu so
des de el pun to de vis ta de quie nes só lo se preo cu pan de las ne ce- 
si da des de la vi da dia ria. Una nue va emi sión de me dios fi du cia- 
rios, se gún he mos vis to, da lu gar in di rec ta men te a una va ria ción
en el ti po de in te rés al ori gi nar des pla za mien tos en la dis tri bu- 
ción so cial de la ren ta y de la ri que za. Pe ro los nue vos me dios fi- 
du cia rios que lle gan al mer ca do de prés ta mos pro du cen tam bién
un efec to di rec to so bre el ti po de in te rés. Cons ti tu yen una ofer ta
adi cio nal de bienes pre sen tes y, en con se cuen cia, tien den a ha- 
cer lo caer. La co ne xión en tre es tos dos efec tos so bre el ti po de
in te rés no es tá cla ra. ¿Exis te una fuer za que los ar mo ni za? Es su- 
ma men te pro ba ble que el au men to de la ofer ta de me dios fi du- 
cia rios en el mer ca do en que se cam bian bienes pre sen tes por
bienes fu tu ros ejer za a pri me ra vis ta una in fluen cia más fuer te
que los des pla za mien tos en la dis tri bu ción so cial sur gi dos co mo
con se cuen cia de es te au men to. ¿ue dan así las co sas? ¿Es o no
de fi ni ti va la in me dia ta re duc ción del in te rés que ne ce sa ria men te
si gue al au men to de me dios fi du cia rios?
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Has ta aho ra, el tra ta mien to que es te pro ble ma ha re ci bi do por
par te de los eco no mis tas no ha es ta do en ab so lu to en lí nea con su
im por tan cia. Su ver da de ra na tu ra le za ha si do en su ma yor par te
ter gi ver sa da, por lo que era ló gi co que, con un plan tea mien to
ini cial in co rrec to, to do ul te rior in ten to de so lu ción fra ca sa ra.
Pe ro in clu so las po cas teo rías que han cap ta do la es en cia del pro- 
ble ma han fra ca sa do a la ho ra de in ten tar re sol ver lo.

Pa ra al gu nos au to res, el pro ble ma pa re ce ofre cer es ca sa di fi- 
cul tad. De la cir cuns tan cia de que los ban cos pue dan re du cir el
ti po de in te rés has ta el lí mi te es ta ble ci do por sus cos tes de fun- 
cio na mien to cre ye ron po der de du cir que el cré di to po dría con- 
ce der se gra tui ta o, me jor di cho, ca si gra tui ta men te. Al for mu lar
es ta con clu sión, su doc tri na im plí ci ta men te nie ga la exis ten cia
del in te rés. Con si de ra és te co mo una com pen sación por la re- 
nun cia tem po ral al di ne ro en sen ti do am plio, pun to de vis ta,
cier ta men te, de in su pe ra ble in ge nui dad. La crí ti ca cien tí fi ca ha ce
bien al tra tar la con des pre cio, ya que no va le la pe na ni si quie ra
men cio nar la de pa sa da. En to do ca so, con vie ne de jar cons tan cia
de có mo es tas ideas so bre la na tu ra le za del in te rés ocu pan un lu- 
gar im por tan te en la opi nión po pu lar; se pro po nen una y otra
vez y se re co mien dan co mo ba se pa ra la adop ción de me di das de
po lí ti ca ban ca ria[14].

No me nos in sos te ni ble es la ac ti tud de la opi nión cien tí fi ca
or to do xa ha cia el pro ble ma. Es ta opi nión, si guien do en es to el
ejem plo da do por los par ti da rios del prin ci pio ban ca rio, se li mi ta
a cues tio nar la exis ten cia del pro ble ma. De he cho, no pue de ha- 
cer otra co sa. Si se man tie ne la opi nión de que la canti dad de
me dios fi du cia rios en cir cu la ción no pue de nun ca ex ce der la de- 
man da —en el sen ti do arri ba de fi ni do—, se de du ce ne ce sa ria- 
men te que los ban cos no pue den con ce der cré di to gra tui ta men- 
te. Por su pues to, no po drían exi gir nin gún reem bol so o com- 
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pen sación más allá de los cos tes de pro duc ción de los prés ta mos
que con ce den. Pe ro con es to no cam bia ría fun da men tal men te la
cues tión, sal vo en el ca so de que los be ne fi cios de la emi sión de
me dios fi du cia rios que los ban cos en otro ca so re ci bi rían fue ran
en be ne fi cio de los pres ta ta rios. Y co mo, se gún es ta opi nión, los
ban cos no es tán ca pa ci ta dos pa ra au men tar ar bi tra ria men te la
canti dad de me dios fi du cia rios en cir cu la ción, la li mi ta ción de la
emi sión de és tos de ja ría úni ca men te un cam po de ac ción muy
pe que ño pa ra la in fluen cia de su po lí ti ca de des cuen to so bre el ti- 
po ge ne ral de in te rés. De aquí se de du ce que úni ca men te pue den
sur gir di fe ren cias in sig ni fi can tes en tre el ti po de in te rés apli ca do
por los ban cos de emi sión y el que la si tua ción eco nó mi ca ge ne- 
ral de ter mi na pa ra otras tran sac cio nes cre di ti cias.

He mos te ni do ya opor tu ni dad de des cu brir dón de es tá el
error del ar gu men to. Se re co no ce que la canti dad de me dios fi- 
du cia rios que pro ce den de los ban cos es tá li mi ta da por el nú me- 
ro y am pli tud de las de man das de des cuen to que los ban cos re ci- 
ben. Pe ro el nú me ro y am pli tud de di chas de man das no es in de- 
pen dien te de la po lí ti ca cre di ti cia de los ban cos; re du cien do el ti- 
po de in te rés que apli can a sus prés ta mos, pue den au men tar in- 
de fi ni da men te la de man da cre di ti cia del pú bli co. Y co mo los
ban cos —se gún re co no cen aun los más or to do xos dis cí pu los de
Tooke y Fu llar ton— pue den sa tis fa cer to da de man da de cré di to,
pue den tam bién am pliar ar bi tra ria men te su emi sión de me dios
fi du cia rios. Es evi den te que un so lo ban co no po drá ha cer lo
mien tras sus com pe ti do res ac túen de ma ne ra di fe ren te; pe ro no
pa re ce que ha ya ra zón pa ra que to dos los ban cos emi so res de cré- 
di to de una co mu ni dad ais la da, o del mun do con si de ra do en
con jun to, no pue dan ha cer lo me dian te un pro ce di mien to uni- 
for me. Si ima gi na mos una co mu ni dad ais la da en la que ac túa un
so lo ban co emi sor, y su po ne mos tam bién (lo cual es ob vio) que
los me dios fi du cia rios que di cho ban co emi te go zan de la con- 
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fian za ge ne ral de la co mu ni dad y se em plean li bre men te en los
ne go cios co mo sus ti tu tos mo ne ta rios, en ton ces apa re ce rá más
cla ra men te la de bi li dad de la afir ma ción de la teo ría ban ca ria or- 
to do xa. En tal si tua ción, la emi sión fi du cia ria del ban co no en- 
con tra rá otros lí mi tes que los que el pro pio ban co se fi je.

Pe ro ni si quie ra la Es cue la Mo ne ta ria tra tó el pro ble ma de for- 
ma sa tis fac to ria. Pa re ce (aun que una in ves ti ga ción his tó ri ca
exhaus ti va tal vez po dría con du cir a otro re sul ta do) que es ta es- 
cue la se li mi tó a exa mi nar las con se cuen cias de una in fla ción de
me dios fi du cia rios en el su pues to de que co exis tie sen va rios gru- 
pos in de pen dien tes de ban cos en el mun do y de que es tos gru pos
ban ca rios no si guie ran to dos una po lí ti ca cre di ti cia uni for me y
pa ra le la. La cues tión de un au men to ge ne ral de los me dios fi du- 
cia rios, que en la pri me ra mi tad del si glo XIX te nía una es ca sa
im por tan cia prác ti ca in me dia ta, no pa re ce que en tra ra en el cam- 
po de sus in ves ti ga cio nes. Por lo que sus de fen so res no tu vie ron
oca sión de con si de rar el as pec to más im por tan te del pro ble ma.
Lo que ne ce si ta mos ha cer pa ra acla rar es te im por tan te pro ble ma
es al go que to da vía no se ha he cho, por que in clu so el tra ba jo más
me ri to rio en es te cam po, que es el rea li za do por Wi ck se ll, no se
pue de de cir que al can za ra su ob je ti vo, aun que tu vie ra al me nos
el mé ri to de plan tear el pro ble ma con cla ri dad.

Wi ck se ll dis tin gue en tre el ti po na tu ral de in te rés (na tür li che

Ka pi tal zins), o ti po de in te rés que se fi ja ría por la ofer ta y la de- 
man da si los bienes de ca pi tal se pres ta ran sin la me dia ción de di- 
ne ro, y el ti po mo ne ta rio de in te rés (Gel dzins), que es el ti po de
in te rés a cor to pla zo que se pi de y se pa ga por los prés ta mos en
di ne ro o sus ti tu tos mo ne ta rios. No es pre ci so que am bos ti po de
in te rés coin ci dan, pues los ban cos pue den am pliar su emi sión de
me dios fi du cia rios has ta don de quie ran, ejer cien do así una pre- 
sión so bre el ti po mo ne ta rio que lo con trai ga al lí mi te fi ja do por
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sus cos tes. Sin em bar go, es cier to que, más pron to o más tar de, el
ti po mo ne ta rio de in te rés tie ne que po ner se al ni vel del ti po na- 
tu ral, y el pro ble ma es tá en ave ri guar de qué for ma se rea li za es ta
úl ti ma coin ci den cia[15]. Na da que ob je tar en to do es to a la ar gu- 
men ta ción de Wi ck se ll; las di fi cul ta des vie nen aho ra.

Se gún Wi ck se ll, en to do mo men to y en to das las con di cio nes
eco nó mi cas po si bles exis te un ni vel del ti po me dio de in te rés
mo ne ta rio a cor to pla zo en el que el ni vel ge ne ral de los pre cios
de las mer can cías no tien de a os ci lar ha cia arri ba o ha cia aba jo. A
es te ti po él lo lla ma ti po nor mal de in te rés, y su ni vel se de ter mi- 
na por el ti po na tu ral de in te rés a lar go pla zo que pre va le ce, aun- 
que por cier tas ra zo nes que no con cier nen al pro ble ma que es tu- 
dia mos no es pre ci so que am bos ti pos coin ci dan exac ta men te.
Cuan do, por la cau sa que fue re, el ti po me dio de in te rés a cor to
pla zo se fi ja por de ba jo de es te ti po nor mal, en cual quier canti- 
dad por pe que ña que sea, y se man tie ne a es te ni vel, ten drá lu gar
un al za de los pre cios pro gre si va y even tual men te enor me «que
na tu ral men te obli ga rá a los ban cos a ele var, más pron to o más
tar de, sus ti pos de in te rés»[16]. Aho ra bien, por lo que res pec ta a
la su bi da de los pre cios, po de mos es tar pro vi sio nal men te de
acuer do en es to; pe ro re sul ta in con ce bi ble por qué una su bi da
ge ne ral en los pre cios de las mer can cías ten ga que in du cir a los
ban cos a su bir sus ti pos de in te rés. Es cla ro que un mo ti vo pa ra
ello pue de es tar bien en las re gu la cio nes, ya sean le gis la ti vas o es- 
ta ble ci das por los usos mer can ti les, que li mi tan la cir cu la ción de
me dios fi du cia rios, o bien en la ne ce sa ria con si de ra ción del pro- 
ce der de los otros ban cos que pro du ce el mis mo ti po de efec to.
Pe ro si par ti mos, co mo ha ce Wi ck se ll, del su pues to de que so la- 
men te hay me dios fi du cia rios en cir cu la ción y la canti dad de los
mis mos no es tá li mi ta da le gis la ti va men te, de ma ne ra que los
ban cos son en te ra men te li bres de am pliar su emi sión, es im po si- 
ble en ton ces ver por qué la ele va ción de los pre cios y el au men to
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de la de man da de prés ta mos ten drá que in du cir los a ele var el ti- 
po de in te rés que apli can a es tos prés ta mos.

Al pro pio Wi ck se ll no se le ocu rre otra ra zón que el que la ne- 
ce si dad de oro y bi lle tes de ban co que ex pe ri men ta el mun do de
los ne go cios es ma yor cuan do se ele va el ni vel ge ne ral de los pre- 
cios, pues los ban cos no re ci ben en ton ces la to ta li dad de las su- 
mas que han pres ta do, par te de las cua les que da en ma nos del pú- 
bli co; co mo con se cuen cia, las re ser vas del ban co dis mi nu yen, en
tan to que au men ta su pa si vo, to do lo cual les in du ce a ele var el
ti po de in te rés[17]. Pe ro en es te ar gu men to Wi ck se ll contra di ce el
su pues to de que par te en su in ves ti ga ción. La con si de ra ción del
ni vel de sus re ser vas de ca ja y de su re la ción con las obli ga cio nes
sur gi das de la emi sión de me dios fi du cia rios no pue de ser el mó- 
vil de la hi po té ti ca ban ca que él des cri be. Wi ck se ll pa re ce ha ber
ol vi da do de pron to el su pues to en que al prin ci pio ha cía tan to
hin ca pié, a sa ber: que la cir cu la ción con sis te ex clu si va men te en
me dios fi du cia rios.

Wi ck se ll ha ce in ci den tal men te una rá pi da men ción de un se- 
gun do lí mi te a la emi sión de me dios fi du cia rios. Pien sa que los
ban cos que apli can un ti po de in te rés más ba jo que el co rres pon-
dien te al ni vel me dio del ti po na tu ral en cuen tran un lí mi te en el
em pleo de me ta les pre cio sos pa ra usos in dus tria les. Si el po der
ad qui si ti vo del di ne ro es de ma sia do ba jo, ha ce dis mi nuir la pro- 
duc ción del oro, pe ro au men ta, ce te ris pa ri bus, su con su mo in dus- 
trial, y la es ca sez que se pro du ci ría tan pron to co mo el con su mo
co men za ra a ex ce der a la pro duc ción ten dría que ser sa tis fe cha
con las re ser vas de los ban cos[18]. Es to es to tal men te cier to cuan- 
do se em plea di ne ro me tá li co; el au men to de me dios fi du cia rios
de be fre nar se an tes de que la re duc ción del va lor de cam bio ob- 
je ti vo del di ne ro que im pli ca ab sor ba el va lor pro ve nien te del
em pleo mo ne ta rio del me tal. Tan pron to co mo el va lor de cam- 
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bio ob je ti vo del di ne ro cai ga por de ba jo del va lor in dus trial del
me tal, to da nue va pér di da del va lor (que, por otra par te, afec ta- 
ría igual men te en el mis mo gra do al po der ad qui si ti vo de los sus- 
ti tu tos mo ne ta rios) ha ría acu dir a las ven ta ni llas de los ban cos a
to dos los que ne ce si ta ran me tal pa ra usos in dus tria les, pues allí lo
en con tra rían más ba ra to. Los ban cos no po drían am pliar su emi- 
sión, ya que sus clien tes po drían ob te ner un be ne fi cio sim ple- 
men te me dian te el cam bio de me dios fi du cia rios por di ne ro. To- 
dos los me dios fi du cia rios emi ti dos por en ci ma del lí mi te da do
vol ve rían in me dia ta men te a los ban cos[19].

Pe ro es ta de mos tra ción no nos apro xi ma a la so lu ción del pro- 
ble ma. El me ca nis mo me dian te el cual una emi sión de me dios fi- 
du cia rios se de tie ne tan pron to co mo la dis mi nu ción del va lor de
cam bio ob je ti vo del ma te rial del cual se fa bri ca el di ne ro al can za
los lí mi tes es ta ble ci dos por su em pleo in dus trial es efec ti vo tan
só lo en el ca so de un di ne ro-mer can cía: en el ca so de di ne ro-cré- 
di to lo se rá úni ca men te en cuan to afec te a tí tu los so bre di ne ro-
mer can cía, pe ro nun ca en el ca so de di ne ro-sig no. Más im por- 
tan te es un se gun do fac tor: es te lí mi te se ha lla muy dis tan te, por
lo que aun cuan do es even tual men te efec ti vo, de ja to da vía un
mar gen muy am plio pa ra el au men to de la emi sión de me dios fi- 
du cia rios. Pe ro de aquí no se si gue en ab so lu to que los ban cos
pue dan re du cir el ti po de in te rés de los prés ta mos a ple na vo lun- 
tad, co mo tra ta re mos de de mos trar a con ti nua ción.

4

La in fluen cia de la po lí ti ca de in te rés de los ban cos de cré di to so bre la pro- 

duc ción

Adop tan do un pro ce di mien to uni for me, los ban cos pue den
am pliar in de fi ni da men te sus emi sio nes. Tam bién pue den es ti- 
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mu lar la de man da de ca pi tal re du cien do el ti po de in te rés de los
prés ta mos y, den tro de los lí mi tes arri ba ex pues tos, lle gar en es to
tan le jos co mo lo per mi ta el cos te de la con ce sión de los prés ta- 
mos. Al ha cer lo fuer zan a sus com pe ti do res en el mer ca do de
prés ta mos, es to es, a to dos aqué llos que no pres tan me dios fi du- 
cia rios crea dos por ellos mis mos, a rea li zar una co rres pon dien te
re duc ción en el ti po de in te rés. De es ta for ma los ban cos de emi- 
sión pue den en prin ci pio re du cir el ti po de in te rés de los prés ta- 
mos ca si a ce ro. Es to, na tu ral men te, es cier to so la men te en el su- 
pues to de que los me dios fi du cia rios go cen de la con fian za del
pú bli co, de ma ne ra que cual quier de man da he cha a los ban cos de
li qui da ción de la pro me sa de con ver sión in me dia ta que cons ti tu- 
ye la na tu ra le za de los me dios fi du cia rios no se de ba a la du da
que sus po see do res pue dan te ner res pec to a su ga ran tía. Es to su- 
pues to, la úni ca ex pli ca ción po si ble de una re ti ra da de de pó si tos
o de una pre sen ta ción de bi lle tes pa ra su con ver sión se rá la exis- 
ten cia de una de man da de di ne ro pa ra rea li zar pa gos a per so nas
que no per te ne cen al cír cu lo de los clien tes de los ban cos. Los
ban cos no tie nen por qué sa tis fa cer ne ce sa ria men te es ta de man da
en tre gan do di ne ro; pue den ser vir igual men te los me dios fi du cia- 
rios de aque llos ban cos en tre cu yos clien tes se en cuen tran aque- 
llas per so nas a las que los pro pios clien tes del ban co de sean rea li- 
zar pa gos. En es te ca so no es ne ce sa rio que los ban cos man ten gan
un fon do de con ver sión con sis ten te en di ne ro, pues su lu gar
pue de ocu par lo un fon do de con ver sión in te gra do por me dios fi- 
du cia rios de otros ban cos. Si ima gi na mos to do el sis te ma cre di ti- 
cio del mun do con cen tra do en un so lo ban co, ve ría mos que no
exis ti ría pre sen ta ción de bi lle tes y re ti ra da de de pó si tos: de he- 
cho la de man da to tal de di ne ro en sen ti do es tric to des apa re ce ría.
Es tas su po si cio nes no son com ple ta men te ar bi tra rias. Ya he mos
di cho que la cir cu la ción de me dios fi du cia rios es so la men te po si- 
ble en el su pues to de que los ins ti tu tos emi so res go cen de la to tal
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con fian za del pú bli co, ya que la más le ve som bra de des con fian za
en tra ña ría in me dia ta men te el co lap so del cas ti llo de nai pes que
es la cir cu la ción cre di ti cia. Tam bién sa be mos que to dos los ban- 
cos de emi sión tra tan de am pliar su cir cu la ción de me dios fi du- 
cia rios to do lo que pue den, y que los úni cos obs tá cu los que hoy
en cuen tran pa ra ello son las pres crip cio nes le ga les y los usos
mer can ti les re la ti vos a la co ber tu ra de los bi lle tes y de pó si tos, no
la re sis ten cia por par te del pú bli co. Si no exis tie ra una res tric- 
ción ar ti fi cial del sis te ma cre di ti cio, y si to dos los ban cos emi so- 
res de cré di to coin ci die ran en la adop ción de un pro ce di mien to
aná lo go, úni ca men te se ría cues tión de tiem po el com ple to aban- 
dono del uso del di ne ro. Es tá, por ello, en te ra men te jus ti fi ca do
el que ba se mos nues tra ex po si ción en el su pues to an tes in di ca do.

Aho ra bien, si el su pues to es vá li do, y si pres cin di mos del lí- 
mi te apli ca do al ca so del di ne ro me tá li co, al que ya nos he mos
re fe ri do, no ha brá prác ti ca men te nin gún lí mi te a la emi sión de
me dios fi du cia rios; el ti po de in te rés de los prés ta mos y el ni vel
del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro es ta rán úni ca men te li mi- 
ta dos por los cos tes de man te ni mien to de los ban cos, un mí ni mo
ex tra or di na ria men te ba jo. Sua vi zan do las con di cio nes exi gi das
pa ra la con ce sión de cré di to, los ban cos pue den am pliar la emi- 
sión de me dios fi du cia rios ca si in de fi ni da men te. Es ta con duc ta
irá acom pa ña da de una caí da en el va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro. El rum bo que to me la de pre cia ción, que es la con se cuen- 
cia de una emi sión de me dios fi du cia rios por los ban cos, pue de
ser, en cier to gra do, di fe ren te de la que pro du ci ría un au men to
en la canti dad de di ne ro en sen ti do es tric to, o de la que pro du ci- 
ría una emi sión de me dios fi du cia rios no rea li za da por los ban- 
cos; pe ro la es en cia del pro ce so se ría la mis ma. Pues es in di fe ren- 
te que la dis mi nu ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro
afec te en pri mer lu gar a los pro pie ta rios de mi nas, al go bierno
que emi te di ne ro-sig no, di ne ro-cré di to o pie zas acu ña das, o a las
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em pre sas que dis po nen de los me dios fi du cia rios re cién emi ti dos
por me dio de prés ta mos.

A na da con du ce la ar dua con si de ra ción del pro ble ma de si la
canti dad de me dios fi du cia rios pue de au men tar se in de fi ni da- 
men te sin me nos ca bo de la con fian za del pú bli co. Pa ra los pro- 
ble mas teó ri cos que tra ta mos es ta cues tión ca re ce de im por tan- 
cia. Nues tra in ves ti ga ción no tien de a de mos trar que el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro y el ti po de in te rés de los prés ta mos
pue den re du cir se ca si a ce ro, sino a ex traer las con se cuen cias que
se de du cen de la po si ble di ver gen cia en tre el ti po de in te rés na- 
tu ral y el ti po de in te rés mo ne ta rio. Por es ta ra zón nos es in di fe- 
ren te que en un sis te ma de di ne ro-mer can cía los me dios fi du cia- 
rios no pue dan se guir au men tan do cuan do el va lor de cam bio
ob je ti vo del di ne ro se re du ce al ni vel de ter mi na do por el em pleo
in dus trial del me tal.

Si los ban cos emi so res de cré di to pu die ran re du cir el ti po de
in te rés de los prés ta mos por de ba jo del ni vel de ter mi na do por la
si tua ción eco nó mi ca ge ne ral (ti po de in te rés na tu ral de Wi ck se ll),
sur gi ría la cues tión de las con se cuen cias de se me jan te si tua ción.
¿ue da rían así las co sas, o se pon dría au to má ti ca men te en mo vi- 
mien to al gu na fuer za que eli mi na ra la di ver gen cia en tre am bos
ti pos de in te rés? Es sor pren den te que es te pro ble ma, que a pri- 
me ra vis ta no pue de me nos de pa re cer su ma men te in te re san te y
que, so me ti do a un exa men más de ta lla do, de mues tra te ner una
gran im por tan cia pa ra la com pren sión de mu chos pro ce sos de la
vi da eco nó mi ca mo der na, no se ha ya tra ta do has ta aho ra se ria- 
men te.

No di re mos aquí na da más so bre los efec tos de una emi sión de
me dios fi du cia rios en la de ter mi na ción del va lor de cam bio ob je- 
ti vo del di ne ro; ya se han tra ta do exhaus ti va men te. Nues tra ta- 
rea con sis ti rá en se ña lar las con se cuen cias eco nó mi cas ge ne ra les
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de una po si ble di ver gen cia en tre el ti po na tu ral y el ti po mo ne ta- 
rio de in te rés, dan do por su pues to un pro ce di mien to uni for me
en los ban cos emi so res de cré di to. Es cla ro que úni ca men te nos
in te re sa con si de rar el ca so de que los ban cos re duz can el ti po de
in te rés por de ba jo del ti po na tu ral. El ca so opues to de que el ti po
ban ca rio de in te rés se ele ve por en ci ma del na tu ral no me re ce
con si de ra ción, por que si los ban cos ac túan de es ta for ma lo úni- 
co que ha rán se rá re ti rar se de la com pe ten cia en el mer ca do de
ca pi ta les sin oca sio nar nin gún otro efec to dig no de men ción.

El ni vel del ti po de in te rés na tu ral es tá li mi ta do por la pro duc- 
ti vi dad que con lle va el alar ga mien to de los pro ce sos de pro duc- 
ción, que es tá o no eco nó mi ca men te jus ti fi ca da, pues to que el
in te rés so bre la uni dad de ca pi tal, de la que de pen de ese alar ga- 
mien to, tie ne que ser siem pre me nor que el ren di mien to mar gi- 
nal que lo jus ti fi ca y ma yor que és te cuan do no es tá jus ti fi ca do.
El pe rio do de pro duc ción de fi ni do tie ne que ser de una lon gi tud
tal que el fon do de sub sis ten cia sea ne ce sa rio y su fi cien te pa ra pa- 
gar los sa la rios de los tra ba ja do res a lo lar go de to da la du ra ción
del pro ce so, por que si fue ra más cor to, no se po dría aten der a to- 
dos los tra ba ja do res, y se pro du ci ría un des em pleo que aca ba ría
trans for man do la si tua ción que pre va le ce[20]. Aho ra bien, si el ti- 
po de in te rés de los prés ta mos se re du ce ar ti fi cial men te por de- 
ba jo de su ta sa na tu ral, tal y co mo lo es ta ble ce el li bre jue go de
las fuer zas que ope ran en el mer ca do, los em pre sa rios po drán y
de be rán em pren der pro ce sos de pro duc ción más lar gos. Es cier to
que un pro ce so de pro duc ción más in di rec to pue de pro du cir
ren di mien tos ab so lu tos ma yo res que los pro ce sos más cor tos, pe ro
los ren di mien tos re la ti vos son más pe que ños, pues to que aun que
el con ti nuo alar ga mien to de los pro ce sos ca pi ta lis tas de pro duc- 
ción au men tan los ren di mien tos de for ma con ti nua da, exis te un
pun to a par tir del cual és tos des cien den[21]. Por con si guien te, só- 
lo es po si ble afron tar pro ce sos de pro duc ción más lar gos si es ta
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pro duc ti vi dad mar gi nal más pe que ña si gue com pen san do al em- 
pre sa rio. Si el ti po de in te rés de los prés ta mos coin ci de con el ti- 
po na tu ral, no se rá su fi cien te pa ra re mu ne rar le, y co men zar un
pe rio do más lar go de pro duc ción en tra ña ría una pér di da. Por
otra par te, una re duc ción del ti po de in te rés de los prés ta mos
con du ci rá ne ce sa ria men te a un alar ga mien to del pe rio do me dio
de pro duc ción. Es cier to que el ca pi tal nue vo pue de ser em plea- 
do en la pro duc ción úni ca men te en el ca so de que se ini cien nue- 

vos pro ce sos in di rec tos de pro duc ción. Pe ro to do nue vo pro ce so
in di rec to de pro duc ción de es ta na tu ra le za que co mien ce de be rá
ser aún más lar go que los que ya es tán en mar cha; no son via bles
nue vos pro ce sos in di rec tos de pro duc ción más cor tos que los ya
ini cia dos, ya que el ca pi tal se ha lla siem pre in ver ti do en los pro- 
ce sos in di rec tos de pro duc ción más cor tos po si ble por ser los
más ren ta bles. Só lo cuan do se han cu bier to to dos los pro ce sos
in di rec tos de pro duc ción cor tos se em plea el ca pi tal en los más
lar gos.

No obs tan te, un alar ga mien to del pe rio do de pro duc ción só lo
es po si ble si los me dios de sub sis ten cia au men tan lo su fi cien te
pa ra sos te ner a los tra ba ja do res y a los em pre sa rios du ran te el
ma yor pe rio do o si las ne ce si da des de los pro duc to res de cre cen
lo su fi cien te pa ra que con los mis mos me dios pue dan sub sis tir
du ran te más tiem po. Aho ra bien, es cier to que un au men to de
los me dios fi du cia rios rea li za una re dis tri bu ción de la ri que za
me dian te sus efec tos so bre el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro
la cual pue de con du cir a un au men to del aho rro y a una re duc- 
ción del ni vel de vi da. Cuan do se em plea di ne ro-me tá li co, una
de pre cia ción del di ne ro pue de con du cir tam bién, di rec ta o in di- 
rec ta men te, a un au men to en la exis ten cia de bienes, al dar lu gar
a un des vío de par te del me tal de sus usos mo ne ta rios pa ra apli- 
car lo a usos in dus tria les. En tan to que di chos fac to res en tran en
con si de ra ción, un au men to de los me dios fi du cia rios ori gi na una
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dis mi nu ción in clu so del ti po na tu ral de in te rés, co mo po dría mos
de mos trar si fue ra ne ce sa rio. Pe ro el pro ble ma que te ne mos que
in ves ti gar es muy di fe ren te. No nos in te re sa la re duc ción del ti- 
po na tu ral de in te rés de bi da a un au men to en la emi sión de me- 
dios fi du cia rios, sino la re duc ción por de ba jo de és te en el ti po de
in te rés mo ne ta rio apli ca do por los ban cos, ini cia da por los ban- 
cos de emi sión de cré di to y se gui da ne ce sa ria men te por el res to
del mer ca do de prés ta mos. Ya he mos de mos tra do que los ban cos
pue den ha cer lo per fec ta men te.

La si tua ción es la si guien te: aun cuan do no ha exis ti do un au- 
men to de los pro duc tos in ter me dios ni exis te la po si bi li dad de
alar gar el pe rio do me dio de pro duc ción, se es ta ble ce un ti po de
in te rés en el mer ca do de ca pi ta les que co rres pon de a un pe rio do
de pro duc ción más lar go; de es te mo do, aun que en úl ti ma ins- 
tan cia es inad mi si ble e im prac ti ca ble, un alar ga mien to del pe rio- 
do de pro duc ción pro me te ser be ne fi cio so du ran te cier to tiem- 
po. Pe ro no pue de exis tir la me nor du da so bre adon de con du ci- 
ría es to. Lle ga ría ne ce sa ria men te un mo men to en que se ago ta- 
rían los me dios de sub sis ten cia dis po ni bles pa ra el con su mo, sin
que los bienes de ca pi tal em plea dos en la pro duc ción hu bie ran
si do trans for ma dos en bienes de con su mo. Es te mo men to apa re- 
ce ría tan pron to co mo la caí da en el ti po de in te rés de bi li ta se los
mo ti vos de aho rro, ha cien do más len to el ti po de acu mu la ción
del ca pi tal. Los me dios de sub sis ten cia se rían in su fi cien tes pa ra
man te ner a los tra ba ja do res du ran te to do el pe rio do de pro duc- 
ción ini cia do. Pues to que la pro duc ción y el con su mo son pro ce- 
sos con ti nuos, de suer te que to dos los días se ini cian unos pro ce- 
sos de pro duc ción y se com ple tan otros, es ta si tua ción no po ne
en pe li gro la exis ten cia hu ma na por la apa ri ción re pen ti na de
una fal ta to tal de me dios de con su mo; se ma ni fies ta sim ple men te
en una re duc ción de la canti dad de bienes dis po ni bles pa ra el
con su mo y en la con si guien te re duc ción del con su mo. Los pre- 
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cios de mer ca do de los bienes de con su mo se ele van, en tan to
que des cien den los bienes de pro duc ción.

És ta es una de las for mas en que se res ta ble ce el equi li brio del
mer ca do de prés ta mos des pués de ha ber si do per tur ba do por la
in ter ven ción de los ban cos. El au men to de la ac ti vi dad pro duc ti- 
va que si gue a la po lí ti ca de los ban cos de con ce der prés ta mos a
un ti po in fe rior al na tu ral ha ce que los pre cios de los bienes de
pro duc ción se ele ven, mien tras que los de los bienes de con su- 
mo, aun que tam bién su ban, lo ha cen en un gra do más mo de ra- 
do, a sa ber, el ex pe ri men ta do por los sa la rios. De es ta for ma se
re fuer za la ten den cia a la caí da en el ti po de in te rés de los prés ta- 
mos ori gi na da por la po lí ti ca ban ca ria. Pe ro pron to tie ne lu gar
un mo vi mien to opues to: los pre cios de los bienes de con su mo se
ele van, los de los bienes de pro duc ción des cien den. Es to es, el ti- 
po de in te rés de los prés ta mos se ele va nue va men te, apro xi mán-
do se al ti po na tu ral.

Es te contra mo vi mien to se re fuer za a su vez por el he cho de
que el au men to en la canti dad de di ne ro en sen ti do am plio, que
va ane jo al au men to de la canti dad de me dios fi du cia rios, re du ce
el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Aho ra bien, co mo ya he- 
mos vis to, mien tras per sis ta es ta de pre cia ción del di ne ro, el ti po
de in te rés so bre los prés ta mos de be rá ele var se por en ci ma del ni- 
vel a que se ría exi gi do y pa ga do si no se hu bie ra mo di fi ca do el
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro[22].

Al prin ci pio los ban cos pue den in ten tar ha cer fren te a esas dos
ten den cias que contra rres tan su po lí ti ca de in te rés re du cien do
con ti nua men te el ti po de in te rés que apli can a los prés ta mos y
po nien do en cir cu la ción nue vas canti da des de me dios fi du cia- 
rios. Pe ro cuan to más in cre men ten así la canti dad de di ne ro en
sen ti do am plio, más rá pi da men te cae rá el va lor del di ne ro y más
fuer te se rá el efec to con tra rio en el ti po de in te rés. No obs tan te,
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por mu cho que los ban cos tra ten de au men tar su cir cu la ción fi- 
du cia ria, no po drán de te ner la su bi da del ti po de in te rés. Aun
cuan do es tu vie ran en con di cio nes de se guir au men tan do la
canti dad de me dios fi du cia rios has ta que ya no fue ra po si ble un
ul te rior au men to (bien por que el di ne ro em plea do fue ra me tá li- 
co y se hu bie ra al can za do el lí mi te por de ba jo del cual el po der
ad qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria y cre di ti cia no pue de ba jar
sin que los ban cos se vean obli ga dos a sus pen der su con ver sión
en di ne ro efec ti vo, bien por que la re duc ción del in te rés apli ca do
a los prés ta mos hu bie se al can za do el lí mi te es ta ble ci do por los
cos tes de man te ni mien to de los ban cos), se rían in ca pa ces de ga- 
ran ti zar el re sul ta do per se gui do. Por que una ava lan cha tal de
me dios fi du cia rios, cuan do no se pre vé su de ten ción, de be con- 
du cir a una caí da en el va lor de cam bio ob je ti vo de la uni dad
mo ne ta ria y cre di ti cia que ori gi na rá una si tua ción de pá ni co im- 
po si ble de con te ner[23]. En ton ces el ti po de in te rés de los prés ta- 
mos de be rá su bir en igual for ma y me di da.

Así, pues, los ban cos aca ba rán vién do se obli ga dos a ce sar en
sus in ten tos de ofre cer un ti po de in te rés in fe rior al ti po na tu ral.
La re la ción en tre el pre cio de los bienes de pri mer or den y el de
los bienes de or den más al to de bi da a la si tua ción del mer ca do de
ca pi tal y al te ra da sim ple men te por la in ter ven ción de los ban cos
se rá res ta ble ci da de for ma apro xi ma da, y el úni co ras tro de la al- 
te ra ción se rá un au men to ge ne ral del va lor de cam bio ob je ti vo
del di ne ro de bi do a los fac to res pro ce den tes del la do mo ne ta rio.
El res ta ble ci mien to pre ci so de la an ti gua re la ción en tre los pre- 
cios de los bienes de pro duc ción y los de con su mo no se rá po si- 
ble, por una par te por que la in ter ven ción de los ban cos ha brá de- 
ter mi na do una re dis tri bu ción de la pro pie dad, y por otra por que
la re cu pe ra ción au to má ti ca del mer ca do de prés ta mos lle va apa- 
re ja dos al gu nos de los fe nó me nos tí pi cos de una cri sis, sig nos de
la pér di da de al gu nos de los ca pi ta les in ver ti dos en los pro ce sos
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de pro duc ción ex ce si va men te alar ga dos. No es fac ti ble tras la dar
to dos los bienes de pro duc ción de aque llos usos que han de mos- 
tra do no ser be ne fi cio sos a otros di fe ren tes; una par te de ellos no
pue de ser re ti ra da y por lo tan to tie ne o bien que de jar de em- 
plear se por com ple to o bien em plear se me nos eco nó mi ca men te.
En am bos ca sos hay una pér di da de va lor. Su pon ga mos, por
ejem plo, que una am plia ción ar ti fi cial del cré di to ban ca rio da lu- 
gar a la crea ción de una em pre sa que úni ca men te pro du ce un be- 
ne fi cio ne to del cua tro por cien to. Mien tras el ti po de in te rés fue
del cua tro y me dio por cien to, no pu do pen sar se en la crea ción
de tal em pre sa; po de mos tam bién su po ner que fue fac ti ble gra- 
cias a un des cen so has ta el tres y me dio co mo con se cuen cia de un
au men to en la emi sión de me dios fi du cia rios. Su pon ga mos aho ra
que se ini cia una reac ción en la for ma an tes des cri ta. El ti po de
in te rés de los prés ta mos se ele va nue va men te al cua tro y me dio,
por lo que la con ti nua ción del ne go cio de ja rá de ser ren ta ble.
Su ce da lo que su ce da, ya sea que se aban do ne por com ple to el
ne go cio o bien que el em pre sa rio de ci da con ti nuar lo con be ne fi- 
cios más re du ci dos, en am bos ca sos —no só lo des de el pun to de
vis ta in di vi dual sino tam bién des de el de la co mu ni dad— ha ha- 
bi do una pér di da de va lor. Al gu nos bienes eco nó mi cos que po- 
drían ha ber sa tis fe cho ne ce si da des más im por tan tes se han em- 
plea do pa ra otras de me nor im por tan cia; só lo en la me di da en
que pue da rec ti fi car se la equi vo ca ción su fri da di ri gien do los re- 
cur sos ha cia un me jor em pleo po drá evi tar se la pér di da.

5

Cré di to y cri sis eco nó mi ca

Nues tra teo ría ban ca ria, al igual que la del prin ci pio mo ne ta- 
rio, con du ce en úl ti ma ins tan cia a una teo ría del ci clo eco nó mi- 
co. Es cier to que la Es cue la Mo ne ta ria no se ocu pa a fon do de es- 
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te pro ble ma; no só lo no se plan tea las con se cuen cias que se de ri- 
van de un au men to ili mi ta do del cré di to por par te de los ban cos
de emi sión, sino que ni si quie ra se plan tea la cues tión de si los
ban cos pue den ba jar de ma ne ra per ma nen te el ti po na tu ral de in- 
te rés. Sus as pi ra cio nes son más mo des tas y se li mi ta a in qui rir
qué su ce de ría si los ban cos de un país am plia ran la emi sión de
me dios fi du cia rios por en ci ma de la de los de más paí ses. Y así lle- 
gan a su doc tri na del «dre na je ex te rior» y a ex pli car las cri sis in- 
gle sas que tu vie ron lu gar has ta me dia dos del si glo XIX.

Si nues tra doc tri na de las cri sis hu bie ra de apli car se a una his- 
to ria más re cien te, ob ser va ría mos que los ban cos nun ca han al- 
can za do el lí mi te de sus po si bi li da des en la am plia ción del cré di- 
to y en la ex pan sión de los me dios fi du cia rios. És ta se ha de te ni- 
do siem pre an tes de al can zar es te lí mi te, bien a cau sa de la cre- 
cien te in sa tis fac ción ex pe ri men ta da por los pro pios ban cos y por
aque llas per so nas que no ha bían ol vi da do las an te rio res cri sis,
bien por que de bían res pe tar las pres crip cio nes le gis la ti vas so bre
cir cu la ción má xi ma de me dios fi du cia rios. Y así es ta lla ban las
cri sis an tes de que tu vie ran que de cla rar se en quie bra. Só lo en es- 
te sen ti do po de mos in ter pre tar la afir ma ción de que la res tric- 
ción del cré di to cir cu la to rio es la cau sa —o al me nos el im pul so
in me dia to— de las cri sis y eco nó mi cas, y que con tal de que los
ban cos hu bie ran con ti nua do re du cien do el ti po de in te rés de los
prés ta mos, ha brían po di do se guir apla zan do el co lap so del mer- 
ca do. Si el acen to se po ne so bre la pa la bra apla zar, po dría ad mi- 
tir se sin di fi cul tad tal lí nea de ra zo na mien to. Cier ta men te, los
ban cos pue den apla zar el co lap so del mer ca do; pe ro, co mo ya
he mos di cho, lle ga rá un mo men to en que ya no se rá po si ble se- 
guir au men tan do la cir cu la ción de me dios fi du cia rios. En ton ces
se pro du ci rá la ca tás tro fe, con las peo res con se cuen cias, y la reac- 
ción contra la ten den cia al cis ta del mer ca do se rá tan to más fuer te
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cuan to más lar go ha ya si do el pe rio do du ran te el cual el ti po de
in te rés de los prés ta mos es tu vo por de ba jo del ti po na tu ral de in- 
te rés y cuan to ma yor ha ya si do el alar ga mien to de los pro ce sos
in di rec tos de pro duc ción no jus ti fi ca dos por la si tua ción del
mer ca do de ca pi tal.
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CAPÍ TU LO XX

PRO BLE MAS DE LA PO LÍ TI CA CRE DI- 
TI CIA

(I)

OB SER VA CIÓN PRE LI MI NAR

1

El con flic to de las po lí ti cas cre di ti cias

Des de la épo ca de la Es cue la Mo ne ta ria, la po lí ti ca adop ta da
por los go bier nos de Eu ro pa y Amé ri ca res pec to a la emi sión de
me dios fi du cia rios se ha ins pi ra do to tal men te en la idea de que es
ne ce sa rio im po ner al gún ti po de res tric cio nes a los ban cos a fin
de im pe dir que am plíen di cha emi sión has ta el pun to de ori gi nar
una ele va ción de los pre cios que pue da cul mi nar en una cri sis
eco nó mi ca. Pe ro es ta po lí ti ca se ha vis to per tur ba da por fi na li da- 
des contra dic to rias. Se han rea li za do, me dian te la po lí ti ca cre di- 
ti cia, in ten tos de man te ner ba jo el ti po de in te rés; se ha ten di do
al «di ne ro ba ra to» (es de cir ba jo in te rés) y a los pre cios «ra zo na- 
bles» (es de cir al tos). Des de prin ci pios del si glo XX es tos in ten tos
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han ido ga na do fuer za, y du ran te la gue rra y al gún tiem po des- 
pués fue ron los que pre do mi na ron.

Pa ra des cri bir las ex tra ñas pe ri pe cias de la po lí ti ca cre di ti cia es
pre ci so pa sar re vis ta a los pro ble mas que tie ne que re sol ver hoy y
tam bién en el fu tu ro. Aun que los pro ble mas en sí mis mos son
siem pre los mis mos, la for ma en que se pre sen tan va ría. Y, por la
sen ci lla ra zón de que nues tra la bor con sis te en des po jar los de sus
apa rien cias, de be mos es tu diar los an te to do en su for ma ac tual.
En lo su ce si vo va mos a ana li zar es tos pro ble mas por se pa ra do:
pri me ro, en la for ma en que apa re cie ron an tes de la gue rra; des- 
pués, en la que se pre sen ta ron en el pe rio do in me dia ta men te
pos te rior a és ta[1].

(II)

PRO BLE MAS DE LA PO LÍ TI CA CRE DI TI CIA AN TES DE

LA GUE RRA[2]

2

La ley de Peel

La Ley de Peel (Peel’s Bank Act), y las ideas en que se ba só, si- 
gue cons ti tu yen do to da vía el mo de lo que ins pi ra la po lí ti ca cre- 
di ti cia ac tual; in clu so aque llos paí ses que no si guen el ejem plo de
la le gis la ción ban ca ria in gle sa, o no lo si guen con la mis ma fi de li- 
dad que otros, han si do in ca pa ces de re sis tir su in fluen cia. Nos
en fren ta mos aquí con un fe nó meno ex tra ño. Mien tras la li te ra- 
tu ra eco nó mi ca de to dos los paí ses di ri gía los ata ques más apa sio- 
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na dos y vio len tos contra el sis te ma de fi jar un lí mi te a la emi sión
de bi lle tes no ga ran ti za dos por me tal; mien tras la gen te con ti- 
nua ba ta chan do la ley Peel de pro duc to des di cha do de una teo ría
erró nea; mien tras se se guía ca li fi can do al prin ci pio mo ne ta rio
co mo un sis te ma de hi pó te sis erró neas des de ha ce tiem po re fu ta- 
das, to das las le gis la cio nes, una tras otra, han ido li mi tan do la
emi sión de bi lle tes no cu bier tos. Y, lo que es aún más sor pren- 
den te, es ta con duc ta de los go bier nos ha pro vo ca do muy po cas
crí ti cas (o nin gu na in clu so) de quie nes, al ser de fen so res del prin- 
ci pio ban ca rio, te nían ló gi ca men te que ha ber la con de na do con
du re za. Par tir del prin ci pio ban ca rio, que nie ga la po si bi li dad de
un ex ce so en la emi sión de bi lle tes de ban co y con si de ra la «elas- 
ti ci dad» co mo su ca rac te rís ti ca es en cial, es lle gar ne ce sa ria men te
a la con clu sión de que to da li mi ta ción de cir cu la ción de bi lle tes,
es tén o no ga ran ti za dos por di ne ro, es per ju di cial, por que im pi- 
de el ejer ci cio de la prin ci pal fun ción de la emi sión de és tos, que
es ajus tar la canti dad de di ne ro y la de man da de és te sin al te rar su
va lor de cam bio ob je ti vo. Es ló gi co que pa re cie ra de sea ble a los
se gui do res de Tooke adop tar me di das pa ra ga ran ti zar aque lla
par te de la cir cu la ción fi du cia ria que no lo es tu vie ra con me tal;
pe ro, por la mis ma ra zón, de be rían ha ber con de na do las dis po si- 
cio nes que exi gían una cier ta pro por ción en tre las exis ten cias de
me tal y la cir cu la ción de bi lle tes. No obs tan te, hay una contra- 
dic ción irre con ci lia ble en tre los ar gu men tos teó ri cos de es tos es- 
cri to res y las con se cuen cias prác ti cas que ex traen de ellos. Es ra- 
ro en con trar un es cri tor dig no de con si de ra ción que aven tu re
pro pues tas cu ya fi na li dad sea mo di fi car los di ver sos sis te mas de
res trin gir la emi sión de bi lle tes no cu bier tos, y no exis te uno so- 
lo que pi da ter mi nante men te su com ple ta abo li ción. Na da pue de
mos trar me jor la in cer ti dum bre y la fal ta de in de pen den cia inhe- 
ren tes a la mo der na teo ría ban ca ria que su in co he ren cia. To da vía
hoy se acep ta co mo la es en cia de la sa bi du ría gu ber na men tal en
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ma te ria de po lí ti ca ban ca ria el que la emi sión de bi lle tes de ban co
de be de al gún mo do res trin gir se pa ra evi tar se rios pe li gros; pues
bien, la cien cia que pre ten de ha ber pro ba do lo con tra rio ter mi na
siem pre por acep tar es te dog ma, que na die ha si do ca paz de de- 
mos trar, pe ro que to dos se creen ca pa ces de re fu tar. El con ser va- 
du ris mo de los in gle ses les im pi de eli mi nar una ley que apa re ce
co mo un mo nu men to a una dis pu ta in te lec tual que ha per ma ne- 
ci do en pie du ran te mu chos años y en la que par ti ci pa ron los
me jo res hom bres de su tiem po; y el ejem plo de los prin ci pa les
ban cos del mun do in flu ye en los de más. Las con clu sio nes de dos
ge ne ra cio nes de eco no mis tas han si do in ca pa ces de mo di fi car las
opi nio nes que se su po ne son el re sul ta do de la ex pe rien cia ban- 
ca ria.

El prin ci pio mo ne ta rio con tie ne mu chos erro res, sien do el
más se rio el des co no ci mien to de la si mi li tud es en cial de los bi lle- 
tes de ban co y de los de pó si tos ban ca rios[3]. Sus crí ti cos han des- 
cu bier to há bil men te es tos pun tos dé bi les del sis te ma, di ri gien do
contra él ló gi ca men te sus más agu dos ata ques[4]. Pe ro la doc tri na
del prin ci pio mo ne ta rio no de pen de de sus opi nio nes so bre la
na tu ra le za de los che ques y de pó si tos. Bas ta mo di fi car la en es te
úni co pun to —to mar sus pro pues tas re la ti vas a la emi sión de bi- 
lle tes y apli car las a la aper tu ra de cuen tas de de pó si to— pa ra
des ba ra tar las crí ti cas de los par ti da rios del prin ci pio ban ca rio.
No es di fí cil de mos trar que sus erro res en es te pun to son mu cho
más pe que ños que los co me ti dos por el prin ci pio ban ca rio. Y en
to do ca so, no pa re ce que sean de ma sia do gran des ta les erro res si
te ne mos en cuen ta el re la ti va men te es ca so de sa rro llo del sis te ma
in glés de de pó si tos en el mo men to en que se es ta ble cie ron las ba- 
ses de la teo ría ban ca ria clá si ca, así co mo la fa ci li dad con que las
di fe ren cias le ga les en tre los pa gos me dian te bi lle tes y los pa gos
me dian te che ques pu die ron dar lu gar a error.
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Sin em bar go, en lo que se re fie re a la Ley Peel, es te de fec to de
la teo ría que la ha bía crea do re sul tó ser una ven ta ja, ya que ori gi- 
nó la in cor po ra ción a ella de una vál vu la de se gu ri dad, sin la cual
no hu bie se si do ca paz de ha cer fren te al sub si guien te au men to en
las ne ce si da des de los ne go cios. La equi vo ca ción fun da men tal del
sis te ma Peel, equi vo ca ción que com par te con los de más sis te mas
res tric ti vos de la cir cu la ción de bi lle tes, ra di ca en su in ca pa ci dad
pa ra pre ver el au men to de la canti dad de bi lle tes no ga ran ti za dos
por me tal que se pro du jo con el au men to en la de man da de di- 
ne ro en sen ti do am plio. Por lo que res pec ta al pa sa do, la Ley Peel
dio por apro ba da la crea ción de una cier ta canti dad de me dios fi- 
du cia rios y la in fluen cia que es to tu vo en la de ter mi na ción del
va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro; es de cir, no hi zo na da pa ra
contra rres tar los efec tos de es ta emi sión de me dios fi du cia rios.
Pe ro al mis mo tiem po, pa ra evi tar las per tur ba cio nes del mer ca- 
do de ca pi ta les, eli mi nó to da fu tu ra po si bi li dad de sa tis fa cer to tal
o par cial men te el au men to de la de man da de di ne ro me dian te la
emi sión de me dios fi du cia rios y por tan to de mi ti gar o de im pe- 
dir por com ple to una ele va ción del va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro. Es to es exac ta men te igual que su pri mir la crea ción de
me dios fi du cia rios y re nun ciar a las ven ta jas que ca bría es pe rar
de la es ta bi li za ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Un
re me dio cier ta men te he roi co, en el fon do ape nas di fe ren te de las
pro pues tas he chas por los de ci di dos ene mi gos de to da cla se de
me dios fi du cia rios.

No obs tan te, al go se pa só por al to en los cál cu los de los teó ri- 
cos del prin ci pio mo ne ta rio. No com pren die ron que los de pó si- 
tos no cu bier tos son sus tan cial men te idénti cos a los bi lle tes no
cu bier tos, por lo que omi tie ron le gis lar pa ra ellos del mis mo
mo do que hi cie ron pa ra los bi lle tes. En la me di da en que el de sa- 
rro llo de los me dios fi du cia rios de pen de de la emi sión de bi lle tes,
la ley Peel lo res trin gió com ple ta men te; en la me di da en que de- 
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pen de de la aper tu ra de cuen tas de de pó si to, no lo di fi cul tó lo
más mí ni mo. Ello for zó la téc ni ca del sis te ma ban ca rio in glés en
una di rec ción que ve nía ya de ter mi na da en cier to gra do por la
cir cuns tan cia de que el de re cho de emi sión de bi lle tes en Lon dres
y sus al re de do res cons ti tuía un pri vi le gio ex clu si vo del Ban co de
In gla te rra. El sis te ma de de pó si tos se des en vol vió a ex pen sas del
sis te ma de bi lle tes. Des de el pun to de vis ta de la co mu ni dad, es- 
to era in di fe ren te, pues to que bi lle tes y de pó si tos cum plen idén- 
ti ca fun ción. La Ley Peel no pu do, pues, con se guir sus pro pó si- 
tos, al me nos en el gra do y ma ne ra que sus au to res ha bían in ten- 
ta do: los me dios fi du cia rios, su pri mi dos en su for ma de bi lle tes
de ban co, se de sa rro lla ron en for ma de de pó si tos.

Es cier to que los au to res ale ma nes que es cri bie ron so bre cues- 
tio nes de ban ca sos tu vie ron la po si bi li dad de des cu brir una di fe- 
ren cia en tre los bi lle tes y los de pó si tos; pe ro no con si guie ron de- 
mos trar su afir ma ción; en rea li dad, ni si quie ra lo in ten ta ron. En
nin gu na par te se ma ni fies ta me jor la in trín se ca de bi li dad de la
teo ría ban ca ria ale ma na que en re la ción con es ta cues tión del bi- 
lle te fren te al che que, que du ran te años ha si do el pun to cen tral
de la dis cu sión. To do el que, co mo ellos, ha apren di do de la es- 
cue la ban ca ria in gle sa que no exis te di fe ren cia fun da men tal en tre
los bi lle tes y los che ques, y es té acos tum bra do a re cal car lo[5], de- 
be ría al me nos es tar dis pues to a pro por cio nar una prue ba de ta- 
lla da en apo yo de la afir ma ción de que el sis te ma de bi lle tes de
ban co re pre sen ta «una eta pa en el de sa rro llo de la eco no mía cre- 
di ti cia an te rior e in fe rior» al ban co de de pó si to y al che que, en
co ne xión con el co rres pon dien te sis te ma de cuen ta co rrien te,
sal dos acree do res y cá ma ras de com pen sación[6]. La re fe ren cia a
In gla te rra y a los Es ta dos Uni dos no pue de cier ta men te acep tar- 
se co mo prue ba de la exac ti tud de es ta afir ma ción, al me nos en
bo ca de los ad ver sa rios de ci di dos de la Ley Peel y de la res tric- 
ción de la emi sión de bi lle tes en ge ne ral, pues es in ne ga ble que la
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gran im por tan cia del sis te ma de de pó si to y la ca da vez me nor
im por tan cia re la ti va de los bi lle tes de ban co en los paí ses an glo- 
sa jo nes son re sul ta do de aque lla ley. La con se cuen cia es que la li- 
te ra tu ra ale ma na so bre la teo ría ban ca ria es tá lle na de ca si in creí-
bles contra dic cio nes[7].

La re pre sión de los bi lle tes de ban co que se ob ser va en In gla te- 
rra y en Es ta dos Uni dos —en for ma y por ra zo nes di fe ren tes,
pe ro co mo re sul ta do de las mis mas ideas— y el co rres pon dien te
au men to de im por tan cia de los de pó si tos, uni do a la cir cuns tan- 
cia de que la or ga ni za ción de los ban cos de de pó si to no ha al can- 
za do la fir me za su fi cien te pa ra atraer la con fian za pú bli ca du ran- 
te las cri sis pe li gro sas, ha da do lu gar a se rios tras tor nos. En In- 
gla te rra, lo mis mo que en Es ta dos Uni dos, se ha da do más de
una vez el ca so de que du ran te una cri sis se per die se la con fian za
en los ban cos que emi tían me dios fi du cia rios en for ma de de pó- 
si tos, al tiem po que se man te nía la con fian za en los bi lle tes de
ban co. Las me di das adop ta das pa ra im pe dir las con se cuen cias
que hu bie ra pro du ci do una ca tás tro fe de tal na tu ra le za en la or- 
ga ni za ción na cio nal de los ne go cios son bien co no ci das. En In- 
gla te rra se in ten tó lle nar el va cío de bi do a la fal ta de una am plia
cir cu la ción de me dios fi du cia rios me dian te el au men to en la
emi sión de bi lle tes del Ban co de In gla te rra. En Es ta dos Uni dos,
don de la ley im pe día es ta so lu ción, los cer ti fi ca dos de las cá ma ras
de com pen sación ser vían al mis mo pro pó si to[8]. En am bos paí ses
se hi cie ron in ten tos pa ra dar una ba se só li da a es tos re cur sos. Pe- 
ro la Ley Lo we no se apro bó, y la Ley Al dri ch-Wree land en Es- 
ta dos Uni dos tu vo tan só lo un éxi to par cial[9].

Nin guno de los nu me ro sos sis te mas res tric ti vos de la cir cu la- 
ción de bi lle tes ha de mos tra do ser ca paz de in ter po ner de ci si va- 
men te un obs tá cu lo in su pe ra ble a la crea ción de me dios fi du cia- 
rios. Es to se apli ca tan to a la Ley Peel, que prohí be to tal men te la
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nue va emi sión de me dios fi du cia rios en for ma de bi lle tes, co mo
a la le gis la ción de los ban cos de emi sión de otros paí ses, que de ja
un cier to mar gen pa ra la emi sión de bi lle tes no cu bier tos con di- 
ne ro. En tre la ley ban ca ria in gle sa de 1844 y, di ga mos, la ley
ban ca ria ale ma na de 1875 exis te una di fe ren cia fun da men tal: en
tan to que la pri me ra fi ja rí gi da men te la canti dad de bi lle tes no
ga ran ti za dos por me tal, la se gun da, al exi gir que so la men te par te
de los bi lle tes en cir cu la ción es tén ga ran ti za dos por me tal y car- 
gar un im pues to so bre el res to, de ja el cam po abier to pa ra fu tu- 
ras am plia cio nes de es ta canti dad. Ob via men te, to do de pen de
del mar gen que se de je pa ra am pliar la emi sión de me dios fi du- 
cia rios. Si es te mar gen hu bie ra si do su fi cien te men te am plio pa ra
per mi tir el de sa rro llo de la cir cu la ción de bi lle tes no ga ran ti za- 
dos, la ley ban ca ria ale ma na ha bría pro du ci do di fe ren tes re sul ta- 
dos que la in gle sa, y lo mis mo po dría de cir se, no so la men te de
otras le yes ba sa das en idénti co prin ci pio (por ejem plo, la aus tria- 
ca), sino de aqué llas que li mi tan la cir cu la ción de bi lle tes por
otros pro ce di mien tos, co mo su ce de con la fran ce sa. Pues to que
de he cho se de mos tró que el mar gen fue de ma sia do es tre cho pa- 
ra ello, la di fe ren cia en tre am bas le yes es me ra men te de gra do y
no de cla se. To das es tas le yes han li mi ta do la emi sión de me dios
fi du cia rios en for ma de bi lle tes, pe ro no han pues to lí mi tes a la
emi sión en for ma de de pó si tos. Al di fi cul tar la emi sión de bi lle- 
tes, die ron lu gar a un em pleo cre cien te de los de pó si tos; en lu gar
del bi lle te, pre va le ció la cuen ta de de pó si to. Es te cam bio no fue
en ab so lu to in di fe ren te pa ra el de sa rro llo del sis te ma cre di ti cio.
El bi lle te es téc ni ca men te su pe rior al de pó si to en las tran sac cio- 
nes me dia nas y pe que ñas. En mu chos ca sos en que és te se pue de
uti li zar co mo sus ti tu to de di ne ro, no pue den ser lo los che ques o
las cuen tas de com pen sación, y en ta les ca sos la res tric ción de la
emi sión de me dios fi du cia rios en for ma de bi lle tes pro du ce el
efec to de res trin gir la emi sión de me dios fi du cia rios en ge ne ral.
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La ley nor tea me ri ca na li mi ta tam bién la emi sión de me dios fi du- 
cia rios en for ma de de pó si tos; pe ro co mo es ta li mi ta ción só lo se
apli ca a los ban cos «na cio na les», no bas ta pa ra es ta ble cer una se ria
di fe ren cia en tre los ne go cios de de pó si to de los Es ta dos Uni dos y
los de otros paí ses que no tie nen ta les li mi ta cio nes.

Lo que im pi de real men te li mi tar la am plia ción de la emi sión
de me dios fi du cia rios no es la le gis la ción res tric ti va de la emi sión
de bi lle tes de ban co, que, des pués de to do, afec ta úni ca men te a
una de ter mi na da cla se de me dios fi du cia rios, sino la no exis ten- 
cia de una ban ca mun dial cen tra li za da o de un pro ce di mien to
uni for me por par te de to dos los ban cos de emi sión. Mien tras los
ban cos no se pon gan de acuer do en tre sí en lo que res pec ta a la
ex ten sión del cré di to, la cir cu la ción de me dios fi du cia rios po drá
in cre men tar se len ta men te, pe ro no en gran es ca la. Ca da ban co
po drá ha cer lo en pe que ña pro por ción y ten drá que es pe rar a que
los de más si gan su ejem plo. Ca da ban co de be rá re gu lar su po lí ti- 
ca de in te re ses de acuer do con la de los de más.

3

Na tu ra le za de la po lí ti ca de des cuen to

So bre la po lí ti ca de des cuen to de los ban cos cen tra les exis ten
mu chos con cep tos in co rrec tos y os cu ros. Con fre cuen cia se
pien sa que la prin ci pal ta rea de los ban cos es la pro tec ción de sus
re ser vas de efec ti vo, co mo sí se les pa ga ra por sa cri fi car se pa ra lo- 
grar es ta fi na li dad. No me nos ex ten di da es tá la opi nión de que la
obli ga ción de los ban cos de se guir una po lí ti ca de des cuen to que
ten ga en cuen ta las con di cio nes de los de más ban cos les es im- 
pues ta sim ple men te por una le gis la ción per ver sa y que el ideal
de di ne ro ba ra to —en un do ble sen ti do: ba jo po der ad qui si ti vo
del di ne ro y tam bién ba jo ti po de in te rés— po dría al can zar se
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me dian te el aban dono de cier tas pres crip cio nes le ga les ya su pe ra- 
das.

No es ne ce sa rio de di car mu cho tiem po a re fu tar es tas po si cio- 
nes. Po cas du das pue den exis tir con res pec to a la fi na li dad de la
po lí ti ca de des cuen to de los ban cos des pués de cuan to se ha di- 
cho so bre la na tu ra le za del di ne ro y de los me dios fi du cia rios.
To do ban co emi sor de cré di to es tá obli ga do a aco mo dar el ti po
de in te rés que apli ca a sus prés ta mos al de los de más ban cos. Es te
ti po no po drá ser muy in fe rior al del ni vel ge ne ral, pues, si lo
fue ra, las su mas de di ne ro re que ri das por una clien te la que iría
en au men to, con ob je to de rea li zar pa gos a los clien tes de otros
ban cos, au men ta rían de tal for ma, que pe li gra ría la sol ven cia del
ban co. Los ban cos sal va guar dan su pro pia ca pa ci dad de pa go ele- 
van do el ti po de des cuen to. Es ta fi na li dad no se con si gue cier ta- 
men te pro te gien do el fon do de con ver sión, cu ya es ca sa im por- 
tan cia pa ra el man te ni mien to del va lor de los me dios fi du cia rios
ya he mos de mos tra do, sino evi tan do el au men to ar ti fi cial de la
cir cu la ción de me dios fi du cia rios que re sul ta ría de apli car un in- 
te rés me nor que el de los de más ban cos, y evi tan do así un au- 
men to de las de man das de con ver sión de me dios fi du cia rios. Los
ban cos ten drían que prac ti car una po lí ti ca de des cuen to aun en
el ca so de que no exis tie ran dis po si cio nes le gis la ti vas so bre la co- 
ber tu ra de los bi lle tes.

En Ale ma nia se ha dis cu ti do so bre si cier tas me di das del Rei- 
chs bank se han dic ta do te nien do en cuen ta las cir cuns tan cias del
mer ca do in te rior del di ne ro o bien las del mer ca do in ter na cio- 
nal. La dis cu sión ca re ce de sen ti do en la for ma en que ge ne ral- 
men te se plan tea. La mo vi li dad de los bienes de ca pi tal, que en
nues tros días se ha lla po co li mi ta da por res tric cio nes le ga les, ta- 
les co mo de re chos de adua nas, o por otros obs tá cu los, ha con du- 
ci do a la for ma ción de un mer ca do mun dial de ca pi ta les ho mo- 



492

gé neo. En el mer ca do cre di ti cio de los paí ses que in ter vie nen en
el co mer cio in ter na cio nal, el ti po ne to de in te rés no obe de ce a
con si de ra cio nes na cio na les sino in ter na cio na les. Su ni vel lo de- 
ter mi na, no el ti po na tu ral de in te rés del país, sino el ti po na tu ral
de in te rés vi gen te en to das par tes. Del mis mo mo do que la re la- 
ción de cam bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos es
idén ti ca en to das par tes, así tam bién la re la ción en tre los pre cios
de los bienes de pri mer or den y los de los bienes de or den su pe- 
rior es la mis ma por do quier. El sis te ma del mo derno co mer cio
in ter na cio nal en su con jun to re sul ta ría com ple ta men te al te ra do
si se di fi cul ta se la mo vi li dad de los bienes de ca pi tal. En Ale ma- 
nia hay mu chos que pos tu lan la prohi bi ción o al me nos la li mi ta- 
ción de las in ver sio nes de ca pi tal en el ex te rior. No es cues tión
de de mos trar aquí las es ca sas pro ba bi li da des que ten dría una po- 
lí ti ca de es ta na tu ra le za ni de pro bar que han pa sa do ya los tiem- 
pos en que un país po día de ci dir par ti ci par o no en el co mer cio
in ter na cio nal. En la me di da en que un país par ti ci pe en el co mer- 
cio in ter na cio nal, su mer ca do se rá una par te del mer ca do mun- 
dial y sus pre cios es ta rán de ter mi na dos no na cio nal sino in ter na- 
cio nal men te. El que pue da ele var se en Ale ma nia el ti po de in te- 
rés de bi do a he chos acon te ci dos no en el Rei ch sino, di ga mos, en
Es ta dos Uni dos no de be ría pa re cer más sor pren den te que, por
ejem plo, el he cho de que una ele va ción del pre cio del tri go se
de ba a la mag ni tud de las co se chas ex tran je ras.

No ha si do fá cil con ci liar la po lí ti ca con la ex ten sión y com bi- 
na ción de los mer ca dos na cio na les en un mer ca do mun dial. Más
fuer te que la re sis ten cia que du ran te si glos en contró la eco no mía
de la ciu dad pa ra su trans for ma ción en eco no mía na cio nal es la
que se opo ne a la trans for ma ción de és ta en eco no mía mun dial.
En la ac tua li dad no hay na da co mo el sen ti mien to de ho mo ge- 
nei dad que im pe ra en los in te re ses re gio na les; la acen tua ción de
los an ta go nis mos na cio na les, ras go que cons ti tu ye la tó ni ca de la
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po lí ti ca mo der na, po dría qui zás obs ta cu li zar los in ten tos de uni- 
fi ca ción eco nó mi ca, aun que no exis tie ran in te re ses a los cua les
pu die ran da ñar ta les in ten tos. Des de el pun to de vis ta del pro- 
duc tor, los pre cios ba jos son el ma yor de los ma les, y en to dos
los paí ses los pro duc to res in ca pa ces de en fren tar se a la com pe- 
ten cia se es fuer zan con to dos los me dios a su al can ce por ale jar
del mer ca do na cio nal aque llas mer can cías que se ven den a ba jo
pre cio en el mer ca do mun dial. Pe ro el que lo con si gan o no de- 
pen de, en gran par te, de la fuer za po lí ti ca de los in te re ses contra- 
pues tos, por que en el ca so de una mer can cía cual quie ra, el in te- 
rés del pro duc tor de ob te ner al tos pre cios cho ca con el del con- 
su mi dor, el cual pre ten de rá abrir el mer ca do na cio nal a las mer- 
can cías ex tran je ras, pa ra lo grar el re sul ta do be ne fi cio so de su
aba ra ta mien to. El pro ble ma es, pues, un con flic to en tre am bos
gru pos. En cam bio, la dis tri bu ción de las fuer zas es di fe ren te
cuan do se dis cu te el pro ble ma de la li ber tad de las tran sac cio nes
de ca pi tal. He mos vis to ya que los in te re ses acree do res lle van
siem pre la peor par te cuan do cho can con los in te re ses deu do res.
Los in te re ses de los ca pi ta lis tas no es tán ca si nun ca re pre sen ta dos
en la po lí ti ca mo ne ta ria. Ja más se obs ta cu li za la im por ta ción de
ca pi tal del ex te rior, ha bi da cuen ta de que ello con du ce a una re- 
duc ción en el ti po de in te rés y en la ren ta del ca pi ta lis ta, sino to- 
do lo con tra rio. La opi nión que uni ver sal men te pre do mi na es la
de que es be ne fi cio so pa ra la co mu ni dad el que el ti po de in te rés
sea tan ba jo co mo sea po si ble. Los es ta dos eu ro peos que po seen
gran des re cur sos de ca pi tal, y por con si guien te pue den ser con si- 
de ra dos acree do res y no deu do res, con cen tran su po lí ti ca en la
crea ción de obs tá cu los a las in ver sio nes de ca pi tal en el ex te rior.
In du da ble men te, no es és te el úni co pun to de vis ta des de el cual
los es ta dos mo der nos juz gan la ex por ta ción de ca pi ta les, sino
que en tran en jue go otras con si de ra cio nes más a fa vor de la ex- 
por ta ción y otras en contra de ella. Por ejem plo: a me nu do es
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im po si ble ex por tar mer can cías sin un apla za mien to de su pa go,
de tal suer te que se ad quie ren bienes fu tu ros a cam bio de la en- 
tre ga de bienes pre sen tes, por lo que es ne ce sa rio pro ce der a la
ex por ta ción de ca pi tal o, al me nos, no obs ta cu li zar la[10]. No obs- 
tan te, de be mos in sis tir en que la po lí ti ca adop ta da por es tos es ta- 
dos con res pec to a la ex por ta ción de ca pi tal es tá ins pi ra da en el
pro pó si to, en tre otros, de man te ner ba jo el ti po in te rior de in te- 
rés. Por otro la do, el mis mo mo ti vo in du ce a es tos es ta dos, que
son po bres en ca pi tal y ne ce si tan re ci bir lo pres ta do, a fo men tar
su im por ta ción.

Los in ten tos de re ba jar el ti po in te rior de in te rés in flu yen do
en el mo vi mien to in ter na cio nal de ca pi ta les son par ti cu lar men te
pro nun cia dos en el lla ma do mer ca do del di ne ro, es to es, en el
mer ca do de las in ver sio nes de ca pi tal a cor to pla zo. En el mer ca-
do de las in ver sio nes de ca pi tal a lar go pla zo es me nor la po si bi li- 
dad de lo grar al go efec ti vo me dian te es ta in ter ven ción. De to das
for mas, pue den adop tar se me di das que re sul ten efec ti vas pri me- 
ro en aquél que en és te. Co mo con se cuen cia, exis te una ma yor
pro pen sión a in fluir so bre el ti po de in te rés de los prés ta mos en
el mer ca do del di ne ro que en el del ca pi tal a lar go pla zo. Pe ro la
cau sa más im por tan te de que se per sis ta en la pre ten sión de in- 
fluir en el mer ca do del di ne ro ra di ca en la ge ne ral vi gen cia de
cier tos erro res so bre la na tu ra le za de los me dios fi du cia rios y del
cré di to ban ca rio. Cuan do una sali da de oro re la ti va men te pe que- 
ña in du ce al po de ro so ban co cen tral de emi sión de un país ri co a
ele var el ti po de des cuen to, hay una ten den cia ge ne ral a pen sar
que qui zás exis ta al gún otro pro ce di mien to pa ra evi tar la sali da
de oro sin cau sar a la co lec ti vi dad lo que se con si de ra el per ju di- 
cial efec to de la ele va ción del ti po del in te rés. Lo que no se ve es
que lo que acon te ce es el ajus te au to má ti co del ti po na cio nal de
in te rés al ti po mun dial de bi do a la in ser ción del país en el co mer- 
cio in ter na cio nal. Se ol vi da que el país no pue de que dar ais la do
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del trá fi co in ter na cio nal de ca pi ta les sim ple men te me dian te me- 
di das de po lí ti ca mo ne ta ria o ban ca ria. Ello ex pli ca por qué, en
los paí ses am plia men te ex por ta do res, quie nes pi den me di das pa- 
ra «aba ra tar» el cré di to son los que más se be ne fi cian del co mer- 
cio de ex por ta ción. Si aque llos fa bri can tes pa ra los cua les to do
au men to en el ti po de des cuen to de ter mi na do por acon te ci- 
mien tos ex te rio res cons ti tu ye un es tí mu lo pa ra so li ci tar que se
mo di fi que el sis te ma ban ca rio en el sen ti do de exi mir al ban co
cen tral de la obli ga ción de su mi nis trar oro pa ra las ne ce si da des
de la ex por ta ción se die ran cuen ta de que la ele va ción del ti po de
in te rés só lo pue de obs ta cu li zar se efi caz men te me dian te la su pre- 
sión de la ex por ta ción de ca pi tal y la com ple ta ex clu sión del país
del co mer cio in ter na cio nal, cam bia rían muy pron to de mo do de
pen sar. Y pa re ce que es tas im pli ca cio nes van ob te nien do ya un
cier to gra do de re co no ci mien to, si bien el tra ta mien to li te ra rio
del pro ble ma de ja to da vía bas tan te que de sear. En Ale ma nia y en
Aus tria só lo los gru pos que pro pug na ban la se pa ra ción del mer- 
ca do na cio nal pe dían tam bién el «ais la mien to» de la va lu ta.

No es pre ci so dar más ex pli ca cio nes. No obs tan te, con vie ne
exa mi nar una por una las me di das re co men da das por los que
pro pug nan un ti po de in te rés ba jo, pa ra ver có mo han si do in ca- 
pa ces de con du cir nos al re sul ta do es pe ra do.

4

La po lí ti ca de pri mas al oro[11]

Vea mos an te to do los sis te mas que pue den em plear se pa ra
man te ner el ni vel del ti po de des cuen to en el mer ca do na cio nal
de di ne ro, ya sea di fi cul tan do o bien en ca re cien do la ad qui si ción
de oro a un ti po in fe rior al de ter mi na do por las cir cuns tan cias
del mer ca do in ter na cio nal. El más im por tan te y me jor co no ci do
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de es tos sis te mas es el re pre sen ta do por la po lí ti ca de pri mas al
oro rea li za da por el Ban co de Fran cia.

Te nien do en cuen ta la cir cuns tan cia de que ac tual men te la
pie za de pla ta de cin co fran cos es aún mo ne da de cur so le gal, se
ha au to ri za do al Ban co de Fran cia a con ver tir sus bi lle tes, bien
en oro, bien en es tas pie zas, y el Ban co ha he cho al gu nas ve ces
uso de es ta au to ri za ción pa ra au men tar las di fi cul ta des de ob ten- 
ción del oro des ti na do a la ex por ta ción. Por re gla ge ne ral, no ha
opues to nin gu na di fi cul tad pa ra en tre gar oro a cam bio de bi lle- 
tes, e in clu so ha cam bia do las pie zas de cin co fran cos por oro,
aun que no es ta ba obli ga do a ha cer lo, con lo cual ha atri bui do a
és tas el ca rác ter de sus ti tu tos de di ne ro. Na tu ral men te, de es tas
fa ci li da des se hi zo es ca so uso tra tán do se de ne go cios in ter nos.
Tan to los bi lle tes co mo las pie zas de cin co fran cos go za ban sin li- 
mi ta ción de la con fian za del pú bli co, y por ello su em pleo co mo
sus ti tu tos de di ne ro no pre sen ta ba nin gu na di fi cul tad. Pe ro
cuan do se pe día al ban co que en tre ga se oro con des tino a la ex- 
por ta ción, su ac ti tud era dis tin ta. Es cier to que no opo nía di fi- 
cul ta des pa ra la con ce sión de oro con des tino al lla ma do co mer- 
cio «le gí ti mo», es to es, el que se des ti na a pa gar mer can cías im- 
por ta das, es pe cial men te tri go y al go dón. Pe ro cuan do se pe día el
oro con el pro pó si to de es pe cu lar con la di fe ren cia en tre el ti po
in te rior de in te rés y el ti po ex te rior, no so lía con ce der se, sino
que el ban co en tre ga ba, no na po leo nes (la mo ne da de oro fran ce- 
sa), sino lin go tes y mo ne da de oro ex tran je ra, me dian te una pri- 
ma que os ci la ba en tre el 4 y el 8 por 100 de los 3437 fran cos, que
era el pre cio que es ta ba le gal men te obli ga do a pa gar por un ki lo
de oro fi no. Es im po si ble co no cer la cuan tía exac ta de es ta «pri- 
ma al oro», por cuan to la ta sa nun ca se ha pu bli ca do ofi cial men- 
te[12].



497

Lo que la po lí ti ca de pri mas al oro pre ten día era apla zar to do
lo po si ble el mo men to en que las con di cio nes del mer ca do in ter- 
na cio nal de di ne ro for za rían al ban co a ele var el ti po de des cuen- 
to con ob je to de evi tar una sali da de oro. Es muy im por tan te en
la po lí ti ca fi nan cie ra fran ce sa que el ti po de des cuen to sea ba jo.
En in te rés de las cla ses so cia les en que se apo ya, el go bierno de la
Ter ce ra Re pú bli ca tie ne que evi tar to do lo que pue da per ju di car
el al to ti po de la deu da pú bli ca que cons ti tu ye la prin ci pal in ver- 
sión de di chas cla ses. Una ele va ción del ti po de des cuen to, aun- 
que só lo fue ra tem po ral, se ría siem pre pe li gro sa pa ra el mer ca do
de esos va lo res, ya que po drían in du cir a de ter mi na dos te ne do res
de los mis mos a dis po ner de sus tí tu los pa ra vol ver a in ver tir su
ca pi tal más fruc tí fe ra men te, con lo que la per tur ba ción del mer- 
ca do que de ello po dría re sul tar pro du ci ría un efec to des pro por- 
cio na da men te con tra rio en la co ti za ción de esos va lo res. Es in ne- 
ga ble que, has ta cier to pun to, se ob te nía el re sul ta do de sea do,
aun cuan do la po lí ti ca de pri mas al oro no tu vie ra la im por tan cia
que erró nea men te se le atri bu ye.

Es com ple ta men te erró neo pen sar que el ba jo ti po de in te rés
en Fran cia se de be al pro ce di mien to que he mos des cri to: que el
ti po de in te rés sea aquí más ba jo que en otros paí ses se de be a
cau sas dis tin tas. De to dos los paí ses del mun do, Fran cia es el más
ri co en ca pi tal; pe ro el pue blo fran cés no es tá muy do ta do del es- 
píri tu de ini cia ti va y de em pre sa[13].

Por con si guien te, el ca pi tal tie ne que emi grar. Aho ra bien, en
un país que ex por ta ca pi tal, aun sin con si de rar la pri ma de ries go
im plí ci ta en el ti po de in te rés bru to, el ti po de in te rés de los
prés ta mos de be rá ser in fe rior al de los paí ses im por ta do res de ca- 
pi tal. Los ca pi ta lis tas, al com pa rar los ren di mien tos de las in ver- 
sio nes en el pro pio país y en el ex tran je ro, ten de rán ne ce sa ria- 
men te, en igual dad de cir cuns tan cias, a pre fe rir las pri me ras a las
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se gun das. Ello ex pli ca su fi cien te men te por qué los prés ta mos a
lar go y a cor to pla zo tie nen un in te rés más ba jo en Fran cia que
en otros paí ses, por ejem plo, Ale ma nia. La cau sa es de or den
eco nó mi co ge ne ral; es un asun to en el que las me di das de po lí ti- 
ca mo ne ta ria o ban ca ria ca re cen de in fluen cia. La po lí ti ca de pri- 
mas del Ban co de Fran cia no pue de dis tan ciar por mu cho tiem po
la re la ción en tre el ti po de in te rés en Fran cia y en el ex te rior de
la que es ta ble ce la si tua ción eco nó mi ca ge ne ral. El Ban co de
Fran cia no se ha lla por en ci ma de las le yes que de ter mi nan el
cur so de la vi da eco nó mi ca, y al fi jar el ti po de des cuen to tie ne
que to mar en con si de ra ción el ni vel del ti po na tu ral de in te rés.
Al igual que los de más ban cos de cré di to que ejer cen una in- 
fluen cia en el mer ca do in te rior, tie ne que pro cu rar man te ner el
ti po de in te rés de las in ver sio nes in te rio res a cor to pla zo a un ni- 
vel tal que im pi da que las in ver sio nes ex tran je ras de ca pi tal pue- 
dan ser tan atrac ti vas pa ra los in ver so res del país que lle guen a
po ner en pe li gro la sol ven cia del ban co. Y, al igual que los de más
ban cos, el Ban co de Fran cia no tie ne más que un so lo pro ce di- 
mien to pa ra im pe dir las sali das de oro: la ele va ción del ti po de
des cuen to[14], Al em plear la po lí ti ca de pri mas al oro no ha ce más
que apla zar por po co tiem po la ele va ción del ti po de des cuen to
exi gi da por el es ta do del mer ca do in ter na cio nal de di ne ro. La
pri ma ha ce que la ex por ta ción de oro sea más cos to sa y, por lo
tan to, que el be ne fi cio de las ope ra cio nes de ar bi tra je dis mi nu ya.
Cuan do se vio que la di fe ren cia en tre el ti po de in te rés fran cés y
el ex tran je ro se iba a al te rar en fa vor de Fran cia por el des cen so
del úl ti mo, los ar bi tra jis tas de ja ron de ex por tar oro, pues to que
el es ca so be ne fi cio de las tran sac cio nes que da ría muy re du ci do a
cau sa de la pri ma. De es ta for ma el Ban co de Fran cia pu do evi tar
a ve ces ele var el ti po de des cuen to cuan do de otro mo do ha bría
si do ne ce sa rio ha cer lo por un cor to es pa cio de tiem po. Pe ro en
aque llos ca sos en que la di fe ren cia en tre los dos ti pos de in te rés
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era lo su fi cien te men te im por tan te pa ra ha cer be ne fi cio sa la in- 
ver sión ex te rior de ca pi tal a cor to pla zo, a pe sar del au men to en
el pre cio del oro de ter mi na do por la pri ma, y cuan do la po si bi li- 
dad de una re duc ción del ti po ex tran je ro de in te rés no po nía en
pe li gro el re sul ta do de las ope ra cio nes de ar bi tra je, tam po co el
Ban co de Fran cia pu do evi tar la su bi da del ti po de in te rés.

Se ha afir ma do que los ban cos cen tra les, me dian te au men tos
su ce si vos en la pri ma de oro, pue den im pe dir la sali da del me tal
ha cien do re tro ce der con ti nua men te el pun to o lí mi te de sali da
de oro a me di da que así lo exi ja la caí da del ti po de cam bio de su
mo ne da[15]. Es to in du da ble men te es co rrec to. Es bien sa bi do que
es te pro ce di mien to se ha em plea do re pe ti das ve ces, y se le co no- 
ce co mo sus pen sión de los pa gos en efec ti vo. El ban co que lo
adop ta pri va a sus me dios fi du cia rios de su ca rác ter de sus ti tu tos
mo ne ta rios, los cua les, si bien con ti núan fun cio nan do co mo me- 
dio ge ne ral de cam bio, lo ha cen con el ca rác ter de di ne ro-cré di- 
to. Su va lor es ta rá su je to a va ria cio nes in de pen dien tes. En tal ca- 
so, los ban cos po drán se guir una po lí ti ca de des cuen to in de pen- 
dien te re ba jan do el ti po de in te rés sin co rrer nin gún ries go de in- 
sol ven cia. Pe ro es to po ne de ma ni fies to las con se cuen cias de una
po lí ti ca ban ca ria que tra ta de am pliar la emi sión de me dios fi du-
cia rios con el fin de ba jar el in te rés de los prés ta mos por de ba jo
del ti po na tu ral de in te rés. Es te pro ble ma ha si do ya es tu dia do
con de ta lle; aho ra el que nos in te re sa es otro. Si la in ter ven ción
de los ban cos con du ce a un man te ni mien to ar ti fi cial del ti po de
in te rés de los prés ta mos a un ni vel in fe rior al de ter mi na do por la
si tua ción in ter na cio nal, cuan to más au men te la di fe ren cia en tre
el ti po in te rior y los ti pos ex te rio res, más de seo sos es ta rán los ca- 
pi ta lis tas de rea li zar in ver sio nes en el ex te rior. La de man da del
me dio ge ne ral de cam bio ex tran je ro au men ta rá, por que los
bienes de ca pi tal ex tran je ros se rán más so li ci ta dos que los na cio- 
na les, y no ha brá mo do de que la caí da del ti po de cam bio pon ga
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au to má ti ca men te en mo vi mien to fuer zas ca pa ces de res ta ble cer
en tre el di ne ro ban ca rio y el oro, que es el di ne ro mun dial, aque- 
lla re la ción de cam bio que exis tía an te rior men te cuan do los bi- 
lle tes y los de pó si tos ban ca rios eran sus ti tu tos de di ne ro y no di- 
ne ro-cré di to. El me ca nis mo del sis te ma mo ne ta rio tien de a man- 
te ner el va lor de cam bio de am bas cla ses de di ne ro en el ni vel
«na tu ral» de ter mi na do por la re la ción de cam bio en tre ca da una
de ellas y los de más bienes. Pe ro, en es te ca so, es la pro pia re la- 
ción na tu ral de cam bio la que ac túa contra el país que se nie ga a
pa gar en oro. Una po lí ti ca de in te rés «au tó no ma» con du ce ne ce- 
sa ria men te a una pro gre si va de pre cia ción.

Hay mu chos de fen so res de la po lí ti ca de pri mas al oro que no
pre ten den ne gar que su em pleo, en la for ma en que tra tan de ha- 
cer lo, con du ci rá in fa li ble men te a un pa trón de di ne ro-cré di to o
di ne ro-sig no, con una rá pi da caí da en el va lor de cam bio ob je ti- 
vo de la uni dad. De he cho, se in cli nan a con si de rar es to co mo
una ven ta ja es pe cial, pues son, en ma yor o me nor me di da, in fla- 
cio nis tas[16].

Sin em bar go, no ha si do és te en mo do al guno el ca mino que
ha se gui do el Ban co de Fran cia en su po lí ti ca de pri mas al oro.
Es ta ble ció un lí mi te fi jo por en ci ma del cual no se per mi tía a la
pri ma ele var se en nin gu na cir cuns tan cia. Pro ba ble men te, la ma- 
yor pri ma nun ca exi gi da ha ya si do del 8 por 1000, lo cual no fue
cier ta men te un error del ban co, ya que es ta ba de ter mi na da por la
na tu ra le za del ca so. A los ojos del go bierno fran cés y de la ad mi- 
nis tra ción del ban co por él con tro la do, el mon tan te de la de pre- 
cia ción de bi da a una pri ma oro del 8 por 1000 no era ex ce si va;
pe ro, en vis ta de las reac cio nes im pre vi si bles en la co mu ni dad, se
pen só que era pre fe ri ble evi tar una de pre cia ción ul te rior. Por
ello, la po lí ti ca fran ce sa de pri mas al oro fue in ca paz de evi tar la
ex por ta ción de és te, y úni ca men te pu do apla zar la por un cor to
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es pa cio de tiem po. Aho ra bien, es te úni co he cho, y no só lo
cuan do la di fe ren cia en tre los ti pos de in te rés era tan con si de ra- 
ble y pa sa je ra que el ti po de des cuen to hi zo in ne ce sa ria su ele va- 
ción, fue el que de ter mi nó el aba ra ta mien to del ti po de in te rés
de los prés ta mos. Pe ro és te es ta ba com pen sa do por el au men to
del ti po de in te rés du ran te aque llos pe rio dos en que el ti po de
in te rés en el ex te rior era re la ti va men te ba jo. Cuan do es te úl ti mo
se hun día tan to que ha cía be ne fi cio so pa ra los ca pi ta lis tas trans fe- 
rir sus ca pi ta les pa ra in ver tir los en Fran cia, és tos sin em bar go se
ne ga ban a ha cer lo a me nos que con ta sen con una cier ta du ra ción
de es ta si tua ción o de que la di fe ren cia en tre am bos ti pos no fue- 
ra muy gran de, pues te mían con ra zón que en el ca so de que la
si tua ción cam bia se, la re pa tria ción del ca pi tal úni ca men te po dría
rea li zar se a un cos te muy su pe rior. Así, pues, la po lí ti ca de pri- 
mas al oro no sig ni fi có tan só lo un obs tá cu lo pa ra la sali da de oro
de Fran cia, sino que tam bién obs ta cu li zó su en tra da. Re du jo el
ti po de in te rés en cier tos mo men tos, pe ro lo ele vó en otros. Y si
bien no im pi dió que el país par ti ci pa se en las tran sac cio nes in ter- 
na cio na les de ca pi ta les, sino que tan só lo las di fi cul tó, ello lo hi- 
zo en am bas di rec cio nes. Su efec to, cu ya im por tan cia no de be
exa ge rar se, se ma ni fes tó prin ci pal men te en el he cho de que el ti- 
po de in te rés pa ra las in ver sio nes a cor to pla zo fue ra más es ta ble
en Fran cia que en otros paí ses. Nun ca es te ti po ha des cen di do
tan to co mo en In gla te rra, por ejem plo; pe ro tam po co nun ca se
ele vó tan to, co mo lo de mues tra cla ra men te la com pa ra ción de
los mo vi mien tos del ti po de in te rés en Lon dres y Pa rís.

Hoy se re co no ce que la po lí ti ca de pri mas al oro no pro du ce
los efec tos que se le atri buían, y quie nes en otro tiem po la con si- 
de ra ban co mo el re me dio pa ra to dos los ma les van po co a po co
en mu de cien do.
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5

Sis te mas se me jan tes a la po lí ti ca de pri mas al oro

Las me di das le ga les que per mi tie ron al Ban co de Fran cia se- 
guir la po lí ti ca de pri mas al oro no han exis ti do en aque llos paí- 
ses que has ta ha ce po co tiem po se guían el pa trón oro pu ro. Allí
don de, jun to a las mo ne das de oro, no ha ha bi do al gún ti po de
sus ti tu tos de di ne ro, di ne ro-sig no o di ne ro-cré di to con po der li- 
be ra to rio ili mi ta do pa ra cual quier pa ga dor, in clu yen do el ban co
cen tral de emi sión, los me dios fi du cia rios han te ni do que ser
con ver ti dos al va lor en di ne ro que os ten ta ban, sin que se les car- 
ga se nin gu na pri ma[17]. Pe ro, de he cho, es tos ban cos han ten di do
igual men te a adop tar una po lí ti ca di fe ren te en gra do, aun que no
cier ta men te en cla se, del pro ce di mien to se gui do por el Ban co de
Fran cia.

En la ma yor par te de los paí ses, el ban co cen tral de emi sión es- 
ta ba obli ga do úni ca men te a con ver tir sus bi lle tes en mo ne das de
oro de cur so le gal en el país, con for me al mo de lo de la ley ban- 
ca ria in gle sa. En con so nan cia con el es píri tu del sis te ma mo ne ta- 
rio mo derno y con los fi nes úl ti mos de la po lí ti ca mo ne ta ria, es ta
obli ga ción se ha en ten di do tam bién en el sen ti do de po der en tre- 
gar lin go tes de oro a los ex por ta do res a una re la ción le gal o al
me nos a un pre cio que hi cie ra más be ne fi cio so pro cu rar se lin go- 
tes que mo ne das. Has ta 1889 el Ban co de In gla te rra am plió vo- 
lun ta ria men te su obli ga ción de con ver tir sus bi lle tes pa gan do a
la vis ta en lin go tes el va lor de los bi lle tes en un pe so igual al de
las mo ne das de oro. Es to lo con si guió fi jan do el pre cio de ven ta
del lin go te de oro en 77 che li nes y 10 y me dio pe ni ques por on- 
za de oro fi no[18]. Du ran te al gún tiem po los ban cos con ti nen ta les
si guie ron es te ejem plo, pe ro más tar de de ci die ron adop tar un
pro ce di mien to di fe ren te, y pro vi sio nal men te el Ban co de In gla- 
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te rra aban do nó su vie ja po lí ti ca y adop tó la prác ti ca de los ban- 
cos con ti nen ta les.

El Ban co de In gla te rra y el Rei chs bank ale mán, que son, jun to
al Ban co de Fran cia, los ban cos emi so res de cré di to más im por- 
tan tes del mun do, so lían en tre gar mo ne das de oro usa das de in- 
fe rior va lor pa ra los fi nes de la ex por ta ción. Los so be ra nos que en- 
tre ga ba el Ban co de In gla te rra pa ra la ex por ta ción eran ha bi tual- 
men te de un 2 a un 3 por 100 in fe rio res a los so be ra nos re cién
acu ña dos. El pe so de la mo ne da de 20 mar cos era, se gún los cál- 
cu los de los ex per tos, de 7,943 gra mos por tér mino me dio, fren- 
te al pe so co rrien te de 7,965 gra mos, es de cir al go más de un
cuar to del uno por cien to me nos que su va lor de acu ña ción[19].
El Ban co de In gla te rra se ne gó a ve ces a en tre gar lin go tes de oro,
y otras só lo lo hi zo con un so bre pre cio de 77 che li nes y 10,5 pe- 
ni ques, lo que era co rrien te has ta 1889, y al gu nas ve ces lle gó a
su bir el pre cio de ven ta de los lin go tes has ta 77 che li nes y 11 pe- 
ni ques[20].

Con res pec to al al can ce y al efec to de ta les me di das, na da po- 
de mos aña dir so bre lo ya di cho en re la ción con la po lí ti ca fran ce- 
sa de la pri ma de oro. La di fe ren cia —co mo se ha di cho— es só- 
lo cuanti ta ti va, no cua li ta ti va[21].

Las otras pe que ñas tra bas de que tam bién se ha he cho uso pa ra
di fi cul tar la ex por ta ción del oro pro du cen sus efec tos de ma ne ra
muy pa re ci da. Por ejem plo, cuan do el Rei chs bank prohi bía la
en tre ga de oro pa ra ex por tar ex cep to en Ber lín, in vo can do lo
dis pues to en la Sec ción 18 de la Ley Ban ca ria, el efec to con si- 
guien te era ha cer la ex por ta ción de oro más cos to sa al te ner que
car gar los ex por ta do res con el ries go y el cos te del trans por te
des de Ber lín al lu gar de ex por ta ción.

6
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La in sa tis fac ción an te la lla ma da de man da ile gí ti ma de di ne ro

En los in for mes del Ban co de Fran cia se ha di cho a me nu do
que la po lí ti ca de pri ma al oro iba tan só lo di ri gi da contra quie- 
nes re ti ra ban oro del ban co con fi nes es pe cu la ti vos. El ban co, se
ha di cho, nun ca po ne di fi cul ta des a los que quie ran ob te ner oro
pa ra sa tis fa cer las le gí ti mas de man das del co mer cio fran cés[22].
Pe ro na da se di ce de lo que sig ni fi can esas de man das «le gí ti mas»
y sus con tra rias las de man das «ile gí ti mas».

La idea so bre la que ob via men te se ba sa es ta dis tin ción es que
el co mer cio de mer can cías y el de ca pi ta les son dos ac ti vi da des
eco nó mi cas per fec ta men te dis tin tas e in de pen dien tes, y que se
pue de res trin gir una de ellas sin afec tar a la otra; que ne gar se a
en tre gar oro pa ra ne go cios de ar bi tra je no pue de in cre men tar los
gas tos en la ad qui si ción de mer can cías ex tran je ras, ya que no se
po nen di fi cul ta des pa ra po ner a dis po si ción de los im por ta do res
las su mas ne ce sa rias pa ra ha cer fren te a sus com pras.

Un exa men más aten to de es tos ar gu men tos nos con ven ce rá
de que no pue den acep tar se. Aun que ig no rá ra mos com ple ta- 
men te que el co mer cio de ca pi ta les só lo cons ti tu ye una for ma
del pro ce so ge ne ral de in ter cam bio de bienes y só lo nos fi já ra mos
en el pro ble ma téc ni co de la re ti ra da del oro, es evi den te que el
ban co no pue de con se guir su pro pó si to me dian te el tra to dis cri- 
mi na to rio de las dis tin tas de man das de oro. Si la ex por ta ción de
oro no re sul ta ven ta jo sa por la di fe ren cia en tre los ti pos de in te- 
rés, las ma te rias im por ta das se pa ga rán de he cho, par cial o to tal- 
men te, con las mer can cías ex por ta das. El im por ta dor no tra ta rá
de ob te ner oro del ban co, sino que irá al mer ca do y com pra rá le- 
tras ori gi na das en el co mer cio fran cés de ex por ta ción. Si el ban- 
co le die se oro sin pri ma mien tras el ti po de cam bio su be brus ca- 
men te en la me di da y a cau sa de la pri ma apli ca da a los ar bi tra jis- 
tas, el re sul ta do se ría fo men tar el co mer cio de im por ta ción, y en
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cier tas cir cuns tan cias be ne fi ciar tam bién al con su mi dor, aun que
es to de pen de en te ra men te del es ta do de la com pe ten cia en tre los
im por ta do res. Pe ro en to do ca so el ti po de cam bio ex pe ri men ta- 
rá la va ria ción que el ban co que ría evi tar. El pun to su pe rior de
sali da de oro se fi ja rá de ma sia do al to, por una canti dad igual a la
que re pre sen ta la pri ma.

Fi nal men te, de be se ña lar se que la dis tin ción en tre de man da
le gí ti ma e ile gí ti ma de oro pa ra la ex por ta ción no pue de apli car- 
se en la prác ti ca. La de man da de oro pa ra pa gar los ar tícu los im- 
por ta dos pue de lla mar se le gí ti ma; la de man da de oro pa ra com- 
prar le tras ex tran je ras co mo in ver sión tem po ral con la in ten ción
de ex plo tar una di fe ren cia en los ti pos de in te rés pue de lla mar se
ile gí ti ma. Pe ro que dan mu chos ca sos in ter me dios, que no pue- 
den ubi car se en una o en otra ca te go ría. ¿Ha bría po di do, por
ejem plo, el Ban co de Fran cia po ner obs tá cu los a la re ti ra da de
de pó si tos pro pie dad de es ta dos ex tran je ros, mu ni ci pa li da des y
com pa ñías, qui zás co mo sal dos de los prés ta mos? ¿O el Ban co
Aus tro-Hún ga ro, a quien se ha acu sa do re pe ti da men te de ne gar
la emi sión de le tras a per so nas que in ten ta ban lle var a ca bo ne go- 
cios de ar bi tra je, au men tar la di fi cul tad de la re ven ta es pe cu la ti va
de obli ga cio nes in te rio res de otros paí ses?[23]

7

Otras me di das pa ra con so li dar la re ser va me tá li ca en po se sión de los ban cos
cen tra les

Los in ten tos rea li za dos por los ban cos cen tra les de emi sión pa- 
ra acu mu lar la ma yor canti dad po si ble de re ser vas de oro les han
con du ci do a adop tar me di das que ofre cen ca bal men te la apa rien- 
cia opues ta a la po lí ti ca de pri mas y sis te mas se me jan tes. Su bien- 
do el pre cio que pa gan por las im por ta cio nes de oro, los ban cos
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in ten tan dis mi nuir los cos tes pa ra el im por ta dor que com pra
oro, y re du cir de es te mo do el pun to oro más ba jo.

En tre es tas prác ti cas se en cuen tra la de ga ran ti zar in te re ses nu- 
los o muy ba jos a los im por ta do res de oro, prác ti ca no des co no- 
ci da en In gla te rra, Fran cia y Ale ma nia[24]. Otra prác ti ca ha con- 
sis ti do en com prar oro no só lo en las ofi ci nas cen tra les, sino tam- 
bién en las su cur sa les si tua das cer ca de las fron te ras na cio na les[25].
ui zá la más in te re san te de es tas prác ti cas sea la de com prar al- 
gu nas cla ses de mo ne das de oro a un pre cio su pe rior al que tie- 
nen co mo mo ne da. Si el ban co en tre ga al ex por ta dor de oro, en
vez de lin go tes o mo ne das na cio na les, mo ne das del país al cual
pien sa en viar el oro, pue de ob te ner por él un pre cio más al to que
el que co rres pon de a su con te ni do en oro. El ex por ta dor se aho- 
rra ría el gas to de fun dir el oro y vol ver a acu ñar lo y evi ta ría la
pér di da que com por ta ría el que las mo ne das na cio na les hu bie ran
su fri do un cier to des gas te. Así, el ban co es ta ría con for me en pa- 
gar un pre cio más ele va do que el que co rres pon de a su con te ni do
me tá li co por mo ne das de oro co rrien tes de paí ses a los cua les es
pro ba ble que se di ri ja una fu tu ra ex por ta ción de oro[26].

To das es tas me di das pue den in ter pre tar se co mo ar mas contra
las po lí ti cas de pri mas y otras pa re ci das adop ta das por los ban cos
ex tran je ros. Si el ban co cen tral de un país A tra ta de su bir el
pun to oro su pe rior pa ra ex por tar de A al país B, el ban co de B
ha rá to do lo que pue da pa ra ba jar lo. Si en A se usa sen pa ra la ex- 
por ta ción úni ca men te mo ne das, es te pro ce di mien to re sul ta ría
ine fi caz si en B se pa ga ra un so bre pre cio por el oro con te ni do en
las mo ne das de A. Es muy pro ba ble que las me di das y contra me- 
di das se com pen sa ran en gran me di da, de suer te que la di fe ren cia
en tre los pun tos del oro, que de otra ma ne ra ha bría re sul ta do ne- 
ce sa ria men te de la in ter ven ción de los ban cos, no se hu bie ra pro-
du ci do en rea li dad.
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8

La pro mo ción del che que y las ope ra cio nes de com pen sación co mo me dios
pa ra re du cir el ti po de des cuen to

En Ale ma nia, don de an tes de la gue rra cir cu la ba una canti dad
de oro re la ti va men te im por tan te, hu bo un em pe ño cons tante- 
men te cre cien te de re ti rar lo de la cir cu la ción de bi do a la di fu sión
del che que y de las ope ra cio nes de com pen sación, con fi nán do lo
de es te mo do a las ar cas del ban co cen tral. El pro pó si to de es ta
pro pa gan da lo for mu la una cir cu lar del Con se jo de la Kau- 
fmanns cha ft de Ber lín, de fe cha 2 de ma yo de 1907, en la que se
di ce: «Las cau sas a las que en gran par te de be atri buir se el al to ti- 
po de in te rés en Ale ma nia ra di can en la cir cuns tan cia de que los
ale ma nes em plean en ma yor me di da que los ha bi tan tes de otros
paí ses los me dios de cir cu la ción de efec ti vo (oro y pla ta) en los
pa gos que re sul tan de las tran sac cio nes co mer cia les y no se han
acos tum bra do to da vía al pro ce di mien to que de be sus ti tuir al uso
del oro y la pla ta, así co mo de los bi lle tes del Te so ro, co mo me- 
dios de cir cu la ción, es to es al uso de che ques y del sis te ma de
com pen sación. Si los pa gos pu die ran efec tuar se, en una pro por- 
ción con si de ra ble, me dian te trans fe ren cia de una cuen ta a otra o
por me dio de che ques, se aho rra rían gran des su mas de oro y pla- 
ta y de bi lle tes, que se acu mu la rían en las re ser vas de los ban cos
de emi sión, es pe cial men te en las del ban co cen tral, el Rei chs- 
bank, Cuan to más se de sa rro lle es te sis te ma, me nor se rá la de- 
man da de di ne ro que ten drá que sa tis fa cer el Rei chs bank y, por
con si guien te, ma yor se rá su re ser va de efec ti vo, cir cuns tan cia
que con tri bui rá con si de ra ble men te a re du cir el ti po de in te rés en
el ban co cen tral y en to do el país»[27].

To do es to evi den cia la fal ta de fun da men ta ción teó ri ca en la
mo der na po lí ti ca ban ca ria. Se afir ma que el ni vel del ti po de in- 
te rés de pen de de la de man da de di ne ro. ue el au men to de las
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re ser vas de efec ti vo del ban co cen tral tie ne el efec to de re du cir el
ti po de in te rés en to do el país, y de re du cir lo de una ma ne ra
apre cia ble. Y és ta no es la opi nión de al gu nas per so nas pri va das,
sino la de la cor po ra ción más al ta men te res pe ta da, la Kau- 
fmanns cha ft de Ber lín, y tam bién, co mo to do el mun do sa be, la
de los rec to res de la po lí ti ca eco nó mi ca ale ma na en ge ne ral. So- 
bre es te pun to pa re ce que to dos es tán de acuer do, por muy di fe- 
ren tes que por otra par te pue dan ser sus opi nio nes so bre la na tu- 
ra le za de los fe nó me nos eco nó mi cos. Pe ro aun pres cin dien do
por el mo men to de es te error fun da men tal, es im po si ble pa sar
por al to la gran fra gi li dad, y so bre to do las contra dic cio nes, de
las doc tri nas ex pues tas. Se con si de ra sa cro san ta la pro por ción de
co ber tu ra de los bi lle tes del Rei chs bank que es ta ble ce la le gis la- 
ción ban ca ria de los se ten ta. Nun ca se ha te ni do en cuen ta la po- 
si bi li dad de cam biar es tas dis po si cio nes por otras que es ta blez can
la co ber tu ra, por ejem plo, en un cuar to, un quin to o un ter cio.
Se man tie ne la le tra de la ley mien tras cam bian las cir cuns tan cias
en que se ba sa. Cuan do los sus ti tu tos mo ne ta rios en for ma de
de pó si tos au men tan sin que se ha ya pro vis to su co ber tu ra, se in- 
cre men ta la canti dad de me dios fi du cia rios. Es to cons ti tu ye una
ul te rior de mos tra ción de que in clu so aque lla par te del ar gu men- 
to del prin ci pio ban ca rio que es teó ri ca men te co rrec ta es in ca paz
de ejer cer in fluen cia al gu na so bre la prác ti ca. Tooke y Fu llar ton
se ña lan re pe ti da men te que no exis te nin gu na di fe ren cia fun da- 
men tal en tre bi lle tes y de pó si tos (que iden ti fi can con los che- 
ques). Sus su ce so res mo der nos no se atre ven a sa car la con se- 
cuen cia ló gi ca de es te he cho in con tro ver ti ble; dan un tra ta mien- 
to di fe ren te a los me dios fi du cia rios, se gún sean bi lle tes o de pó- 
si tos[28].

Si par te del oro en cir cu la ción en Ale ma nia y par te de los bi- 
lle tes se sus ti tu yen por me dios fi du cia rios en for ma de de pó si tos,
es to pue de lle var a una dis mi nu ción del ti po de in te rés so la men- 
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te en la me di da en que el oro que re sul te su per fluo se em plee pa- 
ra ob te ner bienes de ca pi tal en el ex tran je ro. La sus ti tu ción de
bi lle tes no res pal da dos por de pó si tos me tá li cos no tie ne con se- 
cuen cias en re la ción con es to. So la men te cuan do los bi lle tes cu- 
bier tos por me tal fue ran reem pla za dos por de pó si tos sin co ber-
tu ra me tá li ca ha bría un au men to de la cir cu la ción de me dios fi- 
du cia rios a ex pen sas de los cer ti fi ca dos de di ne ro, por los cua les
que da ría el oro li be ra do pa ra la ex por ta ción. Pe ro el mis mo re- 
sul ta do se ha bría ob te ni do me dian te una dis mi nu ción de la re la- 
ción en tre la co ber tu ra y los bi lle tes; sin em bar go, es te sen ci llo
ar ti fi cio se ha con si de ra do ge ne ral men te co mo im prac ti ca ble, a
pe sar de ser en rea li dad tan se gu ro —o tan pe li gro so— co mo el
otro. Si el oro así li be ra do se ha ex por ta do, la exis ten cia de los
de más bienes eco nó mi cos a dis po si ción de la na ción ale ma na
ten drá que ha ber au men ta do co rres pon dien te men te. Es to pu do
ge ne rar un des cen so, aun que muy pe que ño, del ti po de in te rés,
en ca so de que la canti dad de oro saca da de Ale ma nia fue ra ab- 
sor bi da en el ex te rior con una caí da ge ne ral en el va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro. Pe ro los de fen so res ale ma nes de la am- 
plia ción de los sis te mas de che que y de com pen sación no pen sa- 
ron en es to al ha cer se me jan tes pro pues tas. Re co men da ron am- 
pliar la cir cu la ción de me dios fi du cia rios en for ma de de pó si tos
por que creían que con ello se re du ci ría el nú me ro y la ex ten sión
de aque llas apli ca cio nes que so li ci tan el cré di to que el Rei chs- 
bank con ce de en for ma de bi lle tes; y es pe ra ban que así se pro du- 
ci ría una re duc ción del ti po de in te rés de los prés ta mos. To do es- 
to obe de ce a un gra ve error. El ni vel del ti po de in te rés de los
prés ta mos no de pen de de la canti dad to tal de di ne ro na cio nal en
sen ti do am plio, ni tam po co, por su pues to, de la cuan tía de los
me dios fi du cia rios en cir cu la ción. No fue ron las dis po si cio nes le- 
ga les so bre la co ber tu ra lo que in du jo al Rei chs bank a pro pi ciar
una po lí ti ca de des cuen to que evi ta ra cual quier ten sión en tre el
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ti po na tu ral de in te rés y el ti po de des cuen to, sino al go que afec- 
ta ba ine vi ta ble men te a su pro pia sol ven cia.

En to dos aque llos paí ses cu yo sis te ma cre di ti cio se ha lla or ga- 
ni za do so bre la ba se de la lla ma da re ser va úni ca, de mo do que la
canti dad de di ne ro que se pre ci sa pa ra res ca tar los sus ti tu tos mo- 
ne ta rios lo ad mi nis tra un ban co cen tral, al que en de fi ni ti va ten- 
drán que re cu rrir en tiem pos de cri sis to dos los de más ban cos
emi so res de cré di to, son los di rec to res de es te ban co los pri me ros
en ad ver tir la sali da del oro; y son ellos los pri me ros que de ben
to mar me di das pa ra de te ner la, pues to que sus pri me ros efec tos se
di ri gen contra la ins ti tu ción de la que son res pon sa bles. Ade más,
la ele va ción del ti po de des cuen to por el ban co cen tral sue le pre- 
ce der al en du re ci mien to de las con di cio nes de los prés ta mos en
el mer ca do li bre y en las tran sac cio nes en tre los ban cos pri va dos
y sus clien tes. Y así los crí ti cos su per fi cia les se apre su ran a con- 
cluir que post hoc er go prop ter hoc. Na da más equi vo ca do. Al mar- 
gen to tal men te de los pro ce di mien tos del ban co cen tral de emi- 
sión, los ban cos pri va dos y otros emi so res de mo ne da tie nen que
ajus tar su po lí ti ca de in te rés al ti po vi gen te en el mer ca do mun- 
dial. Tan to los ban cos pri va dos co mo el ban co cen tral pue den
ex pe ri men tar sali das de su mas de di ne ro pa ra rea li zar ar bi tra je
con los ti pos de in te rés. En rea li dad, mien tras la mo vi li dad del
ca pi tal no se li mi te, les se rá im po si ble a los ban cos emi so res de
cré di to de cual quier país se guir una po lí ti ca cre di ti cia in de pen- 
dien te.

(III)
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PRO BLE MAS DE LA PO LÍ TI CA CRE DI TI CIA EN EL PE- 
RIO DO UE SI GUIÓ A LA GUE RRA

9

El pa trón di vi sa-oro[29]

Don de quie ra que la in fla ción ha su mi do al sis te ma mo ne ta rio
en la con fu sión, el pri mer ob je ti vo de la po lí ti ca mo ne ta ria ha si- 
do de te ner las pren sas. Una vez he cho es to, una vez que por lo
me nos se ha apren di do que in clu so la po lí ti ca de su bir el va lor de
cam bio ob je ti vo del di ne ro pro du ce con se cuen cias in de sea bles, y
una vez que se ha com pren di do que lo prin ci pal es es ta bi li zar el
va lor del di ne ro, los es fuer zos se di ri gen a es ta ble cer un pa trón
di vi sa-oro lo más rá pi da men te po si ble. Es to es, por ejem plo, lo
que ocu rrió en Aus tria a fi na les de 1922, y des de en ton ces, al
me nos por aho ra, que dó fi ja do en es te país el ti po de cam bio del
dó lar. Pe ro en las ac tua les cir cuns tan cias, la in va ria bi li dad del ti- 
po del dó lar sig ni fi ca tam bién in va ria bi li dad del pre cio del oro.
Aus tria tie ne así un pa trón dó lar y tam bién, in di rec ta men te, un
pa trón di vi sa-oro. Tal es el sis te ma mo ne ta rio que pa re ce ser la
as pi ra ción in me dia ta de Ale ma nia, Po lo nia, Hun g ría y mu chos
otros paí ses eu ro peos. En la ac tua li dad, las as pi ra cio nes eu ro peas
en el cam po de la po lí ti ca mo ne ta ria se li mi tan a vol ver al pa trón
oro. Lo cual es per fec ta men te com pren si ble, ya que el pa trón
oro ha bía fun cio na do con an te rio ri dad a ple na sa tis fac ción; es
cier to que no ase gu ró el inal can za ble ideal de una mo ne da con
un va lor de cam bio ob je ti vo in va ria ble, pe ro pre ser vó al sis te ma
mo ne ta rio de la in fluen cia de los go bier nos y las po lí ti cas cam- 
bian tes.

Aun así el sis te ma de pa trón oro es ta ba ya mi na do an tes de la
gue rra. El pri mer pa so fue la abo li ción del em pleo fí si co del oro
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en los pa gos in di vi dua les y la acu mu la ción de las exis ten cias de
oro en los só ta nos de los gran des ban cos de emi sión. El si guien te
pa so fue la adop ción de la prác ti ca que una se rie de es ta dos adop- 
ta ron de man te ner las re ser vas de oro de los ban cos cen tra les de
emi sión (o los fon dos de con ver sión que exis tían en su lu gar) no
en oro ver da de ro, sino en di ver sas es pe cies de tí tu los ex tran je ros
pa ga de ros en oro. Y así ocu rrió que la ma yor par te de las exis- 
ten cias de oro que eran usa das con fi nes mo ne ta rios se acu mu ló
gra dual men te en las ma nos de unos po cos gran des ban cos de
emi sión, de tal for ma que es tos ban cos lle ga ron a ser los ban cos
de re ser vas cen tra les del mun do, co mo pre via men te los ban cos
cen tra les de emi sión ha bían lle ga do a ser los ban cos cen tra les de
re ser vas pa ra los paí ses in di vi dua les. La gue rra no creó por sí
mis ma es te mo vi mien to, sino so la men te lo ace le ró un po co.
Tam po co di cho mo vi mien to ha lle ga do al pun to en el que to do
el oro que se pro du ce y no es ab sor bi do pa ra usos in dus tria les,
flu ya a un so lo cen tro. El Ban co de In gla te rra y los ban cos cen- 
tra les de emi sión de al gu nos Es ta dos con tro lan to da vía gran des
exis ten cias de oro.

Sin em bar go, las fluc tua cio nes en el pre cio del oro de pen den
es en cial men te en nues tros días, de la po lí ti ca que si gue el Con se- 
jo de la Re ser va Fe de ral. Si los Es ta dos Uni dos no ab sor bie ran el
oro en la pro por ción en que lo ha cen, su pre cio dis mi nui ría, y el
pre cio en oro de las mer can cías su bi ría. Des de el mo men to en
que el dó lar re pre sen ta una canti dad fi ja de oro, los Es ta dos Uni- 
dos ad mi ten ma yor canti dad de oro y en tre gan mer can cías a
cam bio de oro en pro por ción ili mi ta da. De es ta ma ne ra se ha
evi ta do una rá pi da caí da en el va lor del oro. Pe ro es ta po lí ti ca de
los Es ta dos Uni dos, que su po ne con si de ra bles sa cri fi cios, po dría
cam biar al gún día. Va ria cio nes en el pre cio del oro po drían ocu- 
rrir y dar lu gar a que sur gie ra en otros paí ses de pa trón oro la
cues tión de si no se ría me jor, pa ra evi tar ul te rio res al zas de los
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pre cios, di so ciar el pa trón mo ne ta rio del oro. Igual que Sue cia
in ten tó ele var la co ro na so bre su an ti gua pa ri dad oro no acu ñan- 
do más oro, así otros paí ses de pa trón oro o que in ten tan vol ver a
él, ac tua rían de una ma ne ra pa re ci da. Es to po dría sig ni fi car una
nue va caí da en el pre cio del oro y una ul te rior re duc ción de la
uti li dad del oro pa ra fi nes mo ne ta rios. Si no te ne mos en cuen ta
las de man das asiá ti cas de di ne ro, po dría mos de cir, sin exa ge ra- 
ción, que el oro ha de ja do de ser una mer can cía cu yas fluc tua cio- 
nes en su pre cio son in de pen dien tes de la in fluen cia gu ber na- 
men tal. Las fluc tua cio nes en el pre cio del oro son en nues tros
días sus tan cial men te de pen dien tes de la con duc ta de un go- 
bierno, del de los Es ta dos Uni dos de Amé ri ca[30].

To do lo que no ha bía po di do pre ver se en es te re sul ta do de un
lar go pro ce so de de sa rro llo es la cir cuns tan cia de que las fluc tua- 
cio nes en el pre cio del oro ha brían de de pen der de la po lí ti ca de
un so lo go bierno. El he cho de que los Es ta dos Uni dos ha yan ad- 
qui ri do tal pre do mi nio eco nó mi co so bre otros paí ses co mo ha
ocu rri do ac tual men te, y que só lo es te país en tre los de más de
gran im por tan cia eco nó mi ca ha ya man te ni do el pa trón oro
mien tras que otros paí ses (In gla te rra, Fran cia, Ale ma nia, Ru sia,
y de más) lo ha yan aban do na do tem po ral men te, es con se cuen cia
de lo ocu rri do du ran te la gue rra. Aho ra bien, la si tua ción no se- 
ría es en cial men te di fe ren te si el pre cio del oro de pen die ra no de
la po lí ti ca de Es ta dos Uni dos so la men te, sino tam bién de la de
otros cua tro o cin co go bier nos. Aque llos pro ta go nis tas del pa- 
trón di vi sa-oro que lo han re co men da do co mo sis te ma mo ne ta- 
rio ge ne ral y no só lo co mo un sim ple re me dio pa ra paí ses po- 
bres, han des cui da do es te he cho. No se han per ca ta do de que el
pa trón di vi sa-oro sig ni fi ca en de fi ni ti va des po jar al oro de la ca- 
rac te rís ti ca más im por tan te des de el pun to de vis ta de la po lí ti ca
mo ne ta ria: la in de pen den cia res pec to a la in fluen cia del go- 
bierno so bre las fluc tua cio nes de su va lor. No se ha re co men da- 
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do o adop ta do el pa trón di vi sa-oro con el fin de des tro nar al oro.
Lo úni co que Ri car do de sea ba era re du cir los cos tes del sis te ma
mo ne ta rio. En mu chos paí ses que des de la úl ti ma dé ca da del si- 
glo pa sa do en ade lan te han que ri do aban do nar el pa trón pla ta o
el pa trón di ne ro-cré di to, el pa trón di vi sa-oro, más que un pa- 
trón oro con una mo ne da efec ti va de oro, ha si do adop ta do pa ra
evi tar que el au men to de una nue va de man da de oro cau sa ra una
su bi da de su pre cio y una caí da en los pre cios oro de las mer can- 
cías. Pe ro cua les quie ra que ha yan si do los mo ti vos que ha yan in- 
flui do so bre los pro ta go nis tas del pa trón di vi sa-oro, no pue de
ha ber du da res pec to a los re sul ta dos de su cre cien te po pu la ri dad.

Si se man tie ne el pa trón di vi sa-oro, an tes o des pués de be rá
plan tear se la cues tión de si no se ría me jor sus ti tuir lo por un pa- 
trón de di ne ro-cré di to cu yas fluc tua cio nes pu die ran con tro lar se
me jor que las del oro. Pues si las fluc tua cio nes en el pre cio del
oro de pen den sus tan cial men te de la in ter ven ción po lí ti ca, no se
ve por qué la po lí ti ca de los go bier nos ha bría de res trin gir se y no
dar rien da suel ta a su in ter ven ción, des de el mo men to en que es- 
ta res tric ción no se ría su fi cien te pa ra con fi nar la ar bi tra rie dad de
la po lí ti ca de pre cios den tro de lí mi tes es tre chos. Po dría aho rrar- 
se per fec ta men te el cos te del oro adi cio nal pa ra fi nes mo ne ta rios
pro du ci do por to do el mun do, pues to que ya no ga ran ti za el re- 
sul ta do de in de pen di zar el sis te ma mo ne ta rio fren te a las in ter- 
ven cio nes es ta ta les.

Si no se de sea es te com ple to con trol del go bierno, só lo que da
una al ter na ti va: in ten tar vol ver del ac tual pa trón oro, al em pleo
real del oro.

10

Vuel ta al di ne ro oro
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Una vuel ta al em pleo real del oro ten dría unos efec tos que di- 
fí cil men te se rían bien re ci bi dos. Con du ci ría a un al za en el pre- 
cio del oro o, lo que es lo mis mo, a una ba ja da en los pre cios de
las mer can cías. Ya he mos di cho que por lo ge ne ral es to no se de- 
sea, y tam bién he mos vis to por qué es así. Po de mos su po ner con
fun da men to que tal caí da de los pre cios cau sa ría el mis mo ma les- 
tar que el que cau só el pro ce so de ex pul sar el oro de la cir cu la- 
ción. No se pre ci sa de ma sia da perspi ca cia pa ra po der pre de cir
que en ta les cir cuns tan cias no pa sa ría mu cho tiem po sin que al
pa trón oro se le hi cie ra res pon sa ble de la ma la mar cha de los ne- 
go cios. De nue vo se le re pro cha ría la ba ja da de los pre cios y la
su bi da del ti po de in te rés. Y de nue vo se avan za ría al gún ti po de
pro pues tas de «mo di fi ca ción» del pa trón oro. A pe sar de to das es- 
tas ob je cio nes, la cues tión de si se ría acon se ja ble una vuel ta al pa- 
trón oro real me re ce una se ria con si de ra ción.

Só lo una co sa ha ría re co men da ble el aban dono del pa trón di- 
vi sa-oro y la rein tro duc ción del uso efec ti vo del oro, y es la ne- 
ce si dad de ha cer que la rea pa ri ción de las po lí ti cas in fla cio nis tas
re sul te, si no im po si ble, por lo me nos sus tan cial men te más di fí- 
cil. Des de fi na les del si glo pa sa do, el in ter ven cio nis mo es ta tal en
la po lí ti ca mo ne ta ria se ha pro pues to res trin gir la cir cu la ción
efec ti va del oro ba sán do se en tres ra zo nes: pri me ra, por que de- 
sea ba fo men tar la in fla ción, sin re cha zar las le yes ban ca rias exis- 
ten tes, me dian te la con cen tra ción de las re ser vas de oro en el
ban co cen tral; se gun da, por que de sea ba acu mu lar re ser vas de
gue rra; y ter ce ra, por que de sea ba apar tar a la gen te del uso de las
mo ne das de oro pa ra pre pa rar el te rreno a la po lí ti ca in fla cio nis ta
de la in mi nen te Gran Gue rra.

Po si ble men te no se po drá evi tar la gue rra o la in fla ción opo- 
nién do se a se me jan tes pre ten sio nes. La pro pues ta de Kant de
prohi bir el au men to de los prés ta mos pa ra fi nes bé li cos es su ma- 
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men te in ge nua, y más in ge nuo aún se ría ex ten der tam bién esa
prohi bi ción a la emi sión de me dios fi du cia rios[31]. Só lo una co sa
pue de ven cer la gue rra: la ac ti tud li be ral del pen sa mien to que no
ve en la gue rra más que la des truc ción y el ani qui la mien to, y que
nun ca de sea que se pro duz ca, por que la con si de ra per ju di cial in- 
clu so pa ra los ven ce do res. Don de pre va le ce el li be ra lis mo, no ha- 
brá nun ca gue rra. Pe ro don de ha ya otras opi nio nes re fe ren tes a la
uti li dad y no ci vi dad de la gue rra, nin gu na ley ni re gla men to,
por in ge nio sos que sean, po drá evi tar la. Si la gue rra se con si de ra
ven ta jo sa, las le yes que re gu lan los sis te mas mo ne ta rios se rán in- 
ca pa ces de de te ner la. El pri mer día de cual quier gue rra que dan
abo li das to das las le yes que la obs ta cu li zan, igual que en 1914 se
vino aba jo to da la le gis la ción mo ne ta ria de los es ta dos be li ge ran- 
tes sin que na die di je ra una so la pa la bra en contra. Pre ten der
opo ner se a po lí ti cas fu tu ras de gue rra me dian te la le gis la ción
mo ne ta ria es una es tu pi dez. Sin em bar go, de be mos con ce der
que el ar gu men to en fa vor de di fi cul tar la gue rra no de be des cui- 
dar se cuan do se de ba te la cues tión de si la efec ti va cir cu la ción in- 
te rior del oro de be o no eli mi nar se en el fu tu ro. Si la gen te es tá
acos tum bra da a em plear el oro en sus tran sac cio nes dia rias ofre- 
ce rá ma yor re sis ten cia a una po lí ti ca in fla cio nis ta que la que opu- 
sie ron los paí ses de Eu ro pa en 1914. No les es tan fá cil a los go- 
bier nos re cha zar las reac cio nes de la gue rra so bre el sis te ma mo- 
ne ta rio; se ve rán obli ga dos a jus ti fi car su po lí ti ca. El man te ni- 
mien to de una mo ne da de oro efec ti va im pon dría cos tes con si- 
de ra bles a los dis tin tos paí ses y con du ci ría al prin ci pio a una ba ja
ge ne ral de los pre cios; no ca be so bre ello la me nor du da. Pe ro
to dos es tos in con ve nien tes de be rán acep tar se co mo par te del
ajus te si se quie re ob te ner otros ser vi cios del sis te ma mo ne ta rio
que el de pre pa rar se pa ra la gue rra, la re vo lu ción o cual quier otra
ca la mi dad.



517

Des de es te pun to de vis ta es des de el que de be mos con si de rar
la cues tión de la de no mi na ción de los bi lle tes. Si se prohí be la
emi sión de bi lle tes que no for man un múl ti plo de por lo me nos
las mo ne das de oro más pe que ñas, se em plea rán mo ne das de oro
en las tran sac cio nes or di na rias. Es to po drá con se guir se de ma ne- 
ra más efi caz me dian te un acuer do mo ne ta rio in ter na cio nal. Se- 
ría fá cil for zar a los paí ses a acep tar es te acuer do me dian te pe na- 
li da des adua ne ras.

11

El pro ble ma de la li ber tad ban ca ria

Los acon te ci mien tos de es tos úl ti mos años re plan tean cues tio- 
nes que pa re cían ya ce rra das. Una de ellas es la cues tión de la li- 
ber tad de los ban cos. Ya no es po si ble con si de rar la com ple ta- 
men te re suel ta co mo lo ha si do du ran te dé ca das. Las des afor tu- 
na das ex pe rien cias de los bi lle tes de ban co que per die ron su va- 
lor por que ya no eran efec ti va men te con ver ti bles con du jo en
otro tiem po a li mi tar el de re cho de emi tir bi lle tes a unas po cas
ins ti tu cio nes pri vi le gia das. Con to do, la ex pe rien cia de la re gu- 
la ción es ta tal de los ban cos de emi sión ha si do in com pa ra ble- 
men te más ne ga ti va que la de las em pre sas pri va das no con tro la- 
das. ¿ué im por tan to dos los fra ca sos de los ban cos de emi sión y
co mer cia les co no ci dos en la his to ria en com pa ra ción con el to tal
co lap so del sis te ma ban ca rio ale mán? To do lo que se ha di cho en
apo yo del con trol del sis te ma ban ca rio pa li de ce jun to a las ob je- 
cio nes que hoy pue den ha cer se contra la re gu la ción es ta tal de la
emi sión de bi lle tes. Los ar gu men tos es ta tis tas que se adu je ron
contra la li be rad de emi sión ya no con ven cen; en la es fe ra ban ca- 
ria, co mo en to das las de más es fe ras, el es ta tis mo ha fra ca sa do.
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Las sal va guar dias in ge nia das por la le gis la ción li be ral del si glo
XIX pa ra pro te ger el sis te ma de ban cos emi so res contra los abu sos
del es ta do se han de mos tra do ina de cua das. Na da ha si do más fá- 
cil que bur lar las me di das le gis la ti vas en ca mi na das a la pro tec- 
ción del pa trón mo ne ta rio. To dos los go bier nos, in clu so los más
dé bi les e in ca pa ces, lo han he cho sin di fi cul tad. Su po lí ti ca ban- 
ca ria les ha per mi ti do crear una si tua ción que el pa trón oro es ta- 
ba des ti na do a evi tar: el so me ti mien to del va lor del di ne ro a la
in fluen cia de las fuer zas po lí ti cas. Y, ha bién do se arro ga do es te
po der, los go bier nos lo han em plea do del peor mo do po si ble.
Pe ro, ha bi da cuen ta de lo que fue ron los de más fac to res po lí ti cos
e ideo ló gi cos, no po de mos afir mar sin más ni más que la ple na li- 
ber tad ban ca ria ha bría po di do o de bi do ha cer otra co sa.

Su pon ga mos que la li ber tad ban ca ria hu bie ra pre va le ci do en
Eu ro pa du ran te las dos úl ti mas ge ne ra cio nes an te rio res al es ta lli- 
do de la Gue rra Mun dial; que los bi lle tes de ban co no hu bie ran
te ni do cur so le gal; que los bi lle tes se hu bie ran juz ga do siem pre
te nien do en cuen ta, no só lo su au ten ti ci dad, sino tam bién su so- 
li dez, allí don de cir cu la ban, re cha zán do se los emi ti dos por ban- 
cos des co no ci dos; pe ro que, sin em bar go, los bi lle tes emi ti dos
por gran des y co no ci das fir mas ban ca rias hu bie ran cir cu la do tan
li bre men te co mo los emi ti dos por los gran des ban cos cen tra les
en el pe rio do en que és tos no eran de cur so le gal. Su pon ga mos
tam bién que, no ha bien do pe li gro de que se cons ti tu ye ra un car- 
tel ban ca rio mun dial, los ban cos hu bie ran evi ta do —for za dos a
ello por la ne ce si dad de con ver tir sus pro pios bi lle tes a su pre sen- 
ta ción— la am plia ción in mo de ra da de sus emi sio nes apli can do
un ti po de in te rés ba jo; o por lo me nos que es te ries go no hu bie- 
ra si do ma yor que el exis ten te ba jo el sis te ma de re gu la ción le- 
gis la ti va. Su pon ga mos, en una pa la bra, que al es ta llar la gue rra,
el sis te ma no hu bie ra fun cio na do ni me jor ni peor que el que
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exis te ac tual men te. Pe ro la cues tión es tá en sa ber si ha bría po di- 
do com por tar se me jor des pués del 28 de ju lio de 1914. Creo que
la res pues ta de be ser ne ga ti va.

Los go bier nos de los es ta dos be li ge ran tes —y neu tra les— bo- 
rra ron de un plu ma zo to do el sis te ma de le gis la ción ban ca ria, y
ha brían he cho lo mis mo si los ban cos no hu bie sen es ta do con tro- 
la dos. No ha brían te ni do en ab so lu to ne ce si dad de pro ce der a la
emi sión de bo nos del Te so ro. Sim ple men te ha brían im pues to a
los ban cos la obli ga ción de con ce der prés ta mos al es ta do, per mi- 
tién do les cum plir es ta obli ga ción al dis pen sar los de la ne ce si dad
de res ca tar sus bi lle tes con vir tién do los en bi lle tes de cur so le gal.
La so lu ción de al gu nos pe que ños pro ble mas téc ni cos ha bría si do
di fe ren te, pe ro el efec to ha bría si do el mis mo, ya que lo que per- 
mi tió que los go bier nos des tru ye ran el sis te ma ban ca rio no era
nin gún de fec to téc ni co, ju rí di co o eco nó mi co de la or ga ni za ción
ban ca ria, sino el po der que les con fe ría el sen ti mien to ge ne ral en
fa vor del es ta tis mo y de la gue rra. Po dían do mi nar el sis te ma
mo ne ta rio por que la opi nión pú bli ca les da ba el de re cho mo ral
de ha cer lo. «La ne ce si dad no co no ce ley» fue el prin ci pio que sir- 
vió de ex cu sa a to das las ac cio nes de se me jan tes go bier nos, y no
só lo el ale mán, al que se re pro chó el can dor con que con fe só su
adhe sión a es ta má xi ma.

To do lo más, co mo he mos ex pli ca do, pue de ga ran ti zar se una
efec ti va aun que li mi ta da pro tec ción contra el fu tu ro abu so es ta- 
tal del sis te ma ban ca rio prohi bien do la emi sión de bi lle tes de pe- 
que ña de no mi na ción. Es de cir, no por me dio de la em pre sa ban- 
ca ria pri va da sin con trol al guno, sino, por el con tra rio, me dian te
la in ter ven ción so bre la li ber tad de emi tir bi lle tes. Apar te de es ta
úni ca prohi bi ción, se ría per fec ta men te po si ble eli mi nar de la
emi sión de bi lle tes to da res tric ción le gis la ti va y, por su pues to,
sin nin gún pri vi le gio le gis la ti vo co mo la ga ran tía de cur so le gal
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otor ga da a los bi lle tes. Sin em bar go, es tá cla ro que la li ber tad
ban ca ria per se no pue de evi tar la vuel ta a una po lí ti ca in fla cio nis- 
ta.

Pres cin dien do de la cues tión de la pre pa ra ción fi nan cie ra pa ra
la gue rra, los ar gu men tos que se ale gan en fa vor de la cen tra li za- 
ción, la mo no po li za ción y con trol es ta tal so bre los ban cos de
emi sión en ge ne ral y de los ban cos de cré di to en par ti cu lar son
to tal men te in sos te ni bles. Du ran te los úl ti mos vein te o trein ta
años, la li te ra tu ra ban ca ria se ha en re da do tan to en los de ta lles de
la téc ni ca co mer cial, ha aban do na do de tal mo do la perspec ti va
de la teo ría eco nó mi ca y ha su cum bi do tan com ple ta men te a la
in fluen cia de las más des ca ra das for mas de ar gu men tos es ta tis tas,
que pa ra des cu brir las con si de ra cio nes que se su po ne mi li tan
contra la li ber tad ban ca ria es ne ce sa rio re tro ce der a las ideas que
do mi na ban la li te ra tu ra y la po lí ti ca ban ca rias ha ce dos o tres ge- 
ne ra cio nes. Se su po nía en ton ces que el sis te ma de emi sión ban ca- 
ria es ta ba re gu la do de for ma que pro te gía los in te re ses del po bre
e ig no ran te hom bre de la ca lle, de ma ne ra que las quie bras de los
ban cos no pu die ran in fli gir pér di da al gu na a quie nes no eran há- 
bi les y prác ti cos en asun tos eco nó mi cos: el tra ba ja dor, el em- 
plea do asa la ria do, el fun cio na rio, el la bra dor. Se ar gu men ta ba en
el sen ti do de que ta les per so nas pri va das no de ben ver se obli ga- 
das a acep tar bi lle tes cu yo va lor no pue den pro bar, ar gu men to
cu ya so la enun cia ción de mues tra su to tal in con sis ten cia. Nin gu- 
na po lí ti ca ban ca ria ha si do más per ju di cial pa ra el hom bre de la
ca lle que la del re cien te es ta tis mo.

Sin em bar go, el ar gu men to que en ton ces se cre yó de ci si vo lo
su mi nis tró el prin ci pio mo ne ta rio. Des de el pun to de vis ta de es- 
ta doc tri na, to do bi lle te emi ti do sin co ber tu ra oro es pe li gro so,
por lo que, si se quie re evi tar la re cu rren cia de las cri sis eco nó mi- 
cas, es pre ci so res trin gir ta les emi sio nes. So bre la cues tión de la
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im por tan cia teó ri ca del prin ci pio mo ne ta rio, y so bre la cues tión
de si los me dios pro pues tos por la Es cue la Mo ne ta ria pu die ron
ser efec ti vos, o pue den ser lo to da vía, na da po de mos aña dir a lo
que ya he mos di cho. Ya he mos de mos tra do que los pe li gros que
ve el prin ci pio mo ne ta rio só lo exis ten cuan do to dos los ban cos
emi so res de cré di to pro ce den de ma ne ra uni for me, no só lo den- 
tro de un país, sino en to do el mun do. En la ac tua li dad, la mo-
no po li za ción de los ban cos de emi sión en ca da país ais la do no só- 
lo es in ca paz de opo ner nin gún obs tá cu lo a la uni for mi dad de
pro ce di mien tos, sino que ma te rial men te la fa ci li ta.

Lo que en la úl ti ma ge ne ra ción an te rior a la gue rra se su po nía
que era el ar gu men to de ci si vo contra la li ber tad ban ca ria es jus- 
ta men te lo con tra rio de lo que sos te nía la Es cue la Mo ne ta ria.
An tes de la gue rra, lo que se pre ten día con el con trol es ta tal de la
ac ti vi dad ban ca ria era re du cir ar ti fi cial men te el ti po in te rior de
in te rés por de ba jo del ni vel que ha brían fi ja do las con si de ra cio- 
nes so bre la po si bi li dad de con ver sión si los ban cos hu bie ran si do
com ple ta men te li bres. Se in ten tó ha cer lo más ine fi caz po si ble la
obli ga ción de con ver tir los bi lle tes a su pre sen ta ción, lo cual
cons ti tu ye la pie dra an gu lar de to dos los sis te mas de ban cos emi- 
so res de cré di to. Tal era la in ten ción de to das es tas pe que ñas me- 
di das, po co im por tan tes por se pa ra do, pe ro acu mu la ti va men te
de un efec to con si de ra ble aun que tem po ral, que en ton ces so lían
de no mi nar se po lí ti ca ban ca ria. Su úni co in ten to pue de sin te ti- 
zar se en la fra se: Sea co mo fue re, man te ner ba jo el ti po de des- 
cuen to. Con si guie ron es qui var to dos los obs tá cu los na tu ra les y
le ga les que im pe dían re du cir el ti po ban ca rio por de ba jo del ti po
na tu ral de in te rés. De he cho, el ob je to de to da po lí ti ca ban ca ria
ha si do elu dir la ne ce si dad de una po lí ti ca de des cuen to, un ob je- 
ti vo, es cier to, que no fue po si ble con se guir has ta que el es ta lli do
de la gue rra de jó ex pe di to el ca mino de la in fla ción.
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Si exa mi na mos los ar gu men tos en pro y en contra de la re gu- 
la ción es ta tal del sis te ma de ban cos emi so res y de to do el sis te ma
de me dios fi du cia rios sin el pre jui cio es ta tis ta en fa vor de las re- 
glas y prohi bi cio nes, la úni ca con clu sión ló gi ca es la de uno de
los úl ti mos de fen so res de la li ber tad ban ca ria: «Só lo hay un pe li- 
gro que sea pe cu liar a la emi sión de bi lle tes: dis pen sar la de la
obli ga ción de de re cho co mún se gún la cual to do su je to que ad- 
quie re un com pro mi so es tá ri gu ro sa men te obli ga do a res pe tar le
en cual quier mo men to y en cual quier par te. Es te pe li gro es in fi- 
ni ta men te ma yor y más pe li gro so ba jo un sis te ma de mo no po- 
lio»[32].

12

La pro pues ta de Fis her de un pa trón mer can cía

A me di da que se con so li da la idea de que las fluc tua cio nes ge- 
ne ra les de los ne go cios de ben ex pli car se por re fe ren cia a la po lí- 
ti ca cre di ti cia de los ban cos, más afa no sa men te se bus ca la ma ne- 
ra de eli mi nar la al ter nan cia de au ge y de pre sión en la vi da eco- 
nó mi ca. Con el fin pre ci sa men te de evi tar la re cu rren cia pe rió di- 
ca de las cri sis eco nó mi cas ge ne ra les, la Es cue la Mo ne ta ria pro- 
po nía li mi tar la emi sión de bi lle tes sin co ber tu ra. Un ló gi co pa so
ul te rior era lle nar la la gu na pre sen te en su teo ría, y con si guien- 
te men te en sus pro pues tas de po lí ti ca eco nó mi ca, me dian te la li- 
mi ta ción de la emi sión de me dios fi du cia rios de cual quier cla se,
y no só lo de los bi lle tes de ban co. Si así se hu bie ra he cho, los
ban cos de cré di to no ha brían po di do ofre cer ti pos de in te rés más
ba jos que el de equi li brio e in tro du cir así en la cir cu la ción nue- 
vas canti da des de me dios fi du cia rios, con la con se cuen cia in me- 
dia ta de es ti mu lar ar ti fi cial men te la ac ti vi dad eco nó mi ca y la
ine vi ta ble con se cuen cia fi nal de la te mi da cri sis eco nó mi ca.
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El que efec ti va men te se dé un pa so tan de ci si vo co mo és te de- 
pen de de la po lí ti ca cre di ti cia que en el in me dia to fu tu ro si gan
los ban cos en ge ne ral y los gran des ban cos cen tra les de emi sión
en par ti cu lar. Ya he mos vis to que un so lo ban co, e in clu so to dos
los ban cos de un de ter mi na do país, o to dos los ban cos de va rios
paí ses, no pue den au men tar la emi sión de me dios fi du cia rios si
los de más ban cos no ha cen lo mis mo. El he cho de que só lo con
gran di fi cul tad se ha ya lo gra do un acuer do tá ci to en tal sen ti do
en tre los ban cos de emi sión del mun do, y aun así, só lo ha ya te ni- 
do lu gar lo que en de fi ni ti va no es más que un pe que ño in cre- 
men to del cré di to, ha cons ti tui do la más efi caz pro tec ción de los
tiem pos mo der nos contra los ex ce sos de la po lí ti ca cre di ti cia. A
es te res pec to, to da vía[33] no sa be mos có mo se des en vol ve rán las
cir cuns tan cias. Si los ban cos de cré di to pue den hoy con ma yor
fa ci li dad am pliar su cir cu la ción, el fra ca so en adop tar me di das
ten den tes a li mi tar la emi sión de me dios fi du cia rios im pli ca rá el
ma yor pe li gro pa ra la es ta bi li dad de la vi da eco nó mi ca.

Du ran te los años in me dia ta men te an te rio res a la Gran Gue rra,
el va lor de cam bio ob je ti vo del oro fue ba jan do con ti nua men te.
Des de 1896, el ni vel del pre cio de las mer can cías au men tó tam- 
bién de for ma con ti nua da. Es te mo vi mien to, que tie ne su ex pli- 
ca ción por un la do en la ma yor pro duc ción de oro y por otro en
el em pleo ca da vez más ex ten di do de los me dios fi du cia rios, se
hi zo más pro nun cia do des pués de es ta llar la gue rra. El oro des- 
apa re ció de la cir cu la ción en una se rie de paí ses po pu lo sos y aflu- 
yó a un nú me ro de paí ses ca da vez me nor, en los que si guió de- 
sem pe ñan do su fun ción mo ne ta ria igual que an tes. Des de lue go,
es to se tra du jo en un des cen so de la ca pa ci dad ad qui si ti va del
oro. Los pre cios su bie ron, no só lo en los paí ses con mo ne da in- 
fla da, sino tam bién en aqué llos que con ti nua ban ba jo el pa trón
oro. Si los paí ses que ac tual men te tie nen pa pel mo ne da vuel ven
al oro, el va lor ob je ti vo de cam bio del mis mo au men ta rá; los
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pre cios oro de las mer can cías y los ser vi cios ba ja rán. Es te efec to
po dría mo di fi car se si se adop ta ra la va rie dad del pa trón di vi sa-
oro en vez del oro co mo di ne ro; pe ro si se am plia ra de nue vo el
área en que el oro se em plea co mo di ne ro, ésa se ría una con se- 
cuen cia que di fí cil men te po dría evi tar se del to do. Só lo ce sa ría si
to dos los paí ses adop ta ran el pa trón oro. Tal vez en ton ces se rea- 
nu da ría la caí da en el va lor del oro que se ha ve ni do pro lon gan- 
do du ran te ca si trein ta años.

Así, pues, la perspec ti va no es par ti cu lar men te agra da ble. No
es sor pren den te, da das las cir cuns tan cias, que la aten ción de los
teó ri cos y de los po lí ti cos se ha ya di ri gi do con es pe cial in te rés a
pro po ner me di das ten den tes na da me nos que a la crea ción de un
di ne ro con la ca pa ci dad ad qui si ti va más es ta ble po si ble.

La idea fun da men tal del mo de lo de Fis her pa ra es ta bi li zar la
ca pa ci dad ad qui si ti va del di ne ro es sus ti tuir el pa trón oro por un
pa trón «mer can cía». Las teo rías an te rio res so bre el pa trón mer- 
can cía se con ci bie ron co mo com ple men ta rias del pa trón oro. Lo
que pre ten dían era que las obli ga cio nes mo ne ta rias cu yo ven ci- 
mien to com por ta ba el trans cur so de al gún pe rio do de tiem po
fue ran sa tis fe chas —bien en vir tud de una le gis la ción ge ne ral
obli ga to ria o bien por es pe cia les acuer dos con trac tua les en tre las
par tes— no se gún la su ma no mi nal de di ne ro a que se re fi rie sen,
sino por el pa go de aque lla su ma de di ne ro cu ya ca pa ci dad ad- 
qui si ti va en el mo men to de sa tis fa cer la obli ga ción fue ra igual a
la ca pa ci dad ad qui si ti va de la su ma de di ne ro to ma da a prés ta mo
en el mo men to en que la obli ga ción se ori gi nó. Di cho de otro
mo do, pre ten dían que el oro con ti nua ra de sem pe ñan do su fun- 
ción mo ne ta ria; la cláu su la de ac tua li za ción só lo ten dría efec to
en los pa gos apla za dos. Pe ro el pro yec to de Fis her es más am bi- 
cio so. Su pa trón mer can cía no pre ten de só lo com ple tar el pa trón
oro, sino sus ti tuir lo por com ple to; ob je ti vo que de be rá al can zar- 
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se por me dio de una in ge nio sa com bi na ción del con cep to fun da- 
men tal de pa trón di vi sa-oro con el de cláu su la de ac tua li za ción.

Los sus ti tu tos mo ne ta rios que cir cu lan ba jo el pa trón di vi sa-
oro pue den con ver tir se me dian te la en tre ga de oro o de le tras so- 
bre paí ses que se ha llen ba jo el pa trón oro. Fis her de sea man te ner
la con ver sión en oro, pe ro de tal ma ne ra que la cir cu la ción de las
uni da des no ten ga ne ce si dad de con ver tir se en una canti dad fi ja
de oro, sino en la canti dad de oro que co rres pon da a la ca pa ci dad
ad qui si ti va de la uni dad mo ne ta ria en el mo men to de ini ciar se
es te plan. El dó lar —se gún el mo de lo ela bo ra do por Fis her pa ra
Es ta dos Uni dos— ya no se ría una canti dad fi ja de oro de ca pa ci- 
dad de com pra va ria ble, sino que se ría una canti dad va ria ble de
oro con ca pa ci dad de com pra fi ja. Los cál cu los ba sa dos so bre las
es ta dís ti cas de pre cios se em plean un mes tras otro pa ra la cons- 
truc ción de un nú me ro ín di ce que in di ca en qué me di da la ca pa- 
ci dad de com pra del dó lar ha su bi do o ba ja do en com pa ra ción
con el mes pre ce den te. Así, de acuer do con es te cam bio en el va- 
lor del di ne ro, la canti dad de oro que re pre sen ta un dó lar ha au- 
men ta do o ha dis mi nui do. Y és ta se rá la canti dad de oro por la
cual un dó lar po drá cam biar se en los ban cos en car ga dos de es ta
mi sión, y és ta se rá la canti dad de oro que ten drán que pa gar por
un dó lar a to do el que lo pi da.

El plan de Fis her es am bi cio so pe ro sen ci llo. Aca so no sea ne- 
ce sa rio de cir que en mo do al guno de pen de de la par ti cu lar teo ría
de Fis her so bre el di ne ro, cu yos fa llos en cier tos as pec tos cru cia- 
les ya he mos pues to de ma ni fies to[34].

No es pre ci so cri ti car de nue vo el plan de Fis her en re la ción
con las gra ves du das so bre la co rrec ción cien tí fi ca de los nú me ros
ín di ce y la po si bi li dad de uti li zar los en la prác ti ca pa ra eli mi nar
aque llas mo di fi ca cio nes no pre ten di das de los con tra tos a lar go
tér mino que sur gen de las va ria cio nes en el va lor del di ne ro[35].
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En el mo de lo de Fis her, la fun ción del nú me ro ín di ce sir ve co mo
in di ca dor de las va ria cio nes en la ca pa ci dad ad qui si ti va de la uni- 
dad mo ne ta ria de mes en mes. Po de mos su po ner que pa ra de ter- 
mi nar los cam bios en el va lor del di ne ro en pe rio dos muy cor tos
—y en nues tro ca so un mes pue de cier ta men te con si de ra se un
pe rio do muy cor to— los nú me ros ín di ce pue den em plear se con
una exac ti tud por lo me nos su fi cien te pa ra fi nes prác ti cos. Pe ro
aun acep tan do es to, ten dría mos sin em bar go que con cluir que la
eje cu ción del plan de Fis her no po dría en mo do al guno me jo rar
las con se cuen cias so cia les de las va ria cio nes en el va lor del di ne- 
ro.

Pe ro an tes de en trar en es ta dis cu sión, con vie ne ave ri guar qué
es lo que el plan pro po ne res pec to a la prác ti ca co mer cial.

Si se afir ma que los efec tos de las va ria cio nes en el va lor del
di ne ro en las tran sac cio nes cre di ti cias a lar go pla zo se ven com- 
pen sa das por las va ria cio nes en el ti po de in te rés, en ton ces la
adop ción de un pa trón mer can cía ba sa do en el uso de los nú me- 
ros ín di ce co mo com ple men to del pa trón oro de be rá con si de rar- 
se su per fluo. Pe ro, en cual quier ca so, es to no pue de cier ta men te
apli car se a las va ria cio nes gra dua les del va lor del di ne ro cu ya
am pli tud e in clu so di rec ción no pue den pre ver se; la de pre cia- 
ción del oro que se ha ve ni do pro du cien do des de fi na les del si glo
pa sa do di fí cil men te pue de ha llar una ex pre sión en las va ria cio nes
del ti po de in te rés. Así, si se pu die ra en con trar una so lu ción sa- 
tis fac to ria al pro ble ma de me dir las va ria cio nes del va lor del di- 
ne ro, la adop ción de una cláu su la de ac tua li za ción pa ra las tran- 
sac cio nes cre di ti cias a lar go pla zo (de jan do a las par tes de los dis- 
tin tos con tra tos la de ci sión del em pleo de los ín di ces) no po dría
en ab so lu to con si de rar se su per flua. Pe ro las di fi cul ta des téc ni cas
son aquí tan gran des que re sul tan in su pe ra bles. La in su fi cien cia
cien tí fi ca de to dos los mé to dos de cál cu lo de nú me ros ín di ce sig- 
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ni fi ca que no pue de ha ber nin guno que sea «co rrec to» y por con- 
si guien te nin guno que pue da re cla mar el re co no ci mien to ge ne- 
ral. La elec ción en tre los mu chos mé to dos po si bles, to dos ellos
igual men te ina de cua dos des de el pun to de vis ta pu ra men te teó- 
ri co, es una elec ción ar bi tra ria. Aho ra bien, si ca da mé to do con- 
du ce a un re sul ta do di fe ren te, tam bién ha brán de ser di fe ren tes
las opi nio nes de los deu do res y de los acree do res res pec to a ellos.
Las dis tin tas so lu cio nes adop ta das, por la ley o por las au to ri da- 
des ad mi nis tra ti vas res pon sa bles de cal cu lar los nú me ros ín di ce,
cuan do sur gen los dis tin tos pro ble mas, cons ti tui rán una nue va
fuen te de in cer ti dum bre en las tran sac cio nes cre di ti cias a lar go
pla zo, in cer ti dum bre que po drá afec tar a los fun da men tos de
esas tran sac cio nes en ma yor me di da que las va ria cio nes en el va- 
lor del oro.

To do es to po dría apli car se a las pro pues tas de Fis her en la me- 
di da en que se re fie ren a las tran sac cio nes cre di ti cias a lar go pla- 
zo. En la me di da en que se re fie ren a las tran sac cio nes a cor to
pla zo, de be ob ser var se que in clu so ba jo la ac tual or ga ni za ción
del sis te ma mo ne ta rio no se ig no ran las fluc tua cio nes fu tu ras en
el va lor del di ne ro. La di fi cul tad de te ner en cuen ta las va ria cio- 
nes fu tu ras del Va lor del di ne ro en las tran sac cio nes cre di ti cias a
lar go pla zo es tri ba en la im po si bi li dad de pre ver la di rec ción y
am pli tud de las va ria cio nes en pe rio dos lar gos ni si quie ra con re- 
la ti va cer te za. Pe ro pa ra pe rio dos más cor tos, se ma nas o in clu so
pe rio dos de unos po cos me ses, se pue de en cier ta me di da pre ver
el mo vi mien to del ni vel de pre cios de las mer can cías; y con si- 
guien te men te se tie ne en cuen ta en to das las tran sac cio nes cre di- 
ti cias a cor to pla zo. El ti po de in te rés en el mer ca do del di ne ro,
co mo se le lla ma al ti po de in te rés en el mer ca do de in ver sio nes a
cor to pla zo, ex pre sa en tre otras co sas la opi nión del mun do de
los ne go cios so bre las va ria cio nes in mi nen tes en los pre cios de las
mer can cías. Su be cuan do se es pe ra un al za de pre cios y ba ja
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cuan do se es pe ra que los pre cios cai gan. En aque llos acuer dos co- 
mer cia les en que se tie ne en cuen ta ex plí ci ta men te el in te rés no
ha bría es pe cial di fi cul tad en el es que ma de Fis her pa ra rea li zar el
ne ce sa rio ajus te de la téc ni ca de los ne go cios; el úni co ajus te que
se ría ne ce sa rio en las nue vas cir cuns tan cias se ría el de no con si- 
de rar las va ria cio nes del ni vel de los pre cios de las mer can cías pa- 
ra los cál cu los fu tu ros del ti po de in te rés. Pe ro el asun to es al go
más com pli ca do en aque llas tran sac cio nes en las que no apa re ce
un ti po de in te rés ex plí ci to, sino que se tie ne en cuen ta im plí ci- 
ta men te en otros tér mi nos del acuer do.

Un ejem plo de un ca so de com pra a cré di to nos ayu da rá a
com pren der es te pun to. Su pon ga mos que en es te ca so el nú me ro
ín di ce en un pe rio do de cin co me ses su ce si vos su be ca da mes en
pro gre sión arit mé ti ca en un 1 por 100 so bre el nú me ro ín di ce
del pri mer mes, se gún apa re ce en el si guien te cua dro:

Mes Nú me ro Ín di ce
Canti dad de oro fi no que ha brá de 

pa gar se por un dó lar en cen té si mas de gra mo

1 100 160,0

2 101 161,6

3 102 163,2

4 103 164,8

5 104 166,4

Una per so na que com pra se mer can cías en fe bre ro con tres
me ses de cré di to ten dría que pa gar en ma yo 0,048 gra mos de oro
fi no por ca da dó lar por en ci ma del va lor oro con te ni do en los
dó la res con que hi zo la tran sac ción. Se gún la prác ti ca ac tual, los
tér mi nos de la tran sac ción con clui da en fe bre ro ha brían te ni do
en cuen ta la pre vis ta su bi da ge ne ral de los pre cios; en la com pra
en ton ces rea li za da se ex pre san ya las es ti ma cio nes del com pra dor
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y del ven de dor so bre las pro ba bi li da des in me dia tas re la ti vas a los
pre cios fu tu ros. Aho ra bien, pues to que se gún el es que ma de Fis- 
her el pre cio de com pra se fi ja ría en el pa go de un nú me ro de dó- 
la res acor da do, es ta al za de los pre cios se ten dría en cuen ta una
se gun da vez, lo cual no pa re ce co rrec to. En otras pa la bras, la
prác ti ca hoy do mi nan te en lo que res pec ta a la com pra a cré di to
y a otras tran sac cio nes cre di ti cias de be ría mo di fi car se.

To do lo que —tras la in tro duc ción del pa trón mer can cía—
tie ne que ha cer una per so na que ha ya com pra do un ar tícu lo en
ene ro con un cré di to a tres me ses por 105 dó la res ba jo un pa trón
oro sim ple es te ner en cuen ta las fluc tua cio nes pre vis tas en el va- 
lor del oro de un mo do di fe ren te a fin de no pa gar más ca ro de lo
que lo hu bie ra he cho con dó la res oro. Si pre vé co rrec ta men te
que es tas fluc tua cio nes as cen de rán a tres dó la res, de be rá con ve nir
un pre cio de com pra de só lo 160 x 105/164,8 dó la res = 101,94
dó la res. El plan de Fis her ha ce ne ce sa ria una téc ni ca di fe ren te en
los ne go cios, sin que pue da de cir se que es ta téc ni ca sea más sen- 
ci lla que la em plea da ba jo el pa trón oro pu ro. Tan to con el plan
de Fis her co mo sin él, los com pra do res y ven de do res de be rán te- 
ner en cuen ta las va ria cio nes en el ni vel ge ne ral de los pre cios al
igual que las va ria cio nes par ti cu la res en los pre cios de las mer- 
can cías ob je to de la com pra-ven ta; la úni ca di fe ren cia es tá en el
mé to do con que va lo ran el re sul ta do de su opi nión es pe cu la ti va.

Po de mos así apre ciar qué va lor tie ne el plan de Fis her en lo
que con cier ne a las con se cuen cias de las va ria cio nes en el va lor
del di ne ro que sur gen en re la ción con las tran sac cio nes cre di ti- 
cias. Por lo que res pec ta a las tran sac cio nes a lar go pla zo, en las
que el sis te ma de Fis her na da aña de a la an ti gua y a me nu do dis- 
cu ti da cláu su la de ac tua li za ción, que nun ca se ha pues to en prác- 
ti ca a cau sa de los in con ve nien tes que com por ta, el em pleo de un
pa trón mer can cía co mo su ple men to del pa trón oro es im prac ti- 
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ca ble de bi do a la fun da men tal in su fi cien cia de to dos los mé to dos
pa ra cal cu lar los nú me ros ín di ces. Pa ra las tran sac cio nes a cor to
pla zo, en las que las va ria cio nes en el va lor del di ne ro se tie nen
ya en cuen ta de un mo do di fe ren te, el sis te ma es su per fluo.

Pe ro las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro
tie nen otro ti po de con se cuen cia so cial que sur ge del he cho de
que no se ex pre san si mul tá nea y uni for me men te res pec to a to das
las mer can cías y ser vi cios. El mo de lo de Fis her no pres ta ayu da
al gu na fren te a ta les con se cuen cias; en rea li dad, Fis her nun ca se
re fie re a es te ti po de con se cuen cias de las va ria cio nes en el va lor
del di ne ro y sus efec tos so cia les só lo los ve en la re per cu sión so- 
bre las re la cio nes de deu da con traí das en tér mi nos de di ne ro.

De cual quier ma ne ra que se cal cu le, un nú me ro ín di ce no ex- 
pre sa sino una me dia de las va ria cio nes de los pre cios. Ha brá pre- 
cios que cam bien más y pre cios que cam bien me nos que la me dia
cal cu la da, e in clu so ha brá pre cios que cam bien en di rec ción
opues ta. uie nes se ocu pan de aque llas mer can cías cu yo pre cio
cam bia de ma ne ra di fe ren te a la me dia que da rán afec ta dos por
las va ria cio nes en el va lor de cam bio ob je ti vo del oro en la for ma
ya ex pues ta (Se gun da Par te, ca pí tu lo XII, sec cio nes 3 y 4) y el
ajus te del va lor del dó lar al mo vi mien to me dio de los pre cios de
las mer can cías tal co mo se ex pre sa en el nú me ro ín di ce ele gi do
se rá to tal men te in ca paz de afec tar a es to. Cuan do el va lor del
oro ba ja, ha brá per so nas que se fa vo rez can por el he cho de que el
al za de los pre cios co mien za an tes pa ra las mer can cías que ven- 
den que pa ra las que com pran; y, por otra par te, ha brá per so nas
cu yos in te re ses se ven per ju di ca dos por el he cho de que tie nen
que se guir ven dien do sus mer can cías a los pre cios más ba jos co- 
rres pon dien tes a las cir cuns tan cias an te rio res, aun que ten gan que
com prar a pre cios más al tos. La pues ta en prác ti ca del mo de lo de
Fis her tam po co po dría ha cer que las va ria cio nes en el va lor del
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di ne ro se pro du je ran si mul tá nea y uni for me men te en re la ción
con to dos los de más bienes eco nó mi cos.

Así, pues, las con se cuen cias so cia les de las va ria cio nes en el va- 
lor del di ne ro tam po co pue den eli mi nar se con la ayu da del pa- 
trón mer can cía de Fis her.

13

Cues tio nes bá si cas de la fu tu ra po lí ti ca mo ne ta ria

El mo de lo de Ir ving Fis her es sin to má ti co de una ten den cia
en la po lí ti ca mo ne ta ria con tem po rá nea que es con tra ria al oro.
Hay una in cli na ción en los Es ta dos Uni dos y en los paí ses an glo- 
sa jo nes a so brees ti mar ex ce si va men te la im por tan cia de los mé- 
to dos ba sa dos en los nú me ros ín di ce. En es tos paí ses se ha pa sa do
por al to to tal men te que la exac ti tud cien tí fi ca de es tos mé to dos
de ja mu cho que de sear, que lo úni co que pue den apor tar es un
re sul ta do bas tan te tos co en el me jor de los ca sos, y que la cues- 
tión de si es pre fe ri ble uno u otro mé to do de cál cu lo nun ca pue- 
de re sol ver se por me dios cien tí fi cos. La elec ción de pen de rá siem- 
pre de con si de ra cio nes po lí ti cas. Es un gra ve error ima gi nar que
los mé to dos su ge ri dos por los teó ri cos y los es ta dís ti cos del di ne- 
ro sean ca pa ces de in de pen di zar la de ter mi na ción del va lor del
di ne ro res pec to a las de ci sio nes po lí ti cas de los go ber nan tes. Un
sis te ma mo ne ta rio en el que las va ria cio nes del va lor del di ne ro y
los pre cios de las mer can cías es tén con tro la dos por el nú me ro
com pu ta do en las es ta dís ti cas de los pre cios no es me nos de pen- 
dien te de la in fluen cia del go bierno que cual quier otro sis te ma
mo ne ta rio en el que el go bierno pue da ejer cer una in fluen cia so- 
bre los va lo res.

No hay du da de que la ac tual si tua ción del mer ca do del oro
tie ne que op tar en tre dos po si bi li da des: una vuel ta al em pleo
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efec ti vo del oro en la for ma del pa trón oro in glés del si glo XIX, o
el pa so a un pa trón de di ne ro-sig no con un po der ad qui si ti vo re- 
gu la do de acuer do con los nú me ros ín di ce. El pa trón di vi sa-oro
só lo po dría con si de rar se co mo ba se de fu tu ros sis te mas mo ne ta- 
rios si un acuer do in ter na cio nal pu die ra im po ner a los dis tin tos
es ta dos la obli ga ción de man te ner una exis ten cia de oro de una
di men sión acor de con su ca pa ci dad. Un pa trón di vi sa-oro con
un fon do de con ver sión cons ti tui do prin ci pal men te por le tras en
mo ne das de oro de otros paí ses no es, a la lar ga, una so lu ción ge- 
ne ral prác ti ca del pro ble ma.

La pri me ra edi ción ale ma na de es ta obra, pu bli ca da en 1912,
con cluía in ten tan do vis lum brar la his to ria fu tu ra del di ne ro y
del cré di to. El meo llo de aque lla ex po si ción re za ba así: «Se ha
lle ga do gra dual men te a re co no cer co mo prin ci pio fun da men tal
de po lí ti ca mo ne ta ria que hay que evi tar la in ter ven ción en la
me di da de lo po si ble. Los me dios fi du cia rios ape nas di fie ren en
su na tu ra le za del di ne ro; su ofer ta afec ta al mer ca do de la mis ma
ma ne ra que la ofer ta de di ne ro pro pia men te di cho; las va ria cio- 
nes en su canti dad in flu yen so bre el va lor de cam bio ob je ti vo del
di ne ro exac ta men te igual que las va ria cio nes en la canti dad de
di ne ro. De aquí que ló gi ca men te ten gan que so me ter se a los
mis mos prin ci pios es ta ble ci dos pa ra el di ne ro; res pec to a ellos
de be des ple gar se el mis mo em pe ño que el que se des plie ga pa ra
eli mi nar en lo po si ble la in fluen cia hu ma na so bre la re la ción de
cam bio en tre el di ne ro y los de más bienes eco nó mi cos. La po si- 
bi li dad de ori gi nar fluc tua cio nes tem po ra les en las re la cio nes de
cam bio en tre bienes de ór de nes su pe rio res e in fe rio res me dian te
la emi sión de me dios fi du cia rios, y las per ni cio sas con se cuen cias
vin cu la das a la di ver gen cia en tre los ti pos na tu ral y mo ne ta rio de
in te rés, son cir cuns tan cias que con du cen a la mis ma con clu sión.
Aho ra bien, es evi den te que la úni ca ma ne ra de eli mi nar la in- 
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fluen cia hu ma na so bre el sis te ma cre di ti cio es su pri mir to da ul te- 
rior emi sión de me dios fi du cia rios. La idea bá si ca de la ley de
Peel man tie ne su vi gen cia, de bién do se in cluir la emi sión de cré- 
di to en for ma de sal dos ban ca rios en la prohi bi ción le gis la ti va de
una ma ne ra aún más com ple ta que en la In gla te rra de su tiem po.

»A pri me ra vis ta po dría pa re cer que la apli ca ción de ta les me- 
di das ra di ca les de be ría con du cir a un al za del va lor ob je ti vo de
cam bio del di ne ro. Pe ro no ocu rre así ne ce sa ria men te. Es pro ba- 
ble que la pro duc ción de oro y el au men to de la emi sión por los
ban cos de cré di to au men ten ac tual men te en ma yor me di da que
la de man da de di ne ro y con si guien te men te lle ven a una con ti nua
dis mi nu ción del va lor de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Y es cla ro
que se me jan te re sul ta do se de ri va de la apa ren te men te uni la te ral
fi ja ción de los pre cios por par te de los ven de do res, cu yo efec to
so bre la dis mi nu ción del va lor del di ne ro ya he mos exa mi na do
de ta lla da men te. Las que jas so bre el al za ge ne ral del cos te de la
vi da, que con ti nua rán aún du ran te al gún tiem po, pue den ser vir
pa ra con fir mar la exac ti tud de es te su pues to, que no pue de ni
con fir mar se ni re fu tar se es ta dís ti ca men te. Así, pues, una con ten- 
ción en el au men to de la canti dad de di ne ro en sen ti do am plio
no tie ne por qué ori gi nar ne ce sa ria men te un al za de la ca pa ci dad
ad qui si ti va de la uni dad mo ne ta ria; es po si ble que pue da te ner el
efec to de contra rres tar to tal o par cial men te la ba ja en el va lor del
di ne ro que de otro mo do se ha bría pro du ci do.

»No pue de ex cluir se en te ra men te que la po lí ti ca mo ne ta ria y
cre di ti cia del fu tu ro in ten te de te ner to da ul te rior caí da del va lor
de cam bio ob je ti vo del di ne ro. Am plias cla ses de la po bla ción —
per cep to ras de suel dos y sa la rios— sien ten que la con ti nua caí da
del va lor del di ne ro es injus ta. Es se gu ro que cual quier pro pues ta
que les pro me ta un ali vio en es te sen ti do re ci bi rá su más ca lu ro so
apo yo. Cuá les se rán es tas pro pues tas y cuál se rá su al can ce, es di-
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fí cil de pre ver. En to do ca so, los eco no mis tas no es tán lla ma dos a
ser pro fe tas».

En otro lu gar en el cur so de es ta ex po si ción se de cía que se ría
inú til en sa yar y me jo rar el sis te ma mo ne ta rio en la for ma con si- 
de ra da por la cláu su la de ac tua li za ción: «De be mos aban do nar to- 
do in ten to de ha cer la or ga ni za ción del mer ca do más per fec ta de
lo que es ac tual men te y con ten ta mos con lo que ya se ha con se- 
gui do; me jor di cho, de be mos tra tar de con ser var lo que ya se ha
al can za do; ta rea que cier ta men te no es tan fá cil co mo pien san
quie nes se han preo cu pa do más de per fec cio nar el apa ra to de
cam bio que de apre ciar los pe li gros que en tra ña su man te ni- 
mien to en el ac tual ni vel de per fec ción.

»Se ría un error su po ner que la mo der na or ga ni za ción del
cam bio ten drá que se guir exis tien do. Lle va en sí mis ma el ger- 
men de su pro pia des truc ción; el de sa rro llo de los me dios fi du- 
cia rios la lle va rá in fa li ble men te a la quie bra. Mien tras los di fe- 
ren tes ban cos de cré di to se pon gan de acuer do so bre los prin ci-
pios co mu nes de su po lí ti ca cre di ti cia, o mien tras la mul ti pli ci- 
dad de ban cos emi so res de cré di to sea sus ti tui da por un úni co
ban co mun dial, se rá im po si ble po ner freno a la ex pan sión de los
me dios fi du cia rios. Al prin ci pio, se po drá au men tar la emi sión
de me dios fi du cia rios só lo has ta el pun to en que el va lor de cam- 
bio ob je ti vo del di ne ro se de pri ma has ta el ni vel de ter mi na do
por los de más usos del me tal mo ne ta rio. Pe ro se me jan te lí mi te
no exis te en el ca so del di ne ro-sig no y del di ne ro-cré di to, e in- 
clu so en el ca so del di ne ro-mer can cía se tra ta de un lí mi te su pe- 
ra ble. Pues des de el mo men to en que el em pleo de sus ti tu tos
mo ne ta rios ha ya reem pla za do al em pleo efec ti vo de di ne ro en
las tran sac cio nes de cam bio, y no es ta mos muy le jos de es ta si- 
tua ción, que da rá su pe ra do el lí mi te que re pre sen ta la obli ga ción
de con ver tir los sus ti tu tos mo ne ta rios, con lo que que da rá fá cil- 
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men te con su ma da la tran si ción al di ne ro ban ca rio. En ton ces el
úni co lí mi te a la emi sión es ta rá cons ti tui do por los cos tes téc ni- 
cos del ne go cio ban ca rio. En to do ca so, mu cho an tes de que se
al can cen es tos lí mi tes, las con se cuen cias del au men to de me dios
fi du cia rios se ha rán sen tir agu da men te».

Mien tras tan to he mos ex pe ri men ta do el co lap so, bas tan te re- 
pen tino, de los sis te mas mo ne ta rios en mu chos es ta dos eu ro- 
peos. La in fla ción de los pe rio dos bé li co y pos bé li co, que su pe ró
to das las pre vi sio nes, ha crea do un caos sin pre ce den tes. Aho ra
es ta mos en vías de do mi nar es te caos y de vol ver a una nue va or- 
ga ni za ción del sis te ma mo ne ta rio que se rá tan to me jor cuan to
me nos di fie ra del sis te ma vi gen te an tes de la gue rra.

La or ga ni za ción del cam bio así rea li za da ten drá de nue vo to- 
dos los de fec tos a que con ti nua men te nos he mos re fe ri do a lo
lar go de es ta obra. El fu tu ro de be rá en car gar se de eri gir sal va- 
guar dias contra las me di das in fla cio nis tas del sis te ma mo ne ta rio
que adop te el go bierno y contra la am plia ción de la cir cu la ción
de me dios fi du cia rios por par te de los ban cos.

Pe ro ta les sal va guar dias por sí so las no bas ta rán pa ra con ju rar
los pe li gros que ame na zan al de sa rro llo pa cí fi co de la fun ción del
di ne ro y de los me dios fi du cia rios en fa ci li tar el cam bio. El di ne- 
ro es par te del me ca nis mo del mer ca do li bre en un or den so cial
ba sa do en la pro pie dad pri va da de los me dios de pro duc ción. Só- 
lo si las fuer zas po lí ti cas no se opo nen a la pro pie dad pri va da de
los me dios de pro duc ción se po drá lle var a ca bo una po lí ti ca
orien ta da a la ma yor es ta bi li dad po si ble del va lor de cam bio ob- 
je ti vo del di ne ro.
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CUAR TA PAR TE

RE CONS TRUC CIÓN MO NE TA RIA

(Es ta par te fue es cri ta en 1952 y apa re ció por pri me ra vez en la

edi ción ame ri ca na de 1953 de Ya le Uni ver si ty Press)
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CAPÍ TU LO XXI

EL PRIN CI PIO DEL DI NE RO FUER TE

1

Idea clá si ca del di ne ro fuer te

El prin ci pio de un di ne ro fuer te que pre si dió las doc tri nas y
po lí ti cas mo ne ta rias del si glo XIX se ins pi ra ba en la eco no mía po- 
lí ti ca clá si ca. For ma ba par te es en cial del pro gra ma li be ral tal co- 
mo lo ha bía de sa rro lla do la fi lo so fía so cial del si glo XVI II y lo
pro pa ga ron en el si glo si guien te los par ti dos po lí ti cos más in flu- 
yen tes de Eu ro pa y Amé ri ca.

La doc tri na li be ral con si de ra la eco no mía de mer ca do co mo el
me jor, e in clu so el úni co po si ble, sis te ma de or ga ni za ción eco nó- 
mi ca de la so cie dad. La pro pie dad pri va da de los me dios de pro- 
duc ción tien de a po ner el con trol de la pro duc ción en ma nos de
los más ca pa ci ta dos, ga ran ti zan do así a to dos los miem bros de la
so cie dad la más ple na sa tis fac ción de sus ne ce si da des. Otor ga a
los con su mi do res el po der de ele gir a los pro vee do res que les su- 
mi nis tran de la ma ne ra más ba ra ta to do aque llo que pre ci san con
ma yor ur gen cia y de es te mo do so me ten a los em pre sa rios y pro- 
pie ta rios de los me dios de pro duc ción, es de cir a los ca pi ta lis tas y
te rra te nien tes, a la so be ra nía de los con su mi do res. Ha ce li bres a
las na cio nes y a sus ciu da da nos y pro por cio na am plio sus ten to
pa ra una po bla ción en cons tan te au men to.
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Co mo sis te ma de co ope ra ción pa cí fi ca ba jo la di vi sión del tra- 
ba jo, la eco no mía de mer ca do no pue de fun cio nar sin una ins ti- 
tu ción que ga ran ti ce a sus miem bros pro tec ción contra los ene- 
mi gos in ter nos y ex ter nos. La agre sión vio len ta só lo pue de
contra rres tar se con la re sis ten cia ar ma da y la re pre sión. La so cie- 
dad ne ce si ta te ner un apa ra to de de fen sa, un es ta do, un go- 
bierno, una fuer za po li cial. Su pa cí fi co fun cio na mien to de be sal- 
va guar dar se me dian te la con ti nua dis po si ción a re pe ler la agre- 
sión. Pe ro en ton ces sur ge un nue vo pe li gro. ¿Có mo man te ner
ba jo con trol a los en car ga dos de ma ne jar el apa ra to de go bierno
de suer te que no di ri jan sus ar mas pre ci sa men te contra aqué llos a
los que tie nen que pro te ger y ser vir? El prin ci pal pro ble ma po lí- 
ti co es có mo evi tar que los di ri gen tes se con vier tan en déspo tas
y ti ra ni cen a los ciu da da nos. La de fen sa de la li ber tad de los in di- 
vi duos contra el abu so de los go bier nos ti rá ni cos es el mo ti vo es- 
en cial de la his to ria de la ci vi li za ción oc ci den tal. El ras go ca rac- 
te rís ti co de Oc ci den te es la pro mo ción de la li ber tad de la gen te,
preo cu pa ción des co no ci da a los orien ta les. To das las ma ra vi llo- 
sas con quis tas de la ci vi li za ción oc ci den tal son fru tos ma du ra dos
en el ár bol de la li ber tad.

Es im po si ble cap tar el sig ni fi ca do de la idea de un di ne ro fuer- 
te si no se com pren de que fue con ce bi do co mo ins tru men to pa ra
la pro tec ción de las li ber ta des ci vi les contra las des pó ti cas in cur- 
sio nes de los go bier nos. Ideo ló gi ca men te per te ne ce a la mis ma
cla se que las cons ti tu cio nes po lí ti cas y las car tas de de re chos. La
pe ti ción de ga ran tías cons ti tu cio na les y car tas de de re chos fue
una reac ción contra la nor ma ar bi tra ria y el que bran ta mien to de
las vie jas cos tum bres por par te de los re yes. El pos tu la do del di- 
ne ro fuer te sur gió ini cial men te co mo res pues ta a la prác ti ca
prin ci pes ca de adul te rar la acu ña ción. Más tar de se ela bo ró cui-
da do sa men te y se per fec cio nó en la épo ca en que —a tra vés de la
ex pe rien cia de la mo ne da con ti nen tal ame ri ca na, el pa pel mo ne- 



539

da de la Re vo lu ción Fran ce sa y el pe rio do in glés de la res tric ción
— pu so de ma ni fies to lo que un go bierno pue de ha cer con el sis- 
te ma mo ne ta rio de un país.

El mo derno crip to des po tis mo, que se arro ga el nom bre de li- 
be ra lis mo, cri ti ca el ca rác ter ne ga ti vo del con cep to de li ber tad.
La cen su ra es fal sa si se fi ja úni ca men te en la for ma gra ma ti cal de
la idea y no com pren de que to dos los de re chos ci vi les pue den
for mu lar se tan to en tér mi nos afir ma ti vos co mo ne ga ti vos. Son
ne ga ti vos en cuan to se con ci ben pa ra evi tar un mal, a sa ber la
om ni po ten cia del po der po li cial, y pre ve nir que el es ta do se ha ga
to ta li ta rio. Son afir ma ti vos en cuan to se or de nan a ga ran ti zar el
sua ve fun cio na mien to del sis te ma de pro pie dad pri va da, úni co
sis te ma so cial que ha pro du ci do lo que en ten de mos por ci vi li za- 
ción.

El prin ci pio del di ne ro fuer te tie ne, pues, dos as pec tos. Es
afir ma ti vo en cuan to sos tie ne la elec ción por par te del mer ca do
de un me dio ge ne ral de cam bio. Es ne ga ti vo en cuan do se opo ne
a la pro pen sión del go bierno a in ter fe rir en el sis te ma mo ne ta rio.

El prin ci pio del di ne ro fuer te se de ri va no tan to del aná li sis
que los eco no mis tas clá si cos ha cen de los fe nó me nos del mer ca- 
do co mo de su in ter pre ta ción de la ex pe rien cia his tó ri ca. Fue
una ex pe rien cia que pu do ser per ci bi da por un pú bli co más am- 
plio que los es tre chos cír cu los de quie nes se ocu pa ban de teo ría
eco nó mi ca. De ahí que la idea de un di ne ro fuer te se con vir tie ra
en uno de los pun tos más po pu la res del pro gra ma li be ral. Ami- 
gos y ene mi gos del li be ra lis mo la con si de ra ron co mo uno de los
pos tu la dos es en cia les de la po lí ti ca li be ral.

Di ne ro fuer te sig ni fi ca pa trón me tá li co. Las mo ne das pa trón
son de he cho una de ter mi na da canti dad de ese pa trón tal co mo
pre ci sa men te lo de ter mi nan las le yes del país. Só lo es te ti po de
di ne ro pue de te ner sin li mi ta ción la cua li dad de cur so le gal. Las
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mo ne das di vi sio na rias y cual quier cla se de pa pel mo ne da tie nen
que ser, a su pre sen ta ción y sin de mo ra, con ver ti dos en el pa trón
mo ne ta rio le gal.

Has ta aquí hu bo una ni mi dad en tre los de fen so res del di ne ro
fuer te. Pe ro en ton ces sur gió la ba ta lla de los pa tro nes. La de rro ta
de quie nes de fen dían la pla ta y la im prac ti ca bi li dad del bi me ta- 
lis mo hi cie ron even tual men te que el prin ci pio del di ne ro fuer te
equi va lie ra a la op ción por el pa trón oro. A fi na les del si glo XIX

ha bía una ni mi dad en to do el mun do en tre los hom bres de ne go- 
cios y los po lí ti cos res pec to a la in dis pen sa bi li dad del pa trón oro.
Los paí ses que te nían un sis te ma de di ne ro-sig no o un pa trón
pla ta con si de ra ron la adop ción del pa trón oro co mo ob je ti vo
prin ci pal de su po lí ti ca eco nó mi ca. uie nes po nían en du da la
emi nen cia del pa trón oro fue ron ta cha dos de chi fla dos por los
re pre sen tan tes de la doc tri na ofi cial: pro fe so res, ban que ros, po lí- 
ti cos, edi to res de gran des dia rios y re vis tas.

Fue una gran equi vo ca ción de los de fen so res del di ne ro fuer te
adop tar se me jan tes tác ti cas. No es así co mo de be tra tar se una
ideo lo gía por más dis pa ra ta da y contra dic to ria que pa rez ca. In- 
clu so una doc tri na ma ni fies ta men te erró nea de be rá re fu tar se con
un cui da do so aná li sis y el des en mas ca ra mien to de las fa la cias que
con tie ne. Una doc tri na sa na só lo pue de salir vic to rio sa si es ca- 
paz de re fu tar los erro res de sus ad ver sa rios.

Los prin ci pios es en cia les de la doc tri na del di ne ro fuer te eran
y son inex pug na bles. Pe ro su so por te cien tí fi co en las úl ti mas
dé ca das del si glo XIX fue más bien va ci lan te. Los in ten tos de de- 
mos trar su con sis ten cia des de el pun to de vis ta de la teo ría clá si- 
ca del va lor no eran muy con vin cen tes y re ve la ron su ca rác ter
ab sur do tan pron to co mo es te con cep to de va lor tu vo que ser
des car ta do. Pe ro los de fen so res de la nue va teo ría del va lor du- 
ran te más de me dio si glo li mi ta ron sus es tu dios a los pro ble mas
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del cam bio in di rec to, aban do nan do el tra ta mien to del di ne ro y
la ban ca a per so nas ru ti na rias y ayu nas de eco no mía. Hu bo tra ta- 
dos so bre la ca ta lác ti ca que só lo in ci den tal men te y de pa sa da se
ocu pa ron de los te mas re la ti vos al di ne ro, y hu bo li bros so bre el
di ne ro y la ban ca que no hi cie ron in ten to al guno de in te grar sus
ma te rias en la es truc tu ra de un sis te ma ca ta lác ti co[1]. Fi nal men te
aca bó im po nién do se la idea de que la doc tri na mo der na del va- 
lor, la doc tri na sub je ti vis ta de la uti li dad mar gi nal, es in ca paz de
ex pli car los pro ble mas re la ti vos al po der ad qui si ti vo del di ne- 
ro[2].

Es com pren si ble que en ta les cir cuns tan cias tu vie ran que que- 
dar sin res pues ta in clu so las más dé bi les ob je cio nes for mu la das
por los de fen so res del in fla cio nis mo. El pa trón oro per dió po pu- 
la ri dad por que du ran te mu cho tiem po no se in ten tó se ria men te
de mos trar sus mé ri tos y des ba ra tar los dog mas de sus ad ver sa- 
rios.

2

Ven ta jas y pre ten di dos in con ve nien tes del pa trón oro

La ex ce len cia del pa trón oro con sis te en que ha ce que la de- 
ter mi na ción del po der ad qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria sea in- 
de pen dien te del go bierno y de los par ti dos po lí ti cos. Ade más,
im pi de que los go ber nan tes bur len las pre rro ga ti vas fi nan cie ras y
pre su pues ta rias de las asam bleas re pre sen ta ti vas. El con trol par la- 
men ta rio so bre las fi nan zas só lo es efec ti vo si el go bierno no se
en cuen tra en una po si ción que le per mi ta rea li zar gas tos no au- 
to ri za dos sir vién do se pa ra ello del au men to de la cir cu la ción del
di ne ro fi du cia rio. Con tem pla do en es ta perspec ti va, el pa trón
oro apa re ce co mo un ins tru men to in dis pen sa ble del con jun to de
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ga ran tías cons ti tu cio na les que per mi te que el sis te ma de go- 
bierno re pre sen ta ti vo fun cio ne.

Cuan do en los años 50 del si glo pa sa do au men tó con si de ra- 
ble men te la pro duc ción de oro en Ca li for nia y Aus tra lia, la gen- 
te ta chó de in fla cio nis ta al pa trón oro. Por en ton ces Mi chel Che- 
va lier, en su li bro Pro ba ble de pre cia ción del di ne ro, re co men da ba
aban do nar el pa trón oro, y Bé ran ger se re fi rió a lo mis mo en uno
de sus poe mas. Las crí ti cas no ce sa ron. No se de nun cia ba ya al
pa trón oro por ser in fla cio nis ta sino, por el con tra rio, de fla cio- 
nis ta. In clu so los más fa ná ti cos de fen so res de la in fla ción, en un
in ten to de ocul tar sus ver da de ras in ten cio nes, afir ma ban que lo
úni co que pre ten dían era contra rres tar la pre sión de fla cio nis ta
que la su pues ta men te in su fi cien te ofer ta de oro tien de a pro du- 
cir.

Aho ra bien, es evi den te que en las úl ti mas ge ne ra cio nes ha
pre va le ci do la ten den cia al cis ta en to dos los pre cios de las mer- 
can cías y en los sa la rios. Po de mos pres cin dir de tra tar los efec tos
eco nó mi cos de una ten den cia ge ne ral a la ba ja en los pre cios y
sa la rios mo ne ta rios[3] pues no hay du da de que nues tra ex pe rien- 
cia de los úl ti mos cien años nos de mues tra pre ci sa men te lo con- 
tra rio, es de cir una ten den cia se cu lar a la caí da del po der ad qui si- 
ti vo de la uni dad mo ne ta ria, só lo tem po ral men te in te rrum pi da
por las con se cuen cias de la quie bra de un au ge crea do in ten cio- 
na da men te por la ex pan sión del cré di to. El oro se hi zo más ba ra- 
to en tér mi nos de mer can cías, no más ca ro. Lo que con ello pre- 
ten dían los ad ver sa rios del pa trón oro no era in ver tir la ten den- 
cia do mi nan te en la de ter mi na ción de los pre cios, sino in ten si fi- 
car con si de ra ble men te esa ten den cia as cen den te en los pre cios y
sa la rios. Pre ten dían sim ple men te ha cer que el po der ad qui si ti vo
del di ne ro ba ja ra a un rit mo ace le ra do.
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Es ta po lí ti ca de in fla cio nis mo ra di cal es, des de lue go, su ma- 
men te po pu lar. Pe ro esa po pu la ri dad se de be, en gran par te, al
des co no ci mien to de sus efec tos. Lo que la gen te real men te de sea
es que su ban los pre cios de los bienes y ser vi cios que ellos ven- 
den y que los de los bienes y ser vi cios que com pran se man ten ga
sin cam bios. El pro duc tor de pa ta tas quie re que el pre cio de las
pa ta tas su ba. No quie re que su ban los de más pre cios. Se sien te
per ju di ca do si es tos otros pre cios su ben an tes o en ma yor pro- 
por ción que los pre cios de las pa ta tas. Si un po lí ti co de cla ra en
un mi tin que el go bierno de be adop tar unas me di das que ha gan
su bir los pre cios, el pú bli co le aplau di rá. Pe ro ca da oyen te pien sa
en la su bi da de pre cios di fe ren tes.

Des de tiem po in me mo rial se ha re co men da do la in fla ción co- 
mo me dio pa ra ali viar las car gas de los po bres y dig nos deu do res
a cos ta de los ri cos y du ros acree do res. Sin em bar go, ba jo el ca pi- 
ta lis mo los deu do res tí pi cos no son los po bres sino los aco mo da- 
dos pro pie ta rios de bienes raíces, de em pre sas, de va lo res, gen te
que ha ob te ni do prés ta mos de los ban cos, ca jas de aho rro, com- 
pa ñías de se gu ros, y te ne do res de bo nos. Acree do res no son los
ri cos sino gen tes de mo des tos re cur sos que po seen bo nos y cuen- 
tas de aho rro o han sus cri to pó li zas de se gu ros. Si el hom bre co- 
rrien te so por ta me di das an tiacree do ras, es por que ig no ra que él
es efec ti va men te acree dor. La idea de que son los mi llo na rios las
víc ti mas de una po lí ti ca de di ne ro fá cil no es más que un res to de
ata vis mo.

Pa ra la men te in ge nua hay al go de mi la gro so en la emi sión de
di ne ro-sig no. Una pa la bra má gi ca pro nun cia da por el go bierno
crea de la na da al go que se pue de cam biar por cual quier mer can- 
cía que se de see. ¡ué po bre es el ar te de los he chi ce ros, las bru- 
jas, los ilu sio nis tas com pa ra do con el del De par ta men to del Te- 
so ro del go bierno! El go bierno, nos di cen los pro fe so res, «pue de
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crear to do el di ne ro que ne ce si te im pri mién do lo»[4]. El im pues to
so bre la ren ta, anun ció un pre si den te del Ban co de la Re ser va
Fe de ral de Nue va Yo rk, es al go «ob so le to»[5]. ¡Ma ra vi llo so! ¡Y
cuán ma li cio sos y mi sán tro pos son aque llos obs ti na dos de fen so- 
res de la an ti cua da or to do xia eco nó mi ca que exi gen que los go- 
bier nos equi li bren sus pre su pues tos cu brien do sus gas tos con im- 
pues tos so bre la ren ta!

Es tos en tu sias tas no com pren den que el fun cio na mien to de la
in fla ción es tá con di cio na do por la ig no ran cia del pú bli co y que
ce sa tan pron to co mo la gen te se per ca ta de sus efec tos so bre el
po der ad qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria. En tiem pos nor ma les,
es de cir en los pe rio dos en que el go bierno no per tur ba el pa trón
mo ne ta rio, la gen te no se preo cu pa por es te ti po de pro ble mas.
Con to tal in ge nui dad da por he cho que el po der ad qui si ti vo de
la uni dad mo ne ta ria es «es ta ble». Pres tan aten ción a los cam bios
que se pro du cen en los pre cios mo ne ta rios de las dis tin tas mer- 
can cías. Sa ben muy bien que las re la cio nes de cam bio en tre és tas
va rían. Pe ro no son cons cien tes de que la re la ción de cam bio en- 
tre el di ne ro por un la do y to dos los bienes y ser vi cios por otro
es bas tan te va ria ble. Cuan do apa re cen las ine vi ta bles con se cuen- 
cias de la in fla ción y los pre cios se ele van, pien san que las mer- 
can cías se han en ca re ci do y no ven que el di ne ro se ha aba ra ta do.
En los pri me ros es ta dios de una in fla ción só lo unos po cos com- 
pren den lo que es tá su ce dien do, ma ne jan sus ne go cios en con so- 
nan cia con es te co no ci mien to y se preo cu pan de re co ger los be- 
ne fi cios que la in fla ción apor ta. La aplas tan te ma yo ría es de ma- 
sia do ob tu sa pa ra dar se cuen ta de la ver da de ra si tua ción. Caen en
la ru ti na ad qui ri da en los pe rio dos no in fla cio nis tas. In dig na dos,
ta chan de «apro ve cha dos» a quie nes se apre su ran a cap tar las cau- 
sas rea les de la agi ta ción del mer ca do y les echan la cul pa de su
pro pia si tua ción. Es ta ig no ran cia del pú bli co es la ba se de la po lí- 
ti ca in fla cio nis ta. La in fla ción ac túa en la me di da en que el ama
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de ca sa pien sa: «Ne ce si to una sar tén nue va; pe ro co mo los pre- 
cios son de ma sia do ca ros, es pe ra ré a que vuel van a ba jar». De
pron to se des cu bre con sor pre sa que la in fla ción con ti núa, que
ori gi na una su bi da de los pre cios y és tos se po nen por las nu bes.
La eta pa crí ti ca co mien za cuan do el ama de ca sa pien sa: «No ne- 
ce si to una nue va sar tén. La ne ce si ta ré den tro de uno o dos años.
Pe ro la voy a com prar por que lue go se rá mu cho más ca ra». En- 
ton ces se ce rra rá el fin ca tas tró fi co de la in fla ción. En la eta pa fi- 
nal el ama de ca sa pien sa: «No ne ce si to una me sa nue va; nun ca la
ne ce si ta ré. Pe ro es más sen sato com prar la que con ser var un mi- 
nu to más es tos tro zos de pa pel que el go bierno lla ma di ne ro».

Per mí ta senos de jar de la do el pro ble ma de si es o no acon se ja- 
ble ba sar un sis te ma de las fi nan zas del go bierno en el en ga ño de- 
li be ra do de la in men sa ma yo ría de los ciu da da nos. Bas te su bra yar
que se me jan te po lí ti ca es contra pro du cen te. Po de mos ci tar aquí
la fa mo sa fra se de Lin coln: No se pue de en ga ñar siem pre a to do
el mun do. Las ma sas pue den tal vez dar se cuen ta de los pla nes de
sus go ber nan tes. Y en ton ces se de rrum ban los pla nes in fla cio nis- 
tas más há bil men te per ge ña dos. A pe sar de lo que pue dan afir- 
mar los eco no mis tas com pla cien tes con el go bierno, el in fla cio- 
nis mo no es una po lí ti ca mo ne ta ria que pue da con si de rar se al ter- 
na ti va a la po lí ti ca de di ne ro fuer te. En el me jor de los ca sos, no
es más que una sali da tem po ral. El pro ble ma prin ci pal de una
po lí ti ca in fla cio nis ta es có mo de te ner la an tes de que las ma sas
des cu bran el en ga ño de sus go ber nan tes. Es de una in ge nui dad
des co ra zo na do ra re co men dar abier ta men te un sis te ma mo ne ta- 
rio que só lo pue de fun cio nar si el pú bli co ig no ra sus ras gos es en- 
cia les.

El mé to do de los nú me ros ín di ce es un me dio muy tos co e
im per fec to pa ra «me dir» los cam bios que se pro du cen en el po der
ad qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria. Pues to que en el ám bi to de
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los asun tos so cia les no hay re la cio nes cons tan tes en tre las dis tin- 
tas mag ni tu des, la me di da no es po si ble, y ja más po drá la Eco no- 
mía con ver tir se en cien cia cuanti ta ti va[6]. Pe ro el mé to do de los
nú me ros ín di ce, no obs tan te su in su fi cien cia, de sem pe ña un pa- 
pel im por tan te en el pro ce so que a lo lar go de un mo vi mien to
in fla cio nis ta ha ce que el pú bli co to me con cien cia de la in fla ción.
Cuan do se ge ne ra li za el em pleo de los nú me ros ín di ce, el go- 
bierno se ve obli ga do a fre nar la ca rre ra de la in fla ción y a con- 
ven cer a la gen te de que la po lí ti ca in fla cio nis ta no es más que un
re cur so tem po ral pa ra afron tar una si tua ción de emer gen cia que
no se tar da rá en sol ven tar. Al tiem po que los eco no mis tas gu ber- 
na men ta les si guen ala ban do la su pe rio ri dad de la in fla ción co mo
mo de lo per ma nen te de ges tión mo ne ta ria, los go bier nos se ven
en la ne ce si dad de res trin gir su apli ca ción.

Se pue de ca li fi car de des ho nes ta una po lí ti ca de li be ra da men te
in fla cio nis ta, pues to que los efec tos que con ella se bus can só lo
pue den al can zar se si el go bierno con si gue en ga ñar a la ma yor
par te de la gen te acer ca de las con se cuen cias de su po lí ti ca. Mu- 
chos de fen so res de las po lí ti cas in ter ven cio nis tas no sien ten el
me nor es crú pu lo an te se me jan tes en ga ños; pien san que lo que el
go bierno ha ce siem pre es tá bien. Pe ro su no ble in di fe ren cia mo- 
ral se ha lla per ple ja y es in ca paz de opo ner una ob je ción al ra zo- 
na mien to del eco no mis ta contra la in fla ción. A los ojos del eco- 
no mis ta el he cho fun da men tal no es que la in fla ción sea mo ral- 
men te re cha za ble, sino que no pue de fun cio nar a no ser que se
re cu rra a fuer tes res tric cio nes, y aun en ton ces só lo du ran te un
tiem po li mi ta do. De ahí que el re cur so a la in fla ción no se pue da
nun ca con si de rar co mo una al ter na ti va se ria a la vi gen cia de un
pa trón per ma nen te co mo es el pa trón oro.

La pro pa gan da proin fla cio nis ta in sis te hoy en que el pa trón
oro fra ca só y nun ca vol ve rá a ser un pa trón se gu ro: las na cio nes
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no quie ren ya res pe tar las re glas del jue go del pa trón oro y so- 
por tar los cos tes que su man te ni mien to com por ta.

An te to do con vie ne re cor dar que no es cier to que el pa trón
oro ha ya fra ca sa do. Los go bier nos lo abo lie ron pa ra pre pa rar el
ca mino a la in fla ción. Pa ra des truir el pa trón oro se pu so en mar- 
cha to do un ne fas to apa ra to de re pre sión y co ac ción —po li cía,
guar dias de adua nas, tri bu na les pe na les, pri sio nes, y en al gu nos
paí ses in clu so eje cu cio nes—. Se que bran ta ron so lem nes com pro- 
mi sos, se pro mul ga ron le yes re tro ac ti vas, se con cul ca ron abier ta- 
men te pre cep tos cons ti tu cio na les y de re chos hu ma nos, y hues tes
en te ras de es cri to res ser vi les ala ba ron lo que el go bierno ha bía
he cho y salu da ron el co mien zo de un mi le nio del di ne ro-sig no.

Con to do, lo más sor pren den te de es ta pre ten di da men te nue- 
va po lí ti ca mo ne ta ria es su com ple to fra ca so. Es in du da ble que el
di ne ro-sig no sus ti tu yó en los mer ca dos in te rio res al di ne ro só li- 
do, fa vo re cien do así los in te re ses ma te ria les de al gu nos in di vi- 
duos y gru pos a cos ta de otros. Ade más, con tri bu yó con si de ra- 
ble men te a la de sin te gra ción de la di vi sión in ter na cio nal del tra- 
ba jo. Pe ro no con si guió des pla zar al oro de su po si ción co mo pa- 
trón in ter na cio nal. Si ho jea mos las pá gi nas fi nan cie ras de cual- 
quier pe rió di co, des cu bri re mos in me dia ta men te que el oro —y
no los abi ga rra dos pro duc tos de las im pren tas de los dis tin tos go- 
bier nos— se guía sien do el di ne ro mun dial. Esos tro zos de pa pel
son tan to más apre cia dos cuan to más es ta ble es su pre cio en tér- 
mi nos de oro. uien quie ra que hoy ten ga la osadía de in si nuar la
po si bi li dad de que las na cio nes vuel van al pa trón oro en el país
se rá in me dia ta men te ta cha do de lu ná ti co. Es te te rro ris mo du ra rá
to da vía al gún tiem po. Pe ro la po si ción del oro co mo pa trón
mun dial se gui rá sien do inex pug na ble. La po lí ti ca orien ta da a
«aban do nar el pa trón oro» no li bra a las au to ri da des mo ne ta rias
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de un país de la ne ce si dad de te ner en cuen ta el pre cio de su uni- 
dad mo ne ta ria en tér mi nos de oro.

No es tá cla ro qué es lo que esos au to res en tien den por re glas
de jue go del pa trón oro. Des de lue go, es evi den te que el pa trón
oro no pue de fun cio nar de mo do sa tis fac to rio si es ile gal com- 
prar, ven der o re te ner oro, y las hues tes de jue ces, al gua ci les e
in for ma do res tra ta rán fer vo ro sa men te de ha cer cum plir la ley.
Pe ro el pa trón oro no es nin gún jue go; es un fe nó meno del mer- 
ca do y, co mo tal, una ins ti tu ción so cial. Su man te ni mien to no
de pen de de la ob ser van cia de de ter mi na das re glas. Lo úni co que
pre ci sa es que el go bierno se abs ten ga de sa bo tear lo de li be ra da- 
men te. Re fe rir se a es ta con di ción co mo re gla de un pre ten di do
jue go no tie ne más fun da men to que de cla rar que la con ser va ción
de la vi da de Pa blo de pen de del res pe to a las re glas de jue go de la
vi da de Pa blo, ya que Pa blo mo ri rá irre mi si ble men te si al guien le
hie re de muer te.

Lo que to dos los ene mi gos del pa trón oro re cha zan co mo su
vi cio prin ci pal es pre ci sa men te lo que sus de fen so res en sal zan
co mo su prin ci pal vir tud, a sa ber, su in com pa ti bi li dad con una
po lí ti ca de ex pan sión cre di ti cia. El nú cleo de to dos los en tu sias- 
mos de los au to res y po lí ti cos con tra rios al oro es la fa la cia ex- 
pan sio nis ta.

La doc tri na ex pan sio nis ta no com pren de que el in te rés, es de- 
cir el des cuen to de bienes fu tu ros por bienes pre sen tes, es una
ca te go ría ori gi na ria de la va lo ra ción hu ma na, pre sen te en to do
ti po de ac ción e in de pen dien te de cual quier ins ti tu ción so cial.
Los ex pan sio nis tas no cap tan el he cho de que nun ca ha ha bi do ni
pue de ha ber se res hu ma nos que atri bu yan a una man za na dis po- 
ni ble den tro de un año o den tro de cien años el mis mo va lor que
a una man za na dis po ni ble aho ra mis mo. En su opi nión, el in te rés
es un im pe di men to a la ex pan sión de la pro duc ción, y por lo



549

tan to al bien es tar de los hom bres, que in va li da las ins ti tu cio nes
crea das pa ra fa vo re cer los in te re ses ego ís tas de quie nes pres tan
di ne ro. Con si de ran el in te rés co mo el pre cio que la gen te tie ne
que pa gar por re ci bir di ne ro pres ta do. Su ni vel, por lo tan to, de- 
pen de de la mag ni tud de la ofer ta de di ne ro. Si las le yes no li mi- 
tan ar ti fi cial men te la crea ción de di ne ro adi cio nal, el ti po de in- 
te rés de be rá ba jar, y en de fi ni ti va aca ba rá sien do nu lo. Es pre ci so
que des apa rez ca la pre sión «con trac cio nis ta»; se de be rá aca bar
con la es ca sez de ca pi tal, y de es te mo do se con se gui rá que mu- 
chos pro yec tos eco nó mi cos que se ha llan obs trui dos por el «res- 
tric cio nis mo» del pa trón oro, re sul ten real men te po si bles. Pa ra
que to dos pue dan par ti ci par de la pros pe ri dad es ne ce sa rio que- 
bran tar las «re glas de jue go del pa trón oro», cu ya ob ser van cia es
el ori gen de to dos nues tros ma les eco nó mi cos.

Es tas ab sur das doc tri nas im pre sio na ron hon da men te a po lí ti- 
cos ig no ran tes y de ma go gos cuan do se mez cla ron con es ló ga nes
na cio na lis tas. Lo que im pi de que nues tro país go ce ple na men te
de las ven ta jas de la po lí ti ca de ba jos ti pos de in te rés, di cen los
ais la cio nis tas eco nó mi cos, es el man te ni mien to del pa trón oro.
Nues tro ban co cen tral se ve obli ga do a man te ner su ti po de des- 
cuen to a un ni vel que co rres pon de a las con di cio nes del mer ca do
mo ne ta rio in ter na cio nal y a los ti pos de des cuen to de los ban cos
cen tra les ex tran je ros. Por otra par te, los «es pe cu la do res» re ti ran
fon dos de nues tro país pa ra in ver tir los a cor to pla zo en el ex te- 
rior, y el con si guien te flu jo de oro ha ce que las re ser vas de nues- 
tro ban co cen tral cai gan por de ba jo de la re la ción de cam bio le- 
gal. Si nues tro ban co cen tral no es tu vie ra obli ga do a con ver tir
sus bi lle tes en oro, no se pro du ci ría esa re ti ra da de oro y no ten- 
dría que ajus tar el ti po de in te rés a la si tua ción del mer ca do mo- 
ne ta rio in ter na cio nal, do mi na do por el mo no po lio mun dial del
oro.
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Lo más sor pren den te de es te ra zo na mien to es que sur gió pre- 
ci sa men te en paí ses deu do res, pa ra los que el fun cio na mien to del
mer ca do mo ne ta rio y de ca pi ta les sig ni fi ca una afluen cia de fon- 
dos ex tran je ros y por con si guien te la for ma ción de una ten den- 
cia al des cen so en los ti pos de in te rés. Era po pu lar en Ale ma nia y
más aún en Aus tria en los años 70 y 80 del si glo pa sa do, pe ro di- 
fí cil men te se le to ma ba en se rio por aque llos años en In gla te rra y
Ho lan da, cu yos ban cos y ban que ros pres ta ban am plia men te a
Ale ma nia y Aus tria. En In gla te rra só lo se pro pu so tras la Pri me ra
Gue rra Mun dial, cuan do Gran Bre ta ña ha bía per di do su po si- 
ción de ban co cen tral mun dial.

Des de lue go, se tra ta de un ra zo na mien to in sos te ni ble. El ine-
vi ta ble fra ca so de to do in ten to de ex pan sión del cré di to no se
de bió a la in ter co ne xión in ter na cio nal de los ne go cios con sis ten- 
tes en pres tar di ne ro. Fue el re sul ta do de la im po si bi li dad de que
el di ne ro-sig no y el di ne ro-cré di to sus ti tu ya a bienes de ca pi tal
ine xis ten tes. La ex pan sión cre di ti cia pue de ini cial men te pro du- 
cir un au ge; pe ro se tra ta de un au ge que aca ba rá des plo mán do se
y oca sio nan do una de pre sión. Lo que pro du ce la re cu rren cia de
pe rio dos de cri sis eco nó mi ca son pre ci sa men te los rei te ra dos in- 
ten tos de los go bier nos y de los ban cos por ellos do mi na dos de
am pliar el cré di to en or den a fo men tar los ne go cios me dian te un
ba jo ti po de in te rés[7].

3

La doc tri na del pleno em pleo

La doc tri na in fla cio nis ta o ex pan sio nis ta pre sen ta mu chas va- 
rie da des, pe ro su con te ni do es en cial es siem pre el mis mo.

La ver sión más an ti gua e in ge nua es la de la su pues ta in su fi- 
cien cia de la ofer ta de di ne ro. El ne go cio va mal, di ce el ten de ro,
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por que mis clien tes ac tua les o po si bles no tie nen bas tan te di ne ro
pa ra am pliar sus com pras. En es to tie ne ra zón. Pe ro cuan do aña- 
de que lo que se pre ci sa pa ra que su ne go cio sea más prós pe ro es
in cre men tar la canti dad de di ne ro en cir cu la ción, se equi vo ca de
pla no. En lo que real men te pien sa es en un au men to de la canti- 
dad de di ne ro que va ya a pa rar a los bol si llos de sus ac tua les o
po si bles clien tes, al tiem po que la canti dad de di ne ro a dis po si- 
ción de los de más per ma ne ce idén ti ca. Pi de una de ter mi na da
for ma de in fla ción, es de cir una in fla ción en la que el nue vo di- 
ne ro adi cio nal va ya pri me ra men te a pa rar a los bol si llos de un
de ter mi na do gru po de gen te, sus clien tes, lo cual le per mi ti rá
co se char los be ne fi cios de la in fla ción. Des de lue go, to do el que
de fien de la in fla ción lo ha ce por que su po ne que se en con tra rá
en tre los que se be ne fi cia rán de que los pre cios de los bienes y
ser vi cios que ven den su ban an tes o en ma yor me di da que los
pre cios de los bienes y ser vi cios que com pran. Na die de fien de
una in fla ción en la que se en cuen tre del la do del per de dor.

Es ta fal sa fi lo so fía del ten de ro ya fue de fi ni ti va men te re fu ta da
por Adam Smi th y Jean-Bap tis te Say. En la ac tua li dad la ha vuel- 
to a pro po ner Lord Ke y nes, y ba jo el nom bre de po lí ti ca de
pleno em pleo es una de las me di das po lí ti cas bá si cas de to do go- 
bierno que no es té to tal men te so me ti do a los so vie ts. Cier ta- 
men te, Ke y nes no fue ca paz de for mu lar un ar gu men to con vin- 
cen te contra la ley de Say. Ni sus epí go nos y las hues tes de pseu- 
doe co no mis tas que ocu pan los des pa chos en las ofi ci nas de los
dis tin tos go bier nos, de las Na cio nes Uni das y de más or ga nis mos
na cio na les e in ter na cio na les han sa bi do ha cer al go me jor. Las fa- 
la cias con te ni das en la doc tri na ke y ne sia na del pleno em pleo
son, con un nue vo ro pa je, las mis mas que Smi th y Say ha ce ya
tiem po des ba ra ta ron.
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El ni vel de los sa la rios es un fe nó meno del mer ca do: es el pre- 
cio que se pa ga por una cier ta canti dad de tra ba jo de una cua li- 
dad de ter mi na da. Si una per so na no pue de ven der su tra ba jo a
un pre cio que le gus ta ría, tie ne que re ba jar el pre cio que pi de por
él, pues de otro mo do que da sin em pleo. Si el go bierno o los sin- 
di ca tos fi jan el ni vel de los sa la rios por en ci ma del ti po que es ta- 
ble ce ría un mer ca do la bo ral li bre, o si im po nen co ac ti va men te
un sa la rio mí ni mo, una par te de quie nes bus can tra ba jo que da rán
sin em pleo. Es te pa ro ins ti tu cio nal es el efec to ine vi ta ble de los
mé to dos que en la ac tua li dad apli can los go bier nos se di cen tes
pro gre sis tas, el efec ti vo re sul ta do de las me di das fal sa men te eti- 
que ta das de fa vo ra bles al em pleo. Só lo exis te un ca mino efi caz
pa ra ele var los sa la rios rea les y pro mo ver un me jor ni vel de vi da
de los asa la ria dos: au men tar la cuo ta de ca pi tal per cá pi ta. Y eso
es lo que pro du ce el ca pi ta lis mo del laissez fai re en la me di da en
que su fun cio na mien to no su fre la in je ren cia del go bierno y de
los sin di ca tos.

No es el ca so de in ves ti gar aquí si los po lí ti cos ac tua les son o
no cons cien tes de es tos he chos. En mu chas uni ver si da des no hay
for ma de ex po ner los a los es tu dian tes. Los li bros que ma ni fies tan
su des con fian za fren te a las doc tri nas ofi cia les es di fí cil en con- 
trar los en las bi blio te cas y ape nas se em plean en los cur sos, y por
lo tan to los edi to res son rea cios a pu bli car los. Los pe rió di cos ra- 
ra men te cri ti can el cre do ofi cial, pues te men ser boi co tea dos por
los sin di ca tos. Y así los po lí ti cos pue den ser com ple ta men te sin- 
ce ros cuan do creen que ob tie nen «be ne fi cios so cia les» pa ra el
«pue blo», que el agra va mien to del pa ro es uno de los ma les inhe- 
ren tes al ca pi ta lis mo y que en mo do al guno es efec to de las po lí- 
ti cas de que pre su men. Sea lo que fue re, es evi den te que la re pu- 
ta ción y el pres ti gio de los hom bres que ac tual men te go bier nan
los paí ses fue ra del blo que so vié ti co y sus alia dos pro fe so ra les y
pe rio dís ti cos se ha llan tan in se pa ra ble men te li ga dos a la doc tri na
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«pro gre sis ta» que por ne ce si dad tie nen que afe rrar se a ella. Si no
quie ren com pro me ter sus am bi cio nes po lí ti cas, tie nen que ne gar
obs ti na da men te que su pro pia po lí ti ca tien de a ha cer del pa ro
ma si vo un fe nó meno per ma nen te e in ten tar car gar so bre el ca pi- 
ta lis mo la res pon sa bi li dad de los efec tos no de sea dos de sus pro- 
ce di mien tos.

El ras go más ca rac te rís ti co de la doc tri na del pleno em pleo es
que no pro por cio na in for ma ción acer ca del mo do en que el mer- 
ca do fi ja los sa la rios. Dis cu tir la ele va ción de los sa la rios es ta bú
pa ra los «pro gre sis tas». Cuan do se ocu pan del pa ro, no se re fie ren
a los ti pos sa la ria les. Tal co mo ellos lo con ci ben, las su bi das sa la- 
ria les no tie nen na da que ver con el pa ro y nun ca de ben re la cio- 
nar se con él.

Si hay pa ro, di ce la doc tri na pro gre sis ta, el go bierno tie ne que
in cre men tar el di ne ro en cir cu la ción has ta al can zar el pleno em- 
pleo. Es, di cen, un gran error lla mar in fla ción a un au men to de
la canti dad de di ne ro en cir cu la ción rea li za do en es tas con di cio- 
nes. Se tra ta jus ta men te de «po lí ti ca de pleno em pleo».

Po de mos de jar a un la do la sin gu la ri dad ter mi no ló gi ca de la
doc tri na. Lo fun da men tal es que to do au men to en la canti dad de
di ne ro en cir cu la ción ori gi na una ten den cia a la su bi da de pre- 
cios y sa la rios. Si, a pe sar de la su bi da de los pre cios de las mer- 
can cías, los sa la rios no su ben en ab so lu to o su ben muy por de ba- 
jo de los pre cios de las mer can cías, dis mi nui rá el nú me ro de pa- 
ra dos atri bui ble a la su bi da de sa la rios. Pe ro en rea li dad ba jan, ya
que se me jan te con fi gu ra ción de los pre cios de las mer can cías y
los ti pos sa la ria les sig ni fi ca de he cho una caí da en los sa la rios rea- 
les. Pa ra con se guir es te re sul ta do no era pre ci so em bar car se en
un au men to de la canti dad de di ne ro en cir cu la ción. Una re duc- 
ción del sa la rio mí ni mo im pues ta por el go bierno o por la pre- 
sión de los sin di ca tos ha bría con se gui do el mis mo efec to sin dar
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lu gar al mis mo tiem po a to das las de más con se cuen cias de la in- 
fla ción.

Es un he cho que en al gu nos paí ses, en los años 30, el re cur so a
la in fla ción no fue in me dia ta men te se gui do por un al za en los sa- 
la rios mo ne ta rios fi ja dos por los go bier nos o los sin di ca tos, lo
cual equi va lía a un des cen so de los sa la rios rea les, con la con si- 
guien te re duc ción del nú me ro de pa ra dos. Pe ro se tra tó de un
sim ple fe nó meno pa sa je ro. Cuan do en 1936 Lord Ke y nes de cla- 
ró que un mo vi mien to em pre sa rial ten den te a re vi sar a la ba ja los
sa la rios mo ne ta rios en con tra ría ma yor re sis ten cia que una ba ja da
gra dual y «au to má ti ca» de los sa la rios rea les co mo con se cuen cia
de la su bi da de los pre cios[8], que dó real men te des men ti do y su- 
pe ra do por la mar cha de los acon te ci mien tos. Las ma sas em pe za- 
ron a per ca tar se de los en ga ño sos ar ti fi cios de la in fla ción. Los
pro ble mas del po der ad qui si ti vo y los nú me ros ín di ce fue ron te- 
mas im por tan tes en el tra ta mien to de los sa la rios por par te de los
sin di ca tos. El ar gu men to del pleno em pleo a fa vor de la in fla ción
se ha bía que da do ya vie jo en el mo men to en que Ke y nes y sus
epí go nos lo pro cla ma ron co mo prin ci pio fun da men tal de una
po lí ti ca eco nó mi ca pro gre sis ta.

4

El es ta do de emer gen cia co mo ar gu men to a fa vor de la in fla ción

Nin gún ar gu men to eco nó mi co a fa vor de la in fla ción es sos te- 
ni ble. Sus fa la cias ha ce tiem po que han si do des mon ta das de ma- 
ne ra irre fu ta ble.

Exis te, sin em bar go, un ar gu men to po lí ti co que a ve ces se
adu ce a fa vor de la in fla ción y que pre ci sa de es pe cial aná li sis. Es- 
te ar gu men to po lí ti co ra ra men te apa re ce en li bros, ar tícu los y
dis cur sos po lí ti cos, ya que no se pres ta fá cil men te a se me jan te
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tra ta mien to pú bli co. Pe ro la idea sub ya cen te de sem pe ña un pa- 
pel im por tan te en la for ma de pen sar de es ta dis tas e his to ria do- 
res.

Sus de fen so res acep tan sin re ser vas to dos los dic ta dos de la
doc tri na re fe ren te al di ne ro no adul te ra do. No com par ten los
erro res de los char la ta nes in fla cio nis tas. Cons ta tan que el in fla- 
cio nis mo es una doc tri na au to des truc to ra que con du ce ine vi ta- 
ble men te al abis mo eco nó mi co y cu yos pre ten di dos efec tos be- 
ne fi cio sos son, in clu so des de el pun to de vis ta de los pro mo to res
de la po lí ti ca in fla cio nis ta, más in de sea bles que los ma les que se
pre ten de cu rar con la in fla ción. Pe ro a pe sar de ser ple na men te
cons cien tes de to do es to, opi nan sin em bar go que exis ten si tua- 
cio nes que exi gen pe ren to ria men te o, al me nos, que jus ti fi can el
re cur so a la in fla ción. Una na ción, di cen, pue de ver se ame na za da
por unos ma les que son in com pa ra ble men te su pe rio res a los que
pue de pro du cir la in fla ción. Si se pue de evi tar el to tal ani qui la- 
mien to de la li ber tad y la cul tu ra de una na ción me dian te un
aban dono tem po ral de la mo ne da só li da, nin gu na ob je ción ra zo- 
na ble pue de es gri mir se contra se me jan te con duc ta, que sig ni fi ca
sim ple men te pre fe rir un mal me nor a otro ma yor.

Pa ra po der apre ciar co rrec ta men te el pe so de es te ar gu men to
de la si tua ción de emer gen cia a fa vor de la in fla ción, con vie ne
ob ser var que la in fla ción no aña de na da al po der de re sis ten cia de
una na ción, ya sea a sus re cur sos ma te ria les, ya sea a su for ta le za
es pi ri tual o mo ral. Ha ya o no in fla ción, el equi po ma te rial que
pre ci san las fuer zas ar ma das de be rá adap tar se a los me dios dis po- 
ni bles, li mi tan do el con su mo de lo no in dis pen sa ble, in ten si fi- 
can do la pro duc ción y con su mien do una par te del ca pi tal pre via- 
men te acu mu la do. To do es to pue de lle var se a efec to si la ma yo- 
ría de los ciu da da nos es tán fir me men te de ci di dos a re sis tir con
to das sus ca pa ci da des y dis pues tos a sa cri fi car se pa ra de fen der su
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in de pen den cia y su cul tu ra. En ton ces de be rán adop tar se mé to- 
dos fis ca les que ga ran ti cen la con se cu ción de es tos ob je ti vos. De- 
be rá lo grar se lo que se co no ce co mo mo bi li za ción eco nó mi ca o
eco no mía de de fen sa, pe ro sin per tur bar el sis te ma mo ne ta rio.
La si tua ción de emer gen cia se de be rá afron tar sin re cu rrir a la in- 
fla ción.

Pe ro la si tua ción en que pien san los de fen so res de la in fla ción
de emer gen cia es de un ca rác ter to tal men te di fe ren te. Su ras go
ca rac te rís ti co es un an ta go nis mo irre con ci lia ble en tre las opi nio- 
nes del go bierno y las de la ma yo ría del pue blo. El go bierno,
apo ya do en es to só lo por una mi no ría, cree que la si tua ción de
emer gen cia re quie re un con si de ra ble au men to del gas to pú bli co
y la con si guien te aus te ri dad en el con su mo pri va do. Pe ro la ma- 
yo ría del pue blo no es tá con for me. No creen que la si tua ción sea
tan des es pe ra da co mo la pin ta el go bierno, o pien san que la de- 
fen sa de los va lo res ame na za dos no exi ge los sa cri fi cios que se les
quie re im po ner. No es el ca so de plan tear se la cues tión de quién
tie ne ra zón, el go bierno o la ma yo ría de la po bla ción. Tal vez
ten ga ra zón el go bierno, Pe ro lo que aquí se ven ti la no es la sus- 
tan cia del con flic to, sino los mé to dos ele gi dos por los go ber nan- 
tes pa ra re sol ver lo. És tos re cha zan la vía de mo crá ti ca de con ven- 
cer a la ma yo ría. Se arro gan el po der y el de re cho mo ral de elu- 
dir la vo lun tad de la gen te. De sean ob te ner su co la bo ra ción
ocul tán do les los cos tes que com por tan las me di das pro pues tas.
Aun que apa ren te men te res pe tan los pro ce di mien tos cons ti tu cio- 
na les del go bierno re pre sen ta ti vo, su con duc ta no es en rea li dad
la de los man da ta rios ele gi dos sino la de los guar dia nes del pue- 
blo. El eje cu ti vo ele gi do ya no se con si de ra man da ta rio del pue- 
blo; se con vier te en füh rer.

La si tua ción de emer gen cia que pro du ce in fla ción con sis te en
es to: el pue blo, o la ma yo ría del pue blo, no es tá dis pues to a su- 
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fra gar los cos tes que com por tan las me di das po lí ti cas que adop- 
tan sus go ber nan tes. Apo yan es tas me di das só lo en tan to en
cuan to creen que no son ellos los que tie nen que so por tar las. Por
ejem plo, vo tan só lo aque llos im pues tos que han de pa gar los de- 
más, es de cir los ri cos, ya que creen que es tos im pues tos no afec- 
tan a su pro pio bien es tar ma te rial. La reac ción del go bierno a es- 
ta ac ti tud de la na ción se ins pi ra, por lo me nos al gu nas ve ces, en
el sin ce ro de seo de ser vir de la me jor ma ne ra po si ble los que
creen ser los ver da de ros in te re ses del pue blo. Pe ro si el go bierno
re cu rre pa ra ello a la in fla ción, em plea mé to dos que son con tra- 
rios a los prin ci pios del go bierno re pre sen ta ti vo, aun que for mal- 
men te aca so res pe te la le tra de la cons ti tu ción. Se apro ve cha de
la ig no ran cia de las ma sas, es ta fa a los vo tan tes en lu gar de in ten- 
tar con ven cer los.

No es una ca sua li dad que en nues tro tiem po la in fla ción se ha- 
ya con ver ti do en el mé to do acep ta do de la ges tión mo ne ta ria. La
in fla ción es el com ple men to fis cal del es ta tis mo y del go bierno
ar bi tra rio. Es un dien te en el en gra na je de las po lí ti cas e ins ti tu- 
cio nes que gra dual men te con du cen al to ta li ta ris mo.

La li ber tad oc ci den tal no pue de con ser var sus fun da men tos
contra los ata ques de la es cla vi tud orien tal si el pue blo no com- 
pren de qué es lo que es tá en jue go y no es tá dis pues to a ha cer los
ma yo res sa cri fi cios por los idea les de su ci vi li za ción. El re cur so a
la in fla ción pue de pro por cio nar al go bierno los fon dos que no
po dría re cau dar me dian te los im pues tos o los prés ta mos po si bi li- 
ta dos por los aho rros del pú bli co, pues cho ca ría contra la gen te y
sus re pre sen tan tes par la men ta rios. Con el re cién crea do di ne ro
fi du cia rio el go bierno pue de com prar el equi po que ne ce si tan las
fuer zas ar ma das. Pe ro una na ción re luc tan te a ha cer los sa cri fi- 
cios que re cla ma la vic to ria ja más po drá des ple gar la ener gía mo- 
ral ne ce sa ria. Lo que ga ran ti za el éxi to en la lu cha por la li ber tad
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y la ci vi li za ción no es sim ple men te el equi pa mien to ma te rial,
sino an te to do el es píri tu que ani ma a quie nes ma ne jan las ar mas.
Es te es píri tu he roi co no se pue de com prar con la in fla ción.



559

CAPÍ TU LO XXII

SIS TE MAS MO NE TA RIOS CON TEM- 
PO RÁ NEOS

1

El pa trón oro in fle xi ble

La no ta ca rac te rís ti ca de to das las va rie da des de pa trón oro o
pa trón di vi sa-oro tal co mo exis tían en vís pe ras de la Pri me ra
Gue rra Mun dial era la pa ri dad oro de la uni dad mo ne ta ria del
país, fi ja da con pre ci sión por una ley de bi da men te pro mul ga da.
Se da ba por su pues to que es ta pa ri dad no ha bía de cam biar nun- 
ca. En vir tud de la ley de la pa ri dad, la uni dad del sis te ma mo ne-
ta rio in ter na cio nal era prác ti ca men te una de ter mi na da canti dad
del me tal oro. Era in di fe ren te que los bi lle tes es tu vie ran o no do- 
ta dos de cur so le gal. Eran con ver ti bles en oro, y de he cho los
ban cos cen tra les los con ver tían ple na men te a la vis ta.

La di fe ren cia en tre el pa trón que lue go se lla mó or to do xo o
pa trón oro clá si co y el pa trón di vi sa-oro era una sim ple di fe ren- 
cia de gra do. Ba jo el pri me ro ha bía mo ne das de oro en po der de
los in di vi duos y de las em pre sas y se em plea ban —jun to con bi- 
lle tes de ban co, che ques y mo ne das frac cio na rias— en el trá fi co
mer can til. Ba jo el pa trón di vi sa, en cam bio, el oro no cir cu la ba
efec ti va men te pa ra ope ra cio nes den tro del país. Pe ro el ban co
cen tral ven día lin go tes o mo ne da ex tran je ra contra mo ne da in te- 
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rior a un ti po que no su pe ra ba la pa ri dad le gal en más de lo que
se ría el mar gen del oro ba jo el pa trón oro clá si co. De es te mo do
los paí ses ba jo el pa trón di vi sa-oro se ha lla ban no me nos in te gra- 
dos en el sis te ma in ter na cio nal del pa trón oro que los que lo es- 
ta ban ba jo el pa trón oro clá si co.

2

El pa trón fle xi ble

El pa trón fle xi ble, apli ca do en el pe rio do en tre la Pri me ra y la
Se gun da Gue rras Mun dia les, se ori gi nó en el pa trón di vi sa-oro.
Sus ras gos ca rac te rís ti cos eran:

1. La pa ri dad in te rior del pa trón fren te al oro y las di vi sas ex- 
tran je ras no se fi ja por una ley sino sim ple men te por el or ga nis- 
mo o agen cia del go bierno en car ga da de los asun tos mo ne ta rios.

2. Es ta pa ri dad es tá su je ta a cam bios re pen ti nos sin pre vio avi- 
so al pú bli co. Es fle xi ble. Pe ro es ta fle xi bi li dad prác ti ca men te se
em plea siem pre pa ra ba jar el va lor de cam bio in te rior de la mo- 
ne da fren te al oro y aque llas di vi sas ex tran je ras que no ex pe ri- 
men tan caí da al gu na fren te al oro. Si la caí da es con si de ra ble, se
ha bla de de va lua ción. Si só lo es mo de ra da, se sue le ha blar de de- 
bi li ta mien to de la mo ne da afec ta da.

3. El úni co mé to do dis po ni ble pa ra evi tar que el va lor de la
mo ne da cai ga por de ba jo de la pa ri dad ele gi da es la con ver sión
in con di cio nal de cual quier canti dad que se ofrez ca. Pe ro el tér- 
mino con ver sión tie ne pa ra el es ta dis ta que se au to ca li fi ca de no-
or to do xo una con no ta ción in de sea ble. Le re cuer da el pa sa do,
cuan do el te ne dor de los bi lle tes de ban co te nía le gal men te ga- 
ran ti za do el de re cho a la con ver sión a la par. El mo derno bu ró- 
cra ta pre fie re el tér mino es ta bi li za ción del ti po de cam bio. En rea li- 
dad, en re la ción con es to, am bos tér mi nos sig ni fi can lo mis mo.
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Sig ni fi can que a la mo ne da en cues tión no se le de ja caer por de- 
ba jo de un cier to pun to, pa ra lo cual la agen cia en car ga da de la
con ver sión o es ta bi li za ción se preo cu pa de com prar a ese pre cio
cual quier canti dad en ven ta.

Na tu ral men te, es te pun to —la pa ri dad— no es tá fi ja do por la
ley ba jo el pa trón fle xi ble, y la agen cia es li bre de ne gar se a com- 
prar una canti dad que se ofrez ca a ese ti po de cam bio. En ton ces
el pre cio de la di vi sa ex tran je ra co mien za a su bir fren te a esa pa- 
ri dad. Si el go bierno no se pro po ne adop tar el pa trón de li bre
fluc tua ción, la es ta bi li za ción que da in me dia ta men te fi ja da a un
ni vel más ba jo, es de cir el pre cio de la di vi sa ex tran je ra es aho ra
más al to en tér mi nos de la mo ne da in te rior. Es lo que a ve ces se
de no mi na su bi da del pre cio del oro.

4. En al gu nos paí ses la ges tión de las ope ra cio nes de es ta bi li za- 
ción del ti po de cam bio se con fía al ban co cen tral, en otros a una
agen cia es pe cial de no mi na da fon do de com pen sación o al go por
el es ti lo[1].

3

La mo ne da en li bre fluc tua ción

Si el go bierno li mi ta la emi sión de canti da des adi cio na les de
su di ne ro-cré di to o di ne ro-sig no y la opi nión pú bli ca pien sa que
la po lí ti ca in fla cio nis ta ce sa rá to tal men te en un fu tu ro no le jano,
du ran te al gu nos años po drá pre va le cer un sis te ma mo ne ta rio in-
fla cio nis ta. El país ex pe ri men ta to dos los efec tos re sul tan tes de
una mo ne da cu ya uni dad fluc túa en su va lor de cam bio fren te al
pa trón oro in ter na cio nal. Con res pec to a es tos efec tos, la mo ne- 
da fluc tuan te pue de con si de rar se una ma la mo ne da. Pe ro pue de
du rar, y no es ine vi ta ble que aca be en el co lap so.
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La no ta ca rac te rís ti ca de una mo ne da fluc tuan te es que quien
po see una canti dad de la mis ma no tie ne de re cho al guno fren te
al Te so ro, a un ban co, o cual quier otra ins tan cia. No hay con ver- 
sión ni de iu re ni de fac to. Las pie zas no son sus ti tu tos mo ne ta rios,
sino di ne ro pro pia men te di cho.

A ve ces ha su ce di do, es pe cial men te en las in fla cio nes eu ro peas
de los años vein te de nues tro si glo, que el go bierno, asus ta do por
la rá pi da caí da del va lor de su mo ne da en tér mi nos de oro o de
di vi sas, in ten ta ra contra rres tar la caí da ven dien do en el mer ca do
cier ta canti dad de oro y di vi sas contra la mo ne da na cio nal. Era
una ope ra ción ab sur da. Ha bría si do mu cho más sen ci llo y efi caz
que el go bierno nun ca hu bie ra emi ti do esas canti da des que lue go
tu vo que com prar en el mer ca do. Ta les es pe cu la cio nes no afec ta- 
ron al cur so de los acon te ci mien tos. La úni ca ra zón que pue den
adu cir es que los go bier nos y sus agen tes a ve ces las con si de ra ron
fal sa men te co mo es ta bi li za ción.

El prin ci pal ejem plo de mo ne da fluc tuan te hoy en día [1953]
es el dó lar es ta dou ni den se, el New Deal do llar. No es con ver ti ble
en oro o en cual quier di vi sa ex tran je ra. La ad mi nis tra ción es tá
em pe ña da en una po lí ti ca in fla cio nis ta, in cre men tan do más y
más la canti dad de bi lle tes en cir cu la ción y de los de pó si tos ban- 
ca rios en cuen tas co rrien tes. Si se le hu bie ra per mi ti do al Te so ro
ac tuar de acuer do con los pla nes de sus con se je ros, ha ce tiem po
que el dó lar ha bría se gui do el mis mo ca mino que el mar co ale- 
mán de 1923. Pe ro las vi vas pro tes tas de unos po cos eco no mis tas
alar ma ron al país e in du je ron al Te so ro a la mo de ra ción. La ace- 
le ra ción de la in fla ción de cre ció. Cier ta men te el fu tu ro del dó lar
es pre ca rio, de pen dien te co mo es tá de las vi ci si tu des de la con ti- 
nua lu cha en tre una pe que ña mi no ría de eco no mis tas por un la- 
do y de las hues tes de ig no ran tes de ma go gos y sus «no-or to do- 
xos» alia dos por otro.
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4

El pa trón ilu so rio

El pa trón ilu so rio se ba sa en una fal se dad. El go bierno de cre ta
que exis te una pa ri dad en tre la mo ne da in te rior y el oro o las di- 
vi sas. Sa be per fec ta men te que en el mer ca do pre va le cen las re la- 
cio nes de cam bio más ba jas que la ilu so ria pa ri dad que ha te ni do
a bien de cre tar. Sa be que na da pue de ha cer pa ra que la pa ri dad
ilu so ria sea una pa ri dad efec ti va. Sa be que no hay con ver ti bi li- 
dad. Pe ro se afe rra a su pre ten sión y prohí be las tran sac cio nes a
un ti po de cam bio que se des vía del ti po fic ti cio es ta ble ci do.
uien com pra o ven da a un ti po dis tin to de es te úl ti mo es reo de
un cri men y se ve ra men te cas ti ga do.

El cum pli mien to es tric to de se me jan te re gu la ción aca ba ría
con to da tran sac ción mo ne ta ria con el ex tran je ro, por lo que el
go bierno da un pa so ul te rior: ex pro pia to das las di vi sas que po- 
seen sus súb di tos, in dem ni zán do les con mo ne da na cio nal al ti po
de cam bio ofi cial men te es ta ble ci do. Es ta con fis ca ción con fie re al
go bierno el mo no po lio na cio nal de las di vi sas. Es el úni co ven- 
de dor de di vi sas en el país, y las ven de rá al ti po ofi cial por él fi ja- 
do.

En un mer ca do li bre de la in je ren cia del go bierno pre va le ce
una ten den cia a es ta ble cer y man te ner una re la ción de cam bio
en tre la mo ne da na cio nal (A) y la di vi sa ex tran je ra (B) que ex clu- 
ye cual quier di fe ren cia en tre com prar o ven der mer can cías con
la mo ne da A o con la mo ne da B. En la me di da en que se pue de
ob te ner un be ne fi cio com pran do una de ter mi na da mer can cía en
la mo ne da B, y ven dién do la de nue vo en la mo ne da A, ha brá
una de man da es pe cí fi ca de canti da des de B pro ce den te de co-
mer cian tes que ven den canti da des de A, Es ta de man da es pe cí fi ca
só lo ce sa rá cuan do ya no pue dan con se guir se be ne fi cios a car go
de la di fe ren cia de pre cio en tre los pre cios ex pre sa dos en tér mi- 
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nos de ca da una de es tas dos mo ne das. El ti po de mer ca do se
man tie ne por el he cho de que na die en cuen tra ya ven ta jo so pa- 
gar un pre cio más al to por la di vi sa ex te rior. Com prar de A con
B o de B con A a un pre cio más al to (ex pre sa do en el pri mer ca so
en tér mi nos de B y en el se gun do en tér mi nos de A) que el pre- 
cio de mer ca do no ofre ce es pe cí fi cos be ne fi cios. A ese pre cio
tien den a des apa re cer las ope ra cio nes es pe cu la ti vas. Tal es el pro- 
ce so que des cri be la teo ría de la pa ri dad del po der ad qui si ti vo de
la di vi sa ex te rior.

La po lí ti ca lla ma da pre ten cio sa men te de con trol de cam bios se
pro po ne contra rres tar la apli ca ción del prin ci pio de la pa ri dad
del po der de com pra, pe ro fa lla la men ta ble men te. Con fis car la
di vi sa ex te rior con una in dem ni za ción por de ba jo del pre cio de
mer ca do equi va le a apli car un im pues to a la ex por ta ción. Ha ce
que ba jen las ex por ta cio nes, y con ello tam bién la canti dad de
mo ne da ex te rior que el go bierno pue de con fis car. Por otro la do,
el ven der las di vi sas por de ba jo de su pre cio de mer ca do equi va le
a sub ven cio nar las im por ta cio nes y por lo tan to a ele var la de- 
man da de di vi sas. El pa trón ilu so rio y su prin ci pal ins tru men to,
el con trol de cam bios, ori gi na una si tua ción que —con gran im- 
pro pie dad— se de no mi na es ca sez de di vi sas.

La es ca sez es el ras go es en cial de un bien eco nó mi co. Los
bienes que no son es ca sos res pec to a la de man da de los mis mos
no son bienes eco nó mi cos sino bienes li bres. Na da tie nen que
ver con la ac ción hu ma na y la eco no mía no los tie ne en cuen ta.
No se pa ga por esos bienes li bres nin gún pre cio y na da pue de
ob te ner se a cam bio de los mis mos. Cons ta tar el he cho de que el
oro o el dó lar es ca sean es una sim ple pe ro gru lla da.

La si tua ción que quie ren des cri bir quie nes ha blan de es ca sez
de dó la res es la si guien te: A una pa ri dad fic ti cia, fi ja da ar bi tra ria- 
men te por el go bierno y lle va da a la prác ti ca por to do el apa ra to
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gu ber na men tal de opre sión y co ac ción, la de man da de dó la res es
su pe rior a su ofer ta. Tal es la ine vi ta ble con se cuen cia de to do in- 
ten to por par te del go bierno u otros or ga nis mos de im po ner un
pre cio má xi mo por de ba jo del ti po que se fi ja ría en un mer ca do
li bre.

A los ru ri ta nos les gus ta ría con su mir más ar tícu los ex tran je ros
que los que pue den com prar ex por tan do pro duc tos na cio na les.
Afir mar que los ru ri ta nos su fren es ca sez de di vi sas es un mo do
más bien tor pe de des cri bir es ta si tua ción. Los apu ros pro vie nen
de que no pro du cen más y me jo res co sas tan to pa ra el con su mo
in te rior co mo pa ra la ex por ta ción. Si el dó lar pue de cam biar se
en el mer ca do li bre por 100 rurs y el go bierno fi ja una pa ri dad
fic ti cia de 50, que tra ta de im po ner me dian te el con trol de cam- 
bios, la si tua ción em peo ra rá. Las ex por ta cio nes ru ri ta nas cae rán
y su bi rá la de man da de ar tícu los ex tran je ros.

Des de lue go, el go bierno ru ri tano re cu rri rá a di ver sas me di das
pre ten di da men te idea das pa ra «me jo rar» la ba lan za de pa gos. Pe- 
ro por más que lo in ten te, la «es ca sez» de dó la res no des apa re ce- 
rá.

El con trol de cam bios es hoy so bre to do un ex pe dien te pa ra la
vir tual ex pro pia ción de las in ver sio nes ex tran je ras. Ha des trui do
el ca pi tal in ter na cio nal y el mer ca do mo ne ta rio. Es el prin ci pal
ins tru men to de una po lí ti ca que as pi ra a eli mi nar las im por ta cio- 
nes y con si guien te men te a im plan tar el ais la mien to eco nó mi co
de los dis tin tos paí ses. Por ello es uno de los fac to res más im por- 
tan tes de la de ca den cia de la ci vi li za ción oc ci den tal A él ten drán
que re fe rir se de ta lla da men te los fu tu ros his to ria do res. Por lo que
res pec ta a los pro ble mas mo ne ta rios ac tua les, bas ta su bra yar que
se tra ta de una po lí ti ca de sas tro sa.
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CAPÍ TU LO XXI II

EL RE TORNO AL DI NE RO FUER TE

1

La po lí ti ca mo ne ta ria y la ac tual ten den cia a la pla ni fi ca ción ge ne ral

La gen te de to dos los paí ses coin ci de en que la si tua ción ac tual
de los asun tos mo ne ta rios no es sa tis fac to ria y que es al ta men te
de sea ble un cam bio. Sin em bar go, las opi nio nes so bre la re for ma
que es pre ci so ha cer y so bre los fi nes a al can zar son muy di fe ren- 
tes. Se ha bla con fu sa men te de es ta bi li dad y de un pa trón que no
sea ni in fla cio nis ta ni de fla cio nis ta. La va gue dad de los tér mi nos
em plea dos os cu re ce el he cho de que la gen te si gue do mi na da por
las fal sas y contra dic to rias doc tri nas cu ya apli ca ción ha crea do el
ac tual caos mo ne ta rio.

La des truc ción del or den mo ne ta rio ha si do el re sul ta do de
una po lí ti ca per se gui da de li be ra da men te por al gu nos go bier nos.
El ban co cen tral con tro la do por el go bierno y, en Es ta dos Uni- 
dos, el igual men te con tro la do por el go bierno Sis te ma de la Re- 
ser va Fe de ral son los ins tru men tos a que se re cu rre en es te pro- 
ce so de de sor ga ni za ción y de mo li ción. Sin ex cep ción, to dos los
pla nes de re for ma de los sis te mas mo ne ta rios asig nan a los go- 
bier nos la su pre ma cía ili mi ta da en ma te ria de di ne ro y di se ñan
fan tás ti cas imá ge nes de su per ban cos su per pri vi le gia dos. In clu so
la ma ni fies ta fu ti li dad del Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal no es
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óbi ce pa ra que los au to res se aban do nen a fan ta sías so bre un ban- 
co mun dial que fer ti li za ría a la hu ma ni dad con to rren tes de cré- 
di to ba ra to.

La va cui dad de to dos es tos pla nes no es ac ci den tal. Es el re sul-
ta do ló gi co de la fi lo so fía so cial que pro fe san sus au to res.

El di ne ro es el me dio de cam bio em plea do co mún men te. Es
un fe nó meno del mer ca do. Su es fe ra es la de las tran sac cio nes co- 
mer cia les en tre in di vi duos y gru pos en una so cie dad ba sa da en la
pro pie dad pri va da de los me dios de pro duc ción y en la di vi sión
del tra ba jo. Es ta for ma de or ga ni za ción eco nó mi ca —la eco no- 
mía de mer ca do o ca pi ta lis mo— es en la ac tua li dad ob je to de ge- 
ne ral con de na por par te de go bier nos y par ti dos po lí ti cos. Las
ins ti tu cio nes edu ca ti vas, des de las uni ver si da des a los jar di nes de
in fan cia, la pren sa, la ra dio, el tea tro lo mis mo que el ci ne y las
edi to ria les se ha llan ca si com ple ta men te ba jo el do mi nio de gen- 
te en cu ya opi nión el ca pi ta lis mo apa re ce co mo el más ne fas to de
to dos los ma les. El ob je ti vo de sus po lí ti cas es sus ti tuir el pre ten- 
di do caos de la eco no mía de mer ca do por la «pla ni fi ca ción». El
tér mino pla ni fi ca ción, tal co mo hoy se usa, sig ni fi ca, des de lue go,
pla ni fi ca ción cen tral por las au to ri da des, im pues ta co ac ti va men- 
te. Im pli ca la anu la ción de to do de re cho del ciu da dano a pla ni fi- 
car su pro pia vi da. Con vier te al in di vi duo en me ro peón en los
es que mas del equi po pla ni fi ca dor, ya se lla me Po li tbu ró o Rei- 
chswir ts cha fts mi nis te rium o de cual quier otro mo do. La pla ni fi- 
ca ción no di fie re del sis te ma so cial que Ma rx de fen die ra ba jo los
nom bres de so cia lis mo y co mu nis mo. Trans fie re el con trol de
to das las ac ti vi da des pro duc ti vas al go bierno, eli mi nan do así
com ple ta men te el mer ca do. Don de no hay mer ca do tam po co
hay di ne ro.

Aun que la ac tual ten den cia de las po lí ti cas eco nó mi cas lle va al
so cia lis mo, los Es ta dos Uni dos y al gu nos otros paí ses con ser van



568

to da vía los ras gos ca rac te rís ti cos de la eco no mía de mer ca do.
Has ta aho ra los par ti da rios del con trol gu ber na men tal de la vi da
eco nó mi ca no han al can za do sus úl ti mos ob je ti vos.

Los par ti da rios del New Deal sos tie nen que es de ber del go- 
bierno de ter mi nar qué pre cios, ti pos de sa la rios y be ne fi cios son
jus tos y cuá les no, e im po ner sus de ci sio nes con la fuer za po li cial
y los tri bu na les. Sos tie nen tam bién que es fun ción del go bierno
man te ner el ti po de in te rés a un ni vel con ve nien te me dian te la
ex pan sión del cré di to. Fi nal men te, pro po nen un sis te ma im po si- 
ti vo que tien da a la igua la ción de las ren tas y la ri que za. La ple na
apli ca ción del pri me ro o del úl ti mo de es tos prin ci pios con su ma- 
ría el es ta ble ci mien to del so cia lis mo. Pe ro las co sas no han lle ga- 
do aún tan le jos en es te país. Aún no se ha ro to com ple ta men te
la re sis ten cia de los de fen so res de la li ber tad eco nó mi ca. Exis te
una opo si ción que ha evi ta do el es ta ble ci mien to per ma nen te del
con trol di rec to de to dos los pre cios y sa la rios y la con fis ca ción
to tal de to das las ren tas por en ci ma de un ni vel con si de ra do con- 
ve nien te por aqué llos cu ya ren ta es más ba ja. En los paí ses de es ta
par te del te lón de ace ro la ba ta lla en tre los ami gos y los ene mi- 
gos de la pla ni fi ca ción to ta li ta ria aún no se ha de ci di do.

En es te gran con flic to los par ti da rios del con trol pú bli co no
pue den pres cin dir de la in fla ción. La ne ce si tan pa ra fi nan ciar su
po lí ti ca de gas to in con si de ra do y de pró di ga sub ven ción y so- 
borno a los vo tan tes. La in de sea ble pe ro ine vi ta ble con se cuen cia
de la in fla ción, la su bi da de los pre cios, les pro por cio na un buen
pre tex to pa ra es ta ble cer el con trol de pre cios, y de es te mo do
rea li zar pa so a pa so su pro yec to de pla ni fi ca ción to tal. Los ilu so- 
rios be ne fi cios que la fal si fi ca ción in fla cio nis ta del cál cu lo eco nó- 
mi co ha ce apa re cer se to man por be ne fi cios rea les; al gra var los
ba jo la en ga ño sa eti que ta de al tos be ne fi cios, lo que se con si gue
es con fis car par te del ca pi tal in ver ti do. La ex ten sión del des con- 
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ten to y la in quie tud en tre la gen te por obra de la in fla ción pro- 
por cio na un ex ce len te cal do de cul ti vo pa ra la pro pa gan da sub- 
ver si va de quie nes se pro cla man pa la di nes del bien es tar y del
pro gre so. El es pec tá cu lo ofre ci do por la es ce na po lí ti ca du ran te
las dos úl ti ma dé ca das ha si do real men te pa vo ro so. Al gu nos go- 
bier nos se han em bar ca do sin va ci la cio nes en una vas ta in fla ción
y sus eco no mis tas han pro cla ma do el gas to de fi ci ta rio y la ges- 
tión «ex pan sio nis ta» del di ne ro y el cré di to co mo la vía más se-
gu ra ha cia la pros pe ri dad, el pro gre so sos te ni do y la me jo ra eco- 
nó mi ca. Y los pro pios go bier nos y sus acó li tos han acu sa do al
mun do de los ne go cios de las ine vi ta bles con se cuen cias de la in- 
fla ción. Mien tras de fen dían los al tos pre cios y sa la rios co mo pa- 
na cea pa ra to dos los ma les y elo gia ban a la ad mi nis tra ción por
ha ber ele va do la «ren ta na cio nal» (ex pre sa da, na tu ral men te, en
tér mi nos de una mo ne da de va lua da) en un gra do sin pre ce den- 
tes, re pro cha ban a la em pre sa pri va da que ven día a pre cios ex ce- 
si vos apro ve chán do se de ello. Al tiem po que res trin gían de li be- 
ra da men te la pro duc ción ag rí co la pa ra po der ele var los pre cios,
tu vie ron la au da cia de sos te ner que el ca pi ta lis mo ge ne ra es ca sez
y que sin las si nies tras ma qui na cio nes de las gran des com pa ñías
ha bría abun dan cia por do quier. Y mi llo nes de vo tan tes se tra ga- 
ron to do es to.

Con vie ne in sis tir en que las po lí ti cas eco nó mi cas de los au to- 
pro cla ma dos pro gre sis tas no pue den lle var se a ca bo sin in fla ción.
No pue den acep tar y nun ca acep ta rán una po lí ti ca de di ne ro
fuer te. No pue den aban do nar su po lí ti ca de gas to de fi ci ta rio ni
re nun ciar a la ayu da que su pro pa gan da an ti ca pi ta lis ta re ci be de
las ine vi ta bles con se cuen cias de la in fla ción. Es cier to que ha blan
de la ne ce si dad de aca bar con la in fla ción; pe ro lo que en tien den
no es aca bar con la po lí ti ca de ex pan sión mo ne ta ria sino im plan- 
tar el con trol de pre cios, es de cir un plan to tal men te ine fi caz pa- 
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ra ata jar las con se cuen cias que ine vi ta ble men te han de se guir se
de su po lí ti ca.

La re cons truc ción mo ne ta ria, con el aban dono de la in fla ción
y el re torno al di ne ro fuer te, no es un me ro pro ble ma de téc ni ca
fi nan cie ra que pue da sol ven tar se sin cam biar la es truc tu ra de la
po lí ti ca eco nó mi ca ge ne ral. No pue de ha ber mo ne da es ta ble en
un con tex to do mi na do por ideo lo gías hos ti les a la li ber tad eco- 
nó mi ca. Em pe ña dos en de sin te grar la eco no mía de mer ca do, los
par ti dos do mi nan tes no per mi ti rán cier ta men te re for mar lo que
les pri va ría de su ar ma más for mi da ble, la in fla ción. La re cons- 
truc ción mo ne ta ria pre su po ne an te to do un to tal e in con di cio nal
re cha zo a aque llas po lí ti cas pre ten di da men te pro gre sis tas que en
Es ta dos Uni dos se co no cen con el nom bre de New Deal o Fair

Deal.

2

El pa trón oro in te gral

Di ne ro fuer te si gue sig ni fi can do hoy lo que sig ni fi ca ba en el
si glo XIX: el pa trón oro.

La ex ce len cia del pa trón oro con sis te en que ha ce que la de- 
ter mi na ción del po der ad qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria sea in- 
de pen dien te de las me di das del go bierno. Arre ba ta de ma nos de
los «za res eco nó mi cos» su ins tru men to más te mi ble. Ha ce que no
pue dan re cu rrir a la in fla ción. Tal es el mo ti vo de que el pa trón
oro sea fu rio sa men te ata ca do por to dos aqué llos que es pe ran be- 
ne fi ciar se de la bol sa, apa ren te men te ina go ta ble, del go bierno.

Lo pri me ro que se pre ci sa es obli gar a los go ber nan tes a gas tar
só lo lo que, de acuer do con las le yes de bi da men te pro mul ga das,
pue den re cau dar vía im pues tos. Si los go bier nos pue den re ci bir
prés ta mos del pú bli co y, en ca so afir ma ti vo, en qué me di da, son
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cues tio nes irre le van tes en el tra ta mien to de los pro ble mas mo ne- 
ta rios. La cues tión de fon do es que el go bierno no de be ría ha llar- 
se en po si ción de po der in cre men tar la canti dad de di ne ro en cir- 
cu la ción ni la de los de pó si tos ban ca rios a la vis ta sin ple na co- 
ber tu ra —es de cir, al 100 por cien— por de pó si tos des em bol sa- 
dos por el pú bli co. No pue de de jar se abier ta nin gu na puer ta tra- 
se ra por don de pue da co lar se la in fla ción. Nin gu na si tua ción de
emer gen cia pue de jus ti fi car el re torno a la po lí ti ca in fla cio nis ta.
La in fla ción es in ca paz de pro por cio nar ar mas a un país que ne-
ce si ta de fen der su in de pen den cia y tam po co los bienes de ca pi tal
que se pre ci san pa ra cual quier pro yec to. No es tá a su al can ce re- 
me diar las con di cio nes ne ga ti vas. De lo úni co de que es ca paz es
de ayu dar a que se ex cul pen los go ber nan tes cu yas po lí ti cas pro- 
du cen re sul ta dos ca tas tró fi cos.

Uno de los ob je ti vos de la re for ma que pro po ne mos es aca bar
pa ra siem pre con la su pers ti cio sa creen cia de que los go bier nos y
los ban cos pue den ha cer más ri cos a los pue blos y a los in di vi- 
duos sin que al mis mo tiem po al guien que de em po bre ci do. El
ob ser va dor po co perspi caz só lo ve lo que el go bierno ha he cho
gas tan do el di ne ro de nue va crea ción. No ve las co sas que de ja- 
ron de ha cer se y que pro por cio na ron al go bierno los me dios que
le sir vie ron pa ra con se guir su éxi to. No com pren de que la in fla- 
ción no crea bienes adi cio na les, sino que sim ple men te trans fie re
la ri que za y la ren ta de unos gru pos a otros. Ol vi da, ade más, los
efec tos se cun da rios de la in fla ción: las in ver sio nes des afor tu na- 
das y la des acu mu la ción de ca pi tal.

No obs tan te la apa sio na da pro pa gan da de los in fla cio nis tas de
to dos los pe la jes, el nú me ro de quie nes com pren den la ne ce si dad
de de te ner com ple ta men te la in fla ción en be ne fi cio del te so ro
pú bli co es ca da vez ma yor. El ke y ne sia nis mo va per dien do te- 
rreno in clu so en las uni ver si da des. Ha ce al gu nos años los go bier- 
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nos alar dea ban or gu llo sa men te de los mé to dos «no or to do xos»
del gas to de fi ci ta rio, de ce bar la bom ba, de ele var la «ren ta na cio- 
nal». Es cier to que no han des car ta do es tos mé to dos, pe ro ya no
pre su men de ello. A ve ces in clu so ad mi ten que no pue de ha ber
co sa peor pa ra equi li brar los pre su pues tos y dis po ner de es ta bi li- 
dad mo ne ta ria. Las opor tu ni da des po lí ti cas de un re torno al di- 
ne ro fuer te si guen sien do es ca sas, pe ro cier ta men te son ma yo res
que las que hu bo en cual quier otro pe rio do des de 1914.

Mu chos de los par ti da rios del di ne ro fuer te pien san que exis- 
ten mo ti vos fis ca les que pue den jus ti fi car la in fla ción. Pre ten den
evi tar to da for ma de en deu da mien to del go bierno con ban cos
emi so res de bi lle tes o que con ce den cré di tos en cuen tas dis po ni- 
bles me dian te che que. Pe ro no quie ren evi tar de la mis ma ma ne- 
ra la ex pan sión del cré di to a fin de fo men tar la ac ti vi dad eco nó- 
mi ca. La re for ma en que pien san pre ten de en gran me di da res ta- 
ble cer la si tua ción exis ten te con an te rio ri dad a las in fla cio nes de
la Pri me ra Gue rra Mun dial. Su idea de di ne ro fuer te es la que te- 
nían los eco no mis tas del si glo XIX, con to dos los erro res de la Es- 
cue la Ban ca ria in gle sa que la des fi gu ra ron. Si guen afe rrán do se a
mo de los cu ya apli ca ción pro du jo el co lap so de los sis te mas ban- 
ca rios y mo ne ta rios eu ro peos y des acre di tó la eco no mía de mer- 
ca do ge ne ran do la ca si re gu lar re cu rren cia de pe rio dos de de pre- 
sión eco nó mi ca.

En re la ción con es tos pro ble mas, na da te ne mos que aña dir a lo
ex pues to en la Ter ce ra Par te de es ta obra y tam bién en La ac ción

hu ma na. Si se quie re eli mi nar la re cu rren cia de cri sis eco nó mi cas,
hay que aca bar con la ex pan sión del cré di to que crea el au ge y
con du ce ine vi ta ble men te a la de pre sión.

De mo men to po de mos de jar a un la do to dos es tos te mas. En
to do ca so, con vie ne des ta car que las con di cio nes ac tua les son
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muy dis tin tas de las que te nían pre sen tes los de fen so res de la ex- 
pan sión cre di ti cia en el si glo XIX.

Es tos au to res y es ta dis tas con si de ra ban las ne ce si da des fi nan- 
cie ras del go bierno co mo la prin ci pal y prác ti ca men te úni ca
ame na za a la sol ven cia del ban co o ban cos pri vi le gia dos. Una
am plia ex pe rien cia his tó ri ca de mues tra que el go bierno pue de
for zar y de he cho fuer za a los ban cos a que le pres ten di ne ro. La
sus pen sión de la con ver ti bi li dad de los bi lle tes y las me di das so- 
bre cur so le gal trans for ma ron las mo ne das «fuer tes» de mu chos
paí ses en du do so pa pel mo ne da. La con clu sión ló gi ca que ha bía
que sa car de es tos he chos de be ría ha ber si do aca bar to tal men te
con los ban cos pri vi le gia dos y so me ter to dos los ban cos a la ley
co mún y a los có di gos co mer cia les que obli gan a to dos a res pe tar
fiel men te los com pro mi sos ad qui ri dos. La li ber tad ban ca ria ha- 
bría aho rra do al mun do mu chas cri sis y ca tás tro fes. Pe ro el trá gi- 
co error de la doc tri na ban ca ria del si glo XIX era creer que ba jar
los ti pos de in te rés por de ba jo del ni vel que fi ja ría un mer ca do
no in ter ve ni do se ría una ben di ción pa ra el país y que la ex pan- 
sión del cré di to era el me jor me dio pa ra con se guir es te fin. Sur- 
gió así la ca rac te rís ti ca du pli ci dad de la po lí ti ca ban ca ria. El ban- 
co o ban cos cen tra les no tie nen que pres tar al go bierno, pe ro tie- 
nen que ser li bres, den tro de cier tos lí mi tes, pa ra am pliar el cré- 
di to a las em pre sas y a los par ti cu la res. Se pen sa ba que de es te
mo do la fun ción del ban co cen tral se in de pen di za ba del go- 
bierno.

Se me jan te arre glo su po ne que el go bierno y la ac ti vi dad em- 
pre sa rial son dos cam pos dis tin tos en la ges tión de los ne go cios.
El go bierno re cau da im pues tos, pe ro no in ter vie ne en la ges tión
de las em pre sas. Si el go bierno in ter fie re en los asun tos del ban co
cen tral, su ob je ti vo es ob te ner prés ta mos pa ra el te so ro y no in- 
du cir a los ban cos a que pres ten más a las em pre sas. Si se prohi- 
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bie ra a los ban cos pres tar al go bierno, la ges tión ban ca ria po dría
ca li brar sus tran sac cio nes cre di ti cias te nien do úni ca men te en
cuen ta las ne ce si da des de la vi da co mer cial.

Sean cua les fue ren los mé ri tos y de mé ri tos que es te pun to de
vis ta ha ya po di do te ner en otros tiem pos[1], lo cier to es que ya no
tie ne apli ca ción. El prin ci pal mo ti vo in fla cio nis ta de nues tro
tiem po es la lla ma da po lí ti ca de pleno em pleo, no la in ca pa ci dad
del te so ro pa ra lle nar sus ar cas va cías con re cur sos dis tin tos de los
prés ta mos ban ca rios. Se con si de ra —erró nea men te, por su pues- 
to— la po lí ti ca mo ne ta ria co mo un ins tru men to pa ra ele var los
sa la rios por en ci ma del ni vel que fi ja ría el mer ca do li bre. La ex- 
pan sión es tá su bor di na da a los sin di ca tos. Si ha ce cien o se ten ta
años el go bierno de un país oc ci den tal hu bie ra arran ca do un
prés ta mo al ban co cen tral, el pú bli co ha bría to ma do uná ni me- 
men te par ti do por el ban co y des ba ra ta do el com plot. Pe ro du- 
ran te mu chos años ape nas ha ha bi do opo si ción a la ex pan sión
cre di ti cia en ca mi na da a «crear em pleo», es de cir a pro por cio nar a
las em pre sas el di ne ro ne ce sa rio pa ra ha cer fren te a las su bi das sa- 
la ria les que los sin di ca tos, fuer te men te apo ya dos por el go- 
bierno, im po nían a las em pre sas. Na die hi zo ca so de las vo ces de
ad ver ten cia cuan do In gla te rra en 1931 y los Es ta dos Uni dos en
1933 in tro du je ron la po lí ti ca que Lord Ke y nes, unos años des- 
pués en su Ge ne ral Theo ry, tra ta ría de jus ti fi car, y cuan do en
1936 Blum, im po nien do a los em plea do res fran ce ses el lla ma do
acuer do Ma tig non, or de nó al Ban co de Fran cia que pres ta ra li- 
bre men te las canti da des que las em pre sas ne ce si ta ran pa ra com- 
pla cer los dic ta dos de los sin di ca tos.

La in fla ción y la ex pan sión del cré di to son los me dios pa ra
ocul tar el he cho de que exis te es ca sez de los bienes de la na tu ra- 
le za de los que de pen de la sa tis fac ción de las ne ce si da des hu ma- 
nas. El prin ci pal em pe ño de la em pre sa pri va da ca pi ta lis ta es ven- 
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cer esa es ca sez en la me di da de lo po si ble y pro por cio nar un ni- 
vel de vi da ca da vez más ele va do pa ra una po bla ción en cons tan- 
te au men to. El his to ria dor no pue de me nos de cons ta tar que el
laissez-fai re y el re cio in di vi dua lis mo con si guie ron, en una me di- 
da des co no ci da has ta en ton ces, pro por cio nar al hom bre co rrien- 
te abun dan cia de ali men tos, ves ti dos y mu chas otras co mo di da- 
des. Pe ro por más sor pren den tes que ha yan si do es tas con quis tas,
siem pre ha brá un lí mi te es tric to a lo que se pue de con su mir sin
re du cir el ca pi tal dis po ni ble pa ra pro se guir y, más aún, am pliar
la pro duc ción.

En tiem pos pa sa dos los re for ma do res so cia les creían que lo
úni co que ha bía que ha cer pa ra me jo rar las con di cio nes ma te ria- 
les de las ca pas más po bres de la so cie dad era con fis car los ex ce- 
den tes de los más ri cos pa ra dis tri buir los en tre quie nes tie nen
me nos. La fal se dad de es ta fór mu la, que sin em bar go si gue sien- 
do el prin ci pio ideo ló gi co que ins pi ra al ac tual sis te ma fis cal, no
la dis cu te ya nin gu na per so na ra zo na ble. Po de mos pa sar por al to
el he cho de que se me jan te dis tri bu ción só lo pue de aña dir una
canti dad ina pre cia ble a la ren ta de la in men sa ma yo ría. Lo prin- 
ci pal es que la pro duc ción to tal de un país o de to do el mun do en
un de ter mi na do pe rio do de tiem po no es una mag ni tud in de- 
pen dien te de la or ga ni za ción eco nó mi ca de la so cie dad. La ame- 
na za de ver se pri va do por la con fis ca ción de una con si de ra ble e
in clu so de la ma yor par te del ren di mien to de las pro pias ac ti vi- 
da des des ani ma al in di vi duo en la per se cu ción de la ri que za, con
el con si guien te re sul ta do de una dis mi nu ción del pro duc to na- 
cio nal. Los so cia lis tas ma r xis tas se aban do na ron en otro tiem po a
en so ña cio nes so bre un fa bu lo so au men to de los ri cos que ha bría
de se guir se de la apli ca ción del mo do so cia lis ta de pro duc ción.
Lo cier to es que to da in frac ción de los de re chos de pro pie dad y
to da res tric ción a la li bre em pre sa re du cen la pro duc ti vi dad del
tra ba jo. Una de las pri me ras preo cu pa cio nes de to dos los par ti- 
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dos con tra rios a la li ber tad eco nó mi ca es hur tar es te co no ci mien- 
to a sus elec to res. Las dis tin tas cla ses de so cia lis mo e in ter ven cio- 
nis mo no po drían man te ner su po pu la ri dad si el pue blo des cu- 
brie ra que las me di das cu ya adop ción se salu da co mo pro gre so
so cial en rea li dad re du cen la pro duc ción y tien den a ori gi nar la
des acu mu la ción del ca pi tal. Ocul tar es tos he chos al pú bli co es
uno de los ser vi cios que la in fla ción pres ta a los par ti dos lla ma- 
dos pro gre sis tas. La in fla ción es el ver da de ro opio del pue blo,
ad mi nis tra do por los go bier nos y par ti dos an ti ca pi ta lis tas.

3

La re for ma mo ne ta ria de Ru ri ta nia

Si se com pa ra con las con di cio nes de Es ta dos Uni dos o Sui za,
Ru ri ta nia apa re ce co mo un país po bre. La ren ta me dia de un ru- 
ri tano es in fe rior a la ren ta me dia de un es ta dou ni den se o un sui- 
zo.

En otro tiem po Ru ri ta nia te nía el pa trón oro. Pe ro el go- 
bierno emi tió unos pa pe li tos im pre sos a los que se les con fi rió la
fuer za de cur so le gal a ra zón de un rur pa pel por un rur oro. To- 
dos los re si den tes en Ru ri ta nia tu vie ron que acep tar cual quier
canti dad de rurs pa pel co mo equi va len tes a la mis ma canti dad de
rurs oro. Só lo el go bierno no cum plió con la ley que él mis mo
ha bía im pues to, pues no con vir tió los rurs pa pel en rurs oro a la
ra zón 1:1. Cuan do au men tó la canti dad de rurs pa pel, se pro du- 
jo el efec to que des cri be la ley de Gresham. Los rurs oro des apa- 
re cie ron del mer ca do. Fue ron ate so ra dos por los ru ri ta nos o bien
ven di dos fue ra.

Ca si to dos los paí ses de la tie rra han pro ce di do de la for ma en
que lo hi zo el go bierno ru ri tano, si bien con dis tin tas ta sas en el
au men to in fla cio nis ta de las canti da des de di ne ro-sig no na cio nal.
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Al gu nos paí ses han si do más mo de ra dos en la emi sión de canti- 
da des adi cio na les, otros me nos. El re sul ta do es que las re la cio nes
de cam bio en tre el di ne ro-sig no de los dis tin tos paí ses ya no son
las mis mas que las que exis tían en tre sus mo ne das an tes de aban- 
do nar el pa trón oro. En ton ces cin co rurs oro equi va lían a un dó- 
lar oro. Aun que el dó lar ac tual no equi va le ya al pe so en oro que
re pre sen ta ba ba jo el pa trón oro, es to es an tes de 1933, se ne ce si- 
tan 100 rurs pa pel pa ra com prar uno de es tos dó la res de pre cia- 
dos. Ha ce po co po día com prar se un dó lar con 80 rurs. Si las ta- 
sas de in fla ción que ac tual men te se pro du cen tan to en Es ta dos
Uni dos co mo en Ru ri ta nia no cam bian, el rur pa pel se gui rá ca- 
yen do ca da vez más en tér mi nos de dó la res.

El go bierno ru ri tano sa be muy bien que lo que tie ne que ha- 
cer pa ra evi tar que el rur si ga de va luán do se fren te al dó lar es re- 
tar dar el gas to de fi ci ta rio que fi nan cia a tra vés de la in fla ción
con ti nua da. De he cho, pa ra man te ner una re la ción de cam bio es- 
ta ble fren te al dó lar, no tie ne que ver se obli ga do a aban do nar en- 
te ra men te la in fla ción. Só lo tie ne que re du cir la a una ta sa de bi- 
da men te pro por cio na da a la am pli tud de la in fla ción es ta dou ni- 
den se. Pe ro, di cen los em plea dos del go bierno, Ru ri ta nia, co mo
país po bre, no pue de equi li brar su pre su pues to con una in fla ción
me nor que la ac tual. Pa ra po der re du cir la ten dría que im po ner se
la ne ce si dad de aban do nar al gu nas «con quis tas» so cia les y re gre- 
sar a la con di ción de «re tra so so cial» que pa de cen los Es ta dos
Uni dos. El go bierno ha na cio na li za do los fe rro ca rri les, los te lé- 
gra fos y te lé fo nos, y ges tio na di ver sas plan tas in dus tria les, mi- 
nas, y ra mas de la in dus tria co mo em pre sas na cio na les. To dos los
años esas em pre sas pú bli cas ori gi nan un dé fi cit que tie ne que cu- 
brir se con car go al pre su pues to, es de cir a cos ta de los in di vi duos
y del re du ci do nú me ro de em pre sas que no han si do na cio na li za- 
das o mu ni ci pa li za das. La em pre sa pri va da es una fuen te de in- 
gre sos pa ra el te so ro. La in dus tria na cio na li za da cons ti tu ye una
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san g ría de los re cur sos del go bierno. Pe ro es tos re cur sos se rán in- 
su fi cien tes si no se hin chan me dian te una in fla ción cre cien te.

Des de el pun to de vis ta de la téc ni ca mo ne ta ria la es ta bi li za- 
ción de la re la ción de cam bio de una mo ne da na cio nal fren te a
di vi sas ex tran je ras me nos in fla das o fren te al oro es bas tan te sen- 
ci lla. El pa so pre li mi nar es evi tar to do nue vo au men to en la
canti dad de di ne ro in te rior. Es to de ten drá al co mien zo la ul te- 
rior su bi da en el ti po de cam bio de las di vi sas y en el pre cio del
oro. Tras al gu nas os ci la cio nes apa re ce rá al gún ti po de cam bio es- 
ta ble cu yo ni vel de pen de rá de la pa ri dad del po der ad qui si ti vo. A
es te ti po de cam bio se rá in di fe ren te com prar o ven der con la
mo ne da A o con la mo ne da B.

Pe ro es ta es ta bi li dad no pue de du rar in de fi ni da men te. Mien- 
tras en el ex tran je ro pro si gue el au men to de la pro duc ción de
oro o de la emi sión de dó la res, Ru ri ta nia tie ne aho ra una mo ne- 
da cu ya canti dad se ha lla rí gi da men te li mi ta da. En es tas con di- 
cio nes no pue de ha ber ya co rres pon den cia en tre los mo vi mien- 
tos de los pre cios de las mer can cías en los mer ca dos ru ri ta nos y
los de los mer ca dos ex tran je ros. Si los pre cios en tér mi nos de oro
o dó la res su ben, los pre cios en tér mi nos de rurs su bi rán me nos o
in clu so ba ja rán. Es to sig ni fi ca que la pa ri dad del po der ad qui si ti- 
vo es tá cam bian do. Emer ge rá una ten den cia ha cia una ele va ción
del pre cio del rur ex pre sa do en oro o en dó la res. Cuan do es ta
ten den cia se ma ni fies te, ha brá lle ga do el mo men to pro pi cio pa ra
com ple tar la re for ma mo ne ta ria. De be rá pro mul gar se el ti po de
cam bio que en es ta co yun tu ra pre va le ce en el mer ca do co mo la
nue va pa ri dad le gal en tre el rur y el oro o el dó lar. El prin ci pio
fun da men tal que ha brá de apli car se en ade lan te es la in con di cio- 
nal con ver ti bi li dad a ese ti po le gal de to do rur pa pel en oro o
dó la res, y vi ce ver sa.
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Así, pues, la re for ma se con cre ta en dos me di das. La pri me ra
con sis te en aca bar con la in fla ción po nien do una ba rre ra in fran-
quea ble a to do ul te rior au men to en la ofer ta de di ne ro in te rior.
La se gun da con sis te en pre ve nir la re la ti va de fla ción que la pri- 
me ra me di da, al ca bo de al gún tiem po, po dría pro du cir en tér- 
mi nos de otras mo ne das cu ya ofer ta no es tá tan rí gi da men te li- 
mi ta da. Tan pron to co mo se ha da do el se gun do pa so, cual quier
canti dad de rurs pue de con ver tir se en oro o dó la res sin de mo ra
al gu na y cual quier canti dad de oro o dó la res en rurs. El or ga nis- 
mo o agen cia, sea cual fue re su nom bre, al que la ley de re for ma
con fía la ta rea de rea li zar es tas ope ra cio nes de cam bio pre ci sa,
por ra zo nes téc ni cas, una pe que ña re ser va de oro o dó la res. Pe ro
su prin ci pal res pon sa bi li dad es, al me nos en el es ta dio ini cial de
su fun cio na mien to, pro por cio nar los rurs ne ce sa rios pa ra el cam- 
bio de oro o di vi sa ex tran je ra por rurs. Pa ra que es ta agen cia
pue da cum plir su fun ción, de be rá ha bi li tár s ele pa ra emi tir rurs
adi cio na les fren te a la ple na —100 por cien— co ber tu ra por oro
o di vi sas com pra das al pú bli co.

Por ra zo nes po lí ti cas, con vie ne no asig nar a es ta agen cia nin- 
gu na otra res pon sa bi li dad o de ber fue ra de la com pra y la ven ta
de oro y di vi sas de acuer do con la pa ri dad le gal es ta ble ci da. Su
fun ción es ha cer que es ta pa ri dad se con vier ta en un ti po de mer- 
ca do real y efec ti vo, evi tan do, me dian te la con ver sión in con di- 
cio nal de rurs, una caí da de su pre cio de mer ca do fren te a la pa ri- 
dad le gal, y, me dian te la com pra in con di cio nal de oro o di vi sas,
una re va lo ri za ción del rur fren te a di cha pa ri dad.

Al ini ciar sus ope ra cio nes la agen cia en cues tión ne ce si ta dis- 
po ner, co mo ya se ha di cho, de una cier ta re ser va de oro o di vi- 
sas. Es ta re ser va pue de pro ce der bien sea del go bierno o del ban- 
co cen tral, li bre de in te re ses y sin po si ble re cla ma ción. Nin gún
otro acuer do, al mar gen de es te prés ta mo pre li mi nar, de be rá ne- 
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go ciar se en tre el go bierno o cual quier ban co o ins ti tu ción de- 
pen dien te del go bierno, por un la do, y la agen cia por otro[2].
Nin gu na ope ra ción del go bierno de be rá in cre men tar el to tal de
rurs emi ti dos an tes de ini ciar se el nue vo ré gi men mo ne ta rio; só- 
lo la agen cia po drá emi tir nue vos rurs adi cio na les, ajus tán do se
en ello es tric ta men te a la re gla se gún la cual ca da uno de es tos
nue vos rurs de be rá es tar ple na men te cu bier to por oro o di vi sas
pro ce den tes del pú bli co.

El go bierno pue de acu ñar una mo ne da y emi tir mu chas mo- 
ne das frac cio na rias o sub si dia rias se gún las ne ce si da des del pú bli- 
co. Pe ro pa ra evi tar que el go bierno abu se de su pri vi le gio de
acu ña ción pa ra aven tu ras in fla cio nis tas y, con el pre tex to de
abas te cer la de man da de «cam bio» por par te de la gen te, inun de
el mer ca do con gran des canti da des de esas mo ne das frac cio na- 
rias, se im po nen dos me di da. A es tas mo ne das só lo se les pue de
dar un po der de cur so le gal es tric ta men te li mi ta do pa ra que
cual quier te ne dor me nos el go bierno rea li ce sus pa gos. Só lo
fren te al go bierno de be rían te ner un cur so le gal ili mi ta do, y ade- 
más el go bierno de be ría es tar obli ga do a con ver tir en rurs, a la
vis ta y sin cos te al guno pa ra el por ta dor, cual quier canti dad de
esas mo ne das frac cio na rias que le pre sen ten, ya sea un in di vi duo
pri va do, una em pre sa o la agen cia. El po der ili mi ta do de cur so
le gal de be re ser var se a las dis tin tas de no mi na cio nes de bi lle tes de
un rur en ade lan te, emi ti dos an tes de la re for ma o, si des pués de
la re for ma, contra ple na co ber tu ra en oro o di vi sas.

Apar te de es te cam bio de mo ne das frac cio na rias por rurs de
cur so le gal, la agen cia tra ta ex clu si va men te con el pú bli co y no
con el go bierno o cual quier ins ti tu ción que de él de pen da, es pe- 
cial men te el ban co cen tral. La agen cia sir ve al pú bli co y tra ta ex- 
clu si va men te con aque lla par te del pú bli co que quie re ser vir se
es pon tá nea men te de los ser vi cios de la agen cia. A la cual no se le
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con ce de pri vi le gio al guno. No tie ne el mo no po lio en la ne go cia- 
ción de di ne ro o di vi sas. El mer ca do es tá per fec ta men te li bre de
to da res tric ción. Cual quie ra es li bre de com prar o ven der oro o
di vi sas. Ta les tran sac cio nes no es tán cen tra li za das. A na die se le
obli ga a ven der o com prar oro o di vi sas a la agen cia.

Una vez cum pli das es tas me di das, Ru ri ta nia po drá op tar por
el pa trón oro o por el pa trón dó lar. Ha es ta bi li za do su mo ne da
fren te al oro y el dó lar. Es to es su fi cien te pa ra em pe zar. Por el
mo men to no es pre ci so ir más le jos. No ame na za do ya por la
quie bra de su mo ne da, el país pue de es pe rar tran qui la men te a ver
có mo se de sa rro llan los acon te ci mien tos mo ne ta rios de otros
paí ses.

La re for ma pro pues ta pri va al go bierno de Ru ri ta nia del po- 
der de gas tar cual quier rur por en ci ma de las su mas re cau da das
me dian te im pues tos u ob te ni das a tra vés de prés ta mos del pú bli- 
co, tan to en el in te rior co mo en el ex tran je ro. Una vez con se-
gui do es to, des apa re ce el es pec tro de una ba lan za de pa gos des fa- 
vo ra ble. Si los ru ri ta nos de sean com prar pro duc tos ex tran je ros,
no ten drán más re me dio que ex por tar pro duc tos na cio na les. Si
no ex por tan no pue den im por tar.

Pe ro, di ce el in fla cio nis ta, ¿qué ocu rre con la fu ga de ca pi ta- 
les? ¿No tra ta rán los no pa trio tas ciu da da nos de Ru ri ta nia y los
ex tran je ros que han in ver ti do en el país de trans fe rir sus ca pi ta les
a otros paí ses que ofrez can me jo res perspec ti vas de ne go cio?

El ru ri tano John Bad man y el ame ri cano Paul Yank in vir tie- 
ron en Ru ri ta nia en el pa sa do. Bad man po see una mi na y Yank
una fá bri ca. Aho ra cons ta tan que sus in ver sio nes no es tán se gu- 
ras. El go bierno ru ri tano ha or de na do a la po li cía con fis car no
só lo to dos los ren di mien tos de sus in ver sio nes sino po co a po co
tam bién sus pro pios bienes. Bad man y Yank quie ren sal var lo
que aún pue de sal var se; ven den por rurs y el pro duc to de la ven- 
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ta lo con vier ten en dó la res que ex por tan. Pe ro su pro ble ma es
en con trar un com pra dor. Si to dos los que dis po nen de re cur sos
pa ra rea li zar esa com pra pien san co mo ellos, se rá ab so lu ta men te
im po si ble ven der aun al más ba jo pre cio. Bad man y Yank han
per di do la oca sión. Ya es de ma sia do tar de.

Pe ro es po si ble que ha ya com pra do res. El ame ri cano Bi ll Su- 
cker y el ru ri tano Pe ter Sim ple creen que las perspec ti vas de las
in ver sio nes afec ta das son más fa vo ra bles de lo que pien san Bad- 
man y Yank. Su cker dis po ne de dó la res; com pra rurs y con ellos
la fá bri ca de Yank. És te com pra los dó la res que Su cker ha ven di- 
do a la agen cia. Sim ple ha aho rra do rurs e in vier te sus aho rros en
la com pra de la mi na de Bad man. Ha bría po di do em plear sus
aho rros de otro mo do, com prar bienes de pro duc ción o de con- 
su mo en Ru ri ta nia. El que de je de com prar es tos bienes oca sio na
una caí da en sus pre cios o im pi de la su bi da que ha brían ex pe ri- 
men ta do si los hu bie ra com pra do. Per tur ba la es truc tu ra de pre- 
cios del mer ca do in te rior de tal mo do que ha ce po si ble una ex- 
por ta ción que an tes no lo era o evi ta una im por ta ción que an tes
se ha bría efec tua do. Y de es te mo do se ori gi na la canti dad de dó- 
la res que Bad man com pra y en vía al ex tran je ro.

Un fan tas ma que preo cu pa a mu chos par ti da rios del con trol
de cam bios es el su pues to de que los ru ri ta nos de di ca dos a la ex- 
por ta ción pue den de jar fue ra las di vi sas pro ce den tes de sus ne go- 
cios, pri van do así al país de par te de sus di vi sas.

Mi ller es uno de es tos ex por ta do res. Com pra la mer can cía A
en Ru ri ta nia y la ven de fue ra. En un cier to mo men to de ci de
aban do nar los ne go cios y trans fe rir sus ac ti vos a un país ex tran- 
je ro. Pe ro es to no de tie ne la ex por ta ción que des de Ru ri ta nia se
ha ce del pro duc to A. Co mo, se gún nues tra hi pó te sis, la com pra
de A en Ru ri ta nia pa ra ven der lo en el ex tran je ro pue de ori gi nar
be ne fi cios, el co mer cio se gui rá ade lan te. Si nin gún ru ri tano dis- 
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po ne de los fon dos que pa ra ello se pre ci san, la ope ra ción se rá
lle va da a ca bo por ex tran je ros. Pues siem pre ha brá al guien en los
mer ca dos que la in tro mi sión del go bierno no ha con se gui do des- 
truir que de see apro ve char se de cual quier opor tu ni dad que se le
ofrez ca de ob te ner be ne fi cios.

Per mí ta se me in sis tir so bre es te pun to. Si la gen te de sea con su- 
mir ar tícu los pro du ci dos en el ex tran je ro, tie ne que pa gar los con
sus pro pios pro duc tos o ser vi cios. Es to se apli ca a la re la ción en- 
tre la gen te de Nue va Yo rk y la de Io wa no me nos que a la re la- 
ción en tre los ha bi tan tes de Ru ri ta nia y los de La pu ta nia. La ba- 
lan za de pa gos siem pre se equi li bra; pues si los ru ri ta nos (o los
neo yor qui nos) no pa gan, los la pu ta nos (o los de Io wa) no ven- 
den.

4

El re torno de Es ta dos Uni dos a una mo ne da fuer te

Pa ra los po lí ti cos de Was hin gton y los sa bi hon dos de Wa ll
Street el pro ble ma de la vuel ta al pa trón oro es ta bú. Só lo la gen- 
te im bé cil e ig no ran te, di cen los pro fe so ra les y pe rio dís ti cos pa- 
la di nes de la in fla ción, pue den nu trir una idea tan ab sur da.

Es tos ca ba lle ros ten drían to da la ra zón si se li mi ta ran a afir mar
que el pa trón oro es in com pa ti ble con los mé to dos del gas to de- 
fi ci ta rio. Uno de los prin ci pa les fi nes del re torno al oro es pre ci- 
sa men te aca bar con es te sis te ma de de rro che, co rrup ción y ar bi- 
tra rie dad por par te del go bierno. Pe ro se equi vo can sin du da si
pre ten den ha cer nos creer que el res ta ble ci mien to y man te ni- 
mien to del pa trón oro es téc ni ca y eco nó mi ca men te im po si ble.

El pri mer pa so de be con sis tir en aban do nar ra di cal e in con di- 
cio nal men te to da ul te rior po lí ti ca in fla cio nis ta. La canti dad to tal
de bi lle tes, sea cual fue re su de no mi na ción y ca rac te rís ti ca le gal,
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no de be in cre men tar se me dian te nue vas emi sio nes. A nin gún
ban co se le de be per mi tir am pliar el mon tan te to tal de sus de pó- 
si tos dis po ni bles me dian te che ques o el sal do de ta les de pó si tos
de cual quier clien te, ya sea un ciu da dano par ti cu lar, o el Te so ro
de los Es ta dos Uni dos, a no ser que se re ci ban de pó si tos en efec- 
ti vo en di ne ro de cur so le gal o en che ques pa ga de ros por otro
ban co na cio nal so me ti do a idén ti cas li mi ta cio nes. Es to sig ni fi ca
una rí gi da re ser va del 100 por cien pa ra to dos los de pó si tos fu tu- 
ros; es de cir pa ra to dos los de pó si tos que ya no exis tie ran en el
pri mer día de la re for ma.

Al mis mo tiem po de be rán le van tar se to das las res tric cio nes al
co mer cio y te nen cia de oro. De be rá res ta ble cer se el mer ca do li- 
bre del oro. Cual quier per so na, ya re si da en Es ta dos Uni dos o en
cual quier otro país, de be rá po der com prar y ven der li bre men te,
pres tar di ne ro o re ci bir lo pres ta do, im por tar y ex por tar y, por
su pues to, te ner cual quier canti dad de oro, acu ña do o sin acu ñar,
en cual quier par te del te rri to rio na cio nal o en cual quier país ex- 
tran je ro.

Es pro ba ble que es ta li ber tad del mer ca do del oro se tra duz ca
en una con si de ra ble afluen cia de oro pro ce den te del ex te rior.
Los ciu da da nos par ti cu la res pro ba ble men te in ver ti rán en oro
par te de su nu me ra rio. En al gu nos paí ses ex tran je ros quie nes
ven den es te oro que se ex por ta a Es ta dos Uni dos pue den ate so- 
rar los dó la res pa pel re ci bi dos sin to car sus sal dos en los ban cos
ame ri ca nos. Pe ro mu chos o la ma yor par te de es tos ven de do res
de oro pro ba ble men te com pra rán pro duc tos ame ri ca nos.

En es te pri mer pe rio do de la re for ma es im pres cin di ble que el
go bierno ame ri cano y to das las ins ti tu cio nes que de él de pen den,
in clu so el Sis te ma de la Re ser va Fe de ral, se man ten gan to tal- 
men te al mar gen del mer ca do del oro. No se pue de ins tau rar un
au ténti co mer ca do li bre si la ad mi nis tra ción tra ta ra de ma ni pu- 
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lar lo ven dien do a me nor pre cio. Ha brá que de fen der al nue vo
ré gi men mo ne ta rio de las ma qui na cio nes de los em plea dos del
Te so ro y del Sis te ma de la Re ser va Fe de ral, pues no hay du da de
que no fal ta rán quie nes tra ten de sa bo tear una re for ma cu yo
prin ci pal pro pó si to es con te ner el po der de la bu ro cra cia en los
asun tos mo ne ta rios.

La prohi bi ción in con di cio nal de emi tir nue vos bi lle tes con va- 
lor de cur so le gal se apli ca tam bién a la emi sión del ti po de tí tu- 
los lla ma dos cer ti fi ca dos de de pó si to de pla ta. De be rá res pe tar se
la pre rro ga ti va cons ti tu cio nal del Con gre so de es ta ble cer la obli- 
ga ción de que los Es ta dos Uni dos com pren cier tas canti da des de
de ter mi na das mer can cías, ya se tra te de pla ta, pa ta tas o cual quier
otra, a un de ter mi na do pre cio por en ci ma del pre cio de mer ca do
y a al ma ce nar o sal dar a ba jo pre cio las canti da des com pra das.
Pe ro en to do ca so es tas com pras de be rán pa gar se en ade lan te con
fon dos re cau da dos vía im pues tos u ob te ni dos a tra vés de prés ta- 
mos del pú bli co.

Es pro ba ble que el pre cio del oro es ta bi li za do tras al gu nas os- 
ci la cio nes en el mer ca do ame ri cano su pe re los $35 por on za, ta sa
de la Gold Re ser ve Act de 1934. Pue de os ci lar en tre $36 y $38, e
in clu so al go más. Una vez que el mer ca do ha al can za do cier ta es- 
ta bi li dad, se rá el mo men to de de cre tar es te ti po de cam bio co mo
la nue va pa ri dad le gal del dó lar y ase gu rar su con ver ti bi li dad in- 
con di cio nal a esa pa ri dad.

De be rá crear se una nue va agen cia, la Con ver sión Agen cy, a la
que el go bierno pres ta rá una cier ta canti dad, di ga mos de mil mi- 
llo nes de dó la res, en lin go tes de oro (com pu ta do a la nue va pa ri- 
dad) sin in te re ses y sin ul te rior re cla ma ción. Es ta agen cia ten drá
úni ca men te dos fun cio nes. Pri me ro, ven der al pú bli co oro en
lin go tes por dó la res al pre cio de pa ri dad y sin li mi ta ción al gu na.
Tras un bre ve tiem po, cuan do se ha ya acu ña do una canti dad su- 
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fi cien te de las nue vas mo ne das de oro ame ri ca nas, la agen cia se
ve rá obli ga da a en tre gar ta les pie zas de oro por dó la res pa pel y
che ques ex ten di dos contra un ban co ame ri cano sol ven te. Se gun- 
do, com prar con dó la res bi lle tes, a la pa ri dad le gal, cual quier
canti dad de oro que se le ofrez ca. Pa ra que la agen cia pue da
cum plir es ta se gun da fun ción de be rá te ner la po si bi li dad de emi- 
tir bi lle tes contra una re ser va de oro del 100 por cien.

El Te so ro se li mi ta rá a ven der oro —lin go tes o nue vas mo ne- 
das ame ri ca nas— a la Con ver sión Agen cy a la pa ri dad le gal
contra cual quier cla se de bi lle tes ame ri ca nos de cur so le gal emi- 
ti dos an tes de po ner se en mar cha la re for ma, contra mo ne das
frac cio na rias, o contra che ques ex ten di dos so bre un ban co
miem bro. En la me di da en que ta les ven tas re du cen la te nen cia
de oro del go bierno, de be rá re du cir se la cuan tía to tal de to das las
va rie da des de pa pel mo ne da de cur so le gal, emi ti do an tes de ini- 
ciar se la re for ma, así co mo de los de pó si tos de los ban cos miem- 
bros dis po ni bles me dian te che que. Có mo de be rá dis tri buir se es ta
re duc ción en tre las dis tin tas cla ses de mo ne da, pue de de jar se, a
par te del pro ble ma de las pe que ñas de no mi na cio nes, del que nos
ocu pa re mos en se gui da, a la dis cre ción del Te so ro y del Con se jo
de la Re ser va Fe de ral.

Es es en cial pa ra la re for ma pro pues ta que el Sis te ma de la Re- 
ser va Fe de ral cam bie de pro ce der. Al mar gen de lo que pue da
pen sar se de los mé ri tos y de mé ri tos de la le gis la ción de 1913 so- 
bre la Re ser va Fe de ral, es un he cho que se ha abu sa do del sis te- 
ma por la más in con si de ra da po lí ti ca in fla cio nis ta. A nin gu na
ins ti tu ción o per so na re la cio na da de cual quier for ma con los
erro res y cul pas de las dé ca das pa sa das de be ría per mi tír s ele in- 
fluir so bre las con di cio nes mo ne ta rias fu tu ras.

So bre el Sis te ma de la Re ser va Fe de ral pe sa un de li ca do pro- 
ble ma: la enor me canti dad de bo nos del go bierno en po der de
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los ban cos miem bros. Sea cual fue re la so lu ción que se adop te a
es ta cues tión, en mo do al guno de be ría afec tar al po der ad qui si ti- 
vo del dó lar. Las fi nan zas del go bierno y el me dio co mún de
cam bio de be rán ser en el fu tu ro dos co sas to tal men te se pa ra das.

Los bi lle tes emi ti dos por el Sis te ma de la Re ser va Fe de ral así
co mo los cer ti fi ca dos de de pó si to de pla ta de be rían se guir cir cu- 
lan do. La con ver ti bi li dad in con di cio nal y la es tric ta prohi bi ción
de au men tar ul te rior men te su canti dad ha brá cam bia do ra di cal- 
men te su ca rác ter ca ta lác ti co. Es to es lo úni co que cuen ta.

Sin em bar go, se im po ne pe ren to ria men te un cam bio muy im- 
por tan te res pec to a la de no mi na ción de es tos bi lle tes. Lo que Es- 
ta dos Uni dos ne ce si ta no es el pa trón di vi sa-oro sino el pa trón
oro clá si co, que los in fla cio nis tas ta chan de or to do xo. Es pre ci so
que to dos ten gan oro en efec ti vo. To dos tie nen que ver có mo
efec ti va men te el oro pa sa de ma no en ma no. Se tie nen mo ne das
de oro en el bol si llo, se re ci be la pa ga en mo ne das de oro, con
mo ne das de oro se com pra en las tien das.

Es ta si tua ción pue de al can zar se fá cil men te re ti ran do de la cir- 
cu la ción to dos los bi lle tes de cin co, diez, y aca so tam bién de
vein te dó la res. En el nue vo ré gi men mo ne ta rio que pro po ne mos
de be ha ber dos cla ses de bi lle tes de cur so le gal: las vie jas y las
nue vas exis ten cias. Las pri me ras con sis ten en to dos aque llos pe- 
da zos de pa pel que al ini ciar se la re for ma es ta ban en cir cu la ción
co mo pa pel de cur so le gal, sin con si de ra ción a su de no mi na ción
u otra cua li dad ex cep to su po der de cur so le gal. Se prohí be ta- 
jante men te au men tar es ta canti dad con la emi sión de nue vos bi- 
lle tes de es ta cla se. Por otro la do, esa canti dad ten drá que dis mi- 
nuir en la me di da en que el Te so ro y el Con se jo de la Re ser va
Fe de ral es ta blez can que la re duc ción en la cuan tía to tal de los bi- 
lle tes de cur so le gal de es tas vie jas exis ten cias, más los de pó si tos
ban ca rios en cuen ta co rrien te exis ten tes al ini ciar se la re for ma,
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de be rá rea li zar se me dian te la re ti ra da y des truc ción de de ter mi- 
na das canti da des de esos vie jos bi lle tes de cur so le gal. Ade más, el
Te so ro ten drá que re ti rar de la cir cu la ción, contra las nue vas
mo ne das de oro, y des truir, en el pe rio do de un año tras la pro- 
mul ga ción de la nue va pa ri dad oro del dó lar, to dos los bi lle tes de
uno, cin co y aca so tam bién de vein te dó la res.

No es pre ci so de cir que la nue va canti dad de bi lle tes de cur so
le gal que emi ta la Con ver sión Agen cy de be rá emi tir se en de no- 
mi na cio nes de un dó lar o cin cuen ta dó la res en ade lan te.

La vie ja doc tri na ban ca ria in gle sa pros cri bió los bi lle tes pe- 
que ños (en su opi nión, bi lle tes in fe rio res a cin co li bras) por que
ha bía que pro te ger a los es ta men tos más po bres de la po bla ción,
que se su po nía es ta ban me nos fa mi lia ri za dos con las con di cio nes
del ne go cio ban ca rio y por lo mis mo es ta ban más ex pues tos a ser
es ta fa dos por ban que ros sin es crú pu los. Ac tual men te la preo cu- 
pa ción prin ci pal es pro te ger a la na ción fren te al go bierno pa ra
que no se re pi tan las prác ti cas in fla cio nis tas. El pa trón di vi sa-oro,
aun que hay ra zo nes que lo ava lan, ado le ce de un de fec to in cu ra- 
ble: ofre ce a los go bier nos una bue na opor tu ni dad pa ra em bar- 
car se en una in fla ción que pa sa ina d ver ti da al país. A ex cep ción
de unos po cos es pe cia lis tas, na die se per ca ta a tiem po de que se
ha pro du ci do un cam bio ra di cal en cues tio nes mo ne ta rias. Los
pro fa nos en la ma te ria, que son la ca si to ta li dad de los ciu da da- 
nos, no sa ben que no es que las mer can cías se ha yan vuel to más
ca ras, sino que su di ne ro se ha de pre cia do.

Es pre ci so pre ve nir con tiem po a las ma sas. El tra ba ja dor que
co bra su sa la rio de be com pren der que se le ha gas ta do una pe sa- 
da bro ma. El Pre si den te, el Con gre so y la Cor te Su pre ma han
de mos tra do cla ra men te su in ca pa ci dad o fal ta de vo lun tad pa ra
pro te ger al hom bre de la ca lle, al vo tan te, contra las ma qui na cio- 
nes in fla cio nis tas. La mi sión de ga ran ti zar la exis ten cia de una
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mo ne da fuer te de be pa sar a otras ma nos, a las de la na ción en su
con jun to. Tan pron to co mo em pie za a ac tuar la ley de Gresham
y el mal pa pel arro ja al buen oro del bol si llo del hom bre co rrien- 
te, de be ría pro du cir se una mo bi li za ción ge ne ral. La per ma nen te
vi gi lan cia de los ciu da da nos pue de con se guir lo que mi les de le-
yes y do ce nas de ofi ci nas ates ta das de em plea dos nun ca han con- 
se gui do y nun ca con se gui rán: man te ner un di ne ro fuer te.

Só lo el pa trón oro clá si co or to do xo pue de po ner freno al po- 
der del go bierno de in flar la mo ne da. Sin ese freno to das las sal- 
va guar dias cons ti tu cio na les se rán va nas.

5

La con tro ver sia so bre la elec ción de la nue va pa ri dad del oro

Al gu nos par ti da rios de la vuel ta al pa trón oro re cha zan un
pun to im por tan te del mo de lo di se ña do en la sec ción an te rior.
En su opi nión, no hay ra zón pa ra apar tar se del pre cio del oro de
$35 dó la res por on za tal co mo se es ta ble ció en 1934. Es te pre cio,
di cen, es la pa ri dad le gal, y se ría ini cuo de va luar el dó lar en re la- 
ción con él.

La con tro ver sia en tre am bos gru pos, los que de fien den la
vuel ta al oro a la pa ri dad an te rior (que po de mos lla mar res tau ra-
do res) y los que re co mien dan la adop ción de una nue va pa ri dad
en con so nan cia con el ac tual va lor de mer ca do de la mo ne da
(que po dría mos lla mar es ta bi li za do res) no es nue va. Se ha rea vi- 
va do siem pre que ha si do pre ci so dar con sis ten cia a una mo ne da
de va lua da por la in fla ción.

Los res tau ra do res con si de ran la mo ne da an te to do co mo el pa- 
trón de los pa gos di fe ri dos. Un res tau ra dor co he ren te de be ría ra- 
zo nar así: La gen te ha ce le bra do en el pa sa do, es de cir en 1934,
con tra tos en vir tud de los cua les pro me tió pa gar una de ter mi na- 
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da canti dad de dó la res cu ya co ti za ción en ton ces era de 25,8 gra- 
mos de oro de 9/10 de pu re za por dó lar. Se ría cla ra men te injus to
pa ra los acree do res que los deu do res pu die ran cum plir sus com- 
pro mi sos con el mis mo nú me ro no mi nal de dó la res cu yo va lor
en oro es me nor.

Sin em bar go, el ra zo na mien to de es tos co he ren tes res tau ra do- 
res se ría co rrec to so la men te si to das las obli ga cio nes de pa gos
apla za dos se hu bie ran con tra ta do an tes de 1933 y si los acree do- 
res ac tua les de ta les con tra tos fue ran los mis mos (o sus he re de ros)
que los que ori gi na ria men te los fir ma ron. Pe ro am bos su pues tos
se apar tan de la rea li dad. La ma yor par te de los con tra tos an te- 
rio res a 1933 se cum plie ron ya en las dos dé ca das trans cu rri das
des de en ton ces. Hay tam bién, por su pues to, obli ga cio nes del go- 
bierno o de las em pre sas, así co mo amor ti za cio nes de ori gen an- 
te rior a 1933. Pe ro en mu chos e in clu so en la ma yor par te de los
ca sos los te ne do res de es tos tí tu los no son los mis mos que los ti- 
tu la res an te rio res a 1933. ¿Por qué una per so na que en 1951
com pró obli ga cio nes de una com pa ñía emi ti das en 1928 ha bría
de ser in dem ni za da por las pér di das que no su frió ella sino al- 
guno de los an te rio res te ne do res de esos tí tu los? ¿Y por qué un
ayun ta mien to o una em pre sa que re ci bió prés ta mos en dó la res
de pre cia dos en 1945 ha bría de de vol ver dó la res de ma yor pe so
en oro y ma yor po der ad qui si ti vo?

De he cho ape nas hay en la Amé ri ca ac tual un res tau ra dor co- 
he ren te que re co mien de la vuel ta al vie jo dó lar pre roose vel tia- 
no. Só lo hay res tau ra do res in co he ren tes que de fien den la vuel ta
al dó lar de 1934, el dó lar de 15 5/21 gra nos de oro y 9/10 de pu- 
re za. Pe ro es te con te ni do de oro, fi ja do por el Pre si den te Roose- 
velt en vir tud de la Gold Re ser ve Act de 30 de ene ro de 1934,
no fue nun ca una pa ri dad le gal. Era, en lo que se re fie re a los
asun tos in ter nos de Es ta dos Uni dos, un me ro va lor aca dé mi co.
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No te nía va li dez al gu na de cur so le gal. La mo ne da de cur so le gal
en tiem pos de Roose velt era úni ca men te unos tro zos de pa pel
im pre so. Es tos bi lle tes no eran con ver ti bles en oro. No ha bía
nin gu na pa ri dad oro del dó lar. La te nen cia de oro era un cri men
pa ra los re si den tes en Es ta dos Uni dos. El pre cio oro de Roose- 
velt de $35 por on za (en lu gar del vie jo pre cio de $20.67 por on- 
za) te nía va li dez úni ca men te pa ra las com pras de oro efec tua das
por el go bierno y pa ra cier tas tran sac cio nes en tre la Re ser va Fe- 
de ral y go bier nos y ban cos cen tra les ex tran je ros. Las con si de ra- 
cio nes ju rí di cas que nues tro res tau ra dor co he ren te po si ble men te
ha ga a fa vor de la vuel ta a la pa ri dad del dó lar an te rior a Roose- 
velt no ser vi rían de na da si se apli ca ran al ti po de 1934 que no
era una pa ri dad.

No de ja de ser pa ra dó ji co que los res tau ra do res co he ren tes
tra ten de jus ti fi car sus pro pues tas con mo ti va cio nes mo ra les.
Pues el pa pel que el con te ni do en oro del dó lar que pre ten den
res tau rar de sem pe ñó en la his to ria mo ne ta ria ame ri ca na no era
cier ta men te mo ral en el sen ti do en que ellos em plean es te tér- 
mino. Era un ex pe dien te en un mo de lo que con de na co mo in- 
mo ra les a es tos mis mos res tau ra do res.

Sin em bar go, el fa llo prin ci pal de to dos los ar gu men tos de los
res tau ra do res, ya sos ten gan co he ren te men te el dó lar de McKin- 
ley o in co he ren te men te el dó lar de Roose velt, ra di ca en que
con si de ran la mo ne da ex clu si va men te des de el pun to de vis ta de
su fun ción co mo pa trón de pa gos di fe ri dos. En su opi nión, el de- 
fec to prin ci pal e in clu so el úni co de fec to de una po lí ti ca in fla cio- 
nis ta es que fa vo re ce a los deu do res a cos ta de los acree do res. Ig- 
no ran los de más efec tos de la in fla ción, más gra ves y ge ne ra les.

La in fla ción no afec ta a los pre cios de las dis tin tas mer can cías
y ser vi cios al mis mo tiem po y en la mis ma me di da. Al gu nos pre- 
cios su ben an tes, otros se re za gan. Cuan do la in fla ción em pren de
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su ca rre ra y aún no ha ago ta do to das sus po ten cia li da des que
afec tan a los pre cios, hay en el país ga na do res y per de do res. Ga- 
na do res —po pu lar men te lla ma dos apro ve cha dos si son em pre sa- 
rios— son aqué llos que se en cuen tran en la afor tu na da po si ción
de ven der bienes y ser vi cios cu yos pre cios se han ajus ta do ya a la
nue va re la ción de la ofer ta y la de man da de di ne ro mien tras que
los pre cios de los bienes y ser vi cios que com pran si guen co rres- 
pon dien do a la si tua ción an te rior a es ta re la ción. Son per de do res
quie nes tie nen que pa gar los nue vos pre cios más ele va dos por lo
que com pran mien tras lo que ven den no ha ex pe ri men ta do su bi- 
da al gu na en sus pre cios o la su bi da ha si do in su fi cien te. El gra ve
con flic to so cial que la in fla ción ati za, to das las que jas de los con- 
su mi do res y de los asa la ria dos que ori gi na, obe de cen al he cho de
que sus efec tos no apa re cen sin cró ni ca men te ni en la mis ma me- 
di da. Si el au men to de la canti dad de di ne ro en cir cu la ción pro- 
du je ra de gol pe y pro por cio nal men te la mis ma su bi da en los pre- 
cios de to dos los bienes y ser vi cios, los cam bios en el po der ad- 
qui si ti vo de la uni dad mo ne ta ria, a par te de los que afec tan a los
pa gos apla za dos, no ten drían con se cuen cias so cia les; no be ne fi- 
cia rían ni per ju di ca rían a na die y no en gen dra rían des aso sie go
po lí ti co. Pe ro se me jan te uni for mi dad en los efec tos de la in fla- 
ción —o, pa ra el ca so, de la de fla ción— nun ca pue de pro du cir se.

La gran in fla ción de Roose velt-Tru man, al mar gen de pri var a
to dos los acree do res de una con si de ra ble par te de su prin ci pal e
in te re ses, per ju di có gra ve men te los in te re ses ma te ria les de un
gran nú me ro de ame ri ca nos. Pe ro el mal cau sa do no se pue de re-
pa rar acu dien do a la de fla ción. Los fa vo re ci dos por el de si gual
cur so de la de fla ción muy ra ra men te se rán los mis mos que fue- 
ron per ju di ca dos por el de si gual cur so de la in fla ción. Los que
pier den a cau sa del cur so de si gual de la de fla ción só lo en ra ras
oca sio nes se rán los mis mos que ga na ron con la in fla ción. Los
efec tos de una de fla ción cau sa da por la elec ción de la nue va pa ri- 
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dad del oro a $35 por on za no re pa ra rán los da ños in fli gi dos por
la in fla ción de las dos úl ti mas dé ca das. No ha ría sino abrir nue vas
he ri das.

Hoy la gen te la men ta la in fla ción. Si se lle va ran a efec to los
pla nes de los res tau ra do res, la men ta rían la de fla ción. Por mo ti- 
vos psi co ló gi cos, los efec tos de la de fla ción son mu cho más im- 
po pu la res que los de la in fla ción; po dría apa re cer un fuer te mo- 
vi mien to proin fla cio nis ta ba jo el dis fraz de un pro gra ma anti de- 
fla cio nis ta que po dría dar al tras te con to dos los in ten tos de res- 
ta ble cer la po lí ti ca de di ne ro só li do.

uie nes cues tio nan la fun da men ta ción de es tas con si de ra cio- 
nes de be rían es tu diar la his to ria mo ne ta ria de Es ta dos Uni dos.
En ella en con tra rán un am plio ma te rial que las co rro bo ran. Aún
más ins truc ti va es la his to ria mo ne ta ria de Gran Bre ta ña.

Cuan do, tras las gue rras na po leó ni cas, el Reino Uni do tu vo
que afron tar el pro ble ma de re for mar su mo ne da, eli gió vol ver a
la pa ri dad oro de la li bra an te rior a la gue rra, sin que se le ocu- 
rrie ra es ta bi li zar la re la ción de cam bio en tre la li bra pa pel y el
oro tal co mo se ha bía de sa rro lla do en el mer ca do ba jo el im pac to
de la in fla ción. Pre fi rió la de fla ción a la es ta bi li za ción y a la
adop ción de una nue va pa ri dad en con so nan cia con el mer ca do.
Es ta de fla ción pro du jo do lo ro sas pe na li da des eco nó mi cas que
avi va ron la in quie tud so cial, Se ini ció un mo vi mien to in fla cio- 
nis ta, así co mo la agi ta ción an ti ca pi ta lis ta en la que pos te rior- 
men te se ins pi ra ron En gels y Ma rx.

Des pués del fi nal de la Pri me ra Gue rra Mun dial, In gla te rra re- 
pi tió el error co me ti do des pués de Wa ter loo. No es ta bi li zó el va- 
lor ac tual oro de la li bra. En 1925 re gre só a la an ti gua pa ri dad
an te rior a la gue rra y a la in fla ción. Pues to que los sin di ca tos no
to le ra ron un ajus te de los sa la rios a un in cre men ta do va lor del
di ne ro y del po der ad qui si ti vo de la li bra, se pro du jo una cri sis
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en el co mer cio ex te rior bri tá ni co. El go bierno y los pe rio dis tas,
ate rro ri za dos por los lí de res sin di ca les, tí mi da men te evi ta ron ha- 
cer cual quier alu sión al ni vel de los sa la rios y a los de sas tro sos
efec tos de las tác ti cas sin di ca les. Acha ca ron a una mis te rio sa so- 
bre va lo ra ción de la li bra el des cen so de las ex por ta cio nes in gle sas
y el con si guien te au men to del pa ro. Só lo co no cían un re me dio:
la in fla ción. A ella re cu rrió el go bierno bri tá ni co en 1931.

No hay du da de que el in fla cio nis mo bri tá ni co sacó su pu jan za
de las con di cio nes a que dio lu gar la re for ma mo ne ta ria de sig no
de fla cio nis ta de 1925. Es cier to que si no hu bie ra si do por la ter- 
ca po lí ti ca de los sin di ca tos, los efec tos de la de fla ción ha brían
que da do ab sor bi dos an tes de 1931. Con to do, es un he cho que,
en la opi nión de las ma sas, las con di cio nes ofre cie ron una apa- 
ren te jus ti fi ca ción a las fa la cias ke y ne sia nas. Hay una es tre cha re- 
la ción en tre la re for ma de 1925 y la po pu la ri dad de que go zó el
in fla cio nis mo en Gran Bre ta ña en los años trein ta y cua ren ta.

Los res tau ra do res in co he ren tes apun tan a fa vor de sus pla nes
el he cho de que la de fla ción que pro mue ven se ría pe que ña, pues-
to que la di fe ren cia en tre un pre cio del oro de $37 o $38 es más
bien es ca sa. Aho ra bien, si es ta di fe ren cia de be con si de rar se es ca- 
sa o no, es cues tión de jui cio ar bi tra rio. Con ce da mos que se tra ta
de una di fe ren cia le ve. Es in du da ble que una de fla ción me nor
tie ne efec tos más be nig nos que otra ma yor. Pe ro es ta pe ro gru lla- 
da no es ar gu men to con vin cen te a fa vor de una po lí ti ca de fla cio- 
nis ta, siem pre in de sea ble.

6

Ob ser va cio nes fi na les

La ac tual si tua ción in sa tis fac to ria de los asun tos mo ne ta rios es
re sul ta do de la ideo lo gía so cial do mi nan te en tre nues tros con- 
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tem po rá neos y de las po lí ti cas eco nó mi cas que esa ideo lo gía en- 
gen dra. La gen te se que ja de la in fla ción, pe ro apo ya con en tu- 
sias mo mo de los que con du cen a ella in de fec ti ble men te. Mien tras
se que jan de las ine vi ta bles con se cuen cias de la in fla ción, se opo- 
nen ter ca men te a to do in ten to de li qui dar o li mi tar el gas to de fi- 
ci ta rio.

La re for ma del sis te ma mo ne ta rio que pro po ne mos y el re- 
torno a las con di cio nes de un di ne ro só li do pre su po nen un cam- 
bio ra di cal en la fi lo so fía eco nó mi ca. No se pue de ha blar de pa- 
trón oro mien tras el de rro che, la des acu mu la ción de ca pi tal y la
co rrup ción sean las prin ci pa les ca rac te rís ti cas de la ges tión de los
asun tos pú bli cos.

Los cí ni cos de sis ten de de fen der la vuel ta al pa trón oro por
con si de rar lo utó pi co. Cier ta men te só lo po de mos ele gir en tre
dos uto pías: la uto pía de la eco no mía de mer ca do no pa ra li za da
por el sa bo ta je del go bierno, por un la do, y la uto pía de la to ta li- 
ta ria pla ni fi ca ción ge ne ral por otro. La elec ción de la pri me ra al- 
ter na ti va im pli ca de ci dir se por el pa trón oro.
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APÉN DI CE

SO BRE LA CLA SI FI CA CIÓN DE LAS

TEO RÍAS MO NE TA RIAS[1]

1

Doc tri na mo ne ta ria ca ta lác ti ca y aca ta lác ti ca

El te ma del di ne ro ocu pa una po si ción tan des ta ca da en tre los
de más fe nó me nos de la vi da eco nó mi ca, que so bre él han es pe- 
cu la do in clu so per so nas que no han de di ca do ma yor aten ción a
los pro ble mas de la teo ría eco nó mi ca, aun en una épo ca en que
por do quier la in ves ti ga ción de los pro ce sos de in ter cam bio era
to da vía des co no ci da. Los re sul ta dos de ta les es pe cu la cio nes fue- 
ron di ver sos. Los co mer cian tes, y pos te rior men te los ju ris tas es- 
tre cha men te re la cio na dos con los asun tos mer can ti les, atri bu ye- 
ron el em pleo del di ne ro a las pro pie da des de los me ta les pre cio- 
sos, afir man do que el va lor del di ne ro de pen de del va lor de es tos
me ta les. La ju ris pru den cia ca no nis ta, aje na al mun do, pu so el
ori gen del em pleo del di ne ro en el man da to del es ta do; y así sos- 
tu vo que el va lor del di ne ro es un va lor im po si tus. Otros tra ta ron
de ex pli car el pro ble ma por me dio de la ana lo gía. Des de el pun- 
to de vis ta bio ló gi co, com pa ra ron el di ne ro con la san gre; así co- 
mo la cir cu la ción de la san gre ani ma al cuer po, así tam bién el di- 
ne ro ani ma al or ga nis mo eco nó mi co. O bien lo com pa ra ron con
la pa la bra, que tie ne igual men te la fun ción de fa ci li tar el Ve rkehr
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(in ter cam bio, co mer cio) hu ma no. Y tam bién, sir vién do se de la
ter mi no lo gía ju rí di ca, de fi nie ron el di ne ro co mo un gi ro de to- 
dos contra to dos.

To dos es tos pun tos de vis ta tie nen en co mún que no se pue- 
den en ca jar en un sis te ma que tra te con rea lis mo los pro ce sos de
la ac ti vi dad eco nó mi ca. Es to tal men te im po si ble ser vir se de ellos
pa ra cons truir una teo ría del in ter cam bio. Y de he cho ape nas se
ha in ten ta do, pues es evi den te que cual quier in ten to de cons- 
truir, por ejem plo, la doc tri na so bre el di ne ro co mo un gi ro en
ar mo nía con cual quier ex pli ca ción de los pre cios tie ne que con- 
du cir a re sul ta dos de cep cio nan tes. Si se de sea dar un nom bre ge- 
ne ral a es tos in ten tos de so lu ción del pro ble ma del di ne ro, po- 
dría de no mi nár s eles aca ta lác ti cos, ya que no po drían en con trar
aco mo do en la perspec ti va del in ter cam bio o ca ta lác ti ca.

Las teo rías ca ta lác ti cas del di ne ro, por otra par te, se ins cri ben
den tro de una teo ría de las re la cio nes de cam bio. Con si de ran lo
que es es en cial al di ne ro en la rea li za ción de los cam bios; ex pli- 
can su va lor por las le yes del in ter cam bio. Cual quier teo ría ge- 
ne ral del va lor po dría pro por cio nar tam bién una teo ría del va lor
del di ne ro, y cual quier teo ría so bre el va lor del di ne ro po dría
ins cri bir se en una teo ría ge ne ral del va lor. El he cho de que una
teo ría ge ne ral del va lor o una teo ría del va lor del di ne ro cum pla
es tas con di cio nes no cons ti tu ye en mo do al guno una prue ba de
que sea co rrec ta. Pe ro nin gu na teo ría pue de con si de rar se sa tis- 
fac to ria si no sa tis fa ce es tas con di cio nes.

Pue de pa re cer ex tra ño que las con si de ra cio nes so bre el di ne ro
al mar gen de la teo ría del in ter cam bio no se ha yan eli mi na do por
com ple to con el de sa rro llo de la doc tri na ca ta lác ti ca. Po de mos
apun tar va rias ra zo nes al res pec to.

No es po si ble do mi nar los pro ble mas de la eco no mía teó ri ca
sin plan tear se pre via men te las cues tio nes so bre la de ter mi na ción
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de los pre cios (pre cios de las mer can cías, sa la rios, ren tas, in te re- 
ses, etc.) en la perspec ti va del cam bio di rec to, de jan do de mo- 
men to a un la do el cam bio in di rec to. Es ta exi gen cia da ori gen a
una di vi sión de la teo ría ca ta lác ti ca en dos par tes: la doc tri na del
cam bio di rec to y la doc tri na del cam bio in di rec to. Aho ra bien,
son tan nu me ro sos y di fí ci les los pro ble mas de la teo ría pu ra,
que se ha salu da do con en tu sias mo la po si bi li dad de pres cin dir
mo men tá nea men te de par te de ellos. Y así ha su ce di do que mu- 
chos in ves ti ga do res re cien tes no han de di ca do aten ción al gu na, o
una aten ción muy es ca sa, a la teo ría del cam bio in di rec to; en to- 
do ca so ha si do és ta la par te más des cui da da de nues tra cien cia.
Las con se cuen cias de es ta omi sión han si do muy ne ga ti vas. Es tas
con se cuen cias se han ma ni fes ta do no só lo en el cam po de la teo- 
ría del cam bio in di rec to, teo ría mo ne ta ria y ban ca ria, sino tam- 
bién en el de la teo ría del cam bio di rec to. Hay pro ble mas teó ri- 
cos cu ya to tal com pren sión só lo pue de con se guir se con ayu da de
la teo ría del cam bio in di rec to. Bus car una so lu ción a es tos pro- 
ble mas, en tre los que se en cuen tra, por ejem plo, el pro ble ma de
las cri sis, sin más ins tru men tos que los de la teo ría del cam bio di- 
rec to, equi va le ine vi ta ble men te a errar el ca mino.

Así, la teo ría del di ne ro fue mien tras tan to aban do na da a plan- 
tea mien tos aje nos al in ter cam bio. Es tos plan tea mien tos apa re cen
in clu so, oca sio nal men te, en los es cri tos de mu chos teó ri cos que
en ge ne ral adop tan el pun to de vis ta de la ca ta lác ti ca. Aquí y allá
apa re cen afir ma cio nes que no es tán en ar mo nía con las de más del
mis mo au tor so bre el te ma del di ne ro y el in ter cam bio y que
evi den te men te se acep tan só lo por iner cia y por que el au tor no
se ha per ca ta do de que cho can con el res to de su sis te ma.

Por otra par te, la con tro ver sia so bre el di ne ro des per tó su ma- 
yor in te rés teó ri co pre ci sa men te cuan do la nue va teo ría eco nó- 
mi ca le de di ca ba muy es ca sa aten ción. Mu chos «hom bres prác ti- 
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cos» se aven tu ra ron en es te te rreno. Hoy el hom bre prác ti co sin
for ma ción eco nó mi ca ge ne ral que em pie za a me di tar so bre pro- 
ble mas mo ne ta rios al prin ci pio se ocu pa só lo de és tos, li mi tan do
su in da ga ción a su res trin gi do te rreno in me dia to, sin te ner en
cuen ta sus co ne xio nes con otros te mas, por lo que es fá cil que su
teo ría mo ne ta ria se cons tru ya al mar gen de los prin ci pios del in- 
ter cam bio. El ca so de Ri car do pue de ilus trar nos per fec ta men te
có mo el «hom bre prác ti co», tan arro gante men te des pre cia do por
el «teó ri co» pro fe sio nal, pue de lo grar la más pro fun da com pren- 
sión de la teo ría eco nó mi ca par tien do de sus in ves ti ga cio nes de
los pro ble mas mo ne ta rios. El pe rio do al que nos re fe ri mos no
ofre ce tal ejem plo, pe ro pro du jo es cri to res so bre teo ría mo ne ta- 
ria que apor ta ron to do lo ne ce sa rio pa ra abor dar la po lí ti ca mo- 
ne ta ria de su tiem po. En tre mu chos otros, só lo men cio na re mos
dos nom bres: Bam ber ger y Soe tbeer. Gran par te de su ac ti vi dad
la de di ca ron a com ba tir las doc tri nas con tem po rá neas for mu la- 
das sin con si de ra ción al in ter cam bio.

Ac tual men te es tas doc tri nas so bre el di ne ro en cuen tran fá cil
acep ta ción en tre aque llos eco no mis tas que pres cin den de la «teo- 
ría». uie nes, abier ta o im plí ci ta men te, nie gan la ne ce si dad de la
in ves ti ga ción teó ri ca no es tán en con di cio nes de exi gir a una
doc tri na mo ne ta ria que pue da en mar car se en un sis te ma teó ri co.

2

La teo ría «es ta tal» del di ne ro

La ca rac te rís ti ca co mún de esas doc tri nas mo ne ta rias es al go
ne ga ti vo: no en ca jan en una teo ría del in ter cam bio. Es to no sig- 
ni fi ca que ca rez can de una doc tri na so bre el va lor del di ne ro. En
ca so con tra rio, no se rían en ab so lu to doc tri nas mo ne ta rias. Pe ro
sus teo rías so bre el va lor del di ne ro es tán cons trui das su b cons- 



600

cien te men te: no se ex pli ci tan ni se ex pre san de ma ne ra com ple- 
ta. Pues si se lle va ran co he ren te men te a sus ló gi cas con clu sio nes,
que da ría pa ten te su ín ti ma contra dic ción. Una teo ría mo ne ta ria
de sa rro lla da co he ren te men te aca ba ría con vir tién do se en una
teo ría del in ter cam bio, en contra de sus pro pios pro pó si tos.

Se gún la más in ge nua y pri mi ti va de es te ti po de doc tri nas, el
va lor del di ne ro coin ci de con el va lor del ma te rial mo ne ta rio.
Pe ro in ten tar dar un pa so más y em pe zar a ave ri guar los fun da- 
men tos del va lor de los me ta les pre cio sos sig ni fi ca ya ha ber lle- 
ga do a la cons truc ción de un sis te ma ba sa do en el in ter cam bio.
La ex pli ca ción del va lor de los bienes hay que bus car la en su uti-
li dad o en la di fi cul tad de ob te ner los. En am bos ca sos se ha des- 
cu bier to tam bién el pun to de par ti da pa ra una teo ría del va lor
del di ne ro. De mo do que es te in ge nuo plan tea mien to, de sa rro- 
lla do ló gi ca men te, con du ce au to má ti ca men te a los pro ble mas
rea les. No par te de la con si de ra ción del in ter cam bio, pe ro irre- 
mi si ble men te aca ba en él.

Otra de es tas doc tri na bus ca la ex pli ca ción del va lor del di ne- 
ro en el man da to del es ta do. Se gún es ta teo ría, el va lor del di ne- 
ro se sus ten ta so bre la au to ri dad del po der ci vil su pre mo, no en
la apre cia ción del co mer cio[2]. La ley man da, el súb di to obe de ce.
Es ta doc tri na no pue de en ca jar en mo do al guno en nin gu na teo- 
ría del cam bio, ya que só lo po dría te ner al gún sig ni fi ca do si el
es ta do fi ja ra el ni vel real de los pre cios mo ne ta rios de to dos los
bienes y ser vi cios eco nó mi cos a tra vés de una re gu la ción ge ne ral
de los pre cios. Pues to que no pue de afir mar se que tal sea el ca so,
la teo ría es ta tal del di ne ro tie ne que li mi tar se a la te sis de que el
man da to del es ta do es ta ble ce tan só lo la Gel tung o va li dez de la
mo ne da en uni da des no mi na les, pe ro no la va li dez de las mis mas
en el co mer cio. Pe ro es ta li mi ta ción equi va le a aban do nar to do
in ten to de ex pli car el pro ble ma del di ne ro. Al su bra yar el
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contras te en tre va lor im po si tus y bo ni tas in trín se ca, los ca no nis tas
per mi tie ron que la so fís ti ca es co lás ti ca pu die ra con ci liar el De re- 
cho ca nó ni co con la rea li dad eco nó mi ca. Pe ro al mis mo tiem po
de ja ban ver la in trín se ca fu ti li dad de la doc tri na del va lor im po si- 

tus; de mos tra ron la im po si bi li dad de ex pli car con su ayu da el
pro ce so del mer ca do.

Sin em bar go, la doc tri na no mi na lis ta no des apa re ció de la li te- 
ra tu ra mo ne ta ria. Los prín ci pes de la épo ca, que vie ron en la
adul te ra ción del di ne ro un im por tan te me dio pa ra me jo rar su
po si ción fi nan cie ra, ne ce si ta ban jus ti fi car es ta teo ría. Si, en su
em pe ño por cons truir una teo ría com ple ta de la eco no mía hu- 
ma na, la com ba ti va cien cia de la eco no mía pu do li be rar se del
no mi na lis mo, ellos sin em bar go per ma ne cie ron siem pre bas tan te
no mi na lis tas por exi gen cias fis ca les. A prin ci pios del si glo XIX, el
no mi na lis mo con ta ba to da vía con re pre sen tan tes co mo Gen tz y
Adam Mü ller, que apo ya ron la po lí ti ca mo ne ta ria aus tría ca del
pe rio do Banko ze ttel. Y al no mi na lis mo se acu dió pa ra fun da men- 
tar las de man das de los in fla cio nis tas. Pe ro ten dría su pleno re na- 
ci mien to en la eco no mía «rea lis ta» ale ma na del si glo XX.

Una teo ría mo ne ta ria al mar gen de los prin ci pios del in ter- 
cam bio es una ne ce si dad ló gi ca pa ra las co rrien tes em píri co-rea- 
lis tas de la eco no mía. Pues to que es ta es cue la, con tra ria a to da
«teo ría», se abs tie ne de pro po ner cual quier sis te ma ba sa do en el
in ter cam bio, tie ne que opo ner se a to da doc tri na mo ne ta ria que
con duz ca a ese sis te ma. Así, al prin ci pio evi tó to do tra ta mien to
del pro ble ma del di ne ro; pe ro en la me di da en que no po día me- 
nos de re fe rir se a es te pro ble ma (a me nu do en obras ad mi ra bles
so bre la his to ria de la acu ña ción y en su ac ti tud fren te a cues tio- 
nes po lí ti cas), ape ló a la tra di cio nal teo ría clá si ca del va lor. Pe ro
gra dual men te su vi sión del pro ble ma del di ne ro se fue des li zan- 
do in cons cien te men te ha cia las pri mi ti vas ideas a que nos he mos
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re fe ri do, con si de ran do el di ne ro he cho de me ta les pre cio sos co- 
mo un bien va lio so «en sí mis mo». To do lo cual es in co he ren te.
Pa ra una es cue la que es tam pa en su ban de ra la di vi sa del es ta tis- 
mo y que con si de ra to dos los pro ble mas eco nó mi cos co mo cues- 
tio nes de ad mi nis tra ción, la teo ría es ta tal del no mi na lis mo es
más apro pia da[3]. Kna pp com ple tó es ta co ne xión. De don de el
éxi to de su li bro en Ale ma nia.

El que Kna pp no ten ga na da que de cir so bre el pro ble ma del
po der ad qui si ti vo del di ne ro, no pue de con si de rar se co mo una
ob je ción des de el pun to de vis ta de una doc tri na que re cha za la
ca ta lác ti ca y ha aban do na do de ante ma no to do in ten to de ex pli- 
ca ción cau sal de la de ter mi na ción de los pre cios. Las di fi cul ta des
con que tro pe za ron las vie jas teo rías no mi na lis tas no exis ten pa ra
Kna pp, cu yo pú bli co se li mi ta a los dis cí pu los de la eco no mía
rea lis ta. Po día —en rea li dad, con si de ran do su pú bli co, más bien
de bía— aban do nar to do in ten to de ex pli ca ción de la va li dez del
di ne ro en el co mer cio. Si se hu bie ran plan tea do en Ale ma nia im- 
por tan tes pro ble mas de po lí ti ca mo ne ta ria en los años que si- 
guie ron in me dia ta men te a la apa ri ción de la obra de Kna pp, ha- 
bría sal ta do a la vis ta la inu ti li dad de una doc tri na que era in ca- 
paz de de cir una so la pa la bra so bre el va lor del di ne ro.

El que la nue va teo ría es ta tal se com pro me tie ra a sí mis ma
ape nas que dó for mu la da se de bió al des afor tu na do in ten to de
tra tar la his to ria de la mo ne da pres cin dien do de to da con si de ra- 
ción del in ter cam bio. El pro pio Kna pp, en el ca pí tu lo IV de su
obra, re la ta bre ve men te la his to ria mo ne ta ria de In gla te rra,
Fran cia, Ale ma nia y Aus tria. Si guie ron obras so bre otros paí ses
es cri tas por miem bros de su se mi na rio. Se tra ta de tra ba jos pu ra- 
men te for ma les, que tra tan de apli car el es que ma de Kna pp a las
cir cuns tan cias par ti cu la res de los di fe ren tes es ta dos y ofre cen una
his to ria del di ne ro en ter mi no lo gía kna ppia na.
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Sal tan a la vis ta los re sul ta dos que te nían que se guir se de se- 
me jan tes in ten tos, re sul ta dos que po nen al des cu bier to la en de- 
blez de la teo ría es ta tal. La po lí ti ca mo ne ta ria tie ne que ver con
el va lor del di ne ro, y una doc tri na que na da pue de de cir so bre el
po der ad qui si ti vo del di ne ro no sir ve pa ra tra tar cues tio nes de
po lí ti ca mo ne ta ria. Kna pp y sus dis cí pu los enu me ran le yes y de- 
cre tos, pe ro son in ca pa ces de de cir na da so bre sus mo ti vos y sus
efec tos. No men cio nan que ha ha bi do par ti dos que de fen dían di- 
fe ren tes po lí ti cas mo ne ta rias. Na da sa ben, o na da im por tan te,
so bre los bi me ta lis tas, los in fla cio nis tas, o los res tric cio nis tas; pa-
ra ellos los de fen so res del pa trón oro es ta ban do mi na dos por una
«su pers ti ción me ta lis ta», los ad ver sa rios del pa trón oro eran los
que es ta ban li bres de «pre jui cios». Evi tan cui da do sa men te cual- 
quier re fe ren cia a los pre cios de las mer can cías y a los sa la rios, así
co mo a los efec tos del sis te ma mo ne ta rio so bre la pro duc ción y
el in ter cam bio. Sal vo li ge ras ob ser va cio nes so bre el «ti po de
cam bio fi jo», ja más se ocu pan de las re la cio nes en tre el pa trón
mo ne ta rio y el co mer cio ex te rior, pro ble ma que tan im por tan te
pa pel ha de sem pe ña do en la po lí ti ca mo ne ta ria. Nun ca ha exis ti- 
do una re pre sen ta ción más po bre y va cía de la his to ria mo ne ta- 
ria.

Co mo re sul ta do de la Gue rra Mun dial, las cues tio nes de po lí- 
ti ca mo ne ta ria han vuel to a ad qui rir ex tra or di na ria im por tan cia,
por lo que la teo ría es ta tal se ve obli ga da a pro du cir al go so bre
es te ti po de pro ble mas. Pe ro, al igual que so bre los pro ble mas
mo ne ta rios del pa sa do, tam po co aquí tie ne Kna pp gran co sa que
de cir, co mo se des pren de de su ar tícu lo «Die Wäh rungs fra ge bei
ei nem deu ts ch-ös te rrei chis chen Zo ll bünd nis», en la pri me ra par- 
te de la obra pu bli ca da por la Ve rein für So zial po li tik: Die wir ts- 

cha ftli che An nähe rung zwis chen dem deu ts chen Rei che und sei nen Ver- 

bün de ten. Sal ta a la vis ta lo que de be opi nar se so bre es to.
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Lo ab sur do de los re sul ta dos a los que tie ne que lle gar la doc- 
tri na no mi na lis ta del di ne ro tan pron to co mo em pie za a ocu par- 
se de los pro ble mas de po lí ti ca mo ne ta ria que da pa ten te en lo
que es cri be Ben dixen, uno de los dis cí pu los de Kna pp. Ben dixen
con si de ra la cir cuns tan cia de que la mo ne da ale ma na tu vie ra en
el ex te rior un va lor muy ba jo du ran te la gue rra «in clu so de sea ble
en cier to mo do, ya que nos per mi te ven der va lo res ex tran je ros a
un ti po fa vo ra ble»[4]. Des de el pun to de vis ta no mi na lis ta es ta
mons truo sa afir ma ción es per fec ta men te ló gi ca.

Por lo de más, Ben dixen no es sim ple men te un ex po nen te de
la teo ría es ta tal del di ne ro, sino que es al mis mo tiem po un re- 
pre sen tan te de aque lla doc tri na que con si de ra el di ne ro co mo un
tí tu lo. De he cho, las teo rías que pres cin den del in ter cam bio pue- 
den com bi nar se se gún los gus tos. Así, Düh ring, que en ge ne ral
con si de ra la mo ne da me tá li ca co mo una «ins ti tu ción de la na tu- 
ra le za», man tie ne la teo ría del tí tu lo, pe ro al mis mo tiem po re- 
cha za el no mi na lis mo[5].

La afir ma ción de que la teo ría es ta tal del di ne ro ha si do re fu- 
ta da por los acon te ci mien tos de la his to ria mo ne ta ria pos te rior a
1914 no sig ni fi ca que ha ya si do des men ti da por los «he chos». Los
he chos per se no pue den pro bar ni des men tir na da; to do de pen de
del sig ni fi ca do que se les dé. Mien tras una doc tri na no sea con ce- 
bi da y ela bo ra da de un mo do ab so lu ta men te ina de cua do, no es
tan di fí cil ex po ner la de mo do que ex pli que los «he chos» —aun- 
que só lo sea su per fi cial men te y de for ma que en ab so lu to pue de
sa tis fa cer a una crí ti ca real men te in te li gen te—. No es ver dad,
co mo cree la in ge nua doc tri na cien tí fi ca de la es cue la em píri co-
rea lis ta, que pue da uno aho rrar se la mo les tia de pen sar si se quie- 
re de jar ha blar a los he chos. Los he chos por sí mis mos no ha blan;
es la teo ría la que les ha ce ha blar.
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La teo ría es ta tal del di ne ro —y en ge ne ral to das las teo rías
que pres cin den del in ter cam bio— fra ca sa no tan to por los he- 
chos cuan to por su in ca pa ci dad in clu so pa ra in ten tar ex pli car los.
En to das las cues tio nes im por tan tes de po lí ti ca mo ne ta ria plan- 
tea das a par tir de 1914, los se gui do res de la teo ría es ta tal del di- 
ne ro han guar da do si len cio. Es cier to que in clu so en es te pe rio do
su di li gen cia y ce lo se ha de mos tra do en la pu bli ca ción de am- 
plios tra ba jos; pe ro no han sa bi do de cir nos na da so bre los pro- 
ble mas que hoy nos acu cian. ¿ué po drían de ci mos, ellos que
de li be ra da men te re cha zan el pro ble ma del va lor del di ne ro, so- 
bre aque llos pro ble mas del va lor y los pre cios que son los ver da- 
de ra men te im por tan tes en el sis te ma mo ne ta rio? Su pe cu liar ter- 
mi no lo gía no nos acer ca un so lo pa so a la de ci sión en torno a los
pro ble mas en que se de ba te el mun do ac tual[6]. Kna pp opi na que
son úni ca men te los «eco no mis tas» los que tie nen que re sol ver es- 
tas cues tio nes, y con ce de que su doc tri na na da tie ne que de cir
so bre ellos[7]. Aho ra bien, si la teo ría es ta tal no nos ayu da a di lu- 
ci dar las cues tio nes que nos pa re cen im por tan tes, ¿pa ra qué sir ve
en ton ces? La teo ría es ta tal no es una ma la teo ría mo ne ta ria; sim- 
ple men te no es una teo ría[8].

Atri buir a la teo ría es ta tal gran par te de la res pon sa bi li dad del
co lap so del sis te ma mo ne ta rio ale mán no sig ni fi ca que Kna pp
pro vo ca ra di rec ta men te la po lí ti ca in fla cio nis ta que lo pro du jo.
No lo hi zo. Sin em bar go, una doc tri na que no men cio na en ab-
so lu to la canti dad de di ne ro, que no ha bla de la re la ción en tre di- 
ne ro y pre cios, y que afir ma que lo úni co es en cial en el di ne ro es
la au ten ti fi ca ción del es ta do, in ci ta di rec ta men te a la ex plo ta ción
fis cal del «de re cho» a crear di ne ro. ¿ué pue de im pe dir a un go- 
bierno lan zar a la cir cu la ción bi lle tes y más bi lle tes, si sa be que
ello no afec ta a los pre cios, por que cual quier al za de los mis mos
po drá ex pli car se por «per tur ba cio nes en las con di cio nes del co- 
mer cio» o «des arre glos en el mer ca do in te rior», pe ro en la que el
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di ne ro na da tie ne que ver? Kna pp no es tan in cau to co mo pa ra
ha blar del va lor im po si tus del di ne ro co mo lo hi cie ron los ca no nis- 
tas y ju ris tas de las ge ne ra cio nes pa sa das. En to do ca so, su doc tri- 
na, co mo la de es tos úl ti mos, con du ce a las mis mas con clu sio nes.

Kna pp, a di fe ren cia de al gu nos de sus en tu sias tas dis cí pu los,
no era cier ta men te un asa la ria do del go bierno. Lo que di ce, lo
afir ma con au tén ti ca con vic ción per so nal. Es to di ce mu cho en
fa vor de su fia bi li dad, pe ro no apo ya la de su doc tri na.

Es to tal men te ine xac to afir mar que la doc tri na mo ne ta ria del
es ta tis mo sur ge con Kna pp. Se ha lla ya pre sen te en la teo ría de la
ba lan za de pa gos, a la que Kna pp se re fie re só lo ca sual men te al
ha blar del «ori gen pan to pó li co de los ti pos de cam bio»[9]. La teo- 
ría de la ba lan za de pa gos, aun que in sos te ni ble, es por lo me nos
una teo ría que con si de ra el di ne ro en la perspec ti va del in ter- 
cam bio. Se in ven tó mu cho an tes de la épo ca de Kna pp. Fue ya
pro pues ta, con su dis tin ción en tre va lor in terno (Bin nenwert) y
va lor ex terno (Aussenwert) del di ne ro, por los es ta tis tas, Le xis[10]

por ejem plo. Kna pp y su es cue la na da aña den a es to.

Pe ro la es cue la es ta tis ta es la res pon sa ble de la fa ci li dad y ra pi- 
dez con que la teo ría es ta tal del di ne ro fue acep ta da en Ale ma- 
nia, Aus tria y Ru sia. Es ta es cue la con si de ró la ca ta lác ti ca, teo ría
del in ter cam bio y de los pre cios, aje na a los pro ble mas de que se
ocu pa la eco no mía; se em pe ñó en pre sen tar to dos los fe nó me nos
de la vi da so cial co mo me ras ema na cio nes del ejer ci cio del po der
por los prín ci pes y otras au to ri da des. Es úni ca men te la ex ten sión
ló gi ca de es ta doc tri na la que per mi te re pre sen tar tam bién el di- 
ne ro co mo crea do sim ple men te por el po der. La ge ne ra ción más
jo ven de es ta tis tas te nía tan es ca sa no ción de lo que real men te
con cier ne a la eco no mía, que bien po día acep tar la fú til dis cu- 
sión de Kna pp co mo una teo ría del di ne ro.
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3

El in ten to de Schum pe ter de for mu lar una teo ría ca ta lác ti ca del tí tu lo

Con si de rar el di ne ro co mo un tí tu lo es su ge rir una ana lo gía
contra la que no hay ob je ción real. Aun que es ta com pa ra ción,
co mo to das las de más, fa lla en al gu nos pun tos, ha ce sin em bar go
más fá cil pa ra al gu nos for mar se una idea de la na tu ra le za del di- 
ne ro. Na tu ral men te, una ana lo gía no es una ex pli ca ción, y se ría
exa ge ra do ha blar de una teo ría del di ne ro co mo tí tu lo, ya que la
me ra cons truc ción de una ana lo gía de po co pue de ser vir nos en la
for mu la ción de una teo ría mo ne ta ria que pue da ex pre sar se en
ra zo na mien tos in te li gi bles. El úni co ca mino po si ble pa ra cons- 
truir una teo ría mo ne ta ria so bre la ana lo gía con el tí tu lo se ría
con si de rar és te co mo, di ga mos, un bi lle te pa ra en trar en una es- 
tan cia de ca pa ci dad li mi ta da, de tal for ma que un au men to en el
nú me ro de en tra das sig ni fi ca ra una co rres pon dien te dis mi nu ción
de la canti dad de es pa cio a dis po si ción de ca da te ne dor de un bi- 
lle te. Pe ro el pe li gro de es ta ma ne ra de pen sar es que si to ma mos
es te ejem plo co mo pun to de par ti da, pue de con du cir nos só lo a
es ta ble cer un contras te en tre la canti dad to tal de di ne ro y la
canti dad to tal de bienes; pe ro es to no es más que una de las más
vie jas y pri mi ti vas ver sio nes de la teo ría cuanti ta ti va, cu ya in sos- 
te ni bi li dad no pre ci sa de ul te rior dis cu sión.

Has ta ha ce po co, la ana lo gía del tí tu lo lle va ba una exis ten cia
pre ca ria en las ex po si cio nes de la doc tri na mo ne ta ria, sin que tu- 
vie ra ma yor im por tan cia —co mo se pen sa ba— que la de ser vir
de me dio de ex pre sión fá cil men te com pren si ble pa ra to dos. In- 
clu so en los es cri tos de Ben dixen, a quien le ha bría gus ta do que
se ca li fi ca ra a sus os cu ros ar gu men tos de teo ría del tí tu lo, al con- 
cep to de tí tu lo no se le atri bu ye ma yor sig ni fi ca ción. Pe ro muy
re cien te men te Schum pe ter ha rea li za do un in ge nio so in ten to de
for mu la ción de una au tén ti ca teo ría del va lor del di ne ro par tien- 
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do de la ana lo gía con el tí tu lo, es de cir una teo ría ca ta lác ti ca del
mis mo.

La di fi cul tad fun da men tal con que hay que con tar en to do in- 
ten to de cons truir una teo ría del va lor del di ne ro par tien do del
con cep to de tí tu lo es la ne ce si dad de com pa rar la canti dad de di- 
ne ro con al gún otro to tal, co mo en el ejem plo del bi lle te de ad- 
mi sión el nú me ro to tal de bi lle tes se com pa ra con el to tal es pa cio
dis po ni ble de la es tan cia. Se me jan te com pa ra ción es ne ce sa ria
pa ra una doc tri na que con si de ra el di ne ro co mo «tí tu lo» cu ya pe- 
cu lia ri dad con sis te en el he cho de que és te no se re fie re a ob je tos
de fi ni dos, sino a par ti ci pa cio nes en una ma sa de bienes. Schum- 
pe ter tra ta de ob viar es ta di fi cul tad par tien do —en una lí nea de
pen sa mien to de sa rro lla da an te rior men te por Wie ser— no de la
canti dad de di ne ro, sino de la su ma de las ren tas mo ne ta rias, que
él com pa ra con los pre cios to ta les de to dos los bienes de con su- 
mo[11]. Es ta com pa ra ción po dría te ner cier ta jus ti fi ca ción si el di- 
ne ro no tu vie ra otro uso que ad qui rir bienes de con su mo, pe ro
es cla ro que tal su pues to es to tal men te injus ti fi ca ble. El di ne ro
tie ne una re la ción no só lo con los bienes de con su mo, sino tam- 
bién con los bienes de pro duc ción; y —as pec to par ti cu lar men te
im por tan te— no sir ve só lo pa ra el in ter cam bio de bienes de pro- 
duc ción por bienes de con su mo, sino con ma yor fre cuen cia pa ra
el in ter cam bio de bienes de pro duc ción por otros bienes de pro- 
duc ción. Así, Schum pe ter só lo pue de man te ner su teo ría de jan- 
do a un la do gran par te de lo que cir cu la co mo di ne ro. Sos tie ne
que las mer can cías se ha llan só lo re la cio na das con la por ción cir- 

cu lan te de la canti dad to tal de di ne ro, que só lo es ta por ción tie ne
una co ne xión in me dia ta con la su ma de to das las ren tas, y que
só lo és ta rea li za la fun ción es en cial del di ne ro. Así, «pa ra ob te ner
la canti dad de di ne ro en cir cu la ción, que es lo que nos in te re sa»,
hay que eli mi nar, en tre otros, los si guien tes ren glo nes:
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1. Ate so ra mien tos
2. «Su mas que no se em plean, pe ro que se es pe ra em plear»
3. Re ser vas por las que de be mos en ten der aque llas su mas de

di ne ro «por de ba jo de las cua les los agen tes eco nó mi cos
nun ca de jan caer sus te nen cias, a fin de po der ha cer fren te
a exi gen cias ines pe ra das».

Pe ro ni si quie ra la eli mi na ción de es tas su mas es su fi cien te; es
pre ci so ir más le jos, ya que la teo ría de las ren tas to ta les «no se
re fie re a la canti dad to tal de di ne ro en cir cu la ción». Te ne mos que
ex cluir ade más «to das aque llas su mas que cir cu lan en los mer ca- 
dos de ‘dis tri bu ción de la ren ta’, bienes raíces, hi po te cas, va lo res
y mer ca dos si mi la res»[12].

Es tas li mi ta cio nes no sir ven sim ple men te, co mo pien sa
Schum pe ter, pa ra de mos trar la im po si bi li dad de tra tar es ta dís ti- 
ca men te la no ción del di ne ro en cir cu la ción efec ti va. Ya nos he- 
mos re fe ri do a la dis tin ción en tre ate so ra mien tos, su mas no em- 
plea das y re ser vas, por una par te, y el res to del di ne ro, por
otra[13]. No se pue de ha blar de «su mas que no se em plean pe ro
que se es pe ra em plear». En sen ti do es tric to y exac to —y la teo ría
de be to mar lo to do en tal sen ti do— to do el di ne ro que no cam- 
bia de te ne dor en el mo men to pre ci so en que lo con si de ra mos
es tá en es pe ra de em pleo. Sin em bar go, no pue de de cir se que ese
di ne ro no es té em plea do; co mo par te de una re ser va, sa tis fa ce
una de man da de di ne ro, y por lo tan to de sem pe ña la fun ción ca- 
rac te rís ti ca del di ne ro. Y cuan do Schum pe ter pro po ne eli mi nar
las su mas en cir cu la ción en los mer ca dos dis tri bui do res de ren ta,
só lo po de mos pre gun tar: ¿qué es lo que que da?

Schum pe ter tie ne que for zar su pro pia teo ría pa ra que apa rez- 
ca me dia na men te sos te ni ble. No pue de com pa rar se con el pun to
de vis ta que opo ne la canti dad to tal de di ne ro a la de man da to tal
del mis mo (es de cir, a la de man da to tal de re ser vas de los agen tes
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eco nó mi cos), pues real men te no pre ten de re sol ver más que una
pe que ña par te del pro ble ma. Pa ra ser de al gu na uti li dad, una
teo ría tie ne que in ten tar ex pli car en su to ta li dad el pro ble ma con
que nos en fren ta mos. La teo ría de Schum pe ter se pa ra ar bi tra ria- 
men te la canti dad de di ne ro y la de man da de di ne ro pa ra es ta ble- 
cer una com pa ra ción que de otro mo do se ría im po si ble. Si
Schum pe ter par te de la afir ma ción de que la canti dad to tal de di- 
ne ro se dis tri bu ye en tres sec to res —el sec tor de la cir cu la ción, el
de los ate so ra mien tos y re ser vas, y el del ca pi tal—, en ton ces, si
real men te quie re ofre cer una teo ría com ple ta del di ne ro, la com- 
pa ra ción que es ta ble ce pa ra el sec tor de la cir cu la ción en tre la
ren ta to tal y la canti dad to tal de bienes de con su mo de be rá apli- 
car se tam bién a los otros dos sec to res, ya que tam bién és tos son
im por tan tes en la de ter mi na ción del va lor del di ne ro. Las va ria- 
cio nes en la canti dad de di ne ro de man da do o dis po ni ble pa ra
ate so ra mien tos y re ser vas —man ten ga mos es ta va ga dis tin ción
— o pa ra el sec tor del ca pi tal in flu yen so bre el va lor del di ne ro
tan to co mo las va ria cio nes en el sec tor de la cir cu la ción. Nin gu- 
na teo ría del va lor del di ne ro que pre ten da ser com ple ta osa
omi tir una ex pli ca ción de la in fluen cia que so bre el va lor del di- 
ne ro ejer cen los pro ce sos en el sec tor de los ate so ra mien tos y re- 
ser vas y en el del ca pi tal.

Así, pues, tam po co Schum pe ter ha si do ca paz de ela bo rar una
com ple ta teo ría ca ta lác ti ca del di ne ro so bre la ba se de la teo ría
del tí tu lo. El he cho de que su in ten to en tal sen ti do le obli ga ra a
po ner tan ex tra or di na rios lí mi tes al pro ble ma es la me jor prue ba
de que no se pue de cons truir una teo ría ca ta lác ti ca glo bal del di- 
ne ro so bre la ba se de la ana lo gía con el tí tu lo. El que a lo lar go
de su ad mi ra ble dis cu sión ha ya lle ga do a con clu sio nes que por lo
de más no di fie ren es en cial men te de las que, por otras vías y con
otros mé to dos, ha des cu bier to la doc tri na ca ta lác ti ca del di ne ro,
hay que atri buir lo sim ple men te a que las en contró ya en la teo ría
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del di ne ro y por lo tan to pu do adop tar las. Es tas con clu sio nes no
se de ri van de la frag men ta ria teo ría del di ne ro que él pro pu so.

4

«Me ta lis mo»

No es ne ce sa rio con ti nuar ar gu yen do contra la teo ría no mi- 
na lis ta del di ne ro. Pa ra la eco no mía teó ri ca ha ce tiem po que ha
ter mi na do. Sin em bar go, la con tro ver sia no mi na lis ta ha pro pa-
ga do erro res en la his to ria de la doc tri na que es pre ci so ex tir par.

An te to do, es tá el uso del tér mino me ta lis mo. La ex pre sión vie- 
ne de Kna pp, quien de no mi na me ta lis tas a «aque llos es cri to res
que par ten del pe so y de la pu re za y no ven en el se llo más que la
cer ti fi ca ción de es tas pro pie da des. El me ta lis ta de fi ne la uni dad
de va lor co mo cier ta canti dad de me tal»[14].

Es ta de fi ni ción de me ta lis mo da da por Kna pp no es cla ra en
ab so lu to. Es un he cho que ape nas ha exis ti do un so lo es cri tor
dig no de men ción que pen sa ra que la uni dad de va lor con sis te en
una canti dad de me tal. De be re cor dar se, sin em bar go, que, a ex- 
cep ción de los no mi na lis tas, nun ca ha ha bi do una es cue la tan fá- 
cil men te sa tis fe cha con la in ter pre ta ción del con cep to de va lor
co mo la de Kna pp, pa ra quien la uni dad de va lor «no es otra co sa
que la uni dad en que se ex pre sa la cuan tía de los pa gos»[15].

No es di fí cil com pren der lo que Kna pp en tien de por me ta lis-
mo, aun que no lo di ce ex plí ci ta men te. Pa ra Kna pp me ta lis mo
son to das las teo rías del di ne ro que no son no mi na lis tas[16]; y
pues to que for mu la la doc tri na no mi na lis ta con pre ci sión, es tá
cla ro qué en tien de por me ta lis mo. ue aque llas teo rías del di ne- 
ro que no son no mi na lis tas no tie nen una ca rac te rís ti ca uni for- 
me, que en tre ellas hay teo rías ba sa das en la idea de in ter cam bio
y otras que no lo es tán, que ca da uno de es tos gru pos se di vi de a
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su vez en va rias doc tri nas opues tas, es al go que Kna pp des co no- 
ce, o que de li be ra da men te pa sa por al to. Pa ra él, to das las teo rías
no no mi na lis tas del di ne ro son una mis ma teo ría. En nin gún lu- 
gar de sus es cri tos hay na da que ha ga su po ner que co no ce la
exis ten cia de otras doc tri nas mo ne ta rias que las que con si de ran
la mo ne da me tá li ca co mo ma te rial va lio so «en sí mis mo». In clu so
ig no ra com ple ta men te la exis ten cia de las teo rías eco nó mi cas del
va lor; no sim ple men te la exis ten cia de al gu na teo ría en par ti cu- 
lar, sino la de to das ellas. Po le mi za in va ria ble men te contra la
úni ca teo ría del di ne ro que co no ce, que se gún él es la úni ca teo- 
ría que se opo ne al no mi na lis mo, y que él lla ma me ta lis mo. Sus
ar gu men tos ca re cen de uti li dad, pues só lo se apli can a es ta úni ca
doc tri na que, al igual que to das las de más teo rías que no se ba san
en la idea de in ter cam bio, ha ce tiem po que ha si do de mo li da por
la cien cia eco nó mi ca.

To dos los es cri to res con tro ver ti dos tie nen que mar car se a sí
mis mos unos lí mi tes. En cual quier cam po muy ex plo ta do es im- 
po si ble re fu tar to das las opi nio nes con tra rias. Hay que se lec cio- 
nar las más im por tan tes de es tas opi nio nes, las más tí pi cas, las
que pa re cen ame na zar más el pro pio pun to de vis ta, pres cin dien- 
do del res to. Kna pp es cri be pa ra el pú bli co ale mán de nues tros
días, que, ba jo la in fluen cia de la ver sión es ta tis ta de la eco no mía
po lí ti ca, só lo co no ce las teo rías mo ne ta rias que no se ba san en el
in ter cam bio, y en tre és tas só lo las que él lla ma me ta lis tas. El éxi- 
to ob te ni do de mues tra que te nía ra zón al di ri gir su crí ti ca so la- 
men te contra es ta ver sión, que ape nas es tá re pre sen ta da en la li- 
te ra tu ra eco nó mi ca, ig no ran do por otra par te a Bo dino, Law,
Hu me, Se nior, Je vons, Men ger, Wa l ras y to dos los de más.

Kna pp no in ten ta en mo do al guno acla rar lo que la eco no mía
di ce acer ca del di ne ro. Só lo se pre gun ta: «¿ué es lo que di ce el
hom bre ins trui do cuan do se le pre gun ta por la na tu ra le za del di- 
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ne ro?»[17] Cri ti ca las opi nio nes del «hom bre ins trui do», es de cir, a
lo que pa re ce, del pro fano. Na die le ne ga rá el de re cho a ha cer lo.
Pe ro es inad mi si ble que, tras esa crí ti ca, pre ten da pre sen tar las
opi nio nes del pro fano co mo las de la eco no mía cien tí fi ca. Y, sin
em bar go, eso es lo que ha ce Kna pp cuan do des cri be la teo ría
mo ne ta ria de Adam Smi th y de Da vid Ri car do co mo «to tal men- 
te me ta lis ta» y aña de: «Es ta teo ría en se ña que la uni dad de va lor
(la li bra es ter li na) se de fi ne co mo un cier to pe so de me tal.»[18] Lo
me nos que pue de de cir se de es ta afir ma ción de Kna pp es que ca- 
re ce com ple ta men te de fun da men to. Contra di ce cla ra men te las
opi nio nes de Smi th y de Ri car do so bre la teo ría del va lor, y no
en cuen tra el me nor apo yo en nin guno de sus es cri tos. Es evi den- 
te pa ra to do el que co noz ca, aun que sea su per fi cial men te, la teo- 
ría del va lor de los clá si cos y su teo ría del di ne ro, que Kna pp ha
co me ti do aquí un error in com pren si ble.

Los clá si cos no fue ron «me ta lis tas» en el sen ti do de que su úni- 
ca con tri bu ción a los pro ble mas del pa pel mo ne da fue se la «in- 
dig na ción»[19]. Adam Smi th ex po ne las ven ta jas so cia les que se
de ri van de que «el pa pel mo ne da sus ti tu ya a la mo ne da de oro y
pla ta» de una for ma que di fí cil men te ha si do igua la da por nin- 
gún otro es cri tor an te rior o pos te rior a él[20]. Pe ro fue Ri car do
quien, en su fo lle to Pro po sals for an Eco no mi cal and Se cu te Cu rren cy,
pu bli ca do en 1816, ela bo ró es ta te sis, re co men dan do un sis te ma
mo ne ta rio en el que la mo ne da de me tal pre cio so de bía eli mi nar- 
se com ple ta men te de la efec ti va cir cu la ción in te rior. Es ta idea de
Ri car do cons ti tu yó la ba se de aquel sis te ma mo ne ta rio —pri me- 
ra men te es ta ble ci do en la In dia a fi na les del si glo pa sa do, lue go
en las Co lo nias del Es tre cho, más tar de en Fi li pi nas, y fi nal men te
en Aus tria y Hun g ría— que hoy sue le co no cer se co mo pa trón
di vi sa-oro. Kna pp y sus en tu sias tas se gui do res de la «teo ría mo- 
ne ta ria mo der na» po dían ha ber evi ta do fá cil men te los erro res
co me ti dos al ex pli car la po lí ti ca se gui da por el Ban co Aus tro-
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Hún ga ro en tre 1900 y 1911 só lo con que hu bie ran te ni do en
cuen ta lo que Smi th y Ri car do di je ron en los pa sa jes men cio na- 
dos[21].

5

El con cep to de «me ta lis mo» en Wie ser y Phi li ppo vi ch

Los erro res de Kna pp so bre his to ria de la teo ría han si do la- 
men ta ble men te se gui dos por otros es cri to res. Se co men zó con el
in ten to de ex po ner la teo ría de Kna pp de la ma ne ra más atrac ti- 
va po si ble, es de cir juz gan do sus fa llos sua ve men te y en lo po si- 
ble atri bu yén do le cier ta uti li dad. Pe ro es to só lo po día ha cer se
per ci bien do en la teo ría es ta tal ele men tos que le son aje nos y que
de he cho la contra di cen en su es píri tu y en su le tra, o bien sin fi- 
jar se en los erro res de Kna pp so bre la his to ria de la teo ría.

An te to do de be mos men cio nar a Wie ser. Wie ser contra po ne
dos teo rías mo ne ta rias. «Pa ra los me ta lis tas, el di ne ro tie ne un
va lor in de pen dien te, que bro ta de él mis mo, de su sus tan cia; pa- 
ra la teo ría mo der na su va lor se de ri va del va lor de los ob je tos de
in ter cam bio, de las mer can cías»[22]. En otro lu gar es cri be Wie ser:
«El va lor del ma te rial mo ne ta rio es una con fluen cia de dos co- 
rrien tes di fe ren tes. Es tá for ma do por el va lor de uso que el ma te- 
rial mo ne ta rio tie ne en ra zón de sus di ver sos em pleos in dus tria- 
les —pa ra jo yas, uten si lios, usos téc ni cos de to das cla ses— y por
el va lor de cam bio que el di ne ro tie ne por ser un me dio de pa go
[…]. El ser vi cio que pres tan las mo ne das co mo me dio de cam bio
y el pres ta do por el di ne ro en sus usos in dus tria les con du cen,
com bi na dos, a una es ti ma ción co mún de su va lor […]. Po de mos
[…] afir mar que am bos ser vi cios son lo su fi cien te men te in de- 
pen dien tes pa ra que uno de ellos pue da se guir exis tien do aun
cuan do el otro de je de exis tir. Así co mo las fun cio nes in dus tria- 
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les del oro no ce san si de ja de acu ñar se, así tam bién sus fun cio nes
mo ne ta rias no ter mi nan si el es ta do de ci de prohi bir su uso in- 
dus trial y lo re qui sa en su to ta li dad pa ra acu ñar lo […]. La opi- 
nión me ta lis ta do mi nan te es di fe ren te. Des de ese pun to de vis ta
el va lor me tal del di ne ro sig ni fi ca lo mis mo que el va lor de uso
del me tal: se ori gi na en una úni ca fuen te —el em pleo in dus trial
—, y si el va lor de cam bio del di ne ro coin ci de con su va lor me- 
tal, en ton ces no hay sino un re fle jo del va lor de uso del me tal.
Se gún la opi nión me ta lis ta do mi nan te, el di ne ro he cho de ma te- 
ria les sin va lor es in con ce bi ble, por que, se di ce, el di ne ro no
pue de me dir el va lor de las mer can cías si él mis mo no es va lo ra- 
ble por el ma te rial de que es tá he cho»[23].

Wie ser opo ne aquí dos teo rías del va lor del di ne ro: la mo der- 
na y la me ta lis ta. La teo ría que él lla ma mo der na es la teo ría mo-
ne ta ria que ló gi ca men te se de ri va de aque lla teo ría del va lor que
re du ce el va lor a la uti li dad. Aho ra bien, pues to que la teo ría de
la uti li dad só lo re cien te men te ha re ci bi do una ex po si ción cien tí- 
fi ca (y el ha ber con tri bui do a ello es uno de los gran des mé ri tos
de Wie ser), y pues to que hoy pue de con si de rar se co mo la doc tri- 
na do mi nan te (aun que Wie ser di ga que la doc tri na do mi nan te es
el me ta lis mo), tam bién se po dría con si de rar do mi nan te la teo ría
mo ne ta ria ba sa da en la mo der na teo ría de la uti li dad. En to do
ca so no de be mos ol vi dar que, así co mo la teo ría sub je ti va cuen ta
con una lar ga his to ria, así tam bién la teo ría del di ne ro que en ella
se apo ya tie ne ya más de dos cien tos años. Por ejem plo, ya en
1705 John Law la ex pre só en for ma clá si ca en su obra Mo ney and

Tra de. Si com pa ra mos los ar gu men tos de Law con los de Wie ser,
po dre mos en con trar una fun da men tal coin ci den cia en tre am- 
bos[24].

Pe ro es ta teo ría, que Wie ser lla ma mo der na, no es cier ta men te
la doc tri na de Kna pp; en Kna pp no pue de des cu brir se el más li- 
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ge ro atis bo de ella. To do lo que tie ne en co mún con su no mi na- 
lis mo, que ig no ra el pro ble ma del va lor del di ne ro, es el he cho
de que tam po co es «me ta lis ta».

El pro pio Wie ser com pren de que su teo ría na da tie ne que ver
con la de Kna pp. La men ta ble men te, sin em bar go, to ma de Kna- 
pp la idea de que, se gún la «opi nión me ta lis ta do mi nan te», «el
va lor me tal del di ne ro sig ni fi ca lo mis mo que el va lor de uso del
me tal». Con flu yen aquí va rios erro res gra ves en la his to ria de la
eco no mía.

Lo pri me ro que he mos de ob ser var es que el me ta lis mo de
Wie ser sig ni fi ca al go di fe ren te del de Kna pp. Wie ser opo ne la
teo ría «mo der na» del di ne ro a la «me ta lis ta», y des cri be con pre- 
ci sión lo que él en tien de por di chos tér mi nos. Se gún es to, las dos
opi nio nes se opo nen una a otra; la una ex clu ye la otra. Pe ro, pa ra
Kna pp, la teo ría que Wie ser lla ma mo der na es tan me ta lis ta co- 
mo las otras, co mo fá cil men te pue de de mos trar se.

En su prin ci pal obra, Kna pp no men cio na nun ca los nom bres
de es cri to res que ha yan tra ta do el pro ble ma del di ne ro, ni ci ta
obra al gu na so bre la ma te ria. En nin gún lu gar di ri ge sus ata ques
contra cual quie ra de las co rrien tes del pen sa mien to pre sen tes en
la abun dan te li te ra tu ra mo ne ta ria. Su crí ti ca se di ri ge siem pre y
úni ca men te contra el me ta lis mo, que él su po ne ser la opi nión
ge ne ral so bre el di ne ro. Es cier to que en el pre fa cio se re fie re ex- 
pre sa men te a dos es cri to res co mo me ta lis tas: Her mann y
Knies[25]. Pe ro am bos si guen teo rías muy pa re ci das a la «mo der- 
na» ex pues ta por Wie ser, lo cual no es sor pren den te, ya que am- 
bos par ten de la teo ría sub je ti va del va lor[26], de la que se de ri va
ló gi ca men te la «mo der na» doc tri na del va lor del di ne ro, de tal
ma ne ra que con tem plan el fun da men to del va lor de uso de los
me ta les pre cio sos tan to en su em pleo mo ne ta rio co mo en sus
«otros» em pleos[27]. En tre Wie ser y Knies exis te cier ta men te una
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di fe ren cia re la ti va al efec to que so bre la fun ción mo ne ta ria tie ne
la po si bi li dad de que des apa rez can las «otras» fun cio nes. Pe ro
Kna pp no po día con si de rar es to co mo una ca rac te rís ti ca de ci si- 
va; de lo con tra rio lo hu bie ra men cio na do en al gu na par te, y de
he cho na da tie ne que de cir so bre es te pun to, al igual que so bre
cual quier otro pro ble ma del va lor del di ne ro.

No es cier ta men te en tre los eco no mis tas don de de be mos bus- 
car a los me ta lis tas tal y co mo nos los pin tan Kna pp y sus dis cí- 
pu los. Kna pp sa be per fec ta men te por qué siem pre ar gu men ta
só lo contra es ta ar bi tra ria ca ri ca tu ra del me ta lis ta, y pru den te- 
men te evi ta ci tar ca pí tu lo y ver sícu lo cuan do re fie re las opi nio- 
nes que po ne en bo ca de es te per so na je. En rea li dad, el me ta lis ta
en que pien sa Kna pp no es otro que el pro pio Kna pp; no el Kna-
pp que es cri bió la Sta atli che Theo rie, sino el Kna pp que «al mar- 
gen de to da teo ría», co mo él mis mo di ce, tra tó de ex pli car la
«prag má ti ca» del sis te ma mo ne ta rio[28]; el Kna pp que, co mo uno
de los aban de ra dos del his to ri cis mo en eco no mía po lí ti ca, creía
que la pu bli ca ción de do cu men tos an ti guos po día sus ti tuir a la
re fle xión so bre los pro ble mas eco nó mi cos. Si Kna pp no hu bie se
mi ra do tan des pec ti va men te la obra de tan tos de nos ta dos «teó ri-
cos», si no hu bie ra des de ña do te ner al go que ver con ella, ha bría
des cu bier to que man te nía opi nio nes en te ra men te fal sas so bre su
con te ni do. Lo mis mo pue de de cir se de sus dis cí pu los. En rea li- 
dad, su prin ci pal re pre sen tan te, Ben dixen, ad mi te abier ta men te
que en otro tiem po fue «me ta lis ta»[29].

No con vie ne en ab so lu to se guir el ejem plo de Wie ser cuan do
ca li fi ca de doc tri na do mi nan te la opi nión de que el va lor del ma- 
te rial mo ne ta rio se de ri va úni ca men te de su em pleo in dus trial.
Con to da se gu ri dad, una vi sión so bre el di ne ro que ha si do re- 
cha za da por Knies no pue de con si de rar se co mo doc tri na do mi- 
nan te[30]. Es in dis cu ti ble que la li te ra tu ra so bre el di ne ro en su
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con jun to, en la me di da en que se ba sa en las con clu sio nes de la
teo ría mo der na, no es me ta lis ta en el sen ti do de Wie ser, co mo
por lo de más tam po co lo son las de más teo rías ca ta lác ti cas del di- 
ne ro.

En rea li dad, la opi nión de Wie ser so bre las teo rías mo ne ta rias
de sus pre cur so res ha si do de for ma da por su acep ta ción del tér- 
mino me ta lis mo. Él mis mo no de jó de no tar lo al com ple tar las ob- 
ser va cio nes ci ta das más arri ba con las si guien tes pa la bras: «La
doc tri na do mi nan te se des mien te a sí mis ma, pues […] de sa rro- 
lla una teo ría es pe cial pa ra ex pli car el va lor de cam bio del di ne- 
ro. Si el va lor del di ne ro que da siem pre li mi ta do por el va lor de
uso del me tal, ¿qué in fluen cia pue de ejer cer la de man da de di ne- 
ro, la ve lo ci dad de cir cu la ción, o la canti dad de sus ti tu tos cre di- 
ti cios?». La so lu ción de es ta apa ren te contra dic ción de be bus car se
en el he cho de que lo que Wie ser lla ma doc tri na me ta lis ta do mi- 
nan te se opo ne ra di cal men te a aque llas pos tu ras que «de sa rro lla- 
ron una es pe cial teo ría pa ra ex pli car el va lor de cam bio del di ne- 
ro».

Tam bién Phi li ppo vi ch, co mo Wie ser, es ta ble ce un contras te
en tre dos teo rías del va lor del di ne ro: la no mi na lis ta (re pre sen ta- 
da por Adam Mü ller, Kna pp y otros; Phi li ppo vi ch tam bién in- 
clu ye en es te gru po a Adol fo Wag ner) y la de quie nes re cha zan la
ac ti tud no mi na lis ta. Co mo re pre sen tan te de es te se gun do gru po,
úni ca men te men cio na mi Theo rie des Gel des und der Um lau fs mi- 

ttel[31]. Aña de la ob ser va ción de que, al dis cu tir el va lor del di ne- 
ro, me he vis to obli ga do a ad mi tir que el va lor del di ne ro-mer- 
can cía só lo se re fie re a la teo ría del va lor del di ne ro en la me di da
en que de pen de de su fun ción co mo me dio co mún de cam bio[32].
En es to, si guien do en to do la vi sión his tó ri ca de Kna pp, Phi li- 
ppo vi ch in cu rre en los mis mos erro res que Wie ser.
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Mien tras Wie ser re cha za la teo ría car tal y no mi nal del di ne ro,
Phi li ppo vi ch con fie sa su adhe sión a ella; pe ro al mis mo tiem po
la in ter pre ta de un mo do que bo rra en te ra men te la di fe ren cia en- 
tre las con cep cio nes ca ta lác ti ca y no mi na lis ta. Por un la do, de- 
cla ra que «lo es en cial en la uni dad mo ne ta ria es su Gel tung o va li- 
dez no mi nal co mo uni dad de va lor». Por otra par te, di ce que «la
uni dad mo ne ta ria no es real men te es ta canti dad de me tal pre cio-
so téc ni ca men te de fi ni da, sino su po der de com pra o de pa go»[33].
Se tra ta de dos te sis que no pue den con ci liar se. Ya he mos vis to
có mo la pri me ra co rres pon de a la de fi ni ción de Kna pp; la úl ti ma
es el pun to de par ti da de to das las teo rías mo ne ta rias ba sa das en
la idea de in ter cam bio. Di fí cil men te po dría ima gi nar se un
contras te más agu do.

De va rios pa sa jes de sus es cri tos se de du ce cla ra men te que la
iden ti fi ca ción de la uni dad mo ne ta ria con el po der ad qui si ti vo
no ex pre sa la opi nión de Kna pp, sino que más bien la contra di ce
de pla no[34]. Lo que real men te ca rac te ri za al no mi na lis mo —co- 
mo en ge ne ral a to das las teo rías que no se ba san en la idea de in- 
ter cam bio— es el he cho de que no ha bla del va lor —del po der
ad qui si ti vo— del di ne ro. Es fá cil de mos trar que las dos te sis que
Phi li ppo vi ch pro po ne son irre con ci lia bles. Den tro de los lí mi tes
de su pro pia teo ría, Kna pp lle va ra zón for mal men te cuan do de fi- 
ne el mar co co mo «la ter ce ra par te de la uni dad de va lor an te- 
rior: el tá le ro»[35]. Es una de fi ni ción que no di ce na da, pe ro que
en sí no es contra dic to ria. No ocu rre lo mis mo con la afir ma ción
de Phi li ppo vi ch se gún la cual «el mar co de pla ta, co mo ter ce ra
par te del tá le ro, fue pre via men te la uni dad mo ne ta ria pa ra fi nes
de cál cu lo, la cual, en la ex pe rien cia de los agen tes eco nó mi cos,
re pre sen ta ba cier to po der ad qui si ti vo. Es te po der ad qui si ti vo tu- 
vo que man te ner se en la uni dad de acu ña ción del nue vo me tal;
es de cir, el mar co co mo mo ne da de oro te nía que re pre sen tar la
mis ma canti dad de va lor que ha bía re pre sen ta do pre via men te el
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mar co de pla ta. Así, pues, la de ter mi na ción téc ni ca de la uni dad
de acu ña ción se pro po ne man te ner el va lor de la uni dad mo ne ta ria»[36],
Es tas fra ses, en re la ción con las que ci ta mos an te rior men te, pue- 
den sig ni fi car so la men te que la re for ma del sis te ma mo ne ta rio
ale mán pre ten día es ta ble cer el po der ad qui si ti vo del tá le ro a su
ni vel trans mi ti do. Pe ro es ta di fí cil men te pue de ser la ver da de ra
opi nión de Phi li ppo vi ch.

Hay to da vía otro error his tó ri co que Phi li ppo vi ch to ma de
Kna pp. Nos re fe ri mos a la creen cia de que la doc tri na ca ta lác ti ca
del di ne ro no tie ne en cuen ta la ex pe rien cia ac tual, «que ofre ce
bas tan tes ejem plos de cir cu la ción for zo sa del pa pel mo ne da del
es ta do»[37]. Cual quier es cri to ca ta lác ti co, in clu so la pri me ra edi- 
ción del pre sen te li bro, que es la úni ca obra ci ta da por Phi li ppo- 
vi ch a es te res pec to, de mues tra lo con tra rio. Se pue de afir mar
que los de fen so res de la ca ta lác ti ca no han re suel to el pro ble ma
del pa pel mo ne da de una ma ne ra sa tis fac to ria —cues tión que si- 
gue abier ta—; pe ro lo que no se pue de afir mar es que ha yan ig- 
no ra do su exis ten cia. Se tra ta de un pun to par ti cu lar men te im- 
por tan te, ya que mu chos dis cí pu los de Kna pp creen que las teo- 
rías ca ta lác ti cas del di ne ro han si do re fu ta das por la eco no mía del
pa pel-mo ne da del pe rio do bé li co, co mo si és te no fue ra un pro- 
ble ma im por tan te del que se han ve ni do ocu pan do to das las teo- 
rías mo ne ta rias des de Ri car do.

Cuan do dos ex per tos tan emi nen tes en la his to ria y en la li te- 
ra tu ra de la eco no mía po lí ti ca co mo Wie ser y Phi li ppo vi ch
acep tan los erro res de Kna pp en su in ter pre ta ción de las con cep- 
cio nes mo ne ta rias de eco no mis tas an ti guos y con tem po rá neos,
no de be ex tra ña mos que la ma yo ría de los que ac tual men te se
ocu pan en Ale ma nia de pro ble mas mo ne ta rios ba sen su his to ria
de la teo ría en te ra men te en Kna pp.
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6

No ta: la re la ción de la con tro ver sia so bre el no mi na lis mo con los pro ble mas

de las dos es cue las in gle sas de teo ría ban ca ria

Un es cri tor iden ti fi ca la teo ría me ta lis ta con el prin ci pio mo- 
ne ta rio y ca li fi ca a la teo ría car tal «una va rie dad del an ti guo
prin ci pio ban ca rio»[38]. Otro opi na que exis te «una cier ta jus ti fi- 
ca ción pa ra dar el nom bre de no mi na lis mo eco nó mi co a la doc- 
tri na de la Es cue la Mo ne ta ria, en la me di da en que se ba sa en un
igual tra ta mien to del di ne ro me tá li co y del pa pel-mo ne da»[39].
Am bos es tán equi vo ca dos. La opo si ción en tre las dos fa mo sas es- 
cue las de teo ría del cré di to se sitúa en un te rreno to tal men te di- 
fe ren te[40]. Kna pp y sus dis cí pu los nun ca per ci bie ron los pro ble- 
mas de esa contra po si ción, y mu cho me nos tra ta ron de re sol ver- 
los.

La doc tri na de Ben dixen so bre la crea ción de di ne ro, que só lo
ac ci den tal y va ga men te se re la cio na con el no mi na lis mo de Kna- 
pp, no es más que una ver sión exa ge ra da y ex tre ma da men te in- 
ge nua del prin ci pio ban ca rio. Sig no par ti cu lar men te ca rac te rís ti- 
co de la pre ca ria si tua ción de la teo ría eco nó mi ca ale ma na es el
he cho de que du ran te mu chos años la doc tri na de Ben dixen pu- 
die ra con si de rar se co mo al go nue vo, sin que na die ad vir tie ra
que, al me nos en su ex po si ción, no era otra co sa que una for ma
di fe ren te de la doc tri na que du ran te dé ca das ha bía pre va le ci do
en Ale ma nia.
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LUDWIG VON MISES (Lem berg, 1881 - Nue va Yo rk, 1973).

Eco no mis ta y fi ló so fo aus tría co. Es el prin ci pal re pre sen tan te de

la ter ce ra ge ne ra ción de la Es cue la Aus tría ca de eco no mía.

Es tu dió y se doc to ró en la Uni ver si dad de Vie na, don de fue

dis cí pu lo di rec to de Böhm-Bawe rk. De 1920 a 1934 man tu vo

en Vie na su pro pio se mi na rio en el que par ti ci pa ron ilus tres eco- 

no mis tas co mo Frie dri ch Ha yek, Fri tz Ma ch lup o Lio nel Ro- 
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bbins. Tras en se ñar unos años en el Ins ti tu to Uni ver si ta rio de

Al tos Es tu dios de Gi ne bra, en 1940 se re fu gió en los Es ta dos

Uni dos hu yen do de las ame na zas na zis. A par tir de 1946, ya na- 

cio na li za do co mo ciu da dano ame ri cano, da cla ses en la New Yo- 

rk Uni ver si ty du ran te 24 años. Allí re to ma ría su se mi na rio, en- 

tre cu yos dis cí pu los des ta ca ron Mu rray N. Ro th bard, Geor ge

Reis man, Is ra el Kirz ner, Ral ph Rai co, Leo nard Li ggio y Hans

Sen nholz. A pe sar de la mar gi na ción de que fue ob je to por las

nue vas co rrien tes po si ti vis tas y por el ram pan te ke y ne sia nis mo,

su in fluen cia fue enor me. Sus ideas ins pi ra ron el «mi la gro» de la

re cu pe ra ción eco nó mi ca ale ma na des pués de la Se gun da Gue rra

Mun dial.

Es au tor de obras fun da men ta les co mo La teo ría del di ne ro y del

cré di to (1912), So cia lis mo (1922), La ac ción hu ma na (1949), y de

cen te na res de ar tícu los y mo no gra fías.
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No tas
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NO TA DEL TRA DUC TOR

[1] Aun que hoy es co rrien te, aca so por la in fluen cia de Ke y nes,

uti li zar la ex pre sión di ne ro fiat, he mos pre fe ri do man te ner la ex- 

pre sión «di ne ro sig no», más pr óxi ma al co rres pon dien te tér mino

ale mán y pro ba ble men te más co rrec ta. <<
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IN TRO DUC CIÓN A LA EDI CIÓN
ES PA ÑO LA

[1] Véa se J. M. Ke y nes, «Re view of Mi ses’s Theo rie des Gel des

und der Um lau fs mi ttel», Eco no mic Jour nal, vol. 14 (1914). El ar- 

tícu lo apa re ce re pro du ci do en las Obras Com ple tas de Ke y nes,

vol. 12, pp. 400-401. <<
[2] Véa se Mil ton Fried man y Ana Schwar tz, «Has Go vern ment

Any Ro le in Mo ney?» (1984), Mo ney in His to ri cal Perspec ti ve, The

Uni ver si ty of Chi ca go Press, 1987, p. 289. <<
[3] La obra de Böhm-Bawe rk es prác ti ca men te des co no ci da.

Véa se al res pec to la re cien te tra duc ción de su Teo ría Po si ti va del

Ca pi tal en Bi blio te ca de Gran des Eco no mis tas del si glo XX, Edi- 

cio nes Aos ta. Sin co no cer es ta apor ta ción de Böhm-Bawe rk re- 

sul ta rá di fí cil en ten der mu chos pa sa jes de es ta obra de Mi ses. <<
[4] Es ta po lé mi ca no es muy co no ci da por los eco no mis tas es- 

pa ño les, que hoy tie nen a su dis po si ción pa ra va lo rar la los ele- 

men tos es en cia les, que son el Tra ta do del di ne ro de Ke y nes y Pre- 

cios y Pro duc ción de Ha yek, pu bli ca dos re cien te men te (1997) por

Edi cio nes Aos ta den tro de su co lec ción Gran des Eco no mis tas del

si glo XX, ade más del vo lu men IX de las Obras Com ple tas de

Ha yek Contra Ke y nes y Cam bri dge (Unión Edi to rial, 1997). <<
[5] La ex pre sión se de be a Axel Lei jo nhu fvud. Re co mien do al

lec tor la lec tu ra de sus con se cuen cias pa ra la ges tión de la em pre- 

sa. Véa se Cons ti tu tio nal Eco no mi cs, Le vin gton Books, 1987. <<
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[6] Carl Men ger, «The Ori gins of Mo ney», Eco no mic Jour nal,

1892. <<
[7] F. Kna pp, Sta atli che Theo rie des Gel des (1905). El di ne ro fi du- 

cia rio sí es una crea ción ar ti fi cio sa de la ley, y de ahí sus pe li gros.

<<
[8] Véa se Bu cha nan y Bren nan, El po der fis cal, Unión Edi to rial,

1987, cap. 6. <<
[9] John Law, «Troi siè me Le ttre sur le Nou veau Sys tè me des

Fi nan ces», ci ta do por Char les Rist en su His to ria de las doc tri nas re- 

la ti vas al cré di to y la ban ca, Bos ch, 1945, p. 61. <<
[10] «La mo ne da es co mo el vino, que no pue de me nos de pa re- 

cer po co y es ca so a to dos aqué llos que no tie nen con qué com- 

prar lo, ni cré di to pa ra que se lo den fia do […]. Así, ese cla mor

ge ne ral de un pue blo contra la es ca sez de mo ne da, en mo do al- 

guno prue ba que no cir cu len en él más pie zas que an tes, sino que

hay mu chos que no tie nen na da que dar pa ra ad qui rir las». Adam

Smi th, La ri que za de las na cio nes, Bos ch, 1955, vol, II, Li bro II, p.

23. <<
[11] La di vi sión en es tas tres gran des es cue las se adap ta bas tan te

bien a lo que fue el de ba te mo ne ta rio en In gla te rra has ta la pro- 

mul ga ción de la Ley de Peel de 1844. A par tir de en ton ces el te- 

ma de la li ber tad ban ca ria y el mo no po lio de emi sión de bi lle tes

de ban co per dió fuer za y to do se fue orien tan do ha cia la con so li- 

da ción del sis te ma, co sa que a fi na les de si glo y co mien zos del

ac tual se ha bía lo gra do. El ban co mo no po lis ta se con fi gu ró co mo

ban co de ban cos, ban co cen tral, pres ta mis ta en úl ti ma ins tan cia

de un sis te ma de ge ne ra ción de me dios fi du cia rios no ya en for- 

ma de bi lle tes sino de de pó si tos. Po cos cues tio na rán el ban co

cen tral, in clu so par ti da rios de ci di dos de la li ber tad ban ca ria, co- 

mo Otto Mi cha elis en Ale ma nia, pro mo vie ron le yes pa ra li mi tar
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la emi sión de bi lle tes cuan do vie ron que el mo de lo in glés se im- 

po nía en to das par tes.

Ya en el si glo XX, Mi ses se opo ne al ban co cen tral y a los me- 

dios fi du cia rios, por lo que ca bría con si de rar le co mo de fen sor de

la li ber tad ban ca ria y de los prin ci pios de la es cue la mo ne ta ria

in gle sa, y así lo ha ce Ve ra C. Smi th (Fun da men tos de la ban ca cen tral

y de la li ber tad ban ca ria, ver sión es pa ño la en Edi cio nes Aos- 

ta/Unión Edi to rial, Ma drid 1993, p. 166). Pe ro de he cho, la es- 

cue la mo ne ta ria in gle sa nun ca fue tan le jos co mo Mi ses, aun que

es to se de bie ra a su mio pía a la ho ra de va lo rar el fun cio na mien to

de los de pó si tos irre gu la res de di ne ro. <<
[12] Véa se Ve ra Smi th, op. cit. <<
[13] Ke y nes, Tract on Mo ne ta ry Re form (1923), ver sión es pa ño la

en F. C. E., Mé xi co 1992, pp. 179-80. <<
[14] Co mo ha re sal ta do Schum pe ter en la sem blan za que ha ce

de 10 gran des eco no mis tas en tre Ma rx y Ke y nes, Alian za Edi to- 

rial, 1971. Böhm-Bawe rk era un teó ri co, un teó ri co na ci do pa ra

ver y ex pli car vas tas re la cio nes, pa ra ex pe ri men tar el go zo ín ti- 

mo del tra ba jo ana lí ti co y eso en Ale ma nia no se per do na ba, no

ha bía allí am bien te pa ra un teó ri co y por eso fue im po pu lar. Su

éxi to tar dó en lle gar y lo gró im po ner se úni ca men te me dian te la

fuer za de sus es cri tos, sin cam pa ña y sin una po lí ti ca aca dé mi ca;

es de cir, sin nin guno de esos me dios que, aun que a ve ces pue dan

re sul tar ne ce sa rios y jus ti fi ca bles, tan ina de cua dos re sul tan a los

más al tos idea les in te lec tua les. <<
[15] Ke y nes, Teo ría Ge ne ral, F. C. E., cap. 23. <<
[16] Una de las co sas que más han de so rien ta do a los crí ti cos de

Böhm-Bawe rk, Ke y nes en tre ellos, es es ta afir ma ción, pro ba ble- 

men te mal ex pues ta por el au tor. No to dos los pro ce sos pro duc- 

ti vos por ser más lar gos son más pro duc ti vos. La pro lon ga ción

de los pro ce sos da rá lu gar a in cre men tos de pro duc ción ca da vez
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más pe que ños y só lo se apli ca rán aque llos pro ce sos que, sien do

más lar gos, sean más pro duc ti vos o, me jor, se pien se que son más

pro duc ti vos. <<
[17] Es te «fon do na cio nal de sub sis ten cia» del que ha bla Böhm-

Bawe rk no es otra co sa que el fon do de bienes que per mi te man- 

te ner a la po bla ción tra ba ja do ra du ran te el pe rio do de pro duc- 

ción. Mu chos cre ye ron ver en es te con cep to una répli ca de las

vie jas teo rías del «fon do de sa la rios», pe ro el pro pio Böhm-

Bawe rk se en car gó de des ar ti cu lar es ta in ter pre ta ción. Véa se su

Teo ría po si ti va del ca pi tal, cit., cap. III, Li bro IV. <<
[18] Böhm-Bawe rk dio tres ra zo nes por las que los bienes pre- 

sen tes go zan de una va lo ra ción sub je ti va más al ta que los bienes

fu tu ros de igual canti dad y ca li dad. En pri mer lu gar, por que la

per so na con si de ra que en el fu tu ro su con di ción pa ra sa tis fa cer

las ne ce si da des que en ton ces se pre sen ten sea me jor, o cuan do no

sea así, por que la po se sión de bienes pre sen tes, so bre to do en una

eco no mía mo ne ta ria, le per mi te aho rrar. Por to do ello el su je to

va lo ra rá co mo mí ni mo los bienes pre sen tes igual que los fu tu ros

o un po co más. En se gun do lu gar, por que to dos su bes ti ma mos el

fu tu ro, fac tor psi co ló gi co que uni do a lo an te rior, y aun que pue- 

dan dar se ca sos de in di vi duos que no ac túan así, pro du ci rá en el

mer ca do una ma yor va lo ra ción de los bienes pre sen tes.

La ac ción de es tas dos pri me ras cau sas es acu mu la ti va y a ellas

aña dió Böhm-Bawe rk una ter ce ra que dio lu gar a una enor me

po lé mi ca y a la que lla mó «su pe rio ri dad téc ni ca» de los mé to dos

in di rec tos de pro duc ción. No va le la pe na en trar aquí en es ta po- 

lé mi ca, cu yo prin ci pal ins ti ga dor fue Ir ving Fis her (véa se su

Teo ría del in te rés, 1930. Ver sión es pa ño la en Bi blio te ca de

Gran des Eco no mis tas del Si glo XX, Edi cio nes Aos ta, en pren sa)

por que, a la pos tre, am bas teo rías, tan to la de Fis her co mo la de
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Böhm-Bawe rk, no per mi ten de du cir que el ti po de in te rés es té

so me ti do, a cor to pla zo, a fluc tua cio nes de im por tan cia.

To do pa re ce in di car que esas fluc tua cio nes de ri van de la alea- 

to rie dad que in tro du ce la ge ne ra ción de me dios fi du cia rios.

Aun que Böhm-Bawe rk no se ocu pó de es te te ma, así se de du ce

de un es tu dio de los fac to res de ter mi nan tes que sin gu la ri za, y lo

mis mo se pue de de cir en el ca so de Fis her, que sí se ocu pó del te- 

ma y con ex tra or di na ria bri llan tez. Ke y nes, a la pos tre, tu vo que

des em ba ra zar se de los dos pa ra for mu lar su teo ría del in te rés,

con vir tién do lo en al go con ven cio nal y pu ra men te mo ne ta rio.

<<
[19] El na cio na lis mo mo ne ta rio y la es ta bi li dad in ter na cio nal,

Edi cio nes Aos ta/Unión edi to rial, 1997, p. 98. <<
[20] Ha yek, op. cit., p. 91. <<
[21] He ana li za do el es ta do de es ta po lé mi ca en el Anexo a la

ver sión es pa ño la del li bro de Ve ra Smi th ci ta do en la n.o 11: «La

po lé mi ca ban ca cen tral-ban ca li bre de 1930 a nues tros días», pp. 

215-82. <<
[22] Véa se Je sús Huer ta de So to, «A Cri ti cal No te on Frac tio- 

nal-Re ser ve Free Banking», Re view of Aus trian Eco no mi cs (en pre- 

pa ra ción). <<
[23] Geor ge A. Se l gin, The Theo ry of Free Banking, Ca to Ins ti tu- 

te. Ro w man and Li ttle field Pu blis hers, 1988. En es pe cial, cap. 3.

Has ta el mo men to, cons ti tu ye la for mu la ción ana lí ti ca más com- 

ple ta de los prin ci pios de la nue va es cue la de ban ca li bre. <<
[24] Char les Goodhart, The Evo lu tion of Cen tral Banks, The MIT

Press, 1988. <<
[25] Véa se n.o 21. <<
[26] Véa se por ejem plo «Is Ha yek’s Theo ry of Bu si ness Cy cles

an Aus trian Theo ry?», in clui do en el li bro Ha yek. Coor di na tion
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and Evo lu tion, edi ta do por Ja ck Bir ner y Rudy van Zi jp, Rou tle- 

dge, 1994. <<
[27] Ke y nes, Tra ta do del di ne ro, cit., p. 150. <<
[28] En efec to, aun que Fis her man tu vo una vi va po lé mi ca con

Böhm-Bawe rk, am bos te nían en gran es ti ma la obra del otro. En

el ho me na je que la. Ame ri can Eco no mic Re view aca ba de tri bu tar a

Fis her se des ta can mu chas de sus apor ta cio nes que me re cen ser

te ni das en cuen ta en el de ba te ma croe co nó mi co ac tual, Pe ro so- 

bre to do se apun ta la ra zón por la que la obra de Fis her, co mo la

de otros mu chos eco no mis tas des ta ca dos, que dó ba rri da por la

ava lan cha ke y ne sia na, y es ta ra zón fue la teo ría del aho rro que

Fis her sos te nía y que, cla ro es tá, cho ca ba fron tal men te con la vi- 

sión de Ke y nes. Creo que se han exa ge ra do las dis cre pan cias en- 

tre Fis her y Böhm-Bawe rk. Es po si ble que es to sea un avis pe ro,

co mo creía Ke y nes, pe ro hay que en trar y hur gar en él. Es to es

lo que ha ce una bue na par te de la ma croe co no mía mo der na.

Véa se Ame ri can Eco no mic Re view, ma yo de 1997. <<
[29] Pa ra la teo ría del ca pi tal de Böhm-Bawe rk los con cep tos

ma croe co nó mi cos de «aho rro» e «in ver sión», ma ne ja dos en el

Tra ta do del Di ne ro de Ke y nes y que lue go pa sa rían a la Teo ría Ge- 

ne ral, es ta ban for mu la dos en ba se a un pro ce so de ge ne ra ción y

asig na ción de la ren ta que no tie ne na da que ver con lo que su ce- 

de en el pro ce so de pro duc ción ca pi ta lis ta. Es to es lo que Ha yek

pre ten dió que Ke y nes vie ra cuan do hi zo la crí ti ca de su Tra ta do

del Di ne ro de 1930 (véa se no ta an te rior).

El pro ce so de pro duc ción ca pi ta lis ta es, pro ba ble men te, la ma- 

ni fes ta ción más cla ra de in ter cam bio en tre bienes pre sen tes (fon do

de sub sis ten cia de Böhm-Bawe rk) y bienes fu tu ros (bienes que no

es tán dis po ni bles pa ra ser con su mi dos o con ver tir se en ren ta, en

el sen ti do de Fis her, has ta trans cu rri do un tiem po). La de ci sión

de apli car ese fon do a pro ce sos pro duc ti vos es «aho rro» en el sen- 
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ti do de Böhm-Bawe rk. Así las co sas, siem pre se rá «in ver ti do» y

no ca be ha blar de di fe ren cias en tre aho rro e in ver sión agre ga dos

co mo ha cía Ke y nes.

Pa ra Ha yek esas enig má ti cas di fe ren cias cons ti tuían una ina- 

pro pia da for ma de re fe rir se a va ria cio nes en la canti dad de di ne ro.

No hay, pues, co mo de cía Ke y nes, un ti po de in te rés que sir va

pa ra equi li brar el aho rro y la in ver sión, por que, des de la óp ti ca

del pro ce so de pro duc ción ca pi ta lis ta, el aho rro siem pre es tá in- 

ver ti do, y tam po co tie ne na da que ver ese ti po de in te rés con el

ti po na tu ral de Wi ck se ll. Ke y nes no ha bía en ten di do na da de lo

que se ha bía es cri to en el con ti nen te so bre es tas cues tio nes (su

grá fi co de la Teo ría Ge ne ral era un in ven to y una prue ba de ello).

Si au men ta la ofer ta de bienes pre sen tes pa ra in ver tir en pro ce sos

pro duc ti vos (aho rro) y los sa la rios no se ele van, ba ja rá el ti po de

in te rés na tu ral y es to ha rá po si ble pro lon gar la du ra ción de los

pro ce sos que se es pe ren más pro duc ti vos. Es to se rá lo que au- 

men te nues tro ni vel de vi da y no la ge ne ra ción de me dios fi du- 

cia rios que tra tan de sus ti tuir un ca pi tal que no exis te. <<
[30] Véa se Schum pe ter, Teo ría del des en vol vi mien to eco nó mi co

(1912), F. C. E., 1944. La teo ría del cré di to de Schum pe ter es

bas tan te dis tin ta de la Mi ses y, cu rio sa coin ci den cia, se pu bli ca el

mis mo año que es ta obra de Mi ses. <<
[31] Ro bert Ba rro, «In fla tion and Eco no mic Gro w th», Bank of

En gland Bu lle tin, ma yo de 1995. Véa se tam bién In fla tion and Gro- 

w th in Sear ch of a Sta ble Re la tions hip, de Mi cha el Bruno y Wi lliam

Eas ter ly, y el pro pio Ro bert Ba rro, «In fla tion and Gro w th», in- 

clui do en la Re vis ta del Fe de ral Bank of St. Louis, n.o 3, ma- 

yo/ju nio de 1996. En es te ar tícu lo, que es ca si una re pro duc ción

del ci ta do an tes, Ba rro es cri be: «Los re sul ta dos in di can que no

exis te in for ma ción su fi cien te en aque llos ca sos de in fla ción ba ja

pa ra ais lar de un mo do pre ci so los efec tos de la in fla ción so bre el
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cre ci mien to, pe ro es to no in di ca ne ce sa ria men te que es te efec to

sea pe que ño» (p. 159). Sí hay prue bas cla ras de que la re la ción es

ne ga ti va pa ra ta sas de in fla ción su pe rio res al quin ce por cien to.

En cual quier ca so, las ta sas de in fla ción vie nen me di das por los

ín di ces de pre cios al con su mo en una mues tra de 100 paí ses en tre

1960 y 1990 o los de flac to res del pro duc to in te rior bru to cuan- 

do los ín di ces de pre cios al con su mo no es ta ban dis po ni bles. <<
[32] Me re ce la pe na re pro du cir la crí ti ca del jo ven Ke y nes a la

obra de Frank Kna pp. Di ce así: «El au tor in tro du ce se ten ta tér- 

mi nos téc ni cos nue vos sin ex pli car su sig ni fi ca do. Tal vez por

ello los se gui do res de Kna pp tien den a con si de rar lo más un pro- 

fe ta que un eco no mis ta. En rea li dad, hay al go de po si ti vo en es ta

cla se de es ti lo, por que hay po cos ejer ci cios más es ti mu lan tes pa ra

nues tras ideas que un es tu dio de te ni do y pa cien te de un tra ba jo

en el que las pa la bras só lo pue den ser en ten di das por re fe ren cia a

un con tex to y ese con tex to só lo por re fe ren cia a las pa la bras». <<
[33] Mc Cor mi ck, Ha yek and the Ke y ne sian Ava lan che, Har ves ter,

1992, p. 173. <<
[34] Can ti llon, En sa yo so bre la na tu ra le za del co mer cio en ge ne ral

(1755). M. Fried man, en su ar tícu lo del nue vo dic cio na rio Pal- 

gra ve so bre la teo ría cuanti ta ti va del di ne ro, mi ni mi za la im por- 

tan cia de es te en fo que e in sis te en que bas ta con se guir la evo lu- 

ción de los ni ve les de pre cios. Ha yek re co no ció que cuan do co- 

men zó a tra ba jar en teo ría mo ne ta ria, y si guien do las en se ñan zas

de Mi ses, ten día a no dar de ma sia da im por tan cia a la es ta bi li dad

del di ne ro en tér mi nos de un ín di ce de pre cios, pe ro des pués se

con ven ció de que esa es ta bi li dad era lo me jor a lo que se po día

as pi rar. Véa se Ha yek, «The Fu tu re Unit of Va lue of Cu rren cy

Com pe ti tion and Mo ne ta ry Union», in clui do en P. Salin (ed.),

Cu rren cy Com pe ti tion and Mo ne ta ry Union, Mar ti nus Ni jho ff, La

Ha ya 1984. Ya he mos in di ca do que Mi ses, a efec tos prác ti cos, no
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des car ta ba la uti li za ción de los ín di ces de pre cios. Su ob je ción a

los plan tea mien tos ti po Fis her, el de Fried man lo es, era de na tu- 

ra le za teó ri ca. <<
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PRE FA CIO A LA SE GUN DA
EDI CIÓN ALE MA NA

[1] Véa se Alt mann, «Zur deu ts chen Geld leh re des 19. Jahrhun- 

der ts», en Die En twi ck lung der deu ts chen Vol skswir ts cha fts leh re im 19

Jahrhun der ts, Sch mo ller Fes ts ch ri ft (Lei pzig 1908). <<
[2] Véa se Dö ring, Die Gel dtheo rien seit Kna pp (1.a ed., Grei- 

fswald 1921; 2.a ed., 1922); Pa l yi, Der Streit um die Sta atli che

Theo rie des Gel des (Mú ni ch y Lei pzig 1922). Véa se tam bién las

agu das in ves ti ga cio nes de G. M. Ve rri jn Stuart, In lei ding tot der

Leer der Waar de vas theid van het Geld (Gra venha ge 1919). <<
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CAPÍ TU LO I

LA FUN CIÓN DEL DI NE RO
[1] Véa se Wi ck se ll, Über Wert, Ka pi tal und Ren te ( Je na 1893),

pp. 50 ss. <<
[2] La con clu sión de que el cam bio in di rec to es ne ce sa rio en la

ma yo ría de los ca sos no ne ce si ta ul te rior in sis ten cia. Co mo po día
es pe rar se, fue uno de los pri me ros des cu bri mien tos de la Eco no- 
mía. Lo en contra mos cla ra men te ex pre sa do en aquel fa mo so
frag men to de las Pan dec tas de Pau lo: «quia non sem per nec fa ci- 
le con cu rre bat, ut, cum tu ha be ras, quod ego de si de ra rem, in vi- 
cem ha be rem, quod tu ac ci pe re ve lles» (Pau lo, lib. 33, ad edic- 
tum 1.1 pr. D. de contr. empt. 18,1).

Schum pe ter se equi vo ca al pen sar que la ne ce si dad del di ne ro
só lo pue de de mos trar se en el su pues to del cam bio in di rec to.
(Véa se su Wessen und Haup ti nhalt der theo re tis chen Na tio na löko no mie

[Lei pzig 1908], pp. 273 ss). So bre es to tam bién de be ver se: Wei- 
ss, «Die mo der ne Ten denz in der Leh re vom Gel dwert», Zei ts ch- 

ri ft für Vo lkswir ts cha ft, So zial po li tik und Ve rwal tung, fas cícu lo XIX,
pp. 518 ss. <<

[3] Véa se Men ger, Un ter su chun gen über die Me tho de der So zia- 

lwissens cha ften und der po li tis chen Öko no mie ins be son de re (Lei pzig
1883), pp. 172 ss; Grun d sä tze der Vo lkswir ts cha fts leh re, 2.ª ed. (Vie- 
na 1923), pp. 247 ss. <<

[4] Véa se Men ger, Grun d sä tze, pp. 278 ss. <<
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[5] Véa se Ni chol son, A Trea ti se on Mo ney and Ess a ys on Pre sent

Mo ne ta ry Pro ble ms (Edim bur go 1888), pp. 21 ss. <<
[6] Men ger, Grun d sä tze, pp. 284 ss. <<
[7] Com por ta mien to que —al mar gen de la ex cep cio nal pro- 

pen sión a ate so rar oro, pla ta y le tras ex tran je ras— se ve im pul sa- 
do por la in fla ción y las le yes que la fo men tan. <<

[8] Knies, es pe cial men te (Geld und Kre dit, vol. I, 2.ª ed. [Ber lín
1885], pp. 233 ss), ha in sis ti do so bre la fun ción del di ne ro co mo
trans mi sor in ter lo cal de va lor. <<

[9] Men ger, Grun d sä tze, pp. 282 ss. <<
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CAPÍ TU LO II

DE LA ME DI DA DE VA LOR
[1] Véa se Si m mel, Phi lo so phie des Gel des, 2.a ed. (Lei pzig 1907),

p. 35; Schum pe ter, Wessen und Haup ti nhalt der theo re tis chen Na tio- 

na löko no mie (Lei pzig 1908), p. 50. <<
[2] Böhm-Bawe rk, «Grun dzü ge der Theo rie des wir ts cha ftli- 

chen Gü tte rwer tes», Jahr bü cher für Na tio na löko no mie und Sta tis tik

(1886), Nue va Se rie, vol. 13, p. 48. <<
[3] Véa se Cuhel, Zur Leh re von den Be dür fnissen (Inns bru ck

1906), pp. 186 ss; Wei ss, «Die mo der ne Ten denz in der Leh re

vom Gel dwert», Zei ts ch ri ft für Vo lkswir ts cha ft, So zial po li tik und Ve- 

rwal tung, vol. 19, pp. 532 ss. En la úl ti ma edi ción de su obra ma- 

es tra so bre ca pi tal e in te rés, re vi sa da por él mis mo, Böhm-Bawe- 

rk in ten ta re fu tar la crí ti ca de Cuhel, pe ro no con si gue apor tar

nin gu na nue va con si de ra ción que con tri bu ya a so lu cio nar el

pro ble ma (véa se Ka pi tal und Ka pi tal zins, 3.a ed. [Inns bru ck 1909-

12], pp. 331 ss. «Ex cur sus», pp. 280 ss). <<
[4] Fis her, Ma the ma ti cal In ves ti ga tions in the Theo rie of Va lue and

Pri ces (New Ha ven 1892), pp. 14 ss. <<
[5] Véa se Wei ss, op. cit., p. 538. <<
[6] Véa se Schum pe ter, op. cit., p. 290. <<
[7] De nue vo Wei ss, op. cit., pp. 534 ss. <<
[8] Véa se Cla rk, Essen tials of Eco no mic Theo ry (Nue va Yo rk

1907), p. 41. En la pri me ra edi ción ale ma na de es te li bro, el ar- 
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gu men to ex pues to en el tex to aña día otras dos afir ma cio nes que

re su mían de for ma ina de cua da los re sul ta dos de una in ves ti ga- 

ción so bre el pro ble ma del va lor to tal. En aten ción a cier ta crí ti- 

ca de C. A. Ve rri jn Stuart (Die Grund la gen del Vo lkswir ts cha ft [ Je na

1923], p. 115), esas afir ma cio nes fue ron omi ti das en la se gun da

edi ción. <<
[9] So bre la ne ce si dad del di ne ro pa ra el cál cu lo eco nó mi co

pue de ver se mi li bro Die Ge mei nwir ts ch ca ft. Un ter su chun gen über

den So zia lis mus ( Je na 1922), p. 100 ss. [Trad. es pa ño la de Luis

Mon tes de Oca: So cia lis mo: aná li sis eco nó mi co y so cio ló gi co. 3.a ed.

Wes tern Books Foun da tion (Nue va Yo rk 1989). (N. del Ed.)].

<<
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CAPÍ TU LO III

LAS DI FE REN TES CLA SES DE DI NE RO
[1] Véa se Böhm-Bawe rk, Re ch te und Verhäl tnis se von Stan dpunk te

der vo lkswir ts cha fli chen Gü ter leh re (Ins bru ck 1881), pp. 120 ss. <<
[2] Véa se Wag ner, Bei trä ge zur Leh re von den Banken (Lei pzig

1857), pp. 34 ss. <<
[3] Véa se, por ejem plo, Hel ffe ri ch, Das Geld, 6.ª ed. (Lei pzig

1923), pp. 267 ss. <<
[4] Lau gh lin, The Prin ci ples of Mo ney (Lon dres 1903), pp. 516 ss.

<<
[5] Véa se Ka lk mann, En glan ds Über gang zur Gol dwäh rung im 18.

Jahrhun dert (Es tras bur go 1895), pp. 64 ss; Sch mo ller, «Über die
Aus bil dung ei ner ri ch ti gen Schei de mün z po li tik vom 14. zum
19 Jahrhun dert», Jahr bu ch für Ges e tz ge bung, Ve rwal tung und Vo- 

lkswir ts cha ft im Deu ts chen Rei ch 24 (1900), pp. 1247-1274; Hel ffe- 
ri ch, Stu dien über Geld und Bankwessen (Ber lín 1900), pp. 1-37. <<

[6] So bre el con cep to de di ne ro-mer can cía, di ne ro-cré di to y
di ne ro-sig no, véa se la sec ción 3 de es te ca pí tu lo. <<

[7] So bre la na tu ra le za de la mo ne da di vi sio na ria, ver Say,
Cours com plet d’éco no mie po li ti que pra ti que, 3.ª ed. (Pa ris 1852), vol.
1, p. 408; y Wag ner, Theo re tis che So zia löko no mik (Lei pzig 1909),
se gun da par te, pp. 504 ss. Pue den en con trar se dis cu sio nes muy
ins truc ti vas en los me mo ran da y de ba tes que pre ce die ron a la
Ley bel ga so bre mo ne da di vi sio na ria de 1860. En el me mo rán- 
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dum de M. Pir mez, la na tu ra le za de la mo ne da di vi sio na ria con- 
ver ti ble se ca rac te ri za así: «Con es ta pro pie dad (de con ver ti bi li- 
dad) las mo ne das no son ya sim ple men te mo ne das; se con vier ten
en tí tu los, en pro me sas de pa go. El te ne dor no tie ne sim ple men- 
te un de re cho de pro pie dad so bre la mo ne da mis ma (jus in re);
tie ne una ac ción fren te al es ta do por el va lor to tal no mi nal de la
mo ne da (jus ad rem), de re cho que pue de ejer cer en cual quier mo- 
men to de man dan do la con ver sión. La mo ne da di vi sio na ria de ja
de ser mo ne da pa ra con ver tir se en una ins ti tu ción de cré di to, bi- 
lle tes de ban co ins cri tos en pie zas de me tal…». [Véa se Loi de cre- 

tant la fa bri ca tion d’une mon naie d’appoint […] pré cé dée des no tes sur la

mon naie de bi llon en Bel gi que ain si que la dis cus sion de la Loi à la

Cham bre des Re pré sen tan ts (Bru se las 1860), p. 50]. <<
[8] El gul den de pla ta en Aus tria-Hun g ría te nía la mis ma po si- 

ción que el tá le ro de pla ta en Ale ma nia des de 1873 a 1907. Era
mo ne da de cur so le gal, pe ro eco nó mi ca men te un tí tu lo so bre di- 
ne ro, pues to que el ban co de emi sión lo pa ga ba a la vis ta siem- 
pre. <<

[9] Vé an se mis ar tícu los «Das Pro blem ges e tz li cher Au fnah me
der Bar zah li m gen in Ös te rrei ch-Un garn», Jahr bu ch für Ges e tz ge- 

bung, Ve rwal tung und Vo lkswir ts cha ft im Deu ts chen Rei ch, vol. 33
(1909), pp. 985-1037; «Zum Pro blem ges e tz li cher Au fnah me
der Bar zah lun gen im Ös te rrei ch-Un garn», ibíd., vol. 34 (1910),
pp. 1877-1884; «The Fo re ign Ex chan ge Po li cy of the Aus tro-
Hun ga rian Bank», Eco no mic Jour nal vol. 19 (1909), p. 211; «Das
vier te Pri vi le gium der Ös te rrei chis ch-Un ga ris chen Bank», Zei ts- 

ch ri ft für Vo lkswir ts cha ft, So zial po li tik und Ve rwal tung, vol. 21
(1912), pp. 611-624. <<

[10] Véa se es pe cial men te Ha m mer, Die Haup tprin zi pien des

Geld- und Wäh rurgswessens und die Lö sung der Va lu ta fra ge (Vie na
1891), pp. 7 ss; Ge se ll, Die An pa s sung des Gel des und sei ner Ve rwal- 
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tung an die Be dür fnis se des mo der nen Ve rkeh res (Bue nos Ai res 1897),
pp. 21 ss; Kna pp, Sta atli che Theo rie des Gel des, 3.ª ed. (Mú ni ch
1921), pp. 20 ss. <<

[11] Véa se Lus chm, All ge mei ne Mün zkun de und Gel dge si ch te des

Mi tte lal ters und der neu re ren Zeit (Mú ni ch 1904), p. 215; Ba be lon,
La théo rie féo da le de la mon naie (Pa rís 1908), p. 35. <<

[12] Pa ra im por tan tes re fe ren cias véa se Ba be lon, op. cit., p. 35.
<<

[13] Véa se Seid ler, «Die Schwankun gen des Gel dwer tes und die
ju ris tis che Leh re von dem Inhalt der Gel ds chul den», Jahr bü cher

für Na tio na löko no mie und Sta tis tik (1894), 3.ª Se rie, vol. 7, p. 688.
<<

[14] So bre las pri mi ti vas con di cio nes en Ru sia, véa se Ge les no ff,
Grun dzü ge der Vo lkswir ts cha fts leh re, tra du ci do al ale mán por Al ts- 
chul (Lei pzig 1918), p. 357. <<

[15] Véa se Lus chin, op. cit., pp. 221 ss. <<
[16] Ibíd., p. 155; En de mann, Stu dien in der ro ma nis ch-ka no nis tis- 

chen Wir ts cha fts- und Re ch ts leh re bis ge gen En de des 17. Jahrhun der ts

(Ber lín 1874), vol. 1, pp. 180 ss. <<
[17] Che va lier, Cours d’éco no mie po li ti que. III, La mon naie (Pa ris

1850), pp. 21 ss; Gol ds ch mi dt, Han dbu ch des Han del sre ch ts, vol. 1,
2.ª Par te (Er lan gen 1868), pp. 1073 ss. <<
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CAPÍ TU LO IV

EL DI NE RO Y EL ES TA DO
[1] Kna pp, Theo rie des Gel des, 3.a ed, (1921), vol. 1, pp. 354 ss.

<<
[2] Véa se Hel ffe ri ch, Das Geld, 6.a ed. (Lei pzig, 1923), p. 294.

<<
[3] Véa se Hel ffe ri ch, Die Re form des deu ts chen Gel dwes ens na ch der

Grün dung des Rei ches (Lei pzig 1898), vol. 1, pp. 307 ss; Lo tz,

Ges chi ch te und Kri tik des deu ts chen Bank ges e tzes vom 14. Marz 1875

(Lei pzig 1888), pp. 137 ss. <<
[4] Su ber ca seaux, Es sai sur la na tu re du pa pier mon naie (Pa ris

1909), pp. 5 ss. <<
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CAPÍ TU LO V

EL DI NE RO CO MO BIEN ECO NÓ MI CO
[1] Men ger, Grun d sä tze der Vo lkswir ts cha fts leh re, pp. 20 ss; Wie- 

ser, Über den Ursprung des wir ts cha ftli chen Wer tes (Vie na 1884), pp.
42 ss. <<

[2] Ros cher, Sys tem der Vo lkswir ts cha ft, vol. 1,24.a ed. (Stu ttgart
1906), p. 123. <<

[3] Knies, Geld und Kre dit, 2.a ed. (Ber lín 1885), vol. 1, pp. 20
ss. <<

[4] Hel ffe ri ch, Das Geld, 6.a ed. (Lei pzig 1923), pp. 264 ss; Mo- 

ney (Lon dres 1924), p. 280. <<
[5] Phi li ppo vi ch, Grun driss der po li tis chen Öko no mie, 2.a Par te (1.a

y 3.a eds., Tu bin ga 1907), p. 1; Wag ner, Theo re tis che So zia löko no- 

mik, 2.a Par te (Lei pzig 1909), p. 1. <<
[6] El sig ni fi ca do más an ti guo, al me nos tal co mo apa re ce en la

li te ra tu ra, pa re ce ha ber si do el que se re fie re a la ven ta de bienes.
Es de no tar que in clu so el Dic cio na rio de Gri mm, vol. 12, pu bli- 
ca do en 1891, no con tie ne men ción al gu na del sig ni fi ca do re la ti- 
vo al trans por te. <<

[7] J. St. Mi ll, Prin ci ples of Po li ti cal Eco no my (Lon dres 1867), p.
16; Böhm-Bawe rk, Ka pi tal und Ka pi tal zins, 2.a Par te, pp. 10 ss.
<<

[8] Wie ser, Über den Ursprung und die Haup tges e tze des wir ts cha ftli- 

chen Wer tes, p. 47; Böhm-Bawe rk, op. cit. 2a Par te, pp. 137 ss;
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Cla rk, The Dis tri bu tion of Weal th (Nue va Yo rk), 1908, p. 11. <<
[9] Böhm-Bawe rk, op. cit., 2.a Par te, pp. 131 ss. Véa se tam bién,

pa ra el as pec to his tó ri co, Ja coby, Der Streit um der Ka pi talsbe gri ff

( Je na 1908), pp. 90 ss; Spie tho ff, «Die Leh re vom Ka pi tal», Sch- 

mo ller-Fes ts ch ri ft. Die En twi ck lung der deu ts chen Vol skwir ts cha fts leh re

in 19. Jahrhun dert (Lei pzig 1908), vol. 4, p. 26. <<
[10] Ja coby, op. cit., pp. 59 ss. <<
[11] Böhm-Bawe rk, op. cit., 2.a Par te, p. 125n. <<
[12] Ibíd., p. 132n. <<
[13] Böhm-Bawe rk, Re ch te und Verhäl tnis se, pp. 36 ss. <<
[14] Smi th, An In qui ry in to the Na tu re and Cau ses of the Weal th of

Na tions, ed. de Can nan (Lon dres 1930). <<
[15] Es to es cier to in clu so si te ne mos pre sen tes las dis cu sio nes

de Men ger y Cla rk. Pe ro, en to do ca so, una in ves ti ga ción, tan to
de es ta ma te ria co mo de los pro ble mas tra ta dos en la 3.a Par te,
ca pí tu lo XIX, que par ta del con cep to de ca pi tal de Men ger o de
Cla rk con du ci rá al mis mo re sul ta do que la que se ba se en la de fi- 
ni ción de Böhm-Bawe rk. <<

[16] Véa se Böhm-Bawe rk, Ka pi tal und Ka pi tal zins, 1.a Par te, pp.
54 ss. <<

[17] I, 3, 23. <<
[18] Böhm-Bawe rk, op. cit., 1.a Par te, pp. 16 ss; 2.a Par te, pp. 23

ss. <<
[19] Böhm-Bawe rk, op. cit., 2.a Par te, pp. 54 ss y pp. 103 ss. <<
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CAPÍ TU LO VI

LOS ENE MI GOS DEL DI NE RO
[1] So bre la his to ria de ta les ideas véa se Hil de brand, Die Na tio- 

na löko no mie der Ge genwart und Zukun ft (Frán cfort 1848), pp. 118

ss; Ros cher, op. cit., pp. 343 ss; Ma rx, Das Ka pi tal, 7.a ed. (Ham- 

bur go 1914), pp. 95 ss. <<
[2] To mas Mo ro, Uto pía. <<
[3] Ma rx, Zur Kri tik der po li tis chen Öko no mie, ed. Kau tsky (Stu- 

ttgart 1897), pp. 70 ss; Knies, op. cit., vol. 1, pp. 339 ss; Au cuy,

Les sys tè mes so cia lis tes d’échan ge (Pa rís 1908), pp. 114 ss. <<
[4] Vé an se los tres me mo ran dos pu bli ca dos en 1889, en Bru se- 

las, por Sol vay, ba jo el tí tu lo: La Mon naie et le Comp te, y tam bién

Ge se lls cha ftli cher Comp ta bi lis mus (Bru se las 1897). Las teo rías de

Sol vay con tie nen tam bién otros erro res fun da men ta les. <<
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CAPÍ TU LO VII

EL CON CEP TO DE VA LOR DEL DI NE- 

RO
[1] Böhm-Bawe rk, Ka pi tal und Ka pi tal zins, 2.a Par te, pp. 211 ss.

<<
[2] Véa se Walsh, The Fun da men tal Pro ble ms in Mo ne ta ry Scien ce

(Nue va Yo rk 1903), p. 11; igual men te, Spie tho ff, «Die uan ti- 

tä ts theo rie ins be son de re in ih rer Ve rwer tba rkeit als Hausse theo- 

rie», Fes tga ben für Adolf Wag ner (Lei pzig 1905), p. 256. <<
[3] Véa se Rau, Grun d sä tze der Vo lkswir ts cha fts leh re, 6.a ed. (Lei- 

pzig 1855), p. 80. <<
[4] Böhm-Bawe rk, op. cit., 2.a Par te, p. 275, y tam bién Wie ser,

Der na tür li che Wert, p. 45; «Der Gel dwert und sei ne Ve rän de run- 

gen», Sch ri ften des Ve reins für So zial po li tik, vol. 132, p. 507. <<
[5] Böhm-Bawe rk, op. cit., 2.a Par te, pp. 273 ss; Schum pe ter,

Wesen und Haup ti nhalt der theo re tis chen Na tio na löko no mie (Lei pzig

1908), p. 108. <<
[6] Wie ser, Der na tür li che Wert, p. 46. <<
[7] Wie ser, ibíd., p. 52. <<
[8] Böhm-Bawe rk, op. cit., 2.a Par te, pp. 214 ss. <<
[9] Hel ffe ri ch: Das Geld, 6.a ed. (Lei pzig 1923), pp. 301 ss. <<
[10] Así Schum pe ter, op. cit., p. 109. <<
[11] Böhm-Bawe rk, op. cit., 2.a Par te, p. 217. <<
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[12] Wie ser: «Der Gel dwert und sei ne ges chi ch tli chen Ve rän de- 

run ge nen», Zei ts ch ri ft für Vo lkswir ts cha ft, So zial po li tik und Ve rwal- 

tung, vol. 13 (1904), p. 45. <<
[13] Así to da vía en Men ger, Grun d sä tze der Vo lkswir ts cha fts leh re

(Vie na 1871), pp. 59 ss; Knies, Geld und Kre dit (Ber lín 1885), vol.

1, p. 323. <<
[14] Véa se Si m mel, Phi lo so phie des Gel des, 2.a ed. (Le pzig 1907),

p. 130. <<
[15] Pe ro, por re gla ge ne ral, las jo yas y otros ob je tos he chos

con me ta les pre cio sos no de ben con si de rar se co mo si for ma ran

par te de las exis ten cias de me tal que de sem pe ña la fun ción de di- 

ne ro mer can cía. Son bienes de pri mer or den en re la ción con los

cua les el me tal acu ña do es de or den su pe rior. <<
[16] Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne ges chi ch tli chen Ve rän de- 

run gen», cit., p. 46. <<
[17] Ha ce más de dos cien tos años, John Law, ade lan tán do se a

su tiem po y con una saga ci dad ra ya na en lo ge nial, ex pre só así

es ta ver dad: «Il est rai son na ble de pen ser que l’ar gent 

s’échan geait sur le pied de ce qu’il était éva lué pour les usages,

co m me me tal, et qu’on le don nait co m me mon naie dans les

échan ges à rai son de sa va leur. Le nou vel usage de la mon naie,

au quel l’ar gent fut appli qué, dut ajou ter à sa va leur, par ce que,

co m me mon naie il ob viait aux dé savan ta ges et aux in con vé nien- 

ts de l’échan ge; et con se que ment les de man des d’ar gent ve nant à

s’aug men ter, il reçut une va leur addi tio ne lle éga le à 

l’ac crois se mert de la de man de oc ca s sio née par son usage co m me

mon naie. Et ce tte va leur addi tion ne lle n’est pas plus ima gi nai re

que la va leur que l’ar gent avait dans les échan ges co m me mé tal,

par ce que te lle ou te lle va leur dé ri vait de son appli ca tion à tels

ou tels usages, et qu’elle était plus gran de ou moin dre, sui vant les

de man des d’ar gent co m me mé tal, en pro por tion de sa quan ti té.
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La va leur addi tion ne lle que l’ar gent reçut de son usage co m me

mon naie pro vient de ses qua li tés, qui le ren daint pro pre à cet

usage co m me mon naie. Si l’une et l’au tre de ces va leurs sont

ima gi nai res, alors tou tes les va leurs le sont; car au cu ne cho se n’a

de va leur que par l’usage au quel on l’appli que, et à rai son des de- 

man des qu’on en fait, pro por tio ne lle ment à sa quan ti té». Con si- 

dé ra tions sur le nu mé rai re et le co m mer ce, ed. Dai re, Eco no mis tes fi- 

nan ciers du x vm siè cle, 2.a ed. (Pa ris 1851), pp. 447 ss. Ver tam- 

bién Wa l ras, Theo rie de la mon naie (Lau sa na 1886), p. 40; Knies,

op. cit., I, p. 324. Las teo rías ob je ti vas so bre el va lor del di ne ro

no pue den com pren der es te prin ci pio fun da men tal de la teo ría

del va lor del di ne ro. Es to apa re ce cla ra men te en el des co no ci- 

mien to que Ma rx ma ni fies ta al opo ner se a los ar gu men tos de

Law que he mos ci ta do. Ver Ma rx, Das Ka pi tal, 7.a ed. (Ham bur- 

go 1914), vol. 1, p. 56, n.o 46. <<
[18] Véa se He yn, Irr tü mer auf dem Ge bie te des Gel dwes ens (Ber lín

1900), p. 3; Si m mel, op. cit., pp. 116 ss. <<
[19] Je vons, Mo ney and the Me cha nism of Ex chan ge, 13.a ed. (Lon- 

dres 1902), pp. 49 ss. <<
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CAPÍ TU LO VI II

LOS DE TER MI NAN TES DEL VA LOR DE

CAM BIOS OB JE TI VO O PO DER AD- 

UI SI TI VO DEL DI NE RO
[1] Véa se su pra, pp. 75-76. Tam bién Böhm-Bawe rk, Ka pi tal und

Ka pi tal zins, 2.a Par te, p. 274; Wie ser, Der na tür li che Wert, p. 46.

<<
[2] Véa se Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän de run gen»,

cit., pp. 51 ss. <<
[3] Véa se Knies, op. cit., p. 324. <<
[4] Así Lo cke, So me Con si de ra tions of the Con se quen ces of the Lo we- 

ring of In te rest and Rai sing the Va lue of Mo ney (Lon dres 1696), p. 31.

<<
[5] Véa se Su ber ca seaux, Es sai sur la na tu re du pa pier mon naie (Pa- 

ris 1909), pp. 17 ss. <<
[6] Véa se Si m mel, Phi lo so phie des Gel des, 2.a ed. (Lei pzig 1907),

pp. 115 ss, y so bre to do Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän- 

de run gen», cit., p. 513. <<
[7] Sch mo ller, Grun driss der all ge mei nen Vo lkswir ts cha fts leh re (Lei- 

pzig 1902), vol. 2, p. 110. <<
[8] Cf. Zwie di ne ck, «Kri tis ches und Po si ti ves zur Preis leh re»,

Zei ts ch ri ft für die ges am te Sta atswissens cha ft, vol. 65, pp. 100 ss. <<
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[9] Véa se Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän de run gen»,

cit., p. 513. <<
[10] Véa se Se nior, Th ree Lec tu res on the Va lue of Mo ney (Lon dres

1840), ed. de 1931, pp. 1 ss; Th ree Lec tu res on the Cost of Ob tai ning

Mo ney (Lon dres 1830), ed. de 1931, pp. 1 ss. <<
[11] Véa se Da van zati, Le zio ni de lle mo ne te, 1588 (en Scri tto ri cla s- 

si ci ita lia ni di eco no mia po li ti ca, Par te An ti ca, to mo II [Mi lán 1804],

p. 32). Lo cke y, so bre to do, Mon tes quieu (De l’Es prit des Lois, ed.

Tou quet [Pa rís 1821] t. II, pp. 485 ss) par ti ci pan de es te pun to

de vis ta. Cf. Wi llis, «The His to ry and Pre sent Appli ca tion of the

uan ti ty Theo ry», Jour nal of Po li ti cal Eco no my 4 (1896), pp. 419

ss. <<
[12] Véa se Zu cke rkandl, Zur Theo rie des Prei ses (Lei pzig 1899),

p. 124. <<
[13] Véa se Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän de run gen»,

cit., p. 514. <<
[14] Véa se Car ver, «The Va lue of the Mo ney Unit», uar ter ly

Jour nal of Eco no mi cs, vol. 11 (1897), pp. 429 ss. <<
[15] Véa se Kin ley, Mo ney (Nue va Yo rk 1909), pp. 123 ss. <<
[16] Véa se Wa l ras, Theo rie de la Mon naie (Lau sa na 1886), pp. 25

ss. <<
[17] Véa se Ke m me rer, Mo ney and Cre dit Ins tru men ts in their Re la- 

tion to Ge ne ral Pri ces (Nue va Yo rk 1907), pp. 11 ss. <<
[18] Véa se Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän de run gen»,

pp. 514 ss. <<
[19] Véa se p. 99, n.o 25. (N. del T.). <<
[20] Véa se Wi ck se ll, Gel dzins und Gü ter prei se ( Je na 1898), pp. 16

ss. <<
[21] Ibíd., p. 35. <<
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[22] Véa se Hel ffe ri ch, Das Geld, 6.ª ed. (Lei pzig 1923), p. 577.

<<
[23] Véa se Hel ffe ri ch, op. cit., p. 578. <<
[24] El Dr. M. B. An der son, en las pá gi nas 100-110 de su ex ce- 

len te tra ba jo so bre The Va lue of Mo ney (Nue va Yo rk 1917), ha

ob je ta do a es ta teo ría que en lu gar de un aná li sis ló gi co ofre ce

sim ple men te un re gre so tem po ral. No obs tan te, to das las agu das

ob je cio nes que ha ce se di ri gen contra el ar gu men to que des cu bre

un com po nen te his tó ri co en las re la cio nes de cam bio exis ten tes

en tre las mer can cías, ar gu men to con el que yo tam po co es toy de

acuer do (véa se su pra, pp. 86 ss). Pe ro el Dr. An der son re co no ce

el fun da men to ló gi co de mi teo ría cuan do de cla ra: «Man ten go

que el va lor de ri va do de al gu na otra fuen te dis tin ta de la uti li za- 

ción mo ne ta ria es una con di ción pre via y es en cial del em pleo

mo ne ta rio» (op. cit., p. 126). <<
[25] Véa se Men ger, Grun d sä tze der Vo lkswir ts cha fts leh re (Vie na

1923), pp. 304 ss. [En la edi ción ale ma na de es te li bro, al pá rra fo

an te rior le si guen las si guien tes con si de ra cio nes (eli mi na das en la

edi ción in gle sa): «Al ter mi nar es te pá rra fo, he mos de re fe ri mos

bre ve men te a la cues tión de la na tu ra le za y am pli tud de la in- 

fluen cia que so bre las re la cio nes de cam bio en tre el di ne ro y las

mer can cías ejer cen las va ria cio nes en aque llos de ter mi nan tes del

pre cio que pro vie nen del la do mo ne ta rio, pa ra de cir que nues tra

ter mi no lo gía se re fie re a es te pro ble ma co mo el del va lor de

cam bio ob je ti vo in terno (in ne re ob jek ti ve Taus chwert) del di ne ro, a

fin de dis tin guir lo de aque llas otras va ria cio nes en el va lor de

cam bio del di ne ro que re co no cen co mo ori gen las trans for ma- 

cio nes en el tiem po o en el es pa cio, y a las que se da el nom bre

de va lor de cam bio ob je ti vo ex terno (äus se re ob jek ti ve Taus chwert)

del di ne ro.
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»Am bas ex pre sio nes no son es pe cial men te afor tu na das, pe ro

han te ni do, sin em bar go, in fluen cia en nues tra ter mi no lo gía

cien tí fi ca des de que Men ger las adop tó, y to da vía se em plean en

la ac tua li dad, aun que la dis tin ción que su gie ren no re sul ta de

gran uti li dad pa ra la in ves ti ga ción.

»Fi nal men te, no es de te mer hoy que la ex pre sión va lor de

cam bio ob je ti vo ex terno o in terno del di ne ro pue da con fun dir se

con el sen ti do ro ma no ca no nis ta de la doc tri na del va lor ex trin se- 

cus y del va lor in trin se cus, o con el con cep to de los au to res in gle- 

ses de los si glos XVII y XVI II, cuan do em plea ban las ex pre sio- 

nes ex trin sec va lue e in trin sec va lue». N. del T.]. <<
[26] Véa se Wie ser, Über den Ursprung und die Haup tges e tze des

wir ts cha ftli chen Wer tes, cit., p. iii. <<
[27] Véa se Lau gh lin, The Prin ci ples of Mo ney (Lon dres 1903), pp.

513 ss. <<
[28] Ibíd., pp. 530 ss. <<
[29] Ibíd., pp. 531 ss. <<
[30] Véa se Zu cke rkandl, op. cit., pp. 123 ss. <<
[31] Véa se Mi ll, Prin ci ples of Po li ti cal Eco no my (Lon dres 1867), p.

299. <<
[32] Véa se Marsha ll an te el In dian Cu rren cy Co m mi ttee, «Re- 

port» (Lon dres 1888-99), en Offi cial Pa pers (Lon dres 1926), p.

267. <<
[33] Véa se Men ger, Grun d sä tze, pp. 325 ss. Tam bién Hel ffe ri ch,

op. cit., pp. 500 ss. <<
[34] Véa se su pra, p. xx x vi ii. <<
[35] Un exa men de la re la ción de es te su pues to con la doc tri na

de la «mo ne da pu ra men te me tá li ca» ex pues ta por la Es cue la Mo- 

ne ta ria ne ce si ta ría una dis cu sión de las crí ti cas de que fue ob je to

por par te de la Es cue la Ban ca ria; pe ro en la Ter ce ra Par te de es te
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li bro ha ce mos cier tas ob ser va cio nes so bre los me dios fi du cia rios

y sis te mas de com pen sación que lle na rán es ta la gu na. <<
[36] Es no ta ble que in clu so in ves ti ga do res que, por otra par te,

se ba san en la teo ría sub je ti va del va lor ha yan lle ga do a caer en

es te error. Así, por ejem plo, Fis her y Bro wn, The Pur cha sing Po- 

wer of Mo ney (Nue va Yo rk 1911), pp. 8 ss. <<
[37] Véa se Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän de run gen»,

pp. 515 ss. <<
[38] Véa se Hu me, Ess a ys, ed. Fro w de (Lon dres), pp. 294 ss; Mi- 

ll, op. cit., pp. 298 ss; Cai mes, Ess a ys in Po li ti cal Eco no my, Theo re ti- 

cal and Applied (Lon dres 1873), pp. 57 ss; Spie tho ff, «Die uan ti- 

tä ts theo rie ins be son de re in ih rer Ve rwer tba rkeit als Hausse theo- 

rie», Fes tga ben für Adolf Wag ner (Lei pzig 1905), pp. 250 ss. <<
[39] Véa se Hu me, op. cit., p. 307. <<
[40] Véa se Mi ll, op. cit., p. 299. <<
[41] Véa se Co nant, «What De ter mi nes the Va lue of Mo ney?»,

uar ter ly Jour nal of Eco no mi cs, vol. 18 (1904), pp. 599 ss. <<
[42] Véa se Fis her y Bro wn, op. cit., pp. 28 ss, 157 ss. <<
[43] Véa se Fu llar ton, On the Re gu la tion of Cu rren cies, 2.a ed.

(Lon dres 1846), pp. 69 y 138 ss; Wag ner, Die Geld- und Kre di- 

ttheo rie der Peels chen Bankak te, pp. 97 ss. <<
[44] Por otra par te, tam bién ex plí ci ta men te. Véa se Fu llar ton,

op. cit., pp. 57 ss; Wag ner, op. cit., p. 70. <<
[45] Véa se tam bién Knies, Geld und Kre dit, vol. 2 (Ber lín 1876),

pp. 248 ss. <<
[46] Véa se Fu llar ton, op. cit., p. 71. <<
[47] Véa se Diehl, So zia lwissens cha ftli che Er läu te run gen zu Da vid

Ri car dos Grun d sä tzen der Vo lkswir ts cha ft und Bes teue rung, 3.a ed.

(Lei pzig 1922), p. 230. <<
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[48] Véa se Spie tho ff, op. cit., pp. 263 ss; Ke m me rer, op. cit., pp.

7 ss; Mi ll, op. cit., pp. 316 ss. <<
[49] Véa se in fra, pp. 276 ss. <<
[50] Véa se Whi te, Mo ney and Banking Illus tra ted by Ame ri can His- 

to ry (Bos ton 1895), pp. 160 ss. <<
[51] Véa se Wag ner, Theo re tis che So zia löko no mik, vol. 2 (Lei pzig

1909), p. 245. <<
[52] Véa se Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne ges chi ch tli chen

Ve rän de run gen», cit., pp. 57 ss; «Der Gel dwert und sei ne Ve rän- 

de run gen», pp. 527 ss; «Theo rie der ge se lls cha ftli chen Wir ts cha- 

ft», en Grun driss der So zia löko no mik (Tu bin ga 1914), Par te I, pp.

327 ss. <<
[53] Véa se tam bién mi ar tícu lo «Die all ge mei ne Teue rung im

Li ch te der theo re tis chen Na tio na löko no mie», Ar chiv für So zial- 

zwissens cha ft, vol. 37, pp. 563 ss. <<
[54] Men ger, Bei trä ge zur Wäh rungs fra ge in Ös te rrei ch-Un garn ( Je- 

na 1892), pp. 53 ss. <<
[55] Por ejem plo, el fran queo de car tas de los paí ses miem bros

de la Unión Pos tal In ter na cio nal. <<
[56] Jahr bü cher für Na tio na löko no mie und Sta tis tik, 3.a se rie, vol.

47, pp. 86-93. <<
[57] Véa se su pra, pp. 101 ss. <<
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CAPÍ TU LO IX

DI FE REN CIAS LO CA LES EN EL VA LOR

DE CAM BIO OB JE TI VO DEL DI NE RO
[1] Véa se su pra, pp. 55 ss. <<
[2] Véa se Se nior, Th ree Lec tu res on the Cost of Ob tai ning Mo ney,

cit., pp. 1 ss. <<
[3] Véa se Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän de run gen»,

Sch ri ften des Ve reins für So zial po li tik, vol. 132, pp. 531 ss. <<
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CAPÍ TU LO X

LA RE LA CIÓN DE CAM BIOS EN TRE
LAS DI FE REN TES CLA SES DE DI NE RO

[1] La teo ría ex pues ta, que arran ca de Ri car do, la de fien de hoy
con es pe cial ahín co Ca ssel, quien lla ma «pa ri dad del po der ad- 
qui si ti vo» a la re la ción de cam bio es tá ti ca. Véa se Ca ssel, Mo ney

and Fo re ign Ex chan ge after 1914 (Lon dres 1922), pp. 18 ss. <<
[2] Véa se Se nior, Th ree Lec tu res on the Trans mis sion of the Pre cious

Me tals from Coun try to Coun try and the Mer can ti le Theo ry of Weal th

(Lon dres 1828), pp. 5 ss. <<
[3] Véa se Ri car do, Prin ci pies of Po li ti cal Eco no my and Ta xa tion, en

Wo rks, ed. Mc Cu llo ch, 2.a ed. (Lon dres 1852); Her tzka, Das

Wesen des Gel des (Lei pzig 1887), pp. 42 ss; Kin ley, Mo ney (Nue va
Yo rk 1909), pp. 78 ss; Wie ser, «Der Gel dwert und sei ne Ve rän- 
de run gen», cit., pp. 530 ss. <<

[4] Los des pla za mien tos tran si to rios son po si bles cuan do el di- 
ne ro ex tran je ro se ad quie re por la an ti ci pa ción es pe cu la do ra de
su apre cia ción. <<
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CAPÍ TU LO XI

LA ME DI DA DE VA LOR DE CAM BIO
OB JE TI VO DEL DI NE RO Y SUS VA RIA- 

CIO NES
[1] Si guien do a Men ger, de be mos lla mar al pri me ro de es tos

dos pro ble mas el de la men su ra bi li dad del va lor ob je ti vo de cam- 
bio äu se re del di ne ro, y al se gun do el de la men su ra bi li dad de su
va lor de cam bio in ne re ob je ti vo. Véa se tam bién p. 99, n.o 25. (N.
del T.). <<

[2] Véa se Men ger, Grun d sä tze, p. 289 ss. <<
[3] So bre el mé to do de Fa lk ner, véa se Lau gh lin, The Prin ci pies

of Mo ney (Lon dres 1903), pp. 213-221; Kin ley, Mo ney (Nue va
Yo rk 1909), pp. 253 ss. <<

[4] Véa se Wie ser, «Über die Me s sung der Ve rän de run gen des
Gel dwer ts», Sch ri ften des Ve reins für So zial po li tik, vol. 132 (Lei pzig
1910), pp. 544 ss. Pa re ce que Jo se ph Lo we hi zo una pro pues ta
se me jan te ya en 1822; so bre es to, véa se Walsh, The Mea su re ment

of Ge ne ral Ex chan ge Va lue (Nue va Yo rk 1901), p. 84. <<
[5] Véa se Wei ss, «Die mo der ne Ten denz in der Leh re vom Gel- 

dwert», Zei ts chi ft für Vo lkwir ts cha ft, So zial po li tik und Ve rwal tung,
vol. 19, p. 546. <<

[6] Véa se in fra, pp. 188 ss. <<
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CAPÍ TU LO XII

CON SE CUEN CIAS SO CIA LES DE LAS
VA RIA CIO NES EN EL VA LOR DE CAM- 

BIO OB JE TI VO DEL DI NE RO
[1] Véa se Der n burg, Pan dek ten, 6.a ed. (Ber lín 1900), vol. 1, p.

84. So bre el he cho de que una de las prin ci pa les ca rac te rís ti cas de
una fic ción sea la cons cien cia ex plí ci ta de su ca rác ter fic ti cio,
véa se tam bién Vai hin ger, Die Phi lo so phie des Als ob, 6.a ed. (Lei- 
pzig 1920), p. 173 [trad. in gle sa: The Phi lo so phy of «As if», Ke gan
Paul (Lon dres 1924)]. <<

[2] L. 80 Dig.: De so lu tio ni bus et li be ra tio ni bus, 46, 3. Pom po nius
li bro quar to ad uin tum Mu ciun. Véa se Seid ler, «Die
Schwankun gen des Gel dwer tes und die ju ris tis che Leh re von
dem Inhalt der Gel ds chul den», Jahr bü cher für Na tio na löko no mie

und Sta tis tik (1894), 3.a se rie, vol. 7, pp. 685 ss; En de mann, Stu- 

dien in der ro ma nis che-ka no nis tis chen Wir ts cha fts- und Re ch ts leh re bis

ge gen En de des 17 Jahrhun der ts (Ber lín 1874), vol. 2, p. 173. <<
[3] En una re cen sión a la pri me ra edi ción (Die Neue Zeit, 30.o

año, vol. 2, pp. 1024-1027), Hil fer ding ta cha ba los ar gu men tos
ex pues tos de «pu ra ex tra va gan cia». ui zá sea es pe rar de ma sia do
que es te sin gu lar sen ti do del hu mor lo com par tan aque llas cla ses
de la na ción ale ma na que han su fri do a con se cuen cia de la de pre- 
cia ción del mar co. Sin em bar go, no pa re ce que esas mis mas cla- 
ses com pren die ran me jor el pro ble ma ha ce tan só lo uno o dos
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años. Fis her (Hea rings be fo re the Co m mi ttee on Banking and Cu rren cy

of the Hou se of Re pre sen ta ti vas, 67.o Con gre so, 4a Ses sion, on H. R.
11778 [Was hin gton 1923, pp. 5 ss]) se ña la ca sos tí pi cos. Cier ta- 
men te, ha si do una des gra cia pa ra Ale ma nia que su po lí ti ca mo- 
ne ta ria y eco nó mi ca de los úl ti mos años es tu vie ra en ma nos de
hom bres co mo Hil fer ding y Ha vens tein, no cua li fi ca dos ni si- 
quie ra pa ra ocu par se de la de pre cia ción del mar co con res pec to al
oro. <<

[4] Véa se Knies, Geld und Kre dit (Ber lín 1876), vol. 2, par te I,
pp. 105 ss; Fis her, The Ra te of In te rest (Nue va Yo rk 1907), pp. 77
ss, 356 ss. <<

[5] Véa se Cla rk, Essen tials of Eco no mic Theo ry (Nue va Yo rk
1907), pp. 541 ss. <<

[6] Véa se Walsh, The Mea su re ment of Ge ne ral Ex chan ge Va lue

(Nue va Yo rk 1901), pp. 80 ss; Zi zek, Die sta tis tis chen Mi tte lwer te

(Lei pzig 1908), pp. 183 ss. <<
[7] Véa se Mü gel, Gel den twer tung und Ges e tz ge bung (Ber lín

1923), p. 24. <<
[8] Re cuér de se que es to se es cri bió en 1924. (N. del T.). <<
[9] En las se sio nes de la Co mi sión de En cues ta so bre la Mo ne- 

da, ce le bra das en Vie na en mar zo de 1892, y con vo ca das pa ra
pre pa rar la re gu la ción de la mo ne da aus tría ca, Carl Men ger ob- 
ser vó: «ui sie ra aña dir que no so la men te los le gis la do res, sino
to dos no so tros en nues tra vi da co ti dia na, te ne mos la cos tum bre
de des de ñar las fluc tua cio nes del po der ad qui si ti vo del di ne ro.
Ca ba lle ros, aun los dis tin gui dos ban que ros, co mo us te des, con- 
fec cio nan sus ba lan ces anua les sin pre gun tar si, por ca sua li dad, la
canti dad de di ne ro que re pre sen ta el ca pi tal ac cio na rial ha ga na- 
do o per di do en po der ad qui si ti vo». Es tas ob ser va cio nes de Men- 
ger no fue ron com pren di das por el di rec tor del Bo denk re di tans- 
talt, Theo dor von Taus sig, el más des ta ca do de los ban que ros
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aus tria cos. És te con tes tó: «Un ba lan ce es una com pa ra ción de la
pro pie dad o ac ti vo de una com pa ñía o in di vi duo con sus obli ga- 
cio nes, am bas ex pre sa das en una me di da de va lor acep ta da o en
un pa trón mo ne ta rio, por ejem plo, pa ra Aus tria, en gul den.
Aho ra bien, no com pren do por qué cuan do ex pre sa mos de es te
mo do pro pie dad y deu da re fe ri dos a un cier to pa trón (que he- 
mos su pues to ho mo gé neo), he mos de te ner en cuen ta las va ria- 
cio nes del mis mo, en lu gar de ha cer lo, co mo es cos tum bre, con
las del ob je to que ha de me dir se». Taus sig no vio que el pun to de
dis cu sión se re fe ría al cál cu lo del va lor de los bienes y al im por te
de la de pre cia ción a de du cir, y no al equi li brio en tre los tí tu los
mo ne ta rios y las obli ga cio nes mo ne ta rias, o que una cuen ta de
pér di das y ga nan cias, si ha de ser exac ta, tie ne que con si de rar las
va ria cio nes del va lor del di ne ro. Men ger no tu vo oca sión de to- 
car es te pun to en su con tes ta ción, to da vez que es ta ba más bien
in te re sa do en de mos trar que sus ob ser va cio nes no ha bían de in- 
ter pre tar se, co mo era la in cli na ción de Taus sig, co mo una acu- 
sación de prác ti cas tur bias por par te de los di rec to res de los ban- 
cos. Men ger aña dió: «Lo que he di cho es sim ple men te que to dos

no so tros, no so la men te los di rec to res de los ban cos (aun los que
ocu pan al tos car gos en ellos) co me te mos el error de no te ner en
cuen ta en nues tra vi da co ti dia na los cam bios del va lor del di ne- 
ro». (Cf. Ste no gra phis che Pro to ko lle über die vom 8. bis 17 März 1892

abgehal te nen Si tzun gen der na ch Wien ei n be ru fe nen Wah rungs-En que- 

te-Ko m mis sion [Vie na 1892], pp. 211, 257, 270). <<
[10] Véa se mi obra Na tion, Sta at und Wir ts cha ft (Vie na 1919), pp.

129 ss. Con pos te rio ri dad se han pu bli ca do en Ale ma nia y Aus- 
tria di ver sos es cri tos so bre es tas cues tio nes. <<

[11] Véa se in fra, pp. 401 ss. <<
[12] Véa se Ri car do, Le tters to Mal thus, ed. Bo nar (Ox ford 1887),

p. 10. <<
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[13] Véa se Hu me, Ess a ys, ed. Fro w de (Lon dres), pp. 294 ss. <<
[14] Véa se Aus pi tz y Lie ben, Un ter su chun gen über die Theo rie des

Prei ses (Lei pzig 1889), p. 65. <<
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CAPÍ TU LO XI II

PO LÍ TI CA MO NE TA RIA
[1] In te re ses pa re ci dos, por ejem plo los de los im pre so res, li tó- 

gra fos, etc., pue den de sem pe ñar un pa pel en la pro duc ción de
pa pel mo ne da. ui zás di chos mo ti vos te nían al go que ver con la
re co men da ción de Ben ja min Frank lin res pec to a un au men to del
pa pel mo ne da, con te ni da en su pri mer es cri to po lí ti co, que se
pu bli có (anó ni ma men te) en Fi la del fia en 1729: «A Mo dest In- 
qui ry in to the Na tu re and Ne ce s si ty of a Pa per Cu rren cy» (The

Wo rks of Ben ja min Frank lin, ed. Spa rks [Chi ca go 1882], vol. II,
pp. 253-77). Po co an tes —se gún re la ta en su au to bio gra fía (ibíd.,
vol. I, p. 73)— ha bía im pre so los bi lle tes pa ra Nue va Jer sey, y
cuan do su pan fle to con du jo a la de ci sión de emi tir más bi lle tes
en Pen sil va nia, a pe sar de la opo si ción de los «ri cos», fue él el en- 
car ga do de im pri mir los. Ob ser va to do es to en su au to bio gra fía:
«Una ta rea real men te be ne fi cio sa y una gran ayu da pa ra mí. Fue
otra de las ven ta jas que ob tu ve por sa ber es cri bir» (ibíd., vol. I, p.
92). <<

[2] So bre las in ge nuas pro pues tas in fla cio nis tas for mu la das en
los úl ti mos años por el fa bri can te de au to mó vi les Hen ry Ford, el
fa mo so in ven tor Edi son y el sena dor ame ri cano La dd, véa se Les

pro blè mes de la dé fla tion, de Ives Gu yot (Pa rís 1923), pp. 281 ss. <<
[3] Es to ya lo sos tu vo en 1740 Wi lliam Dou gla ss en su es cri to

anó ni mo pu bli ca do en Bos ton A Dis cour se Con cer ning the Cu rren- 
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cies in the Bri tish Plan ta tions in Ame ri ca (Bos ton 1740). Véa se tam- 
bién Fis her, The Ra te of In te rest, p. 356. <<

[4] Véa se Her tzka, Wäh rung und Han del (Vie na 1876), p. 42. <<
[5] Véa se Ben tham, De fen se of Usu ry, 2.a ed. (Lon dres 1790), pp.

102 ss. <<
[6] Véa se Wri ght y Har tlow, The Ge mi ni Le tters (Lon dres

1844), pp. 51 ss. <<
[7] Véa se Ho fmann, «Die De val vie rung des ös te rrei chis chen

Pa pier gel des im Jah re 1811», Sch ri ften des Ve reins für So zial po li tik,
vol. 165, l.a Par te. <<

[8] Re cuér de se que la edi ción ale ma na en que se ba sa la ver sión
in gle sa se pu bli có en 1924. Véa se, sin em bar go, la dis cu sión de la
po lí ti ca in gle sa en las pp. lx xi ss su pra. (N. del T.). <<

[9] Véa se p. 99, n.o 25, su pra. (N. del T.). <<
[10] Véa se pp. 194 y 205-206, su pra. <<
[11] Es pe cial men te Pi gou, The Eco no mi cs of Wel fa re (Lon dres

1921), pp. 665 ss. <<
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CAPÍ TU LO XIV

LA PO LÍ TI CA MO NE TA RIA DEL ES TA- 
TIS MO

[1] So bre es to, véa se mi li bro Die Ge mei nwir ts ch ca ft, 2.a ed. ( Je- 
na 1922), pp. 211 ss. <<

[2] Véa se mi obra Na tion, Sta at und Wir ts cha ft (Vie na 1919), pp.
108 ss. <<

[3] Ca ssel di ce jus ta men te: «No se po drá te ner una idea per fec- 
ta men te cla ra del pro ble ma mo ne ta rio pro du ci do por la gue rra
mun dial, mien tras las in ter pre ta cio nes ofi cia les de los ne go cios
no se ha yan des mon ta do pun to por pun to y no se arro je luz so- 
bre to dos los erro res con que las au to ri da des in ten tan en lo po si- 
ble en ga ñar a la opi nión pú bli ca» (Ca ssel, Mo ney and Fo re ign Ex- 

chan ge After 1914 [Lon dres 1922], pp. 7 ss). Véa se la crí ti ca que
Gre go ry ha ce de los ar gu men tos más im por tan tes del es ta tis mo
en su Fo re ign Ex chan ge Be fo re, Du ring and After the War (Lon dres
1921), es pe cial men te pp. 65 ss. <<

[4] Uno de los lí de res de la Re pú bli ca so vié ti ca hún ga ra le de- 
cía al au tor en la pri ma ve ra de 1919: «Las emi sio nes de pa pel-
mo ne da de la Re pú bli ca so vié ti ca tie nen que te ner el ti po de
cam bio más al to, des pués del di ne ro ru so, pues to que por me dio
de la so cia li za ción de la pro pie dad pri va da de to dos los hún ga- 
ros, el es ta do hún ga ro es, des pués de Ru sia, el más ri co del mun- 
do, y, por con si guien te, el más me re ce dor de cré di to». <<
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CAPÍ TU LO XV

EL NE GO CIO BAN CA RIO
[1] Véa se Ba ge hot, Lom bard Street (Lon dres 1906), p. 21. <<
[2] Véa se Knies, Geld und Kre dit (Ber lín 1876), vol. 2, Se gun da

Par te, p. 242. Véa se tam bién We ber, De po si ten- und Speku la tions- 

banken (Lei pzig 1902), pp. 106 ss; Sa yous, Les ban ques de de pôt, les

ban ques de cré dit et les so cié tés fi nan ciè res, 2.a ed. (Pa rís 1907), pp.
219 ss; Ja ffé, Das en glis che Bankwesen, 2.a ed. (Lei pzig 1910), p.
203. <<

[3] Véa se Ma cleod, The Ele men ts of Banking (Lon dres 1904), p.
153. <<

[4] Véa se Fu llar ton, On the Re gu la tion of Cu rren cies, 2.a ed. (Lon- 
dres 1845), p. 39; Mi ll, Prin ci ples of Po li ti cal Eco no my (Lon dres
1867), p. 314; Ja ffé, op. cit., p. 175. <<

[5] Véa se Ja ffé, op. cit., p. 153. <<
[6] És te es el «be ne fi cio aña di do» (Über gewinn) del ne go cio ban- 

ca rio del que nos ha bla Ger mann (op. cit,, pp. 500 ss). <<
[7] Co mo di ce, por ejem plo, Wi ck se ll (Gel dzins und Gü ter prei se

[Je na 1898], p. 57). <<
[8] Véa se To rrens, The Prin ci ples and Prac ti cal Ope ra tion of Sir Ro- 

bert Peel’s Act of 1884 Ex plai ned and De fen ded, 2.a ed. (Lon dres
1857), pp. 16 ss. <<

[9] Ibíd., p. 18. <<
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[10] Des pués de la apa ri ción de la pri me ra edi ción de es te li bro
se han pu bli ca do al gu nos otros que si guen sin re co no cer el pro- 
ble ma del cré di to cir cu la to rio, co mo por ejem plo Schum pe ter,
Theo rie der wir ts cha ftli chen En twi ck lung (Lei pzig 1912), pp. 219 ss;
Sch le sin ger, Theo rie der Geld- und Kre di twir ts cha ft (Mú ni ch y Lei- 
pzig 1914), pp. 133 ss; Hahn, Vo lkswir ts cha ftli che Theo rie des

Bankk re di ts (Tu bin ga 1920), pp, 52 ss. <<
[11] Así lo ha ce Le xis, All ge mei ne Vo lkswir ts cha fts leh re (Ber lín

1910) (Hin ne berg, Die Kul tur der Ge genwart, sec ción II, vol. 10,
Par te 1), p 122; Le xis, Geld und Prei se (Rie s ser-Fes tga be, Ber lín
1913), pp. 43 ss. Igual men te, en lo que res pec ta a las ac ti vi da des
de las cá ma ras de com pen sación, véa se Schu ma cher, Wel twir ts- 

cha ftli che Stu dien (Lei pzig 1911), pp. 53 ss. <<
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CAPÍ TU LO XVI

LA EVO LU CIÓN DE LOS ME DIOS FI- 
DU CIA RIOS

[1] Véa se Lo tz, Ges chi ch te und Kri tik des deu ts chen Bank ges e tzes

vom 14. März 1875 (Lei pzig 1888), pp. 72 ss. <<
[2] Véa se, por ejem plo, acer ca de la ley sui za de 31 de ene ro de

1860 so bre el fon do de re ser va (art. 8), Al the rr, Ei ne Be tra ch tung

über neue We ge der schwei ze ris chen Mün z po li tik (Ber na 1908), pp.
61 ss. <<

[3] Véa se Kies, Geld und Kre dit (Ber lín 1876), vol. 2, Pri me ra
Par te, pp. 268 ss. <<

[4] Véa se 1.21. § 1 D. de li be ra tio ne le ga ta 34,3. Te ren tius Cle- 
mens, li bro XII ad le gem Ju liam et Pa piam. <<

[5] Véa se I. 1 D. de com pen satio ni bus 16,2. Mo des ti nus, li bro
sex to pan dec ta rum. <<

[6] Véa se Thorn ton, An En qui ry in to the Na tu re and Effec ts of the

Pa per Cre dit of Great Bri tain (Lon dres 1802), pp. 39 ss. <<
[7] Véa se Baird, The One Pound No te, its His to ry, Pla ce and Po wer

in Sco tland and its Adap ta bi li ty for En gland, 2.a ed. (Edim bur go
1901), pp. 9 ss; Graham, The One Pound No te, etc. (Edim bur go
1911), pp. 195 ss; Ni chol son, A Trea ti se on Mo ney and Ess a ys on

Pre sent Mo ne ta ry Pro ble ms (Edim bur go 1888), pp. 177 ss; Je vons,
In ves ti ga tions in Cu rren cy and Fi nan ce, nue va ed. (Lon dres 1909),
pp. 275 ss. <<
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[8] Véa se Lin d s ay, A Gold Stan dard wi thout a Gold Coi na ge in En- 

gland and In dia (Edim bur go 1879), pp. 12 ss. No he po di do en- 
con trar una obra del mis mo au tor pu bli ca da anó ni ma men te en
1892 ba jo el tí tu lo Ri car do’s Ex chan ge Re medy. <<

[9] Véa se Prob yn, In dian Coi na ge and Cu rren cy (Lon dres 1897),
pp. 1 ss. <<

[10] Véa se Re port of the In dian Cu rren cy Co m mi ttee 1898 (en Sta bi- 

li ty of In ter na tio nal Ex chan ge, Re port on the In tro duc tion of the Gold-

Ex chan ge-Stan dard in to Chi na and other Sil ver-using Coun tries su- 
bmi tted to the Se cre ta ry of Sta te. Oc to ber, 1, 1903, by the Co- 
m mis sion on In ter na tio nal Ex chan ge [Was hin gton, D.  C.,
1903], Appen dix G), pp. 315 ss; Bo the, Die in dis che Wäh rungs re- 

form seit 1893 (Stu ttgart 1904), pp. 199 ss. <<
[11] So bre el des tino del sis te ma mo ne ta rio in dio du ran te la in- 

fla ción de la Gran Gue rra véa se Spal ding, Eas tern Ex chan ge, Cu- 

rren cy and Fi nan ce, 3.a ed. (Lon dres 1920), pp. 31 ss. <<
[12] Véa se Co nant, «The Gold-Ex chan ge Stan dard in the Li ght

of Ex pe rien ce», The Eco no mic Jour nal 19 (1909), p. 200. <<
[13] En el fo lle to pu bli ca do en 1816, «Pro po sals for an Eco no- 

mi cal and Se cu re Cu rren cy wi th Ob ser va tions on the Pro fi ts of
the Bank of En gland», en Wo rks, ed. Mc Cu llo ch, 2.a ed. (Lon dres
1852), pp. 404 ss. <<

[14] Véa se Pa tter son, Der Krieg der Banken (Ber lín 1867), pp. 17
ss; Wolf, Vers ta atli chung der Sil ber pro duk tion und an de re Vors ch lä ge

zur Wäh rungs fra ge (Zú ri ch 1892), pp. 54 ss; Wolf, «Ei ne in ter na- 
tio na le Bank no te», Zei ts ch ri ft für So zia lwissens cha ft (1908), vol. 11,
pp. 44 ss. <<

[15] Es tas pa la bras, es cri tas en 1911, no han per di do ac tua li dad.
<<
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[16] Véa se De Greef, «La mon naie, le cré dit et le chan ge dans le
co m mer ce in ter na tio nal», Re vue éco no mi que in ter na tio na le, vol. 4
(1911), pp. 58 ss. <<
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CAPÍ TU LO XVII

LOS ME DIOS FI DU CIA RIOS Y LA DE- 

MAN DA DE DI NE RO
[1] Véa se Smi th, The Weal th of Na tions, ed. de Can nan (Lon dres

1930), vol. 2, pp. 28 y 78. <<
[2] Véa se Ri car do, «The Hi gh Pri ce of Bu llion a Proof of the

De pre cia tion of Bank No tes», en Wo rks, ed. Mc Cu llo ch (Lon- 

dres 1852), pp. 263 ss; «Pro po sals for an Eco no mi cal and Se cu re

Cu rren cy», en ibíd., pp. 397 ss; véa se pp. 265 su pra y 396-97 in- 

fra. <<
[3] So bre la cues tión de la de pen den cia de las fluc tua cio nes

eco nó mi cas res pec to a la po lí ti ca cre di ti cia, véa se in fra, pp. 377

ss. <<
[4] Véa se Je vons, In ves ti ga tions in Cu rren cy and Fi nan ce, pp. 8,

151 ss; Pal gra ve, Bank Ra te and the Mo ney Ma rket in En gland,

Fran ce, Ger many, Ho lland and Bel gium 1844-1900 (Lon dres 1903),

pp. 106 ss; Lau gh lin, The Prin ci ples of Mo ney (Lon dres 1903) pp.

409 ss. <<
[5] Véa se Spie tho ff, «Die uan ti tä ts theo rie ins be son de re in ih- 

rer Ve rwer tba rkeit als Hausse theo rie», Fes tga ben für Adolf Wag ner

(Lei pzig 1905), pp. 263 ss. <<
[6] Véa se Hel ffe ri ch, Stu dien über Geld- und Bankwessen (Ber lín

1900), pp. 151 ss; Schu ma cher, Wel twir ts cha ftli che Stu dien (Lei- 

pzig 1911), p. 4. <<
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[7] Véa se Whi te, An Elas tic Cu rren cy (Nue va Yo rk 1893), p. 4.

<<
[8] Véa se lo re fe ren te a la teo ría cuanti ta ti va en la se gun da par- 

te de es te li bro, pp. 125 ss. <<
[9] Véa se Tooke, An In qui ry in to the Cu rren cy Prin ci ple (Lon dres

1844), pp. 60 ss; Fu llar ton, On the Re gu la tion of Cu rren cies, 2.a ed.

(Lon dres 1845), pp. 82 ss; Wil son, Ca pi tal, Cu rren cy and Banking

(Lon dres 1847), pp. 67 ss; Mi ll, Prin ci ples of Po li ti cal Eco no my

(Lon dres 1867), pp. 395 ss; Wag ner, Geld- und Kre di ttheo rie der

Perls chen Bankak te (Vie na 1862), pp. 135 ss. So bre la in co he ren cia

de Mi ll en es te pro ble ma, véa se Wi ck se ll, Gel dzins und Gü ter prei- 

se ( Je na 1898), pp. 78 ss. <<
[10] Véa se Lau gh lin, Prin ci pies of Mo ney (Lon dres 1903), p. 412.

<<
[11] Véa se Wi ck se ll, op. cit., p. v. <<
[12] Véa se Fu llar ton, op. cit., p. 64. <<
[13] Véa se Schu ma cher, op. cit., pp. 112 ss. <<
[14] Véa se Prion, Das deu ts che We chsel diskon to ges cha ft (Lei pzig

1907) pp. 120 ss, 291 ss. <<
[15] Una par te del re des cuen to rea li za do en el Rei chs bank por

los ban cos pri va dos no se ha ce tan só lo por que los ban cos ten gan

po co ca pi tal, sino más bien con ob je to de ha cer cir cu lar le tras pr- 

óxi mas a ven cer a tra vés del Rei chs bank, que pue de ha cer es to

más ba ra to por sus su cur sa les. Véa se Prion, op, cit., pp. 138 ss. <<
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CAPÍ TU LO XVI II

LA CON VER SIÓN EN DI NE RO DE LOS
ME DIOS FI DU CIA RIOS

[1] Véa se Ri car do, «Pro po sals», en Wo rks, ed. Mac Cu llo ch, 2.ª
ed, (Lon dres 1852), p, 406; Wa l ras, Étu des d’éco no mie appli quée
(Lau sa na 1898), p. 365. <<

[2] Véa se, por ejem plo, Tei lkam pf, Die Prin zi pien des Geld- und
Bankwes ens (Ber lín 1867), pp. 181 ss; Er for der nis vo ller Me ta ll de- 
ckung der Bank no ten (Ber lín 1873), pp. 23 ss; Ge yer, Theo rie und
Pra xis des Ze ttel bankwes ens, 2.a ed. (Mú ni ch 1874), p. 7. <<

[3] Véa se He pburn, His to ry of Coi na ge and Cu rren cy in the United
Sta tes (NY 1903), p. 418. <<

[4] Véa se Dun bar, Chap ters on the Theo ry and His to ry of Banking,
2.a ed. (NY 1907), p. 99. <<

[5] Véa se Ki ga, Das Bankwesen Ja pans, Lei pzi ger Inaug. Diss., p.
9. <<

[6] Véa se Oppenheim, Die Na tur des Gel des (Ma gun cia 1855),
pp. 241 ss. <<

[7] Es te ejem plo se re fie re a las cir cuns tan cias exis ten tes an tes
de 1914. <<

[8] Véa se su pra, pp. 238 ss. Pe ro a me nu do se ig no ra el he cho de
que es te «prin ci pio del ade cua do ti po de co ber tu ra ban ca ria» no
só lo es vá li do pa ra los ban cos sino tam bién pa ra otras em pre sas.
Véa se, por ejem plo, Schul ze-Gae ve mi tz: «Die deu ts che Kre di- 
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tbank», Grun driss der So zia löko no mik, par te V, sec ción 2, pp. 240
ss. <<

[9] Véa se Wag ner, Sys tem der Ze ttel bank po li tik (Fri bur go 1873),
pp. 240 ss. La «re gla de oro» en cuen tra su ex pre sión clá si ca, con
re la ción a los ne go cios ban ca rios de cré di to, en la fa mo sa «No te
ex pé diée du Ha v re le 29 Mai 1810, à la Ban que de Fran ce, par
or dre de S. M. l’Em pe reur, et par Ten tre mi se de M. le co m te
Mo llien, mi nis tre du Tré sor» (la ci ta la to mo de la obra de Wo lo- 
wki, La ues tion des Ban ques [Pa ris 1884], pp. 83-87): «Il faut 
qu’une ban que se man tien ne en état de se li qui der à tout mo- 
ment, d’abord, vis-à-vis des por teurs de ses bi lle ts, par la réa li- 
sation de son por te feui lle, et, après les por teurs de ses bi lle ts, vis-
à-vis de ses ac tion nai res, par la dis tri bu tion à fai re en tre eux de la
por tion du ca pi tal four ni par cha cun d’eux. Pour ne ja mais fi nir,
une ban que doit etre tou jours prê te a fi nir» (p. 87). Del mis mo mo do,
Mo llien no du da ba de que un ban co que no emi te sus bi lle tes de
otro mo do que «en échan ge de bon nes et va la ble le ttres de chan- 
ge, à deux et trois mois de ter me au plus» só lo pue de re ti rar sus bi lle- 
tes «dans un spa ce de trois mois» (ibíd., p. 84). <<

[10] En Es ta dos Uni dos, an tes de la reor ga ni za ción del sis te ma
ban ca rio ba jo la Fe de ral Re ser ve Act, la fal ta de un ban co cen tral
en tiem pos de cri sis se su plía por or ga ni za cio nes ad hoc de ban cos
que for ma ban par te de las cá ma ras de com pen sación. <<

[11] Véa se su pra, pp. 285-86. <<
[12] Véa se Ni chol son, A Trea ti se on Mo ney and Ess a ys on Pre sent

Mo ne ta ry Pro ble ms (Edim bur go 1888), pp. 67 ss. <<
[13] Véa se Ka lk mann, «Ho llan ds Gel dwesen im 19. Jahrhun- 

dert», en Sch mo llers Jahr bu ch, vol. 25, pp. 1249; Wi tten, «Die De- 
vi sen po li tik der Na tio nal bank von Bel gien», ibíd., vol. 42, pp.
625 ss. <<
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CAPÍ TU LO XIX

DI NE RO, CRÉ DI TO E IN TE RÉS
[1] El he cho de que a lo lar go de es te ca pí tu lo si ga la ter mi no- 

lo gía y el mé to do de ata que de la teo ría del in te rés de Böhm-
Bawe rk no sig ni fi ca que yo es té de acuer do con su doc tri na o
que és ta me pa rez ca una so lu ción sa tis fac to ria del pro ble ma. Pe- 
ro la pre sen te obra no se pro po ne ser una ex po si ción de mis pro- 
pias opi nio nes so bre el pro ble ma del in te rés, que re ser vo pa ra un
es tu dio es pe cial que es pe ro apa rez ca en un fu tu ro no le jano. En
ta les cir cuns tan cias, no te nía otra al ter na ti va que de sa rro llar mi
ra zo na mien to so bre la ba se de la teo ría de Böhm-Bawe rk. La la- 
bor de Böhm-Bawe rk es la ba se del tra ba jo de to dos los que has ta
aho ra han tra ta do el pro ble ma del in te rés, y se gu ra men te lo se rá
tam bién del de los que lo tra ten en lo su ce si vo. Fue el pri me ro
en des bro zar el ca mino ha cia su com pren sión, y fue tam bién el
pri me ro que hi zo po si ble re la cio nar sis te má ti ca men te el pro ble- 
ma del in te rés con el del va lor del di ne ro. <<

[2] Véa se Hu me, Ess a ys, ed. Fro w de (Lon dres), pp. 303 ss; Smi- 
th, The Weal th of Na tions, ed. Can nan (Lon dres 1930), vol. 2, pp.
243 ss; véa se tam bién Mi ll, Prin ci ples of Po li ti cal Eco no my (Lon dres
1867), pp. 296 ss. <<

[3] Véa se, por ejem plo, Georg Sch mi dt, Kre dit und Zins (Lei- 
pzig 1910), pp. 38 ss. <<

[4] La tran sac ción la rea li za el ban co ven dien do par te de esos
bo nos «por di ne ro» y re com prán do los in me dia ta men te «a cuen- 
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ta». El pre cio «a cuen ta» es más ca ro, por que con tie ne una gran
par te del in te rés pr óxi mo a ven cer; el mar gen en tre los dos pre- 
cios re pre sen ta la com pen sación que el ban co pa ga por el prés ta- 
mo. El cos te que es to su po ne que da rá com pen sa do por el he cho
de que aho ra el ban co ob tie ne una ma yor pro por ción del ne go- 
cio de prés ta mos. Véa se Ja ffé, Das en glis che Bankwessen, 2.a ed.
(Lei pzig 1910), p. 250. <<

[5] Véa se, por ejem plo, Aren dt, Geld-Bank-Bör se (Ber lín 1907),
p. 19. <<

[6] Véa se Gil bart, The His to ry, Prin ci ples and Prac ti ce of Banking,
ed. rev. (Lon dres 1904), vol. 1, p. 98. <<

[7] Wi ck se ll, Gel dzins und Gü ter prei se ( Je na 1898), p. 74. En
rea li dad, in clu so los es cri to res de es te pe rio do se ocu pan a me nu- 
do del pro ble ma de un cam bio en el ti po de in te rés; véa se, por
ejem plo, Tooke, An In qui ry in to the Cu rren cy Prin ci ple (Lon dres
1844), p. 124. <<

[8] Véa se Tooke, op. cit., pp. 121 ss; Fu llar ton, On the Re gu la- 
tion of Cu rren cies, 2.a ed. (Lon dres 1845), pp. 8 ss; Wil son, Ca pi- 
tal, Cu rren cy and Banking (Lon dres 1847), pp. 67 ss. Wag ner si gue
la lí nea tra za da por es tos es cri to res en su Die Geld- und Kre di- 
ttheo rie der Peels chen Bankak te, pp. 135 ss. <<

[9] Véa se To rrens, The Prin ci ples and Prac ti ca1 Ope ra tions of Sir
Ro bert Peel’s Act of 1844 Ex plai ned and De fen ded, 2.ª ed. (Lon dres
1857); pp. 57s; Overs to ne, Trac ts and Other Pu bli ca tions on Me ta- 
llic and Pa per Cu rren cy (Lon dres 1858), pa s sim. <<

[10] Véa se Wi ck se ll, op. cit., p. 1 ss. <<
[11] Véa se Fis her, The Ra te of ln te rest (Nue va Yo rk 1907), pp. 94

ss. <<
[12] Véa se Böhm-Bawe rk, Ka pi tal und Ka pi tal zins, p. 622. <<
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[13] Véa se Fis her y Bro wn, The Pur cha sing Po wer of Mo ney
(Nue va Yo rk 1911), pp. 58 ss. <<

[14] Véa se, por ejem plo, la li te ra tu ra más re cien te so bre la re- 
for ma ban ca ria ale ma na; por ejem plo, el an tes ci ta do li bro de
Sch mi dt (véa se su pra, p. 315, n.o 3). Un es tu dio his tó ri co ha bría
de exa mi nar has ta qué pun to Law, Cie s zko wski, Proudhon, Ma- 
cleod y otros pue den con si de rar se co mo in ven to res y par ti da rios
de es ta doc tri na. <<

[15] Véa se Wi ck se ll, op. cit., pp. Vss. <<
[16] Véa se ibíd., pp. Vss, III; tam bién «The In fluen ce of the Ra- 

te of In te rest on Pri ces», Eco no mic Jour nal, vol. 18 (1907), pp. 213
ss. <<

[17] Véa se Wi ck se ll, «The In fluen ce of the Ra te of In te rest», p.
215. <<

[18] Véa se Wi ck se ll, Gel dzins und Gü ter prei se, pp. 104 ss. <<
[19] Wa l ras, Étu des d’éco no mie po li ti que appli quée (Lau sa na 1989),

pp. 345 ss. <<
[20] Böhm-Bawe rk, op. cit., pp. 611 ss. <<
[21] Böhm-Bawe rk, ibíd., pp. 151 ss. <<
[22] El he cho de que am bos mo vi mien tos se pro duz can en di- 

rec ción opues ta, has ta el pun to de neu tra li zar se re cí pro ca men te,
ha si do des ta ca do por Mi ll (Prin ci ples, pp. 319 ss) pa ra de mos trar
que el au men to en el ti po de in te rés cau sa do por la in fla ción se rá
contra rres ta do por la cir cuns tan cia de que la canti dad adi cio nal
de bi lle tes, si los emi ten los ban cos (y la canti dad adi cio nal de
oro em plea do pro duc ti va men te), tie nen el efec to de re du cir el
ti po ban ca rio de in te rés. <<

[23] Véa se su pra, pp. 202-203. <<
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CAPÍ TU LO XX

PRO BLE MAS DE LA PO LÍ TI CA CRE DI- 
TI CIA

[1] Al gu nos de los pro ble mas sur gi dos des de en ton ces se men- 
cio nan en las pp. lx xi-lx x vi ii. (N. del Ed.). <<

[2] Véa se pp. lx vii-lxix, su pra. (N. del Ed.). <<
[3] Véa se To rrens, The Prin ci ples and Prac ti cal Ope ra tion of Sir Ro- 

bert Peel’s Act of 1844 Ex plai ned and De fen ded, 2.a ed. (Lon dres
1857), pp. 8 ss. <<

[4] Véa se Tooke, An En qui ry in to the Cu rren cy Prin ci ple (Lon dres
1844), pp. 23 ss. <<

[5] Véa se Wag ner, «Bank no te», en Ren tzs ch, Han dwör ter bu ch

der Vo lkswir ts cha fts leh re (Lei pzig 1866), p. 91. <<
[6] Véa se Wag ner, «Kre dit», ibíd., p. 201. <<
[7] Véa se la crí ti ca de Schu ma cher a es ta contra dic ción, Wel- 

twir ts cha ftli che Stu dien (Lei pzig 1911), pp. 62 ss. <<
[8] Véa se Can non, Clea ring-Hou ses: Their His to ry, Me tho ds and

Ad mi nis tra tion (Nue va Yo rk 1909), p. 79 ss. <<
[9] La Fe de ral Re ser ve Act ha pro por cio na do a los Es ta dos

Uni dos una ba se pa ra emi tir bi lle tes en or den a evi tar el pá ni co.
<<

[10] Véa se Sar to rius von Wal tershau sen, Das vo lkswir ts cha fli che

Sys tem der Ka pi ta lan la ge im Aus lan de (Ber lín 1907), pp. 126 ss. <<
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[11] Véa se su pra, pp. lx vii-lxix. (N. del T.). <<
[12] Véa se Ro sen dor ff, «Die Gol dprä mien po li tik der Ban que de

Fran ce und ih rer deu ts chen Lo bred ner», Jahr bü cher für Na tio na- 

löko no mie und Sta tis tik (1901), pp. 632 ss; Dun bar, Chap ters on the

Theo ry and His to ry of Banking, 2.a ed. (Nue va Yo rk 1907), pp. 147
ss. <<

[13] Véa se Kau fmann, Das fran zö sis che Bankwesen (Tu bin ga
1911), pp. 35 ss. <<

[14] So bre es to véa se Ro sen dor ff, op. cit., pp. 640 ss, y los pa sa- 
jes ci ta dos en el en sa yo so bre «Die neue Ri ch tung in der Gol- 
dpo li tik der Bank von Frank rei ch», Bank-Ar chiv, vol. 7 (1907),
pp. 72 ss, to ma do de la Me mo ria del Ban co de Fran cia, en la que
se di ce que la ele va ción del ti po de des cuen to es «le seul mo yen
con nu de dé fen dre l’en cais se». <<

[15] Véa se Lan des ber ger, Wäh rungss ys tem und Re la tion (Vie na
1891), pp. 104. <<

[16] Ibíd., p. 105, y Über die Gol dprä mien po li tik der Ze ttel banken

(Vie na 1892), p. 28. <<
[17] In clu so en la épo ca en que el tá le ro era mo ne da de cur so

le gal ili mi ta do y ocu pa ba una po si ción aná lo ga a la mo ne da fran- 
ce sa de cin co fran cos, el Rei chs bank no si guió nun ca una po lí ti ca
de pri mas al oro, co mo el mo de lo fran cés, a pe sar de que a me- 
nu do se le acon se jó ha cer lo. Es to hay que atri buir lo pro ba ble- 
men te no só lo a la cir cuns tan cia de que el nú me ro de tá le ros era
re la ti va men te pe que ño, sino tam bién a la in fluen cia de las ideas
de Bam ber ger en to do el Rei ch. Una abier ta rup tu ra con los
prin ci pios de la re for ma ban ca ria y cre di ti cia del pe rio do pos te-
rior a 1870-1871 es ta ba, a la vis ta de la opi nión do mi nan te, fue- 
ra de cues tión. <<

[18] Véa se Ko ch, Der Lon do ner Gol d ve rkehr (Stu ttgart 1905), p.
708. <<
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[19] Ibíd., pp. 81 ss. <<
[20] Véa se Cla re, A Mo ney Ma rket Pri mer and Key to the Ex chan- 

ges, 2.a ed. (Lon dres 1893), p. 22. <<
[21] Creo que Ro sen dor ff («Die Gol dprä mien po li tik der Ban- 

que de Fran ce», p. 636) se equi vo ca al pen sar que se pue de des cu- 
brir una di fe ren cia de prin ci pio en tre el pro ce di mien to del Ban- 
co de In gla te rra y el Rei chs bank al pa gar en oro y la po lí ti ca de
pri mas al oro del Ban co de Fran cia, Ba sa su opi nión en el ar gu-
men to de que, mien tras el úl ti mo re cha za to tal men te la en tre ga
de mo ne da de oro fran ce sa, pu dien do así, teó ri ca men te, au men- 
tar la canti dad de la pri ma in de fi ni da men te, el Ban co de In gla te- 
rra y el Rei chs bank, que, al con tra rio del Ban co de Fran cia, con- 
vier ten siem pre sus bi lle tes a su va lor to tal en mo ne da de oro y
nun ca han in ten ta do ne gar se a des em bol sar oro, só lo pue den ele- 
var el pre cio de ven ta del lin go te en la cuan tía de los cos tes de
acu ña ción y una bo ni fi ca ción por el de te rio ro cau sa do por el
uso. Ro sen dor ff, al afir mar que el Ban co de Fran cia pue de «teó- 
ri ca men te» au men tar la canti dad de la pri ma del oro in de fi ni da- 
men te, se contra di ce li sa men te con lo que di ce en el res to de su
li bro. De he cho, no ac túa así, apar te de que la ley tam bién se lo
prohí be. Pe ro si así lo hi cie ra, al te ra ría com ple ta men te el ca rác- 
ter del sis te ma mo ne ta rio fran cés. No po dría es pe rar se que el go- 
bierno fran cés y el par la men to san cio na ran la tran si ción a un pa- 
trón de di ne ro-cré di to que im pli ca ría se me jan te pro ce di mien to.
<<

[22] Así, en el Comp te ren du pa ra 1898 (pp. 12 ss): «Si nous nous
effo rçons de con ser ver de gran des dis po ni bi li tés mé ta lli ques et
de les mé na ger le mieux po s si ble, nous ne de vons pas non plus
per dre de vue les in té rê ts du co m mer ce et lui re fu ser les mo yens
de pa ye ment qu’il ré cla me pour les be soins les plus lé gi ti mes, 
c’est-a-di re pour l’appro vi sion ne ment du mar ché français». <<
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[23] Véa se mi ar tícu lo «Das Pro blem ges e tz li cher Au fnah me
der Bar zah lun gen in Ös te rrei ch-Un garn», p. 1017. Si el Ban co
Aus tro-Hún ga ro si guie se el ejem plo del Ban co de Fran cia en es ta
u otra for ma, ten dría un re sul ta do exac ta men te opues to al ob te- 
ni do por la ins ti tu ción fran ce sa. Co mo la del Ban co de Fran cia,
su ac ción no res trin gi ría so la men te la sali da sino tam bién la en- 
tra da de oro. En Fran cia, na ción acree do ra, es to sig ni fi ca al go
muy di fe ren te de lo que sig ni fi ca en Aus tria, na ción deu do ra. En
Fran cia, la res tric ción de la im por ta ción de ca pi tal (que só lo oca- 
sio nal men te pue de pro du cir se) es in cues tio na ble; en Aus tria, país
que cons tante men te de pen de de la im por ta ción de ca pi tal ex-
tran je ro, la res tric ción ten dría un efec to to tal men te di fe ren te. El
he cho de que exis tie ra la po si bi li dad de di fi cul ta des en la sub si- 
guien te re pa tria ción del ca pi tal sig ni fi ca ría que se pro du ci ría una
di fe ren cia ma yor que de otra for ma en tre los ti pos de in te rés vie- 
nés y ex tran je ro an tes de que el ca pi tal se en via ra a Aus tria, y es- 
to sig ni fi ca ría que el ti po de in te rés en Aus tria ha bría si do siem- 
pre más al to. El he cho, por otra par te, de que la ex por ta ción aus- 
tria ca de ca pi tal a cor to pla zo tam po co fue ra ven ta jo sa ex cep to
cuan do hu bie ra una di fe ren cia ma yor que de otro mo do en tre el
ti po na cio nal de in te rés y el ex tran je ro no com pen sa ría las des- 
ven ta jas in di ca das, ya que la cues tión de la ex por ta ción de ca pi tal
de Aus tria-Hun g ría a los paí ses oc ci den ta les se pre sen ta muy ra- 
ras ve ces. <<

[24] Véa se Ko ch, op. cit., p. 79; Die Rei ch bank 1876-1900 (Ber lín
1902), p. 146. <<

[25] Véa se Obst, Banken und Bank po li tik (Lei pzig 1909), pp. 90
ss; Her tz, «Die Diskont und De vi sen po li tik der ös te rrei chis ch-
un ga ris chen Bank», Zei ts ch ri ft für Vo lkswir ts cha ft, So zial po li tik und

Ve rwal tung, vol. 12 (1903), p. 496. <<
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[26] Véa se Ko ch, op. cit., pp. 79 ss; Herz, op. cit., p. 521; Spi tz- 
mü ller, «Va lu ta re form und Wäh rungs ges e tz ge bung», en Ös te rrei- 

chis ches Sta atswör ter bu ch, 2.ª ed., vol. 2, p. 300. <<
[27] Véa se tam bién Proebst, Die Grund la gen un se res De po si ten-

und Schekwes ens ( Je na 1908), pp. 1 ss. <<
[28] Só lo en tiem pos muy re cien tes las ideas so bre es te pun to en

los cír cu los do mi nan tes han em pe za do a cam biar len ta men te. <<
[29] Re cuér de se que es to se es cri bió en 1924. (N. del Ed.). <<
[30] Ke y nes, Atract on Mo ne ta ry Re form, Lon dres, 1923, pp. 163

ss. <<
[31] Véa se Kant, We rke, vol. 5, Zum ewi gen Frie den (In sel-Aus- 

ga be), pp. 661 ss. <<
[32] Véa se Horn, Bank frei heit (Stu ttgart 1867), pp. 376 ss. <<
[33] Re cuér de se que es to se es cri bió en 1924. (N. del Ed.). <<
[34] Véa se su pra, pp. 118 ss. Fis her se re fie re par ti cu lar men te a

es ta in de pen den cia (Sta bi li zing the Do llar [Nue va Yo rk 1920], p.
90) y An der son de ma ne ra se me jan te la afir ma, aun que en su li- 
bro The Va lue of Mo ney cri ti ca du ra men te la ver sión de Fis her de
la teo ría cuanti ta ti va del di ne ro. Véa se An der son, The Fa lla cy of

«The Sta bi li zed Do llar» (Nue va Yo rk 1920), pp. 6 ss. <<
[35] Véa se su pra, pp. 163 y 177 ss. <<



683

CAPÍ TU LO XXI

EL PRIN CI PIO DEL DI NE RO FUER TE
[1] Véa se Mi ses, Hu man Ac tion (New Ha ven: Ya le Uni ver si ty

Press, 1949) pp. 204-6 [trad. esp. La ac ción hu ma na. Tra ta do de eco- 

no mía, 5.a ed. (Unión Edi to rial: Ma drid 1995)]. <<
[2] Véa se pp. 92-97, su pra. <<
[3] So bre es te pro ble ma véa se Hu man Ac tion, pp. 463-68. <<
[4] Véa se A. B. Ler ner, The Eco no mi cs of Con trol (Nue va Yo rk

1944), pp. 307-8. <<
[5] B. Ru ml, «Ta xes for Re ve nue Are Ob so le te», Ame ri can

Affairs, vol. 8 (1946): 35-36. <<
[6] Véa se cap. XI, su pra; Hu man Ac tion, pp. 55-57, 347-49. <<
[7] La 3.a par te de es te li bro es tá en te ra men te de di ca da a la ex- 

po si ción de la teo ría del ci clo eco nó mi co, la de no mi na da teo ría

del cré di to mo ne ta rio o cir cu la to rio, y a ve ces tam bién teo ría

aus tría ca. Véa se tam bién Hu man Ac tion, pp. 535-83, 787-94. <<
[8] Véa se Ke y nes, The Ge ne ral Theo ry of Em plo y ment, In te rest and

Mo ney (Lon dres 1936), p. 246. <<
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CAPÍ TU LO XXII

SIS TE MAS MO NE TA RIOS CON TEM- 
PO RÁ NEOS

[1] So bre las ra zo nes de es ta equi pa ra ción, véa se Hu man Ac tion,
pp. 458-59. <<
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CAPÍ TU LO XXI II

EL RE TORNO AL DI NE RO FUER TE
[1] So bre el fun da men tal error de es te pun to de vis ta véa se cap.

XIX, su pra. <<
[2] So bre la úni ca ex cep ción a es ta re gla, véa se el si guien te pá- 

rra fo. <<
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APÉN DI CE

SO BRE LA CLA SI FI CA CIÓN DE LAS

TEO RÍAS MO NE TA RIAS[1]

[1] És te Apén di ce fue pu bli ca do co mo ar tícu lo pe rio dís ti co en 
1917-1918; se in clu yó co mo ca pí tu lo 9 de la Se gun da Par te en la
2.a edi ción ale ma na de 1924, y —por in di ca ción ex pre sa de Mi- 
ses— se in cor po ró co mo Apén di ce en la edi ción in gle sa de 1934.
<<

[2] Véa se En de mann, Stu dien in der ro ma nis ch-ka no nis tis chen Wir- 

ts cha fts- und Re ch ts leh re bis ge gen En de des 17. Jahrhun der ts (Ber lín
1874), vol. 2, p. 199. <<

[3] Véa se Voi gt, «Die sta atli che Theo rie des Gel des», Zei ts ch ri ft

für die ges am te Sta atswissens cha ft, 62: 318 ss. <<
[4] Ben dixen, Wäh rungs po li tik und Gel dtheo rie im Li ch te des Wel- 

tk riegs (Mú ni ch y Lei pzig 1916), p. 37 (2.a ed., 1919, p. 44). <<
[5] Véa se Düh ring, Cur sus der Na tio nal- und So zia löko no mie, 3.a

ed. (Lei pzig 1892), pp. 42 ss y 401. <<
[6] Véa se tam bién Pa l yi, Der Streit um die sta atli che Theo rie des

Gel des (Mú ni ch y Lei pzig 1922), pp. 88 ss. <<
[7] Véa se Kna pp, Sta atli che Theo rie des Gel des, 3.a ed. (1921), pp.

445 ss. <<
[8] Pen sar que la teo ría es ta tal es una teo ría ju rí di ca es ig no rar

el sig ni fi ca do que de be te ner una teo ría ju rí di ca del di ne ro.
uien man ten ga es ta opi nión de be ría con sul tar cual quier obra
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so bre el de re cho de obli ga cio nes y ver cuá les son las cues tio nes
que allí se tra tan en el ca pí tu lo so bre el pro ble ma del di ne ro. <<

[9] Véa se Kna pp, op. cit., pp. 206, 214. <<
[10] Véa se Le xis, art. «Pa pier geld», en Han dwör ter bu ch der Sta- 

atswissens cha ften, 3.a ed., vol. 6, pp. 987 ss. <<
[11] Schum pe ter, «Das So zial pro dukt und die Re chen pfe ni ge»,

Ar chiv für So zia lwissens cha ft und So zial po li tik , vol. 44, pp. 635, 647
ss. <<

[12] Ibíd., pp. 675 ss. <<
[13] Véa se su pra, pp. 120 ss. <<
[14] Véa se Kna pp, op. cit., p. 281; «Die Be ziehun gen Ös te rrei- 

chs zur sta atli chen Theo rie des Gel des», Zei ts ch ri ft für Vo lkswir ts- 

cha ft, etc., vol. 17, p. 440. <<
[15] Véa se Kna pp, Sta atli che Theo rie, p. 6 ss. <<
[16] «Alle un se re Na tio na löko no men sind Me ta llis ten», Kna pp,

«Über die Theo rien des Gel dwes ens», Jahr bu ch flir Ges e tz ge bung,
etc., vol. 33, p. 432. <<

[17] Kna pp, «Die Wäh rungs fra ge vom Sta at aus be tra ch tet»,
Jahr bu ch für Ges e tz ge bung, etc., vol. 41, p. 1528. <<

[18] Kna pp, «Über die Theo rien des Gel dwes ens», p. 430. <<
[19] Ibíd., p. 432. <<
[20] Véa se tam bién p. 272 su pra. <<
[21] Del men cio na do fo lle to de Ri car do bas ta rá ci tar el si guien- 

te pá rra fo: «A we ll re gu lated pa per cu rren cy is so great an im- 
pro ve ment in co m mer ce, that I should grea tly re gret if pre ju di ce
should in du ce us to re turn to a sys tem of le ss uti li ty. The in tro- 
duc tion of the pre cious me tals for the pur po ses of mo ney may
wi th tru th be con si de red as one of the most im por tant steps to- 
war ds the im pro ve ment of co m mer ce and the ar ts of ci vi li zed li- 
fe; but it is no le ss true, that, wi th the ad van ce ment of kno w le- 
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dge and scien ce, we dis co ver that it would be ano ther im pro ve- 
ment to ba nish them again from the em plo y ment to whi ch, du- 
ring a le ss en li gh te ned pe riod, they had been so ad van ta geous ly
applied» (Wo rks, 2.a ed. [Lon dres 1852], p. 404). Así es co mo se
mues tra la «in dig na ción me ta lis ta» de Ri car do. <<

[22] Wie ser, Über die Me s sung der Ve rän de run gen des Gel dwer tes, p.
542. <<

[23] Wie ser, «Theo rie des ge se lls cha ftli chen Wir ts cha ft», Grun- 

driss der So zia löko no mik (Tu bin ga 1914), p. 316. <<
[24] Vé an se los pa sa jes ci ta dos en las pp. 79-80, n.o 17, su pra. <<
[25] Véa se Kna pp, Sta atli che Theo rie, 1.a ed., pp. 5, 7. <<
[26] Véa se Zu cke rkandl, Zur Theo rie des Prei ses mit be son de rer Be- 

rü ck si ch ti gung der ges chi ch tli chen En twi ck lung der Leh re (Lei pzig
1899), pp. 98, 115 ss. <<

[27] Véa se Her mann, Sta atswir ts cha ftli che Un ter su chun gen, 2.a ed.
(Mú ni ch 1870), p. 444; Knies, Das Geld, 2.a ed. (Ber lín 1885), p.
324. <<

[28] Kna pp, op. cit., p. 5. <<
[29] Ben dixen, op. cit., p. 134. <<
[30] Wie ser, op. cit., p. 317. <<
[31] [Se re fie re a es te mis mo li bro. N. del T.]. <<
[32] Phi li ppo vi ch, Grun driss (Tu bin ga 1916), p. 275. <<
[33] Ibíd. <<
[34] Véa se es pe cial men te Kna pp, Sch ri ften des Ve reins für So zial- 

po li tik, vol. 132, pp. 560 ss. <<
[35] Kna pp, «Gel dtheo rie, sta atli che», en Han dwör ter bu ch der

Sta atswissens cha ften, 3.a ed., vol. 4, p. 611. <<
[36] Phi li ppo vi ch, op. cit. <<
[37] Ibíd., pp. 272 ss. <<
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[38] Lans bur gh, Kriegskos ten de ckung (Ber lín 1915), pp. 52 ss. <<
[39] Bor tkiewi cz, Fra ge der Re form, A. s. P. G., vol. 6, p. 98. <<
[40] Véa se pp. 379, su pra. <<
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