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PRESENTACION DE LAS OBRAS COMPLETAS
DE LUDWIG VON MISES

Ludwig von Mises ha sido uno de los economistas mas importantes del
siglo que ahora termina. Este ha venido caracterizado en el campo de
nuestra ciencia por la crisis del paradigma basado en el equilibrio que
hasta ahora la ha dominado; y en el 4mbito de los hechos econémicos,
por el desmoronamiento del socialismo real y la crisis del Estado de Bien-
estar. Estos fendmenos se han convertido en la marca esencial del deve-
nir histérico de nuestro tiempo, y han venido a dar plenamente la razén
al pensamiento econémico, social y politico del gran pensador austriaco.

El presente libro constituye el primer volumen de las Obras de Ludwig
von Mises en su edicién espafiola. Con este proyecto se pretende poner a
disposici6én de los intelectuales y estudiosos de habla hispana el extenso,
variadisimo y profundo tesoro de conocimientos que debemos al repre-
sentante mas importante de la Escuela Austriaca de Economia en este
siglo. Y es que, cara a la nueva era que ahora se inicia, en un mundo cada
vez més globalizado, en el que los proyectos utépicos de ingenieria so-
cial han fracasado y los modelos basados en la libertad del individuo
parece que empiezan a ser aceptados por doquier, es preciso que en las
bibliotecas de las universidades, en las mesas de los estudiosos y tam-
bién, ;por qué no?, en los despachos de los responsables politicos, se
pueda acceder fécilmente a todo el acervo intelectual que debemos a
Ludwig von Mises. Su aportacién es imprescindible para fundamentar
de una manera sana y fructifera la sociedad y el orden politico moder-
nos, librandolos de los peligros que constantemente y de manera recu-
rrente pueden llegar a acecharlos. Todo el cuerpo de doctrina elaborado
por Mises, sus principios econémicos y el instrumental analitico que nos
ha legado, constituyen un elemento esencial para el mantenimiento y
desarrollo de nuestra civilizacién del que no puede prescindir el hombre
moderno.
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LA TEORIiA DEL DINERO Y DEL CREDITO

A continuacién explicaremos las principales aportaciones de Mises que
van a ser desarrolladas por el propio autor a lo largo de los trabajos que
van a incluirse en estas Obras, incluyendo seguidamente una breve rese-
fia biografica del autor.

Principales aportaciones de Ludwig von Mises

Las aportaciones de Mises al campo de la Ciencia Econémica y la Filoso-
fia Social fueron concebidas a lo largo de los dos primeros tercios del si-
glo que ahora termina. En concreto, y segtin confesion propia, Mises se
convirtié en economista tras leer en las navidades de 1903 los Principios
de economia de Carl Menger.! Es, por tanto, a partir de esa fecha cuando
se inicia una extensisima y fructifera vida académica dedicada a la in-
vestigacion y a la ensefianza de la Economia y que no habria de detener-
se hasta 1969 cuando Mises se jubila como profesor de Economia de la
Universidad de Nueva York.

El libro de Menger, que tanta influencia habria de tener en Mises, su-
puso un hito en la historia del pensamiento econémico. Por primera vez
se intentaba construir toda la ciencia econ6mica partiendo del ser huma-
no, considerado como actor creativo y protagonista de todos los proce-
sos sociales. Menger crey6 imprescindible abandonar el estéril «objeti-
vismo» de la escuela cldsica anglosajona y, siguiendo una tradicién del
pensamiento continental muy anterior que podria remontarse incluso
hasta los escolasticos espafioles de los siglos XVI y XVII,? consideraba que

1 «Around Christmas, 1903, I read Menger’s Grundsitze der Volkswirthschaftslehre for the
first time. It was the reading of this book that made an ‘economist’ of me.» Ludwig von Mises,
Notes and Recollections, Libertarian Press, South Holland, Illinois, 1978, p. 33. Sobre Menger
y la influencia que el mismo tuvo en la historia del pensamiénto econémico en general y
sobre las aportaciones de Mises en particular, puede consultarse Jestis Huerta de Soto, «Géne-
sis, esencia y evolucién de la Escuela Austriaca de Economia», cap. I de Estudios de Econo-
mia Politica, Unién Editorial, Madrid 1992, pp. 17-55.

2 Las conexiones tedricas entre la Escuela Austriaca y los escolésticos esparioles han
sido estudiadas con detalle por dos alumnos de Mises, F.A. Hayek y, en especial, Murray
N. Rothbard. Véase, sobre todo, su articulo «New Light on the Prehistory of the Austrian
School», publicado en The Foundations of Modern Austrian Economics, Edwin G. Dolan (ed.),
Sheed & Ward, Kansas City 1976, pp. 52-74, y més recientemente el volumen I de su obra
postuma Economic Thought before Adam Smith: An Austrian Perspective on the History of Economic
Thought, Edward Elgar, Aldershot, Inglaterra, 1996 pp. 99-177. Esta intima relacién existente
entre los miembros de la Escuela de Salamanca y los tedricos de la Escuela Austriaca no es
mencionada expresamente por Mises en ninguna de sus obras.
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PRESENTACION DE LAS OBRAS COMPLETAS DE LUDWIG VON MISES

el cientifico de la economia debia situarse siempre en la perspectiva sub-
jetiva del ser humano que actia, de manera que dicha perspectiva ha-
bria de influir determinante e inevitablemente en la forma de elaborar
todas las teorias econémicas, en su contenido cientifico y en sus conclu-
siones y resultados précticos. Se entiende, pues, que Menger considera-
ra imprescindible abandonar el estéril objetivismo de la escuela clasica
anglosajona, siempre obsesionada por la supuesta existencia de entes
externos de tipo objetivo (clases sociales, agregados, factores materiales
de produccién, etc.). Consecuencia natural de la concepcién «subjetivis-
ta»,® que se retoma gracias a Menger, es no sélo el desarrollo de la teoria
subjetiva del valor y de su corolario la ley de utilidad marginal, sino tam-
bién la idea del coste como valoracién subjetiva de las alternativas a las
que se renuncia al actuar (coste de oportunidad). La aportacién seminal
de Menger es continuada por su mas brillante alumno, Eugen von B6hm-
Bawerk (1851-1914),* que fue catedratico de Economia primero en Ins-
bruck y luego en Viena, ocupando la cartera de Hacienda del gobierno
del Imperio Austro-Hingaro en tres ocasiones. Bohm-Bawerk no sélo
contribuyé a la divulgacién de la concepcién subjetivista que debemos
originariamente a Menger, sino que, ademads, expandié notablemente su
aplicacién en especial en el &mbito de la teoria del capital y del interés.

3 F.A. Hayek ha afirmado que «it is probably no exaggeration to say that every important
advance in economic theory during the last hundred years was a further step in the consistent
application of subjectivism» (The Counter-Revolution of Science, Free Press of Glencoe, Nue-
va York, 1955, p. 31). Hayek afiade, refiriéndose a Mises (nota 24, pp. 209-210), que el subjeti-
vismo «has probably been carried out most consistently by Ludwig von Mises and [ believe
that most peculiarities of his views which at first strike many readers as strange and unaccep-
table are due to the fact that in the consistent development of the subjectivist approach he has for
a long time moved ahead of his contemporaries. Probably all the characteristic features of his
theories, from his theory of money to what he calls his apriorism, his views about mathe-
matical economics in general, and the measurement of economic phenomena in particular,
and his criticism of planning all follow directly from his central position» (las cursivas son
mias). Esta concepcién subjetivista es la mas tipica impronta de Mises, asi como el princi-
pal elemento diferenciador de la Escuela Austriaca frente a las otras escuelas marginalistas
de Walras y Jevons. Véase William J. Jaffé, «Menger, Jevons and Walras de-homogenized»,
Economic Enquiry, nim. 14 (4), diciembre de 1976, pp. 511-524. Véase también la préxima
nota 22.

4 El magnum opus de Bshm-Bawerk, que es, a pesar de su titulo, un verdadero tratado
completo de economia, es Kapital und Kapitalzins, editorial Wagner, Insbruck, 1884-1902.
Existe una traduccién al inglés de Hans Senholz, publicada con el titulo de Capital and Interest,
Libertarian Press, South Holland, Illinois, 1959. Del primer volumen de Capital e interés,
«Historia y critica de las teorias sobre el interés», existe una traduccién al espafiol de Car-
los Silva, publicada por el Fondo de Cultura Econémica, México 1986.
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Bohm-Bawerk criticé todas las teorias preexistentes hasta la aparicion de
su trabajo sobre el surgimiento del interés (siendo especialmente acerta-
do su analisis critico de la teoria marxista de la explotacién y de las teo-
rias que consideraban que el interés tiene su origen en la productividad
marginal del capital) elaborando ademas toda una nueva teoria sobre el
surgimiento del interés basada en la realidad subjetiva de la preferencia
temporal. El més brillante alumno de Bohm-Bawerk fue, sin duda, Ludwig
von Mises, que muy pronto se hizo notar como el més sobresaliente en-
tre los participantes en el seminario que Bohm-Bawerk dirigi6 en la Uni-
versidad de Viena. Ya en este seminario, del que también formaron par-
te tedricos de la talla de J.A. Schumpeter, Mises propuso extender la
aplicacién de la tradicional concepcién subjetivista de la economia que
habia retomado Menger al ambito del dinero y del crédito, publicando
en 1912, bajo el titulo de Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, su pri-
mer libro importante de economia.

No es mi cometido referirse aqui detalladamente a esta gran obra. Esa
tarea la cumple brillantemente, con su acostumbrada competencia y saga-
cidad, José Antonio de Aguirre en la Introduccién que ha escrito expre-
samente para la presente edicién de Teoria del dinero y del crédito (pp. xxxix-
Ixv). Me limitaré dnicamente a una breve reflexion.

Esta primera aportacién de Mises en el ambito monetario supuso un
gran paso adelante e hizo avanzar el subjetivismo de la Escuela Austria-
ca aplicandolo al campo del dinero y fundamentando su valor en la teo-
ria de la utilidad marginal. Ademads, Mises solucioné, por primera vez,
el problema, aparentemente insoluble, de razonamiento circular que hasta
entonces se pensd que existia en relacién con la aplicacién de la teoria de
la utilidad marginal al dinero. En efecto, el precio o poder adquisitivo
del dinero viene determinado por su oferta y demanda; la demanda de
dinero, a su vez, la efectian los seres humanos, no basdndose en la utili-
dad directa que el dinero proporciona, sino en funcién, precisamente, de
su poder adquisitivo. Pues bien, Mises resolvié este aparente razonamien-
to circular mediante su teorema regresivo del dinero, que con detalle anali-
za y explica en el presente volumen. De acuerdo con este teorema, la
demanda de dinero viene determinada no por el poder adquisitivo de
hoy (lo cual daria lugar al mencionado razonamiento circular), sino por
el conocimiento que se forma el actor con su experiencia sobre el poder
adquisitivo que el dinero tuvoayer. A su vez, el poder adquisitivo de ayer
vino determinado por una demanda de dinero que se formé sobre la base
del conocimiento que se tenia respecto a su poder adquisitivo de ante-
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ayer. Y asi sucesivamente, hasta llegar a aquel momento de la historia en
el que, por primera vez, una determinada mercancia (oro o plata) comenzé
a tener demanda como medio de intercambio.

La teoria del dinero y del crédito pronto se convirti6 en la obra estandar
en el campo monetario® e incluyé también, si bien de manera incipiente,
el desarrollo de una notabilisima teoria de los ciclos econémicos, que con
el tiempo vendria a ser conocida con la denominacién de «teoria austria-
ca del ciclo econémico». En efecto, Mises, aplicando las teorias moneta-
rias de la Currency School a las teorias subjetivistas del capital e interés
de Bohm-Bawerk, se dio cuenta de que la creacién expansiva de créditos
sin respaldo de ahorro efectivo (medios fiduciarios) a que daba lugar el
sistema bancario basado en un coeficiente de reserva fraccionaria dirigi-
do por un banco central, no sélo generaba un crecimiento ciclico y descon-
trolado de la oferta monetaria, sino que también, al plasmarse en la crea-
cién ex nihilo de créditos a tipos de interés artificialmente reducidos,
inexorablemente daba lugar a un «alargamiento» ficticio e insostenible
de los procesos productivos, que tendian asi a hacerse de forma indebi-
da excesivamente intensivos en capital. La amplificacién de todo proce-
so inflacionario mediante la expansion crediticia, tarde o temprano, de
manera espontdnea e inexorable, habra de revertirse, dando lugar a una
crisis o recesién econémica en la que los errores inducidos en la inver-
si6n se pondrdn de manifiesto y surgiran el paro masivo y la necesidad
de liquidar y reasignar todos los recursos errdneamente invertidos. El
desarrollo por Mises de la teoria del ciclo, que se articula por primera
vez en este libro, hizo que, también por primera vez, se integraran ple-
namente los aspectos «micro» y «macro» de la teoria econémica® y que

5 Lamentablemente, un autor del prestigio de John Maynard Keynes no pudo sacar el
suficiente provecho de la obra de Mises, pues, segtin confesién propia, «In german I can only
clearly understand what I already know - so that new ideas are apt to be veiled from me by
the difficulties of the language». John Maynard Keynes, A Treatise on Money, Macmillan,
Londres 1930, vol. I, p. 199, nota 2 (traduccién espafiola, Tratado del dinero, Ediciones Aosta,
Madrid 1996, p. 181, nota 27). Tampoco pudo aprovecharse de la aportacién misiana Paul
A. Samuelson, como ponen de manifiesto los comentarios que efectiia a la teoria monetaria
de von Mises en su Foundations of Economic Analysis, Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, 1947, pp. 117-118.

6 La radical separacién entre los aspectos «micro» y «macro» de la Ciencia Econémica
es otra de las insuficiencias caracteristicas de los modernos libros de texto y manuales intro-
ductorios de Economia Politica que, en vez de proporcionar un tratamiento unitario de los
problemas econdémicos como hace Mises, siempre presentan la Ciencia Econémica dividi-
da en dos disciplinas distintas (la «micro» y la «macroeconomia») que carecen de conexién
entre si y que, por tanto, pueden estudiarse separadamente. Como bien indica Mises, esta

Xi



LA TEORIA DEL DINERO Y DEL CREDITO

se dispusiera de un instrumental analitico capaz de explicar los fenéme-
nos recurrentes de auge y depresion que afectan a los mercados interve-
nidos. No es de extrafiar, por tanto, que Mises fuera el principal impul-
sor de la creacién del Instituto Austriaco de Coyuntura Econémica, al
frente del cual coloc6 como Director en un primer momento a F.A. Hayek,
y que este Instituto fuera el tinico capaz de predecir el advenimiento de
la Gran Depresién de 1929, como inexorable resultado de los desmanes
monetarios y crediticios de los «felices» afios veinte que siguieron a la
Primera Guerra Mundial.” Ademas, es preciso resaltar como Mises y sus
discipulos depuraron su teoria de los ciclos en paralelo con su andlisis
sobre la imposibilidad del socialismo que comentamos a continuacion, y
de hecho la teoria austriaca de las crisis no es sino una aplicacion parti-
cular de los efectos descoordinadores que la coaccién sistemética de los
gobiernos en los campos fiscal, crediticio y monetario tiene (intra e inter-
temporalmente) sobre la estructura productiva.

El andlisis misiano sobre la imposibilidad del socialismo

La tercera gran aportaciéon de Mises consiste en su teoria sobre la impo-
sibilidad del socialismo. Para Mises, tal imposibilidad, desde la 6ptica
del subjetivismo austriaco, es algo evidente.® En efecto, si la fuente de

separacion tiene su origen en la utilizacién de conceptos que, como el de nivel general de pre-
cios, ignoran la aplicacién de la teoria subjetiva del valor al dinero y siguen anclados en la
etapa precientifica de la economia en la que el analisis alin se intentaba efectuar en térmi-
nos de clases globales o agregados de bienes, mas que en términos de unidades incrementales
o marginales de los mismos. Esto explica que hasta ahora se haya desarrollado toda una
«disciplina» basada en el estudio de las supuestas relaciones mecéanicas existentes entre
agregados macroecondmicos cuya conexién con la accién humana individual es dificil, si
no imposible, de entender. .

7 Véase Mark Skousen, «Who Predicted the 1929 Crash?», incluido en The Meaning of
Ludwig von Mises, Jeffrey M. Herbener (ed.), Kluwer Academic Publishers, Amsterdam, 1993,
pp. 247-284. También Lionel Robbins, en su «Introduccion» a la primera edicién de Prices
and Production de F.A. Hayek (Routledge, Londres 1931, p. xii), se refiri6 a esta prediccion
efectuada por Mises y Hayek del inexorable advenimiento de la Gran Depresion, que apa-
reci6 expresamente en un articulo de Hayek publicado en 1929 en Monatserichte des Oster-
reichischen Instituts fiir Konjunkturforschung.

8 «La falacia de que un orden racional en la gestién econémica es posible dentro de una
sociedad basada en la propiedad publica de los medios de produccion tiene su origen en la
err6nea teorfa del valor formulada por los economistas cldsicos, asi como en la tenaz inca-
pacidad de muchos economistas modernos para captar el teorema fundamental de a teo-
ria subjetiva y comprender hasta las tiltimas consecuencias que del mismo se derivan... La
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todas las voliciones, valoraciones y conocimientos se encuentra en la ca-
pacidad creativa del ser humano actor, todo sistema que se base en el
gjercicio de la coaccién violenta contra el libre actuar humano, como es
el caso del socialismo y, en menor medida, del intervencionismo, impe-
dir4 el surgimiento en la mente de los actores individuales de la infor-
macién que es necesaria para coordinar la sociedad. Mises se dio cuenta
de que el cdlculo econémico, entendido como todo juicio estimativo sobre
el resultado de los distintos cursos alternativos de accién que se abren al
actor, exige disponer de una informacién de primera mano y deviene
imposible en un sistema que, como el socialista, se basa en la coaccién e
impide, en mayor o menor medida, el intercambio voluntario (en el que
se plasman, descubren y crean las valoraciones individuales) y la libre
utilizacién del dinero entendido como medio de intercambio voluntaria
y cominmente aceptado.’ Por tanto, concluye Mises, alli donde no exista

verdad es que s6lo los errores de estas escuelas hacian que las ideas socialistas prospera-
ran.» Ludwig von Mises, La accién humana, Unién Editorial, Madrid 1995, p. 250. Muy re-
cientemente Joseph E. Stiglitz igualmente ha manifestado la opinién de que el paradigma
neoclasico hasta ahora dominante ha sido en gran medida el culpable del mantenimiento
de la errénea creencia de que el sistema econémico socialista podria funcionar, concluyen-
do que «the standard (neoclassical) models were partly to blame for the disastrous situation
in which so many Eastern European countries found themselves. A strong case could be made
for the proposition that ideas about economics have led close to half the world’s population
to untold suffering». ].E. Stiglitz, Whither Socialism?, The MIT Press, Cambridge, Massa-
chusetts, 1994, pp. ix-xii. Y en el mismo sentido van mis manifestaciones, efectuadas dos
afios antes, en Socialismo, cdlculo econémico y funcién empresarial, Union Editorial, Madrid 1992,
pp. 33y ss.

9 El concepto y andlisis del calculo econémico y su importancia para la accién e interac-
cién humanas constituye uno de los aspectos més esenciales del pensamiento misiano, y a
su estudio se dedica toda la Parte Tercera de La accién humana, ob. cit., caps. XI-XIIIL. Quiza
el mérito de Mises radique, en suma, en haber sabido establecer en términos tedricos cuél
es la conexién que existe entre el mundo subjetivo de las valoraciones individuales (ordinal)
y el mundo externo de las estimaciones de precios de mercado fijados en unidades mone-
tarias (mundo cardinal propio del cdlculo econémico). El puente entre uno y otro mundo se
hace posible siempre que se verifica una accién de cambio interpersonal que, movida por
las distintas valoraciones subjetivas de las partes, se plasma en un precio monetario de
mercado o relacién histérica de intercambio en unidades monetarias que tiene una existencia
real cuantitativa determinada y que puede utilizarse posteriormente por el empresario como
valiosa informacién para estimar la evolucién futura de los acontecimientos y tomar deci-
siones (calculo econémico). Se hace, pues, evidente cémo si se impide por la fuerza el libre
actuar humano, los cambios voluntarios interpersonales no se verificaran, destruyéndose
asi el puente o conexién que los mismos suponen entre el mundo subjetivo de la creacién
de informacién y de las valoraciones directas (ordinal) y el mundo externo de los precios
(cardinal), imposibilitindose con ello totalmente el cilculo econémico. Véase especialmente
Murray N. Rothbard, «The End of Socialism and the Calculation Debate Revisited», The
Review of Austrian Economics, vol. 5, n.° 3, 1991, pp. 64-65.
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libertad de mercado, precios monetarios de mercado libre y/o dinero, no
es posible que se efecttie cdlculo econémico «racional» alguno, entendien-
do por «racional» el calculo efectuado disponiendo de la informacién
necesaria (no arbitraria) para llevarlo a cabo. Las primeras ideas esencia-
les de Mises sobre el socialismo fueron sistematizadas e incluidas en su
gran tratado critico sobre este sistema social cuya primera edici6n se
public6 en aleman en 1922 con el titulo de Die Gemeinwirtschaft."® El So-
cialismo de Mises fue una obra que alcanzé una extraordinaria populari-
dad en la Europa continental y que tuvo, entre otras consecuencias, el
resultado de hacer que teéricos de la talla de F.A. Hayek, inicialmente
un socialista fabiano, Wilhelm Répke y Lionel Robbins cambiasen de
opinion después de su lectura detenida y se convirtieran al liberalismo."!
Ademas, esta obra supuso el comienzo de una de las cuatro grandes po-
lémicas en las que se han visto implicados los teéricos de la Escuela Aus-
triaca: la polémica sobre la imposibilidad del calculo econémico socialis-
ta.!? Recientemente he tenido la oportunidad de estudiar y reevaluar

1® Ludwig von Mises, Die Germeinwirtschaft: Untersuchungen iiber den Sozialismus, Gustav
Fischer, Jena 1992. Traducido al espafiol por Luis Montes de Oca y publicado con el titulo
de Socialismo: andlisis econémico y sociolégico, 3.* edicién, Western Books Foundation, Nueva
York 1989. Este tratado recoge casi literalmente la primera aportacién seminal de Mises sobre
el socialismo que fue incluida en su articulo «Die Wirtschaftsrechnung im sozialistischen
Gemeinwesen», publicado en Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, n.° 47, 1920, PP
106-121, traducido a su vez al inglés por S. Adler con el titulo de «<Economic Calculation in
the Socialist Commonwealth», incluido en Collectivist Economic Planning, F.A. Hayek (ed.),
Augustus M. Kelley, Clifton 1975.

11 Véase el «Prélogo» escrito por F.A. Hayek para la cuarta edicién inglesa publicada
en 1981 del Socialismo de Mises (Socialism: An Economic and Sociological Analysis, ob. cit. p-
xix). Mises, a su vez, reconoce que cuando entré en la universidad era ideolégicamente un
gran estatista y que sélo paulatinamente sus estudios de Economia Politica le hicieron cam-
biar de opinién: «When I entered the university, I too, was a thorough statist (interventionist).
But in contrast to my fellow students I was consciously anti-Marxian. My first doubts about
the excellence of interventionism came to me when, in my fifth semester, Professor Philippo-
vich induced me to research housing conditions and when, in the following semester in the
Seminar on Criminal Law, Professor Léffler asked me to research the changes in law regar-
ding domestic servants, who at that time were still subject to corporal punishment by their
employers. It then dawned on me that all real improvements in the conditions of the working
clases were the result of capitalism and that social laws frequently brought about the every
opposite of what the legislation was intended to achieve.» Ludwig von Mises, Notes and
Reflections, ob. cit., pp. 16 y 19-20.

12 Las otras tres son, cronolégicamente, la Methodenstreit, que mantuvo Menger con la
escuela historicista alemana en el siglo xix; en segundo lugar, la polémica sobre el concep-
to de capital y la teoria del interés que mantuvieron Bshm-Bawerk con J.B. Clark en un pri-
mer momento, y Mises, Hayek y Machlup con Frank H. Knight y la Escuela de Chicago des-
pués; y la terera es la conocida controversia mantenida por Hayek contra Keynes a lo largo
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detalladamente en una extensa obra® todos los aspectos de esta contro-
versia que, sin duda, y tal y como por fin hoy se reconoce de forma gene-
ralizada incluso por los antiguos tedricos socialistas,' fue ganada por los
miembros de la Escuela Austriaca y se encuentra entre las polémicas mas
interesantes y prefiadas de consecuencias de la historia del pensamiento
econémico.?

La teoria de la funcién empresarial

La consideracion del ser humano como protagonista esencial e ineludi-
ble de todo proceso social constituye la esencia de la cuarta aportacion
de Mises al campo de la Ciencia Econémica. En efecto, Mises se da cuen-
ta de que la Economia, que en un principio habia surgido centrada en
torno a un tipo ideal histérico en el sentido de Max Weber, el homo econo-
micus, gracias a la concepcién subjetivista de Menger se generaliza y con-
vierte en toda una teoria general sobre la accién e interaccién humanas
(praxeologia, en la terminologia de Mises). Las caracteristicas e implica-
ciones esenciales de la accién e interacciéon humanas son estudiadas con
detalle y constituyen el objeto bésico de investigacién del Tratado de
Economia que Mises, precisamente por este motivo, titulé La accién hu-

de los afios treinta. (Véase F.A. Hayek, Contra Keynes and Cambridge: Ensays, Correspondence,
vol. 9 de The Collected Works of F.A. Hayek, Bruce Caldwell (ed.), Routledge, Londres 1995
(edicién espafiola de Unién Editorial, Madrid 1996). La evolucién de los acontecimientos
histéricos (caida del socialismo real) y del pensamiento econémico (crisis de la economia
keynesiana) estan evidenciando cémo los teéricos austriacos llevaron la razén en estas cuatro
controversias doctrinales.

13 Jesus Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcién empresarial, ob. cit. Y en
la misma linea Donald A. Lavoie, Rivalry and Central Planning, Cambridge University Press,
Cambridge 1985.

14 «Mises was right ... Socialism has been the great tragedy of this century.» Robert L.
Heilbroner, «The triumph of Capitalism», The New Yorker, 23 de enero de 1985, y «Analysis
and Vision in the History of Modern Economic Thought», Journal of Economic Literature, vol.
28 septiembre de 1990, pp. 1097 y 1110-1111. Y también los economistas Wlodzimierz Brus
y Kazimierz Laski concluyen que Oskar Lange y los tedricos socialistas «never succeeded
in confronting the Austrian challenge» (From Marx to the Market: Socialism in Search of an
Economic System, Clarendon Press, Oxford 1985, p. 60). Mises sintetiza, reevalia y da su
tltima opinién sobre la imposibilidad del calculo socialista en la parte quinta de La accién
humana, capitulos XXV y XXVL

15 El gran mérito de Mises estriba, en suma, en haber sido el primero en abordar el pro-
blema de la imposibilidad teérica del socialismo, que antes que él (de 1848 a 1920) nadie se
habia atrevido a tocar, asi como en haber puesto de manifiesto que si la idea socialista se
ha podido mantener durante un tiempo tan prolongado ha sido como consecuencia de los
errores del paradigma neocldsico y del racionalismo constructivista.
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mana.'* Mises considera que toda accién tiene un componente empresa-
rial y especulativo, desarrollando una teoria de la funcién empresarial,
entendida como la capacidad del ser humano para crear y darse cuenta
de las oportunidades subjetivas de ganancia o beneficio que surgen en
su entorno, actuando en consecuencia para aprovecharlas."” Esta teoria
misiana de la funcién empresarial ha sido muy desarrollada en los afios
recientes por uno de los més brillantes alumnos de Mises, Israel M. Kirzner
(1930), que ha sido hasta su jubilacion catedratico de Economia en la
Universidad de Nueva York." La capacidad empresarial del ser humano
no s6lo explica su constante busqueda y creacién de nueva informacion
respecto de los fines y los medios,"” sino que ademaés es la clave para

16 Como bien indica Tullio Bagiotti, que fue catedrético de Economia en la Universi-
dad Bocconi de Milén, «il titolo non manchera di sorprendere un poco. Nessun economista
prima di lui 'aveva usato, anche se I’economia spesso forzava i suoi canoni presentandosi
come norma all’azione.» Tullio Bagiotti, «<Presentazione» a la edicién italiana de L'Azione
Umana: Trattato di economia, Unione Tipografico-Editrice Torinese, Turin 1959, p. vi.

17 Mises manifiesta de manera expresa que el elemento de la funcién empresarial radi-
ca en su capacidad creativa («S6lo es creadora la mente humana que dirige la accién y la
produccién», La accién humana, ob. cit., p. 169). Igualmente, critica con dureza las falacias
populares que consideran que el beneficio se deriva de la simple asunci6n de riesgos (cuando
el riesgo no da lugar sino a un coste mas del proceso productivo que nada tiene que ver con
el beneficio empresarial, pp. 809-810), asi como la idea, esencialmente errénea, de que la
funcién empresarial es un factor de produccién gerencial que puede comprarse y venderse
en el mercado. Por el contrario, segtin Mises, «para triunfar en el mundo de los negocios no
se precisa titulo académico alguno. Las escuelas y facultades preparan a gente subalterna
para desempenar funciones rutinarias, pero no producen empresarios; no se puede ense-
fiar a ser empresario. El hombre se hace empresario sabiendo aprovechar oportunidades y
llenando vacios (La accién humana, ob. cit., p. 380).

18 Kirzner me comentaba recientemente que toda su carrera académica se debia al ac-
cidente histdrico de haber elegido, para completar unos créditos que le faltaban y utilizan-
do como criterio decisivo el nimero de obras publicadas por cada profesor, asistir al semi-
nario de economia que Mises imparti6é en la Universidad de Nueva York de 1949 a 1969.
Las obras basicas de Israel M. Kirzner son las siguientes: Competition and Entrepreneurship,
The University of Chicago Press, Chicago 1973 (edicién espafiola en Unién Editorial; 2.° ed.,
1997); Perception, Opportunity and Profit, The University of Chicago Press, Chicago 1979;
Discovery and the Capitalist Process, The University of Chicago Press, Chicago 1985; Discovery,
Capitalism and Distributive Justice, Basil Blackwell, Oxford 1989 (traduccioén espaiiola de
Federico Basafiez publicada con el titulo de Creatividad, capitalismo y justicia distributiva,
Union Editorial, Madrid 1995), y The Meaning of the Market Process, Routledge, Londres 1992.

19 Las enfaticas afirmaciones de Mises en el sentido de que la Economia es una ciencia
que trata sobre los medios y no sobre los fines (La accién humana, ob. cit., p. 15) deben en-
tenderse en el sentido de que la Economia jamés analiza el contenido concreto ni emite jui-
cios de valor respecto de los fines que pretenden los seres humanos al actuar. Sin embargo,
en el andlisis econémico los fines, al igual que los medios son tenidos en cuenta, siempre
en términos estrictamente formales, como un resultado del continuo flujo de creacién de
informacién que surge del proceso empresarial de interacciones humanas. Ademas, la Eco-
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entender la tendencia coordinadora que surge en el mercado de forma
espontadnea y continia cuando no se le interviene de manera coactiva. Es
esta capacidad coordinadora de la funcién empresarial la que, precisa-
mente, hace posible la elaboracién de un corpus 16gico de teoria econémi-
ca sin necesidad de incurrir, como veremos en el apartado siguiente, en
los vicios del andlisis cientista (matematico y estadistico) que, basado en
postulados de constancia, procede y es una mala copia del mundo ajeno
de la Fisica y del resto de las ciencias naturales.

La metodologia aprioristico-deductiva
y la critica del positivismo cientista

Ya desde Menger, los problemas de tipo metodolégico y epistemolégico
han sido tratados con gran extensién y profundidad por los teéricos aus-
triacos, y en particular por el propio Mises, cuya aportacién en este cam-
po se encuentra entre las mas esenciales del gran economista austriaco de
este siglo. Efectivamente, el hecho de que el cientifico «observador» no
pueda hacerse con la informacién practica que constantemente estan
creando y descubriendo de manera descentralizada los actores-empresa-
rios «observados» explica la imposibilidad tedrica de cualquier tipo de
contrastacién empirica en nuestro campo. De hecho, desde este punto de
vista puede considerarse que son las mismas razones que determinan la
imposibilidad tedrica del socialismo las que explican que tanto el empiris-
mo, como el andlisis de costes-beneficios o el utilitarismo en su interpre-
taciéon més estrecha, no sean viables en nuestra ciencia. Y es que es irre-
levante que sea un cientifico o un gobernante los que vanamente intenten
hacerse con la informacién préctica relevante en cada caso para contras-
tar teorias o dar un contenido coordinador a sus mandatos. Si ello fuera
posible, tan factible seria utilizar esta informacion para coordinar la so-

nomia también estudia qué normas o reglas pautadas de comportamiento son conformes
al proceso espontaneo de coordinacién humana movido por la fuerza de la funcién empre-
sarial y cudles, por el contrario, imposibilitan o dificultan la misma, por lo que estamos
plenamente de acuerdo con la posicién de Murray N. Rothbard (La ética de la libertad, Unién
Editorial, Madrid 1996, pp. 277-278) cuando critica a Mises por considerar ese tltimo au-
tor que los principios éticos de comportamiento son también puramente subjetivos. Por otro
lado, fue una reduccionista y estrecha interpretacién de la clara posicién de Mises respecto
del papel de los fines y los medios en el andlisis econémico la que indujo a Lionel Robbins
ala equivocacion de considerar que los fines estdn «dados» (no en el sentido de que no deban
juzgarse, sino en el sentido de que son conocidos y constantes), por lo que el comportamiento
econémico ha de reducirse a una simple optimizacién o maximizacién que pretenda extraer
el maximo de fines prefijados a partir de unos medios también conocidos.
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ciedad via mandatos coactivos (socialismo e intervencionismo) como para
contrastar empiricamente teorias econémicas. Sin embargo, por las mis-
mas razones, primero, del inmenso volumen de informacién de que se trata;
segundo, por la naturaleza de la informacién relevante (diseminada, sub-
jetiva y tacita); tercero, por el caracter dinamico del proceso empresarial
(no se puede transmitir la informacién que atin no ha sido generada por
los empresarios en su proceso de constante creacién innovadora); y cuar-
to, por el efecto de la coaccién y de la propia «observacién» cientifica (que
distorsiona, corrompe, dificulta o simplemente imposibilita la creacién
empresarial de informacién), tanto el ideal socialista como el ideal posi-
tivista o el estrechamente utilitarista son imposibles desde el punto de vista
de la teoria econémica.?

Estos mismos argumentos son también aplicables para justificar la
imposibilidad teérica de efectuar predicciones especificas (es decir, refe-
rentes a unas coordenadas de tiempo y lugar determinadas) en Econo-
mia. Lo que suceda mafiana no puede conocerse cientificamente hoy, pues
depende en gran parte de un conocimiento e informacién que atn no se
ha generado empresarialmente y que, por tanto, hoy aiin no puede sa-
berse. En Economia, por tanto, tan sélo podran efectuarse «predicciones
de tendencia» de tipo general (las que Hayek denomina pattern predictions)
de naturaleza esencialmente tedrica y relativas, como mucho, a la previ-
sién cualitativa de los desajustes y efectos de descoordinacién social que
produce la coaccién institucional (socialismo e intervencionismo) que se
ejerce sobre el mercado.

Ademas, la inexistencia de hechos objetivos directamente observables
en el mundo exterior, que se deriva de la circunstancia de que, de acuer-
do con la concepcién subjetivista, los objetos de investigacién en Econo-
mia no son sino ideas que otros tienen sobre lo que persiguen y hacen,*

20 Jestis Huerta de Soto, Socialismo econémico y funcién empresarial, ob. cit., pp. 150 y 406-
407. Como indica Mises, la teoria es previa a los hechos empiricos, y es imprescindible para
interpretar la realidad social que constituye la Historia, cuya elaboracién como disciplina
requiere ademés un juicio de relevancia no cientifico (Verstehen o comprensién) que, por no
ser objetivo, varia de uno a otro historiador y convierte a su disciplina en un verdadero arte
(Capitulo XI de La accién humana ob. cit.).

21 «La teoria econémica no trata sobre cosas y objetos materiales, trata sobre los hom-
bres, sus apreciaciones y, consecuentemente, sobre las acciones humanas que de aquéllas
se derivan. Los bienes, mercancias, la riqueza y todas las demas nociones de la conducta,
no son elementos de la naturaleza, sino elementos de la mente y de la conducta humana.
Quien desee entrar en este segundo universo debe olvidarse del mundo exterior, centran-
do su atencién en lo que significan las acciones que persiguen los hombres... La produccién
no es un hecho fisico, natural y externo; al contrario, es un fenémeno intelectual y espiri-
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que nunca son directamente observables, sino tan sélo interpretables en
términos histdricos, junto con el caracter constantemente variable y com-
plejisimo de los procesos y acontecimientos sociales, en los que no exis-
ten «pardmetros» ni «constantes», sino que todo son «variables», impo-
sibilitan el objetivo tradicional de la econometria, y hacen inviable el
programa metodoldgico positivista en cualquiera de sus versiones (des-
de el verificacionismo mds ingenuo al falsacionismo popperiano més
sofisticado).

Frente al ideal positivista, Mises demuestra en sus obras que se pue-
de construir toda la Ciencia Econémica de una manera aprioristica y
deductiva. Se trata, en suma, de elaborar todo un arsenal 16gico-deduc-
tivo a partir de unos conocimientos autoevidentes (axiomas tal como el
propio concepto subjetivo de accion humana con sus elementos esencia-
les) que nadie pueda discutir sin contradecirse.”” Arsenal tedrico que es
imprescindible para interpretar adecuadamente ese magma aparente-
mente inconexo de complejos fenémenos histdéricos que constituye el
mundo social, y para elaborar una historia hacia el pasado o una pros-
peccién de eventos hacia el futuro (que es la misién propia del empresa-
rio) con un minimo de coherencia y de garantias y posibilidades de éxi-
to. Se entiende ahora la gran importancia que Mises asigna en su obra a
la Historia como disciplina, a su relaciéon con la Teoria y al papel del his-
toriador, asi como que haya llegado a definir al empresario como todo
«aquel que mira al futuro con ojos de historiador».?

tual» (La accién humana, ob. cit., pp. 111-112 y 169). Por eso, en Economia, las «restriccio-
nes» no vienen dadas por los factores materiales del mundo exterior (por ejemplo, en el
ambito energético por las reservas de petréleo), sino por el conocimiento humano empre-
sarial (el descubrimiento, por ejemplo, de un carburador que duplique la eficiencia en los
motores de explosién tiene el mismo efecto econémico que una duplicacién del total de
reservas fisicas de petrdleo).

2 Asi, por via de ejemplo, sobresale la demostracion que Mises efecttia en términos
exclusivamente l6gicos de la Ley de los Rendimientos Decrecientes (epigrafe 2 del cap. VII
de La accién humana, ob. cit.). Esta demostracion 1égica se basa en el hecho de que, sensu con-
trario, si la mencionada ley no se diera en el mundo de la accién humana, el factor de pro-
duccién considerado como fijo tendria una capacidad productiva ilimitada y por tanto se
convertirfa en un bien libre. Karl Menger, el hijo del gran economista austriaco, ha tratado,
en nuestra opinién infructuosamente, de refutar el teorema de Mises sobre el caricter es-
trictamente praxeolégico de la Ley de los Rendimientos Decrecientes. Véase Karl Menger,
«Remarks on the Law of Diminishing Returns. A Study in Meta-Economics», cap. 23 de
Selected Papers in Logic and Foundations, Didactics, Economics, D. Reidel Publishing Co.,
Dordrecht, Holanda, 1979, pp. 279-302.

23 Ludwig von Mises. La accién humana, ob. cit., p. 58. Una reciente, favorable y desapa-
sionada explicacién del paradigma metodolégico de Mises es la de Bruce Caldwell, Beyond
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La economia como teoria de los procesos sociales dindmicos: critica del andlisis
del equilibrio (general y parcial) y de la concepcién de la economia como mera
técnica maximizadora

Finalmente, y en sexto lugar, Mises da en su obra un gran impulso a la
teoria de los procesos dindmicos. En efecto, para Mises ningtin sentido
tiene la construccién matematica de una Ciencia Econémica basada en el
modelo de equilibrio (general o parcial)* y en el que toda la informacién
relevante, por ejemplo para construir las correspondientes funciones de
oferta y de demanda, se considera constante y «dada» (aunque sea en
términos probabilisticos).

El problema econémico fundamental es para Mises otro bien distinto:
estudiar el proceso dindmico de coordinacién social en el que de manera
continua los diferentes individuos generan empresarialmente nueva in-
formacién (que jamas esta «dada» ni es constante) al buscar los fines y los

Positivism: Economic Methodology in the Twentieth Century, 2.* edicién, Routledge, Londres
1994, pp. 117-138. Sobre la metodologia de Mises en general, y sobre las relaciones entre la
Teoria y la Historia en particular, pueden consultarse las 36 citas bibliograficas de mi arti-
culo sobre «Crisis y método en la Ciencia Econémica», Hacienda Piblica Espafiola, n.° 74, 1982
(reeditado en Jests Huerta de Soto, Estudios de Economia Politica, Unién Editorial, Madrid
1994, pp. 59-83), asi como los trabajos de Mises, Theory and History, Yale University Press,
Yale 1957 (traducido al espafiol por Rigoberto Juirez Paz y publicado con el titulo de Teo-
ria e historia, Unién Editorial, Madrid 1975) y de Hayek, «The Facts of the Social Sciences»,
en Individualism and Economic Order, Henry Regnery, Chicago 1972, y The Counter-Revolution
of Science, Liberty Press, Indianapolis 1979. '

24 Mises denomina al equilibrio «economia de giro uniforme» (evenly rotating economy),
y lo considera una construccién imaginaria de valor estrictamente instrumental para me-
jorar la comprensién analitica de tnicamente dos problemas de nuestra ciencia: el surgi-
miento de los beneficios empresariales en un entorno dindmico, y la relacién que existe entre
el precio de los bienes y servicios de consumo y el precio de los factores de produccién ne-
cesarios para llevarlos a cabo (La accién humana, ob. cit., p. 248). En este aspecto concreto yo
irfa atin més lejos que el propio Mises, pues creo qua puede explicarse perfectamente el
surgimiento de los beneficios empresariales y la tendencia hacia la fijacién de los precios
de los factores de produccién de acuerdo con el valor descontado de su productividad mar-
ginal sin hacer referencia alguna a modelos de equilibrio (general o parcial), sino tan sélo
al proceso dindmico que tiende hacia lo que Mises denomina un «estado final de reposo»
(que nunca se alcanza). En todo caso, es preciso insistir en que, de acuerdo con Mises, «lo
que distingue a la Escuela Austriaca y habra de proporcionarle fama inmortal es precisa-
mente el hecho de haber desarrollado una teoria econémica de la accién y no de la ‘no ac-
cién’ o equilibrio econémico» (Ludwig von Mises, Notes and Recollections, ob. cit., p- 36).
Ademas, y de acuerdo con Mises, «la construccién imaginaria del estado final de reposo sirve
para percatarnos de la evolucién temporal de las circunstancias del mercado», y en ello se
diferencia del modelo de equilibrio o ‘economia de giro uniforme’ en el que se elimina ra-
dicalmente el factor tiempo.
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medios que consideran relevantes en cada circunstancia particular, esta-
bleciendo con ello, sin darse cuenta, un proceso espontdneo de coordina-
cién. Y es que en Economia no existen, a diferencia de lo que sucede en el
mundo de la Fisica y de las ciencias naturales, relaciones funcionales (ni,
por tanto, funciones de oferta, ni de demanda, ni de costes, ni de ningtin
otro tipo). Recordemos que matematicamente, y segun la teoria de con-
juntos, una funcién no es sino una correspondencia o proyeccién biyectiva
entre los elementos de dos conjuntos denominados «conjunto original» y
«conjunto imagen». Pues bien, dada la innata capacidad creativa del ser
humano, que continuamente estd generando y descubriendo nueva infor-
macién en cada circunstancia concreta en la que actiia respecto de los fines
que pretende perseguir y los medios que considera a su alcance para lo-
grarlos, es evidente que no se dan ninguno de los tres elementos que son
precisos para que exista una relacién funcional: a) no estan dados ni son
constantes los elementos del conjunto origen; b) no estan dados ni son
constantes los elementos que constituyen el conjunto imagen; y ¢), y esto
es lo mas importante, las correspondencias entre los elementos de uno y otro
conjunto tampoco estin dadas, sino que varian continuamente como resultado
de la accién y de la capacidad creativa del ser humano.”® De manera que, en
nuestra ciencia, la utilizacién de funciones exige introducir un presupues-
to de constancia en la informacién que elimina radicalmente al protagonis-
ta de todo el proceso social: el ser humano dotado de una innata capaci-
dad empresarial creativa. El gran mérito de Mises consiste en haber puesto
de manifiesto que es perfectamente posible construir toda la Ciencia Eco-
némica de una manera légica sin necesidad alguna de utilizar funciones
ni, por tanto, de establecer supuestos de constancia que van contra la
naturaleza del ser humano, es decir, del protagonista de todo el proceso
social que precisamente pretende estudiarse.”

25 Para Mises, los criterios axiomaticos de racionalidad propuestos por Samuelson y otros
economistas matematicos tampoco tienen sentido, puesto que si un actor prefiere AaByB
a C, puede perfectamente preferir C a A, sin necesidad de dejar de ser ‘racional’ o coheren-
te si es que, simplemente, ha cambiado de opinién (aunque sélo sea durante la centésima
de segundo que dure en su propio razonamiento el planteamiento de este problema).

2 Fl analisis de la utilizacién de las matematicas en Economia se encuentra incluido
en el epigrafe 5 del capitulo XVI de La accién humana. Las aportaciones de Mises sobre este
tema fueron, a su vez, paralelas a las también desarrolladas por el economista austriaco Hans
Mayer, sucesor de Menger y Wieser en la catedra de Economia de Viena. Para Mayer no tiene
sentido la teoria neoclésica de la determinacién funcional o matematica de los precios, pues
en la misma se presupone que se integra en un sistema de ecuaciones, de manera simultinea,
informacién en cuanto a los precios y cantidades de bienes y servicios producidos en el mer-
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Queda, por tanto, demostrado que el problema econémico fundamen-
tal no es de naturaleza técnica o tecnolégica, como suelen plantearlo los
economistas matematicos del paradigma neocldsico, al suponer que los
fines y los medios estdn «dados», asi como que es constante el resto de
toda la informacion necesaria, planteando el problema econémico como
si se tratara de un mero problema técnico de optimizacién o maximiza-
cién.? Es decir, el problema econémico fundamental no es de naturaleza
técnica ni de maximizacién de una funcién objetiva «conocida» y cons-

cado, que en realidad son magnitudes heterogéneas que jamas estan dadas a la vez en la
sociedad, sino que van surgiendo secuencialmente a lo largo de un proceso y como resultado
de acciones humanas concretas movidas por la fuerza de la funcién empresarial. La obra
esencial de Hans Mayer es «Der Erkenntniswert der funktionellen Preistheorien», en Die
Wirtschaftstheorie der Gengenwart, edit. Springer, vol. 2, Viena 1932, pp. 147-239b (traduci-
do al inglés con el titulo de «The Cognitive Value of Functional Theories of Price» y publi-
cado en el vol. Il de Classics in Austrian Economics: A Sampling in the History of a Tradition,
Israel M. Kirzner (ed.), William Pickering, Londres 1994, pp. 55-71); una versién ampliada
de este importante trabajo ha sido publicada en italiano, Hans Mayer, «Il concetto di equi-
librio nella teoria economica: richerche sulla trattazione matematica del problema dei
prezzi», en Economia pura, Gustavo del Vecchio (ed.), Nuova Collana di economisti stranieri e
italiani, vol. 4.°, Unione Tipografico-Editrice Torinese, Turin 1937, pp. 645-799. Queda para
los matematicos el desafio de concebir y desarrollar una nueva «matematica» que sea ca-
paz de dar entrada y permita el andlisis de la capacidad creativa del ser humano y sus
implicaciones, sin recurrir por tanto a los postulados de constancia que proceden del mun-
do de la Fisica y a impulso de los cuales se han desarrollado todos los lenguajes matemati-
cos que hasta ahora conocemos. En nuestra opinién, no obstante, el lenguaje cientifico ideal
para dar entrada a esta capacidad creativa es, precisamente, el que los propios seres hu-
manos han venido creando de forma espontanea en su diario quehacer empresarial y que
se plasma en los distintos idiomas y lenguajes verbales que hoy imperan en el mundo.

77 Los problemas econdmicos quedarian eliminados y sustituidos por problemas tec-
nolégicos si, como bien indica Mises (La accion humana, ob. cit., p. 251), existiera una rela-
cién de sustitucion perfecta entre todos los factores de produccién en unas proporciones
dadas, o bien si todos los recursos productivos fueran completamente especificos. Fuera de
estos casos, todos los problemas son econémicos tal y como los'definimos en el texto prin-
.cipal, a no ser que, como hacen los economistas neoclasicos, se presupongan conocidas y
constantes las funciones de oferta y de demanda y los correspondientes precios de equili-
brio, en cuyo caso, aunque no existan relaciones de sustitucién perfecta en proporciones fijas
entre los factores productivos ni éstos sean completamente especificos, también se reducen
a problemas estrictamente técnicos los problemas econémicos que se dan en el mundo real.
Un ejemplo de esta consideracién reduccionista propia de la economia neocldsica es el de
Emilio Albi, José Manuel Gonzalez-P4aramo, Emilio Contreras e Ignacio Zubiri (Hacienda
Ptblica, Editorial Ariel, Barcelona 1994, pp. 158-160), que también mencionan la sustituibi-
lidad perfecta en proporciones fijas o el caracter puramente especifico como «tinicas» ca-
racteristicas que reducen a simplemente técnicos los problemas econémicos, olvidandose
de que existe una tercera posibilidad (supuesto de constancia y de plena informacién res-
pecto de las funciones y los precios de equilibrio) en la que ellos mismos caen sin darse cuenta
y que también convierte los problemas econémicos en estrictamente técnicos.
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tante, sometida a restricciones también «conocidas» y constantes, sino que,
por el contrario, es estrictamente econémico: surge cuando los fines y los
medios son muchos, compiten entre si, el conocimiento en cuanto a los mismos
no estd dado ni es constante, sino que se encuentra disperso en la mente de innu-
merables seres humanos que continuamente lo estin creando y generando «ex
novo» y, por tanto, ni siquiera se pueden conocer todas las posibilidades alterna-
tivas existentes, ni las que se vayan a crear en el futuro, ni la intensidad relativa
con que se quiera perseguir cada una de ellas. Quizé la aportacion mas im-
portante y fructifera de Mises a la Ciencia Econémica consista precisa-
mente en la definitiva erradicacién de esta erronea concepcién de nues-
tra ciencia como una mera técnica de maximizacién.?

Breve resefia biogrifica de Ludwig von Mises

Ludwig Edler von Mises naci6 el 29 de septiembre de 1881 en la ciudad
de Lemberg, a la sazon situada dentro del Imperio Austro-Hungaro. Hoy
esta ciudad se denomina Lvov y forma parte de la nueva Repiiblica In-

2 Ha sido muy sonada la conversién de Mark Blaug que recientemente ha apostatado
del modelo de equilibrio general y del paradigma estético neoclasico-walrasiano, conclu-
yendo que «I have come slowly an a extremely reluctantly to view that they (la Escuela
Austriaca) are right and that we have all been wrong.» Véase Appraising Economic Theories,
Mark Blaug y Neil de March (eds.), Edward Elgar, Londres 1991, p. 508. Y en el mismo sen-
tido su Economics through the Looking-Glass, Institute of Economic Affairs, Occasional Papel
78, Londres 1988, p. 37. M4s recientemente atin, en el Economic Journal (noviembre de 1993,
p. 1571) se ha referido de nuevo Blaug al paradigma neocldsico, en relacién con su aplica-
cién para justificar el sistema socialista como algo «so administratively naive as to be
positively laughable. Only those drunk on perfectly competitive static equilibrium theory
could have swallowed such nonsense. I was one of those who swallowed it as a student in
the 1950s and I can only marvel now at my own dim-wittedness». Ni que decir tiene que al
anélisis neoclasico de la informacién «imperfecta» que surge a partir del articulo de G.J.
Stigler sobre «The Economics of Information» (Journal of Political Economy, n.° 69, junio de
1961, pp. 213-225), al considerar que son conocidas tanto las alternativas posibles de even-
tos futuros como su distribucion de probabilidades, no es capaz de dar entrada en el anali-
sis a la verdadera capacidad creativa del ser humano ni a la ignorancia inerradicable que
le caracteriza. En efecto, en los procesos reales de interaccién humana ni siquiera se cono-
cen las alternativas posibles (la creatividad empresarial genera continuamente nuevas op-
ciones) ni mucho menos su distribuciéon de probabilidades. Por tanto la teoria neoclasica
caricaturiza el concepto de informacién empresarial que se da en el mercado y aunque pre-
tenda haber dado entrada en sus modelos al cardcter «<imperfecto» de la informacién, de
hecho sigue anclada en el presupuesto de constancia y de plena informacién (aunque sea
en términos probabilisticos) de las alternativas posibles. Véase, por ejempo, Israel M. Kirzner,
«Economics and Error», cap. 8 de Perception, Opportunity and Profit, ob cit., pp. 120-136.
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dependiente de Ucrania. El padre de Ludwig se formé en la Escuela
Politécnica de Zurich y lleg6 a ser un importante ingeniero especializado
en la construccién de ferrocarriles. Ludwig fue el mayor de tres herma-
nos, uno de los cuales muri6 de nifio y el otro, Richard, llegé a ser con el
tiempo un matematico y 16gico positivista de reconocida fama, con el que
Ludwig tan s6lo mantuvo a lo largo de su vida unas frias relaciones per-
sonales.

Ludwig von Mises se doctoré en Derecho el 20 de febrero de 1906 y
hasta 1914 fue uno de los més sobresalientes participantes en el semina-
rio de Economia que Eugen von B6hm-Bawerk mantenia en la Universi-
dad de Viena. También formé parte de este seminario J.A. Schumpeter,
al que Mises siempre consideré como un tedrico excesivamente confuso
y frivolo, siempre deseoso de «epatar» y que habia caido en las redes del
cientismo neoclasico.

En 1906 Mises comienza su actividad docente, primero, durante seis
afios, ensefiando Economia en la Wiener Handelsakademie fiir Midchen (Es-
cuela de Estudios Mercantiles de Viena para sefioritas) y después, a par-
tir de 1913 y durante veinte afios, como profesor de la Universidad de
Viena. En 1934 es nombrado catedratico de Economia Internacional en el
Institute Universitaire des Hautes Etudes Internationales, sito en Ginebra,
Suiza, trasladandose, huyendo de Hitler, al comienzo de la Segunda
Guerra Mundial, a los Estados Unidos, donde adquirié la nacionalidad
americana y fue nombrado profesor de la Universidad de Nueva York,
puesto que desempefi6 hasta su jubilacién en 1969. De 1920 a 1934 Mises
organizo, dirigié y mantuvo un famoso seminario de Economia (Privatse-
minar) en su despacho oficial de la Camara de Comercio de Viena, en la
que era Secretario General y jefe del Departamento de Economia, y a tra-
vés de la cual lleg6 a tener una gran influencia sobre la politica econémi-
ca de su pais. A las reuniones de este seminario,que tenian lugar los vier-
nes por la tarde, asistian no sélo los alumnos que estaban elaborando su
tesis doctoral bajo la direccién de Mises, sino también, y por invitacion,
muy prestigiosos economistas de todo el mundo. Entre ellos asistieron
regularmente a las reuniones del seminario Friedrich A. Hayek, Fritz
Machlup, Gottfried von Haberler, Oskar Morgenstern, Paul N. Rosenstein-
Rodan, Felix Kaufman, Alfred Schutz, Richard von Strigl, Karl Menger
(el hijo matematico de Carl Menger, fundador de la Escuela Austriaca) y
Erich Voegelin, entre los participantes de habla alemana. Procedentes del
Reino Unido y de Estados Unidos, asistian Lionel Robbins, Hugh Gaits-
kell, Ragnar Nurkse y Albert G. Hart, entre otros. Posteriormente, y ya
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en los Estados Unidos, Mises rehizo su seminario en la Universidad de
Nueva York, teniendo lugar las reuniones los jueves por la tarde desde el
otofio de 1948 a la primavera de 1969. Entre los numerosos participantes
en esta segunda etapa destacan los que después serian profesores Murray
N. Rothbard (q.e.p.d.) e Israel M. Kirzner. Ludwig von Mises fue nom-
brado doctor honoris causa por la Universidad de Nueva York y, a instan-
cias de F.A. Hayek, por la Universidad de Friburgo (Brisgovia, Alema-
nia); siendo igualmente distinguido en el afio 1962 con 1a Medalla de Honor
de las Ciencias y de las Artes de la Reptiblica de Austria, y nombrado
Distinguished Fellow de 1a American Economic Association en el afio 1969.
Ludwig von Mises falleci6 en la ciudad de Nueva York el 10 de octubre
de 1973 después de haber publicado 22 libros y centenares de articulos y
monografias sobre temas de economia.”

Mises tuvo la fortuna de poder desarrollar una larguisima vida aca-
démica a lo largo de casi siete décadas de este siglo, llegando a ser reco-
nocido en vida como un economista de fama universal. Asi, ya en 1944
Henry C. Simons le calific6 como «el méds grande profesor de economia
viviente».® Por su parte, el Premio Nobel Milton Friedman, un economista
positivista de la Escuela de Chicago, nada sospechoso de simpatia con
las posiciones tedricas de Mises, se refirié a él poco después de su muer-
te en 1973 como «uno de los grandes economistas de todos los tiempos».*'
Y otro Premio Nobel de Economia, Maurice Allais ha escrito que Mises
era «un hombre de una inteligencia excepcional cuyas contribuciones a

2 La obra definitiva sobre la bibliografia misiana es la que debemos a Bettina Bien
Greaves y a Robert McGee, publicada con el titulo de Mises: An Annotated Bibliography, The
Foundation for Economic Education, volumen I, Nueva York 1993, y volumen II, Nueva York
1995. Sobre la vida y la evolucién intelectual de Mises, disponemos, aparte de su valiosa
autobiografia intelectual (Notes and Recollections, obra ya citada), de los interesantes traba-
jos de Murray N. Rothbard, entre los que destacan su articulo «Ludwig Edler von Mises»,
The New Palgrave: A Dictionary of Economics, Macmillan, Londres 1987, vol. 11, pp. 479-480;
su monografia Ludwig von Mises Scholar, Creator, Hero, The Ludwig von Mises Institute,
Auburn University, Auburn, Alabama, 1988; y también The Essential von Mises, Oakler R.
Bramble, Michigan, 1973 (traducida al espafiol por Joaquin Reig Albiol y publicada con el
titulo Lo esencial de Mises, Unién Editorial, Madrid 1985). Otras obras de gran interés son la
biografia escrita por su esposa, Margit von Mises, My Years with Ludwig von Mises, Arlington
House, Nueva York 1986, y el Glosario a La accién humana preparado por Percy L. Greaves
titulado Mises made Easier: A Glossary for Ludwig von Mises” Human Action, Free Market Books,
Nueva York 1974.

3 The Annals of the American Academy of Political and Social Science, n.° 236, noviembre
de 1944, p. 192-193.

31 The University of Chicago Magazine, n.° 67, otofio de 1974, p. 16.
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la ciencia econémica han sido todas ellas de primer orden».*? Finalmen-
te, Lord Robbins, recordando a Mises en su autobiografia intelectual,
concluia: «No entiendo que nadie no cegado por prejuicios politicos que
lea sus principales aportaciones y su magistral tratado general La accidén
humana, no experimente de inmediato su alta calidad y un estimulo inte-
lectual de gran altura.»*

Plan de las Obras de L. von Mises

En principio, se proyecta que la serie de Obras de Ludwig von Mises
conste de nueve voliimenes con el siguiente contenido:

Volumen I: La teoria del dinero y el crédito, que el lector tiene entre sus
manos.

Volumen II: Teoria monetaria y ciclos econémicos. En él se recogen los
libros sobre teoria monetaria que Mises escribié en alemén en los afios
1923, 1928 y 1933 y que hasta ahora no han sido traducidos al espafiol. Se
incorporaran también una serie de articulos y trabajos sueltos sobre teo-
ria del ciclo escritos por Mises a lo largo de su vida académica.

Volumen III: Liberalismo, nacionalismo, estatismo. En este volumen se
incluiran las obras sobre nacionalismo y liberalismo en las que Mises re-
sume su filosofia politica. Entre ellos destacan Omnipotent Government,
publicado en 1944 y traducido al espaiiol en 1946, y su obra Nation, Staat
und Wirtschaft, publicada en aleman en 1919 y posteriormente traducida
al inglés en 1983, y al italiano en 1995. También se incluira a este volu-
men el libro Liberalismo, ya publicado en espafiol por Unién Editorial en
diversas ediciones.

Volumen IV: Socialismo. Este volumen incluird la obra clasica de Mises
sobre el socialismo publicada en 1922 y ya traducida al espaiiol.

Volumen V: Intervencionismo. Aqui se incluiran los diferentes libros y
articulos sueltos sobre la teoria del intervencionismo escritos por Mises

3 Véase Maurice AHais, L'Impot sur le capital et la réforme monétaire, Hermann Editeurs,
Paris 1989, p. 307. Estas alabanzas de Allais tienen un valor especial, pues proceden de un
economista matematico muy alejado de la metodologia misiana, si bien hay que sefialar que
Allais, desde un principio, reconocié la importancia de la teorfa misiana sobre la imposibi-
lidad del calculo econémico socialista y la necesidad de desarrollar una teoria dindmica de
los procesos sociales en desequilibrio. Asi, por ejemplo, véase Maurice Allais, Traité d *Eco-
nomie Pure, 3.* edicion, Clément Juglar, Paris 1994, pp. 549-551, y 653-657 (que incorporan
diversas citas literales de Mises).

3 Lord Robins, Autobiography of an Economist, Macmillan, Londres 1971, p. 108.
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y que hasta ahora no han sido publicados en espafiol. También forma parte
de ese volumen el libro Burocracia, publicado previamente en espafiol en
1969.

Volumen VI: Método y pensamiento econémico. Incluira las diferentes
obras sobre metodologia escritas por Mises, ninguna de las cuales, a ex-
cepcion de Teoria e Historia, hasta ahora habia sido traducida al espafiol.
También se incorporara la autobiografia intelectual escrita por Mises en
1940 y publicada en inglés en 1978 con el titulo de Notes and Recolections.

Volumen VII: La accién humana. Este es el libro mas importante de
Mises del que hasta ahora ya se han publicado en espafiol cinco ediciones.

Volumen VIIL: Ensayos y estudios de economia politica. Se incorporaran
aqui una serie de obras sueltas de Mises, tan s6lo una fraccién de las cuales
hasta ahora han sido publicadas en espaiiol.

Volumen IX: Articulos y bibliografia. Seleccién de articulos sueltos es-
critos por Mises, asi como los sobresalientes dos estudios de bibliografia
anotada sobre la obra misiana publicados en inglés por Betina Bien
Greaves y Robert W. McGee.

El presente plan se encuentra, en todo caso, sometido a posibles va-
riaciones (desdoblamiento en dos voliimenes, cambio de ubicacién en
algtin volumen de algtin trabajo concreto, etc.), modificaciones que es-
peramos no sean muchas ni afecten a la esencia del proyecto editorial.

Cada uno de los voliimenes ird presentado por un estudio preliminar
escrito por un especialista en la materia de que se trate. Asi se pretende
poner en su adecuado contexto histérico cada uno de los trabajos publi-
cados, relacionarlos entre si y conectarlos, en la medida de lo posible, con
las corrientes mas modernas del pensamiento econémico, social y politi-
co. De esta forma se desea prestar un servicio que estimamos de gran valor
a los intelectuales y estudiosos de lengua espafiola que podran asi dispo-
ner de manera unificada y actualizada de toda la obra del gran autor
austriaco de este siglo.

JESUS HUERTA DE SOTO
Profesor Titular de Economia Politica
Universidad Complutense de Madrid
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NOTA DEL TRADUCTOR

La presente edici6n se basa en la segunda edicién inglesa publicada en
1953 por Yale University Press en la traduccién de H.E. Batson, de la
London School of Economic, quien tradujo la obra al inglés para su pu-
blicacién en 1934, con una Introduccién de Lionel Robbins, por Jonathan
Cape Ltd., de Londres. Al igual que la edicién de Yale University Press
(reeditada bellamente en 1981, con un prélogo de Murray N. Rothbard,
por Liberty Fund, de Indianépolis, EE. UU), nuestra edicién incorpora una
Parte Cuarta, texto escrito por Mises en 1952. El titulo inglés: The Theory
of Money and Credit no expresa exactamente el titulo original alemén: Die
Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (1.* ed. 1912; 2.2 ed. 1924). «Um-
laufsmittel» (medios fiduciarios) no se identifica, totalmente, con «crédi-
to», ya que hay formas de crédito que no son medios fiduciarios (cf. p.
236), y los medios fiduciarios no siempre son en rigor crédito (cf. p.242).
En todo caso, el titulo inglés expresa bien, globalmente, la idea de Mises.
Y de hecho el propio Mises consider6 la segunda edicién inglesa como la
definitiva de su obra, razén por la cual hemos basado en ella la nuestra.

Una traduccién espafiola, obra de Antonio Riafio, fue publicada en 1936
por Aguilar. En una nota prelimilar, el traductor afirma que su traduc-
cién se hizo «sobre la base de la segunda edicién alemana, publicada en
Leipzig en 1924, pero teniendo también en cuenta algunos puntos de la
edicion inglesa»; en realidad, fue realizada sobre la citada edici6én ingle-
sa, de la que copia incluso los errores, con alguna posible ojeada a la
edicion alemana. Es una traduccién muy irregular, y es facil descubrir
en ella varias manos. En un principio se habia pensado utilizarla, con las
oportunas correcciones, para nuestra ediciéon. Pero un examen maés aten-
to fue descubriendo numerosos fallos de interpretaciéon del pensamiento
de Mises, expresiones confusas y, en general, un castellano bastante de-
ficiente, por lo que se opté por transformarla de tal modo que resultara
una traduccién totalmente nueva.
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Por deseo expreso de Mises, en la edicién inglesa se introdujeron al-
gunas modificaciones respecto a la segunda edicién alemana, que tam-
bién recogemos en la nuestra. En particular, la sabia relegacién a un
Apéndice del capitulo IX de la Segunda Parte sobre la clasificacién de las
teorias monetarias. También recomienda Mises recoger lo que en la edi-
cién inglesa figura como Apéndice B, en el que el traductor inglés, reco-
nociendo la dificultad de traducir algunos términos con absoluta preci-
sién, hace una equivalencia de ciertos términos o expresiones, que noso-
tros completamos con las correspondientes expresiones espafiolas.

Geld im weiteren Sinne

Geld in engeren Sinne

Geldsurrogat
Sachgeld
Kreditgeld
Zeigengeld
Scheidenmiinzen
Geldzertifikat
Sachkredit
Zirkulationkredit

money in the the broader sense

money in the narrower sense

money substitute
commodity money
credit money

fiat money

token money
money certificate
commodity credit

Circulation credit

dinero en sentido amplio
dinero en sentido estricto
sustitutos monetarios
dinero mercancia

dinero crédito

dinero signo*

moneda fraccionaria
certificado monetario
crédito mercancia

crédito circulatorio

* Aunque hoy es corriente, acaso por la influencia de Keynes, utilizar la expresién dine-
ro fiat, hemos preferido mantener la expresién «dinero signo», més préxima al correspon-

diente término aleméan y probablemente mas correcta.
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INTRODUCCION A LA EDICION ESPANOLA

Por JOSE ANTONIO DE AGUIRRE

I

El libro Die Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (La teoria del dinero
y de los medios fiduciarios) aparecié por vez primera en lengua alemana
en 1912. Su objetivo, segtin nos dice el propio autor, era combatir el infla-
cionismo, es decir, aquella politica econdmica que recurre, para resolver
los distintos conflictos que se presentan, a aumentar la cantidad de dine-
ro, un fenémeno moderno asociado a la aparicién y consolidacién de los
bancos centrales y el dinero fiduciario.

Se trata de la primera obra de importancia de un autor que destacaria
luego por sus trabajos sobre la imposibilidad del cdlculo econémico en
aquellos sistemas que prescinden de los precios de mercado y lo confian
todo a la planificacién centralizada de sus economias. En esta ocasién
aborda un tema que afecta también al cdlculo econémico en las econo-
mias de mercado como es el del valor objetivo de cambio de su moneda.

En 1912, el mensaje de esta obra pasé casi inadvertido entre los eco-
nomistas de habla inglesa que desde siempre venian dominando el cam-
po de la investigacion tedrica en la Economia. Curiosamente la critica a
esta primera versién del libro en el Economic Journal' 1a llevé a cabo un
economista, desconocido entonces, llamado John Maynard Keynes, que
hizo un juicio bastante negativo del contenido del libro.

Los acontecimientos financieros que acompaiiaron a la Primera Gue-
rra Mundial y los que siguieron vinieron a demostrar que los hombres
no habian alcanzado a comprender la verdadera naturaleza del sistema
monetario que habian ido alumbrando a lo largo de todo el siglo XIx,
basado en dos instituciones, los bancos centrales y los medios fiduciarios.

! Véase ].M. Keynes, «Review of Mises’s Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel»,
Economic Journal, vol. 14 (1914). El articulo aparece reproducido en las Obras Completas de
Keynes, vol. 12, pp. 400-401.
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En 1924 se hizo una segunda edicién alemana, en la que, segtin mani-
festacion del autor en el prélogo, se modificaba su visién de la teoria del
interés y las crisis econémicas. Probablemente el interés que suscit6 en
Lionel Robbins la teoria del ciclo econémico que se deducia de la obra de
Mises sobre el dinero y los medios fiduciarios fue lo que le llevé a pro-
mover la traduccién y a prologar la edicién inglesa de esta obra en 1934,
cuando ya era visible en Inglaterra la fuerza que empezaban a cobrar los
planteamientos tedricos de Keynes, a los que Robbins venia oponiéndo-
se con todas sus fuerzas.

Parece que los ecos de esta singular batalla llegaron a Espafia, pues al
poco tiempo apareceria una traduccién espafiola bajo el titulo, traduccién
literal de la versién inglesa, de Teoria del dinero y del crédito (Madrid:
Aguilar, 1936) que ha conservado esta nueva traduccién que ahora nos
ofrece Unién Editorial. A su vez, el profesor Olariaga nos ofreceria tam-
bién una versién espaiiola de la Teoria monetaria y el ciclo econémico de
Hayek (Madrid: Espasa Calpe, 1936). Pero los mensajes de estas obras no
pudieron ejercer demasiada influencia en un pais que en aquellos afios
se vio envuelto en un desastroso conflicto civil. Cuando la guerra termi-
né y las cosas volvieron a la normalidad, la revolucion keynesiana lo habia
ya anegado todo; ésa era la tnica ortodoxia y todo lo demds eran errores
que no valia la pena ni siquiera considerar.

A lo largo de esta Introduccién espero hacer ver al lector las razones
por las que esta nueva edicién de la obra de Mises resulta oportuna. Sin
embargo, vaya por delante lo siguiente.

Esta obra de Mises constituye el primer intento de abrirse camino en
la teoria monetaria en la perspectiva de la teoria subjetiva del valor que
hacia finales del siglo pasado terminaba con los planteamientos del cla-
sicismo inglés y recibia el espaldarazo universal. El triunfo de la macroe-
conomia de Keynes y de sus andlisis de agregados ha hecho perder de
vista la necesidad de una seria fundamentacién microeconémica, sin la
cual los agregados son conceptos vacios. Pues bien, en la teoria moneta-
ria la ausencia de esta perspectiva, que Mises fue el primero en aplicar,
ha llevado a la aceptacién, sin reservas, de la teoria juridica del dinero por
muchos economistas, olvidando que el dinero es, ante todo, un medio
comtn de cambio que el mercado ha seleccionado como tal y no una crea-
cién de la ley. Por este resquicio abierto es por donde penetran todas las
doctrinas inflacionistas.

En segundo lugar, tras la caida, en los afios setenta, del patrén mone-
tario internacional basado en el délar, el mundo ha entrado de lleno en
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lo que Milton Friedman y Anna Schwartz han llamado la «era fiducia-
ria».2 Pues bien, esta obra de Mises trata de eso, de los medios fiduciarios,
y éste era el titulo que llevaba en aleman y que alter ligeramente —sin
duda con la aquiescencia del autor— la versién inglesa.

Por tltimo, la obra de Mises estd basada directamente en la de uno de
los més brillantes y peor conocidos economistas de todos los tiempos, el
austriaco Eugen von Bohm-Bawerk, que fue su profesor en Viena® y el
primero en desbrozar el camino que conduce a la comprensién del fené-
meno del interés, poniendo asi los fundamentos para poder entender la
esencia de la produccién capitalista. Mises, en uno de los capitulos més
dificiles de esta obra, el XIX, analiza en esta perspectiva la generacién de
medios fiduciarios. Aunque se pueda no estar de acuerdo con algunos
de los conceptos introducidos por Bchm-Bawerk, no hay duda de que
para comprender la accién de los medios fiduciarios en la economia hay
que arrancar de sus planteamientos, y la obra mas influyente de la teoria
monetaria de este siglo, la Teoria General de Keynes, no lo hizo.

En su Tratado del dinero, de 1930, Keynes utiliz6 la teoria del interés
natural del sueco Knut Wicksell y rindié homenaje a los trabajos austria-
cos de Mises y Hayek, pero la agria polémica* mantenida con este ultimo
a raiz de la publicacién del Tratado hizo que se fuera distanciando cada
vez mas de estos planteamientos que tenian su fundamento iltimo en
Bohm-Bawerk. Si hay un limite natural al descenso del tipo de interés, es
claro que la proliferacion de emisiones fiduciarias para tratar de redu-
cirlo traerd consecuencias. Keynes, en la Teoria General, negaria la exis-
tencia de esa tasa natural, abriendo la puerta a la préctica de unas politi-
cas economicas que nos han llevado a instaurar lo que alguien ha querido
llamar un «patrén monetario aleatorio».’

2 Véase Milton Friedman y Ana Schwartz, «<Has Government Any Role in Money?»
(1984), Money in Historical Perspective, The University of Chicago Press, 1987, p. 289.

3 La obra de Bshm-Bawerk es précticamente desconocida. Véase al respecto la reciente
traduccion de su Teorfa Positiva del Capital en Biblioteca de Grandes Economistas del siglo
XX, Ediciones Aosta. Sin conocer esta aportacion de B6hm-Bawerk resultara dificil enten-
der muchos pasajes de esta obra de Mises.

* Esta polémica no es muy conocida por los economistas espafioles, que hoy tienen a
su disposicién para valorarla los elementos esenciales, que son el Tratado del dinero de Keynes
y Precios y Produccién de Hayek, publicados recientemente (1997) por Ediciones Aosta den-
tro de su coleccién Grandes Economistas del siglo XX, ademas del volumen IX de las Obras
Completas de Hayek Contra Keynes y Cambridge (Unién Editorial, 1997).

5 La expresion se debe a Axel Leijonhufvud. Recomiendo al lector la lectura de sus con-
secuencias para la gestién de la empresa. Véase Constitutional Economics, Levington Books,
1987.
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Creo, pues, que se trata de tres buenas razones, entre las muchas que
aconsejaban poner a disposicion del lector esta obra casi desconocida. El
autor sigue un orden de exposicion dividida en tres grandes partes que
voy a respetar para hacer esta Introduccién. La cuarta parte fue afiadida
mucho mads tarde, casi diriamos que en fecha que nos es mds familiar y
cercana, por lo que la analizaré al final del todo.

II
LA NATURALEZA DEL DINERO

Puede parecer innecesario, a estas alturas, que un economista nos plan-
tee el problema de la naturaleza del dinero y el lector haré bien en pres-
tar atencién al argumento, porque, como deciamos, hoy muchos aceptan
que el dinero no pasa de ser una creacién de la ley que decreta sencilla-
mente el «curso legal» de un papel que no se refiere a nada. Los billetes
del Banco de Espaiia hace ya tiempo que eliminaron la cldusula de «se
pagaré al portador», y asi hacen otros muchos bancos centrales emisores.

Para empezar, dice Mises, el dinero es un fenémeno que presupone la
existencia de un orden econémico basado en la division del trabajo y en la
propiedad privada de los medios de produccién y los bienes de consumo.
Se trata de un fenémeno que deriva del propio funcionamiento del mer-
cado. Es éste, y no la autoridad econémica, el que selecciona ciertas mer-
cancias como medios comunes de cambio entre las que tienen una mayor
capacidad para ser negociadas o intercambiadas con facilidad. Es decir,
entre aquellos bienes econémicos —con un valor de mercado propio—
que los vendedores estaran dispuestos a aceptar a cambio de sus mer-
cancias, porque con ellos les serd mas féacil adquirir las que, en realidad,
desean. Todas las demas funciones del dinero que los libros de texto enun-
cian, y que no vamos a repetir aqui, son secundarias y derivan de este
hecho trascendental. El dinero no es una creacién de la ley; es una mercan-
cia que el mercado selecciona como medio comtin de cambio.

Carl Menger,® a finales del siglo pasado, tuvo que recordar a los eco-
nomistas esta verdad elemental, y Mises, en 1912, cuando se encuentra
en todo su apogeo la teoria juridica del dinero de Frank Knapp,” se ve obli-

6 Carl Menger, «The Origins of Money», Economic Journal, 1892.
7 F. Knapp, Staatliche Theorie des Geldes (1905). El dinero fiduciario si es una creacién
artificiosa de la ley, y de ah{ sus peligros.

xlii




INTRODUCCION A LA EDICION ESPANOLA

gado, de nuevo, a recordar al mundo que el dinero no es una creacién de
la ley sino un fenémeno del intercambio, un fenémeno del mercado. La
prueba de ello iba a ser la expulsioén de la «moneda alemana» del merca-
do en la gran hiper-inflacién que siguié a la Primera Guerra Mundial,
suceso repetido en todas las demas.

La teoria juridica del dinero ha sido desorientada por el hecho de que
el medio o los medios de cambio que el mercado selecciona como su di-
nero se convierten en medios de pago, y el estado moderno, al regular esos
medios de pago, confiere a algunos de ellos pleno poder liberatorio de
las deudas contraidas en dinero. Cuando ese medio de pago o dinero del
estado no tiene un valor estable, este proceder constituye una flagrante
violacién de un principio elemental del derecho. Pero lo sorprendente es
que los economistas se hayan visto desorientados de igual forma. La ra-
z6n es bien sencilla: s6lo en situaciones extremas de «hiperinflacién» el
mercado, al expulsar de la circulacién la moneda del estado, pone de
marifiesto la auténtica naturaleza del dinero. Es mas, el estado moderno
ha aprendido a explotar su monopolio® y rara vez provocara la destruc-
cién total de una moneda que le proporciona un ingreso fiscal que nadie
vota y cuyos efectos rara vez se perciben por las gentes.

La «ilusién monetaria» ayud6 mucho a consolidar esta clase de dine-
ro espurio y, sobre todo en la época que escribia Mises, jugaba un papel
determinante. Hoy dia las gentes son conscientes de que ese dinero esta
sujeto a una permanente erosion de su valor de cambio y los contratos
incluyen clausulas de actualizacién. La anticipacién de la inflacién ha lle-
gado a estar presente, de tal manera, en la vida econémica que las mo-
dernas tesis sobre la irrelevancia de las politicas econdmicas se han visto
obligadas a recogerlas. Pero la denuncia de Mises iba mads lejos y sus
predicciones se han cumplido. La explotacién de monopolio del dinero
fiduciario por los bancos centrales ha conducido a un patrén monetario
que es aleatorio y dificulta enormemente el calculo econémico. Mises, al
recordarlo, prestaba y presta un servicio inestimable al andlisis econé-
mico que hoy dia explora ya en esta direccién.

La teoria juridica del dinero y todas aquellas que defienden la inter-
vencion de los gobiernos en materia monetaria olvidan que histéricamente
las monedas no eran aceptadas por el titulo o cufio que llevaban impre-
so, sino tinicamente como piezas de metal, de peso y grado de pureza
especificos. Cierto que el estado, garante de las acufiaciones, defraudé

8 Véase Buchanan y Brennan, E! poder fiscal, Unién Editorial, 1987, cap. 6.
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una y otra vez la confianza depositada, pero cuando la acufiacién dege-
neraba, el comercio dejaba de confiar en el sistema monetario oficial y
arbitraba sus propios mecanismos. Sin duda, el descubrimiento del di-
nero fiduciario lo ha trastrocado todo y ha hecho todavia mas facil la
utilizacion de los poderes de emision con fines fiscales. En efecto, la préac-
tica mercantil tard6 en descubrir, pero lo hizo, que en las transacciones
monetarias no es necesario que el dinero estricto (el seleccionado por el
mercado, los metales) cambien de mano. Sencillamente cabe entregar en
su lugar un documento que confiera el derecho inequivoco a obtener la
suma de «dinero» allf indicada a su simple presentacion al emisor. Cuando
esta clase de documentos comenzaron a circular y se consiguié que ya
no volvieran nunca al emisor para su conversién en «dinero», quedé el
camino abierto a la confusién que denuncia Mises.

Para quienes gustan saborear los platos fuertes y las ideas relevantes
vaya este parrafo de John Law, escrito en 1720, que no tiene desperdicio
y que anticipaba —en la visién del que ha pasado a la historia como un
iluminado— todo lo que dos siglos después ya todos dan por hecho:’

La mayor parte de los hombres no dejaran de decir que el crédito de un
billete de banco se sostiene y se conserva por la libertad de aceptacion, y
yo sostengo lo contrario, que el crédito de ese billete es dudoso y que su
circulacion es limitada, porque su aceptacién es libre.

En efecto, el primero que lo rehtsa sin expresar siquiera la razén hace
temer que el emisor del billete, hombre particular y sujeto no sélo a las
dificultades visibles de los asuntos de estado, sino a sus negocios particu-
lares, no encuentre la suma que ha puesto en su escrito. Entonces aquél
detiene la circulacién del billete de banco y lo envia continuamente a su
fuente, el emisor.

Pero si todo el mundo estuviera obligado a tomarlo, podria ser que no vol-
viera jamas a su origen y que asi su autor no estuviera obligado a pagarlo.

Parece como si John Law estuviera diciendo a los gobiernos: Mono-
policen ustedes la emision de billetes de banco, decreten su «curso legal»,
hagan que nunca regrese el billete al emisor para pagarlo, y si no abusan
ustedes en demasia, se habran asegurado una fuente segura de ingresos
fiscales.

Adam Smith y David Ricardo tomaron a John Law por un loco y vi-
sionario, y cantaron las excelencias y ventajas de sustituir la circulacién

? John Law, «Troisiéme Lettre sur le Nouveau Systéme des Finances», citado por Char-
les Rist en su Historia de las doctrinas relativas al crédito y la banca, Bosch, 1945, p- 61.
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metdlica por una circulacién de papel, pero es claro que no imaginaron
lo que iba a pasar. Cuando la ley de Peel, en 1844, confirié a un banco
privado, muy ligado al gobierno, el monopolio en la emisién de los bille-
tes, y cuando se decret6 su «curso legal», se sentaron las bases, contra lo
que entonces creyeron sus autores, para la sustitucion del dinero que el
mercado habia seleccionado por lo que con mucha propiedad llama Mises
«sustitutos monetarios», que funcionan como el dinero, pero no son di-
nero econémicamente hablando. Probablemente los primeros sorprendi-
dos de una afirmacién asi seran los economistas captados por la teoria
juridica del dinero. Mises no se contentara con esto, y en la segunda par-
te, dedicada al examen del valor del dinero, abordaré este problema desde
la teoria subjetiva del valor, reforzando lo que Menger ya habia afirmado.

ITI
EL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO DEL DINERO

La confusién cotidiana entre los «sustitutos del dinero» y el dinero mis-
mo, dice Mises, ha sido funesta para la ciencia econémica, que ha termi-
nado por perder de vista el auténtico origen y la verdadera naturaleza
del dinero. Como el dinero ni es un bien de consumo ni tampoco un bien de
produccidn, el analisis que de él hicieron los economistas clasicos ingleses
no fue muy afortunado.

El mejor anélisis monetario que nos ha legado el clasicismo ha sido el
de Ricardo Cantillon, que vio con entera claridad que las avalanchas
monetarias —entonces no cabia hablar de inflacionismo— distorsionaban
toda la estructura de precios y lo relevante era esa estructura y no los
efectos sobre un nivel de precios que, si a todos hubiera afectado por igual,
careceria de relevancia.

Si el andlisis monetario hubiera seguido la linea de investigacién que
Cantillon sugeria, Irving Fisher no habria formulado nunca su ecuacién
cuantitativa. Esto es lo que va a intentar Mises en esta obra: Analizar los
efectos de las variaciones en la cantidad de dinero, no por lo que pueda
pasarle a un indice de precios, sino por lo que le pueda pasar a la estruc-
tura de precios relativos.

En aquellos afios los Estados Unidos vivian una auténtica fiebre esta-
distica, y el economista Irving Fisher habia emprendido una auténtica
campafia para estabilizar el valor del dinero calculado a base de indices
de precios. Mises se enfrent6 a este método. Los efectos de las variacio-
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nes en la cantidad de dinero tenian que analizarse a través de los efectos
que producen en la distribucién de la renta y la riqueza, y al hacerlo, se
veia que lo mds importante de todo era que el dinero nunca es «neutral».
Mises ridiculiza los ejemplos que pone Fisher para demostrar que el va-
lor del dinero varia en proporcién inversa a su cantidad. Algunos de ellos
son inaceptables (p. 118) y ademés vamos a tener ocasién de comprobar-
lo muy pronto cuando el «euro» sustituya a las monedas nacionales eu-
ropeas.

Pero la oposicién de Mises a los planteamientos de Fisher y, de recha-
zo, a los del monetarismo moderno es de carécter teérico y no puede
exagerarse. Vayan por delante sus propias palabras:

La inadmisibilidad de los métodos propuestos para medir las variaciones
en el valor del dinero no constituyen en si un obstaculo insuperable si lo
tinico que se pretende es emplearlas para solucionar problemas practicos
de politica econémica... Si lo tinico que buscamos es la comparacién entre
diversos momentos muy préximos, a pesar de los errores inherentes a todos
los métodos de célculo por niimeros indice, podremos obtener por medio
de ellos ciertas conclusiones aproximadas... La utilidad practica de todos
estos calculos para ciertos fines es indudable; han demostrado su utilidad
en acontecimientos recientes. Pero no podemos pedirles mas de lo que
pueden dar (pp. 169-70).

La objecidn era teérica, porque lo que faltaba era aplicar los nuevos
hallazgos de la teoria subjetiva del valor al dinero mismo, cosa que no ha-
bian hecho ni Menger ni Bshm-Bawerk ni Jevons ni Walras. Esta era una
tarea que quedaba reservada a Mises.

El dinero no tiene mas utilidad que la que le proporciona la posibili-
dad de obtener con su mediacién otros bienes econémicos. A diferencia
de todos los demds bienes, para que el dinero tenga valor de uso es nece-
sario que tenga antes valor de cambio. Como dice Mises, se precisa un valor
de cambio basado en alguna otra cosa distinta a sufuncién monetaria para
que un bien pueda ser considerado dinero. Los «sustitutos monetarios»
(billetes de banco y cheques) funcionan como el dinero, pero no son «di-
nero».

Esta era la objecion tedrica que Mises hacia a Fisher y a los demas
escritores neoclésicos: que, conociendo y aceptanto las innovaciones teé-
ricas de la mal llamada «revolucién marginalista», se hubieran limitado
a formular algo tan tosco como la ecuacién cuantitativa para explicar el
valor del dinero, afirmando que varia en proporcién inversa a su canti-
dad. El dinero no tiene su origen en un acuerdo general para dar un va-
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lor ficticio a algo que intrinsecamente no tiene valor alguno (teoria juri-
dica), sino que, como algo que antes de ser dinero poseia un valor obje-
tivo de cambio, va a seguir derivando éste de su relacién de cambio con
las demas mercancias que no son dinero. Dice Mises:

Exigir de una teoria del valor del dinero que explique la relacién de cam-
bio entre el dinero y las mercancias solamente con referencia a su funcién
monetaria y sin la existencia de un elemento de continuidad histérica en
el valor del dinero es exigir una cosa totalmente opuesta a su verdadero
objeto y naturaleza (p. 95).

La teoria econ6mica ha olvidado completamente esta aguda observa-
cién de Mises, y al dar cabida en su seno a una teoria puramente juridica
del dinero, de muy dudoso anclaje en principios fundamentales del de-
recho, ha permitido se colaran de rondén en nuestra disciplina todas las
doctrinas inflacionistas. Ese viejo clamor contra la escasez de dinero que
era lo propio de todos los que no tienen que dar nada a cambio, al decir
de Adam Smith,!° ha encontrado, por fin, en el medio fiduciario, la gran
panacea.

v
LA GENERACION DE MEDIOS FIDUCIARIOS

Mises entiende por medios fiduciarios los billetes de banco y los saldos
en cuenta corriente a la vista que no tienen cobertura metalica. Los dep6-
sitos bancarios a plazo no constituyen medios fiduciarios; se trata sim-
plemente de préstamos que la clientela hace al banco y que éste utiliza, a
su vez, para conceder préstamos y hacer inversiones de distinto caréc-
ter, en una clara funcién de intermediacion absolutamente distinta a la
de emisién de medios fiduciarios.

En lo que se refiere a la funcién de intermediacién, la «regla de oro»
es la correspondencia cuantitativa y cualitativa entre el crédito que se da
y el que se recibe. En lo que hace a la emisiéon de medios fiduciarios, la
situacion es diferente. Los medios fiduciarios se generan en una opera-

10 La moneda es como el vino, que no puede menos de parecer poco y escaso a todos
aquellos que no tienen con qué comprarlo, ni crédito para que se lo den fiado... Asi, ese cla-
mor general de un pueblo contra la escasez de moneda, en modo alguno prueba que no cir-
culen en él mas piezas que antes, sino que hay muchos que no tienen nada que dar para
adquirirlas.» Adam Smith, La riqueza de las naciones, Bosch, 1955, vol, II, Libro 11, p. 23.
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cién de crédito por parte del banco sustentada en un hecho insospecha-
do, y es que esos medios fiduciarios funcionan como el dinero. Antes de
que los estados concedieran «curso legal» a los billetes emitidos por un
banco o se generalizase el uso del cheque era dificil sospechar que un
medio fiduciario, es decir un documento sin cobertura de «dinero», pu-
diera funcionar como dinero. Pero, como anticipd John Law, «si todo el
mundo estuviera obligado a tomarlo, podria ser que no volviera jamds a
su origen y que asi su autor no estuviera obligado a pagarlo». Law era
un inflacionista declarado, y aunque en principio la gente desconfié del
«papel», que consider6 siempre «dinero malo» frente al «dinero bueno»
que era el metal, las cosas discurrieron de forma tal que el escocés acab6
saliéndose con la suya.

Una buena parte de responsabilidad en esto hay que atribuirla a los
economistas clsicos ingleses, que siempre creyeron seria posible hacer
funcionar la moneda fiduciaria como la moneda metdlica a la que venia
a sustituir. Los teéricos ingleses del primer tercio del siglo XIX se alinea-
ron en tres grandes escuelas: la escuela de banca libre, la escuela moneta-
ria y la escuela bancaria, centrando su debate en la emisién de billetes de
banco sin cobertura de «dinero».

Para los tedricos de la escuela de banca libre, la libertad de competen-
cia entre emisores privados garantizaba que en ningiin caso la emision
de esta clase de medios fiduciarios excediese a la demanda de «dinero»."
Frente a ellos, los tedricos de la escuela monetaria defendieron la limita-
cién de la emisién de billetes sin cobertura y el otorgamiento del mono-

1 La divisién en estas tres grandes escuelas se adapta bastante bien a lo que fue el debate
monetario en Inglaterra hasta la promulgacion de la Ley de Peel de 1844. A partir de en-
tonces el tema de la libertad bancaria y el monopolio de emision de billetes de banco per-
di6 fuerza y todo se fue orientando hacia la consolidacién del sistema, cosa que a finales
de siglo y comienzos del actual se habia logrado. El banco monopolista se configuré como
banco de bancos, banco central, prestamista en iltima instancia de un sistema de genera-
cién de medios fiduciarios no ya en forma de billetes sino de depositos. Pocos cuestionaran
el banco central, incluso partidarios decididos de la libertad bancaria, como Otto Michaelis
en Alemania, promovieron leyes para limitar la emisién de billetes cuando vieron que el
modelo inglés se imponia en todas partes.

Ya en el siglo XX, Mises se opone al banco central y a los medios fiduciarios, por lo que
cabria considerarle como defensor de la libertad bancaria y de los principios de la escuela
monetaria inglesa, y asi lo hace Vera C. Smith (Fundamentos de la banca central y de la libertad
bancaria, version espafiola en Ediciones Aosta/Unién Editorial, Madrid 1993, p. 166). Pero
de hecho, la escuela monetaria inglesa nunca fue tan lejos como Mises, aunque esto se de-
biera a su miopfa a la hora de valorar el funcionamiento de los depésitos irregulares de
dinero.
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polio de emision de billetes de banco a una instituciéon muy préxima al
gobierno. Por tltimo, los tedricos de la escuela bancaria, aun considerando
—como los tedricos de la banca libre— que no habia peligro alguno de
que las emisiones excedieran a la demanda de «dinero», no se opusieron
a la concesién del monopolio de emisién a aquel banco que en el trans-
curso del siglo XIX se fue, poco a poco, configurando como banco central,
guardian del sistema bancario y prestamista de tdltima instancia de un
sistema de bancos dedicados, no sélo a la intermediacién del crédito, sino
a la generacion de medios fiduciarios en forma de depésitos bancarios a
la vista.’?

No se percataron los teéricos de la escuela bancaria de que al centra-
lizar la reserva de «dinero», se hacia posible la adopcién de politicas
bancarias uniformes, en cuyo caso el limite que la competencia puede
imponer a la emision de medios fiduciarios desaparece. Para Mises lo que
permiti6 el paso al sistema fiduciario desde un sistema en el que el dine-
ro lo seleccionaba el mercado fue, por paradéjico que pueda parecer, el
triunfo de la escuela monetaria sobre sus oponentes (escuela bancaria y
de banca libre), porque al conseguir la promulgacién de la ley de Peel de
1841 y despreocuparse de los «dep6sitos bancarios», permitieron que el
Banco de Inglaterra se convirtiera, con el paso del tiempo, en el banco
cabecera de todo un sistema de generacién de medios fiduciarios bajo la
forma de cuentas corrientes a la vista. Resultado paradéjico, decimos,
porque precisamente la escuela monetaria trataba de limitar y restringir
la generacién de medios fiduciarios y su ley sirvi6 para todo lo contrario.

En la primera mitad del siglo xi1x, la tercera parte de la oferta moneta-
ria de las naciones mas avanzadas estaba integrada por sustitutos del
dinero (medios fiduciarios) y el resto eran metales (oro y plata, aunque
esta tltima fue perdiendo importancia a lo largo de todo el siglo). Hacia
1870, los dos tercios del aumento de la oferta monetaria procedian de la
creacion de medios fiduciarios y este proceso continué de forma ininte-
rrumpida, de manera que cuando empieza la Primera Guerra Mundial
(1914-18) el oro ha desaparecido de la circulacién y el 95 por ciento de
los incrementos de la oferta monetaria proceden ya de la creacién de
medios fiduciarios.

No obstante, Mises no parece ver con excesiva preocupacién la lenta
generacion de medios fiduciarios que tuvo lugar a todo lo largo del siglo
XIX. Son muchos los pasajes de la obra en los que expresa su alivio por-

12 Véase Vera Smith, op. cit.
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que la creacién de esos medios fiduciarios, que sin ser «dinero» funcio-
nan como tal, ha permitido satisfacer el 16gico aumento de la demanda
de dinero que se produce a medida que se generalizan los intercambios
monetarios, impidiendo el indeseable aumento del valor de cambio obje-
tivo del dinero.

Lo que preocupa a Mises es que la centralizacién de las reservas de
dinero en un banco emisor monopolista permite la adopcién de politicas
de interés uniforme. Si bien podia concederse que la competencia entre
emisores impidiese la consecucién de acuerdos en este sentido, si se cen-
tralizaban las reservas de oro desaparecia el obstaculo. Pero Mises no veia
un remedio en el restablecimiento de la libertad bancaria, porque, una
vez conocido cémo funcionan los medios fiduciarios, los gobiernos la
hubieran eliminado de un plumazo para procurarse los ingresos fiscales
que precisaban. Lo ocurrido durante la Primera Guerra Mundial no de-
jaba margen alguno para la duda.

Las propuestas para restablecer el patrén-oro, como un dique a las
grandes emisiones fiduciarias de dinero, le parecian razonables, pero no
se hacia demasiadas ilusiones, porque: a) el oro ha desaparecido de la
circulacién efectiva; b) se ha concentrado en las reservas de los bancos
centrales; c) la mayoria de estos bancos mantienen sus reservas en divi-
sas convertibles; y d) en realidad el precio del oro depende de lo que
quieran hacer los Estados Unidos de América. Keynes,® un poco antes,
habia escrito:

La confianza en la estabilidad futura del valor del oro depende, pues, de
que los Estados Unidos sean lo bastante necios para seguir aceptando un
oro que no necesitan, pero lo suficientemente sabios como para que, habién-
dolo aceptado, mantengan su valor fijo... Si de verdad una providencia
velara sobre el oro o si la naturaleza nos hubiera proporcionado un pa-
trén ya preparado y estable, yo no entregaria, para lograr una pequefia
mejora, su administracién a la posible deblhdad o ignorancia de comités
o gobiernos. Pero no es este el caso. La experiencia ha demostrado que en
casos de emergencia (Gran Guerra Mundial) no es posible maniatar a los
Ministros de Finanzas. Y, 1o més importante, en un mundo moderno de
papel moneda y de crédito no hay otra salida que el dinero «regulado», lo
queramos o no; la convertibilidad con el oro no alterara el hecho de que el
valor mismo del oro responde a los intereses de la politica trazada por los
bancos centrales.

13 Keynes, Tract on Monetary Reform (1923), versién espariola en F.C.E., México 1992, pp.
179-80.
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Es el Keynes del Tract on Monetary Reform de 1923. No se pueden po-
ner puertas al campo, viene a ser su conclusién, pero Mises no se resig-
na. Ve con claridad que si se mantiene el patrén-oro, con el délar como
nueva moneda de reserva, antes o después, alguien planteara la cuestién
de si no seria mejor sustituirlo por un patrén dinero-crédito, cuyas fluc-
tuaciones pudieran controlarse mejor que las del oro.

Ni siquiera las «crisis bancarias», que en su dia fueron el pretexto para
liquidar la libertad de competencia en la emisién de medios fiduciarios
(billetes de banco), produjeron efectos tan devastadores como la gran crisis
alemana de 1922 y las demds que asolaron Austria, Polonia, Hungria o
Rusia en aquellos afios, bajo la tutela gubernamental. No mas dineros
«regulados», contestaria Mises a la propuesta de Keynes; lo mas urgente
es apartar al gobierno de la generacién de los medios fiduciarios, y, asi
las cosas, s6lo nos queda una alternativa: «intentar volver... al empleo real
del oro» (p. 360). Esto significaba volver a desandar lo que ya habiamos
andado, y cuando en 1952 se vuelva a editar esta obra y sabiendo ya en
qué consistia el «dinero regulado» de Keynes, redacta Mises toda una
cuarta parte de su libro bajo el titulo de «La reconstruccién monetaria»
en la que desarrolla esta su idea de treinta afios antes, la vuelta a la circu-
lacién real del oro, la vuelta al dinero en sentido estricto. Pero antes de
analizar esta propuesta, debemos ocuparnos de los motivos que tenia
Mises para desconfiar de los bancos centrales en condiciones de normalidad.

Ya sabemos que en condiciones de «emergencia» todos los gobiernos
se saltardn cualquier clase de barrera que se les haya impuesto, incluso
las que ideé el propio Mises. Pero esto hay que dejarlo a un lado; los bancos
centrales no pueden tener interés en la practica de politicas inflacionis-
tas, y si lo hacen es porque las doctrinas en boga asi lo aconsejan. Esto es
algo de lo que pasé con la «revolucién keynesiana», que se bas6 en una
teoria monetaria que presentaba notables lagunas; algunas de ellas estan
bien tratadas en esta obra de Mises.

\Y
CAPITAL E INTERES

Como ya indicamos, con anterioridad a la Primera Guerra Mundial re-
gia un peculiar sistema de patrén divisa-oro, con la esterlina como mo-
neda reserva. El oro permanecia fuera de la circulaciéon monetaria real,
concentrado en las cajas de los bancos centrales, y el objetivo de la poli-

li




LA TEORIA DEL DINERO Y DEL CREDITO

tica monetaria era el mantenimiento de la paridad oro de unas monedas
fiduciarias nacionales. Esto no requeria otra cosa que un grado uniforme
de inflacién de esos medios fiduciarios nacionales que a duras penas se
mantenia. El viejo clamor por la escasez de dinero del que hablaba Adam
Smith era el mismo de siempre, pero ahora resultaba mucho mas facil
acallarlo.

En palabras de Mises, la politica bancaria consistia en mantener bajo
el tipo de interés de los préstamos (dinero barato) y unos precios razona-
bles (para entendernos, en discreta alza). ;Pero qué podiamos entender
por un tipo de interés bajo? ;Respecto a qué nivel podemos considerar
alto o bajo el tipo de interés?

Para contestar a esta cuestién Mises escribe el dificil capitulo XIX de
esta obra, que resulta muy complicado de entender sin conocer previa-
mente la teoria del capital y el interés de su maestro Eugen von Bohm-
Bawerk." Me voy, pues, a permitir dar un rodeo y poner en anteceden-
tes al lector. Seré breve.

El capital, hasta bien entrado el siglo XVIII, no se consideraba un fac-
tor de produccion, y el interés, como es bien sabido, siempre habia esta-
do bajo sospecha. En pleno siglo XX Keynes manifestaria su complacen-
cia con todas las formas histdricas de limitar los intereses, porque «es tarea
de todo gobierno sensato mantener bajo el tipo de interés».'> Fueron los
escritores fisi6cratas, a mediados del siglo XVIII, los que comenzaron a
concebir el capital como un fondo que permitia salvar el periodo que media
entre la aplicacion del trabajo a la tierra y la obtencién de las cosechas. A
partir de esta idea vieron que, utilizando ese fondo de manera apropia-
da, cabia obtener mayores cantidades de producto y de ahi parti6 la no-
cién del capital como un factor de produccion, unido a los dos originarios
(los usos de la tierra y el trabajo). La idea no tardé en salir del estrecho
marco de la agricultura y se acabé aplicando al comercio y las manufac-
turas, de manera que cuando los clasicos inglesés entran en escena, de lo

4 Como ha resaltado Schumpeter en la semblanza que hace de 10 grandes economistas
entre Marx y Keynes, Alianza Editorial, 1971. Bohm-Bawerk era un tedrico, un teérico naci-
do para ver y explicar vastas relaciones, para experimentar el gozo intimo del trabajo ana-
litico y eso en Alemania no se perdonaba, no habia alli ambiente para un teérico y por eso
fue impopular. Su éxito tard6 en llegar y logré imponerse tinicamente mediante la fuerza
de sus escritos, sin campafia y sin una politica académica; es decir, sin ninguno de esos
medios que, aunque a veces puedan resultar necesarios y justificables, tan inadecuados
resultan a los mads altos ideales intelectuales.

15 Keynes, Teoria General, F.C.E., cap. 23.
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que se trata es de sentar las leyes que distribuyen la produccién nacional
entre los tres grandes factores productivos. En ese sentido, para David
Ricardo la mision de la teoria del capital era explicar la tasa de beneficios y
cémo tiene lugar la asignacién del capital a los distintos sectores econé-
micos de forma tal que, a largo plazo, dicha tasa sea uniforme e igual a la
tasa de interés de los préstamos.

Sabido es que este esquema, en manos de Carlos Marx, se convertiria
en la teoria de «explotacién» del trabajador por el capitalista y la tasa de
interés de los préstamos en la quintaescencia de aquella explotacién en
el intercambio de dinero por dinero. La ofensiva de Marx contra el tipo
de interés podia inscribirse entre las muchas que iba a sufrir este concep-
to a lo largo de toda la historia y de las cuales —curiosamente— salia
siempre airoso bajo una u otra forma. Corresponderia a Bbhm-Bawerk, a
finales del siglo pasado, dar la explicacién de esta extrafia vitalidad del
fenémeno, apartindose del planteamiento de Ricardo y de todos los que
hablan de «productividad del capital».

Bohm-Bawerk habia observado que el objetivo dltimo de la produc-
cién —el consumo y disfrute de los bienes— se alcanza mejor cuando
nuestro trabajo, en lugar de aplicarse de manera «directa» a transforma-
ciones capaces de producir bienes de consumo inmediato, se emplea pri-
mero en la obtencién de bienes que no son consumibles; bienes llamados
de produccién, con cuya ayuda pueden elaborarse, a un coste menor,
bienes de disfrute o consumo disponibles en una fecha posterior, al tér-
mino de un proceso productivo, que en este caso es «indirecto». Esto lle-
va consigo el consumo de tiempo, lo cual quiere decir que, aumentando
la intensidad de capital de los procesos de produccién —consumiendo
mds tiempo—, lograremos, con la misma dotacién de «factores origina-
rios», una produccién mayor, tanto en términos fisicos como de valor.'

Con este planteamiento Bohm-Bawerk consiguié ganarse la enemis-
tad de todos los circulos socialistas —tan pujantes ya entonces y hasta
no hace mucho en el mundo intelectual—, porque esto vale tanto para el
proceso de produccién de una sociedad en la que la propiedad de los
medios de produccién se atribuye al estado (socialismo) como para una

16 Una de la cosas que mas han desorientado a los criticos de Bchm-Bawerk, Keynes
entre ellos, es esta afirmacién, probablemente mal expuesta por el autor. No todos los pro-
cesos productivos por ser mas largos son mas productivos. La prolongacion de los proce-
sos dara lugar a incrementos de produccién cada vez méas pequenos y sélo se aplicardn
aquellos procesos que, siendo mas largos, sean més productivos o, mejor, se piense que son
més productivos.
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sociedad en la que los medios de produccién son de propiedad privada.
Lo tnico que puede cambiar es la asignacién de ese aumento del valor
de la produccién que acarrea la aplicacion de métodos capitalistas, pero,
en cualquier caso, la explotacion del trabajo por el capital quedaba redu-
cida a escombros.

Al mismo tiempo Bohm-Bawerk analizaria el fenémeno del interés
derivandolo del intercambio entre bienes presentes y futuros. La produc-
cién capitalista —no importa cudl sea la atribucién de los derechos de
propiedad— es un intercambio de esta clase, puesto que el «fondo nacio-
nal de subsistencia» (bienes presentes) es el llamado a sostener el proce-
so productivo durante todo el tiempo que dura.”” La produccién capita-
lista es, pues, un intercambio de bienes presentes por los bienes futuros
que resultaran al final del proceso y que necesariamente tendrdn un va-
lor superior, ya que en todo intercambio de esta clase se produce una
prima o interés a favor de los bienes presentes. No nos es posible decir
mas, y el lector que no quedase satisfecho tendréd que acudir a la lectura
de La Teoria Positiva del Capital de Bohm-Bawerk.'®

17 Este «fondo nacional de subsistencia» del que habla Bchm-Bawerk no es otra cosa
que el fondo de bienes que permite mantener a la poblacién trabajadora durante el periodo
de produccién. Muchos creyeron ver en este concepto una réplica de las viejas teorias del
«fondo de salarios», pero el propio Bohm-Bawerk se encargé de desarticular esta interpre-
tacién. Véase su Teoria positiva del capital, cit., cap. III, Libro IV.

18 Bshm-Bawerk dio tres razones por las que los bienes presentes gozan de una valora-
cién subjetiva m4s alta que los bienes futuros de igual cantidad y calidad. En primer lugar,
porque la persona considera que en el futuro su condicién para satisfacer las necesidades
que entonces se presenten sea mejor, o cuando no sea asi, porque la posesion de bienes pre-
sentes, sobre todo en una economia monetaria, le permite ahorrar. Por todo ello el sujeto
valorara como minimo los bienes presentes igual que los futuros o un poco mas. En segun-
do lugar, porque todos subestimamos el futuro, factor psicolégico que unido a lo anterior,
y aunque puedan darse casos de individuos que no acttan asi, producira en el mercado una
mayor valoracién de los bienes presentes. '

La accién de estas dos primeras causas es acumulativa y a ellas afiadié B6hm-Bawerk
una tercera que dio lugar a una enorme polémica y a la que llamé «superioridad técnica»
de los métodos indirectos de produccién. No vale la pena entrar aqui en esta polémica, cuyo
principal instigador fue Inving Fisher (véase su Teoria del interés, 1930. Versién espafiolaen
Biblioteca de Grandes Economistas del Siglo XX, Ediciones Aosta, en prensa) porque, a la
postre, ambas teorias, tanto la de Fisher como la de Bohn-Bawerk, no permiten deducir que
el tipo de interés esté sometido, a corto plazo, a fluctuaciones de importancia.

Todo parece indicar que esas fluctuaciones derivan de la aleatoriedad que introduce la
generacidn de medios fiduciarios. Aunque Bohm-Bawerk no se ocup6 de este tema, asi se
deduce de un estudio de los factores determinantes que singulariza, y lo mismo se puede
decir en el caso de Fisher, que si se ocupé del tema y con extraordinaria brillantez. Keynes,
ala postre, tuvo que desembarazarse de los dos para formular su teoria del interés, convir-
tiéndolo en algo convencional y puramente monetario.
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¢De qué dependera entonces el que se apliquen unos métodos de pro-
duccién u otros? ;De qué dependerd, en definitiva, nuestro nivel de vida?
Para Bohm-Bawerk la clave es ese tipo de interés que podiamos llamar
hoy «natural», cuya altura depende, entre otras cosas, de ese «fondo na-
cional de subsistencia» o capital acumulado. Cuanto mas bajo sea ese tipo
natural de interés, cuanto mayor sea la acumulacién de capital respecto
a los restantes factores que tienden a elevar el tipo natural y en los que
no vale la pena entrar ahora, mayores posibilidades tendremos de apli-
car métodos de produccion més «indirectos», més productivos.

Bohm-Bawerk no se ocupé del problema monetario. Serian Wicksell,
Mises y Hayek los encargados de hacerlo, y después de lo dicho el lector
casi estd ya en condiciones de adivinar la forma en que lo hicieron. Si el
«fondo nacional de subsistencia» se acumula a base de esfuerzo y sacrifi-
cio humano, la creacién de medios fiduciarios no puede suplir ese esfuer-
zo. Los que demandan crédito no quieren «dinero»; lo que quieren es «capital»,
pero ese capital no se puede crear de la nada, como se crean los medios fiducia-
rios. Este es el niicleo de la cuestién y posiblemente asi el lector pueda
entender mejor el capitulo XIX de esta obra de Mises.

VI
MEDIOS FIDUCIARIOS Y TIPO DE INTERES

Knut Wicksell (Interés y precios, 1898) postul6 la existencia de un tipo de
interés monetario a corto plazo en el que los precios se encuentran en una
posicién que podriamos llamar de «equilibrio», en el sentido de que no
tienen tendencia a subir ni bajar. A este tipo de interés monetario de equi-
librio lo llamé tipo «normal» que, salvo excepciones que no hacen al caso,
venia determinado por el «tipo de interés natural» a largo plazo que es-
tablece la situacién descrita por Bohm-Bawerk. Mises considera que las
variaciones en la circulacién de medios fiduciarios pueden afectar indi-
rectamente a ese tipo natural, pero esto no hace al caso ahora.

Los bancos —el banco central y sus asociados— pueden errar el cél-
culo y situar el tipo de interés monetario a corto plazo por debajo de ese
tipo natural. El caso contrario, considera Mises, no tiene interés, pues si
asi lo hicieran, los bancos quedarian fuera del mercado de capitales, expul-
sados por la competencia de los demés agentes que intervienen.

Los bancos —el banco central y sus asociados— pueden hacer toda-
via mds: pueden reducir casi a cero el tipo de interés de los préstamos,
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llevando a la nada el valor de cambio objetivo del dinero, como muestra
el caso de todas las hiperinflaciones, pero llegado este punto el dinero
espurio del Estado sera expulsado de los intercambios y sustituido por
cualquier otra cosa.

Wicksell sostenia que si la creacién de medios fiduciarios —sin lle-
gar a esos extremos— sitiia el interés de los préstamos por debajo de la
tasa natural, se rompera al alza el equilibrio de los precios y esta situa-
cién continuara siempre que los bancos mantengan su politica. Pero la
creacién de medios fiduciarios, a la postre, se veria estrangulada por las
limitaciones que las normas imponen a la generacién de medios fiducia-
rios, por ejemplo el patrén-oro. Pero en 1924 Mises sabia que el patrén
divisa-oro no era ya un dique a la generacién de medios fiduciarios y
rechazaba el mecanismo de ajuste vislumbrado por Wicksell. Al hacer-
lo, sentaria las bases de la explicacién que daria Hayek de las «crisis in-
flacionistas» en su famoso Precios y Produccion de 1931 y que entraria en
conflicto directo con la que daria Keynes en su Tratado del Dinero de 1930.

A partir de entonces se abriria entre los dos un abismo que tuvo con-
secuencias transcendentales, porque el triunfo de las ideas de Keynes
acabé conquistando la voluntad de los gobiernos y bancos centrales de
todo el mundo y la generacion de medios fiduciarios pas6 a depender de
unas politicas de empleo que para Mises no pasaban de ser meros recur-
sos a la inflacién disfrazados tras una nueva terminologia. Segun Mises,
si el tipo de interés de los préstamos en dinero se sittia por debajo del
tipo de interés natural, los empresarios podradn y se veran inducidos a
emprender procesos de produccién mds largos que, a la postre, revela-
ran la insuficiencia del «fondo nacional de subsistencia», que se agotara
antes de que los nuevos procesos de produccién mas largos puedan dar
sus frutos. Entonces seran abandonados.

No es el momento de valorar los méritos o deméritos de esta teoria
austriaca del ciclo econémico que, si explicaba bien la crisis inflacionista,
no se encontraba tan bien dotada para analizar cémo salir de una depre-
sién. El remedio austriaco seria siempre la medicina preventiva, y tal vez
por ello el genio de Keynes les gané la partida. Nuestro objetivo es mu-
cho mas modesto y no ha sido otro que facilitar la lectura de un capitulo
dificil de la obra. Creo haber dado las pistas suficientes para que el lector
interesado pueda abrirse camino a través de sus idas y venidas.

En lineas generales se puede decir que para Mises, de acuerdo con el
esquema de B6hm-Bawerk, existe un limite natural al descenso de los tipos
de interés de los préstamos. De ahi que quienes, como Mises, manifies-
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tan su preocupacion por la ilimitada capacidad de nuestros actuales sis-
temas bancarios para crear dinero fiduciario no anden descaminados. Esto
es algo que todos los economistas comparten. Lo tinico que nos diferen-
cia es nuestro mayor o menor optimismo a la hora de valorar las posibi-
lidades que tenemos de contener a esa especie de «fiera dormida» que,
de cuando en cuando, nos muestra su rostro menos amable.

VII
LA RECONSTRUCCION MONETARIA

Como ya hemos dicho, Ludwig von Mises afiadi6 tres capitulos a su Teo-
ria del Dinero del Crédito de 1924 cuando en los afios cincuenta la Univer-
sidad de Yale volvib a editar esta obra. Para entonces la «revoluciéon
keynesiana» habia triunfado ya en las aulas y en los gobiernos. Estos ca-
pitulos afiadidos eran, en buena parte, un alegato contra ese «falso pro-
gresismo» que invadi6 la politica econémica de los gobiernos occidenta-
les y que atin perdura. Como tal deben leerse, pero no estoy ahora inte-
resado en ello.

Como vimos, al final de la segunda edicién (1924), Mises expresaba
sus dudas acerca de que el restablecimiento del patrén divisa-oro, con el
délar como moneda reserva, pudiera sobrevivir y frente al «dinero fidu-
ciario regulado» de Keynes proponia una vuelta a la circulacion real del
oro. Unas péginas mas adelante, y como colofén, reproducia unos pasa-
jes de la primera edicién de 1912, expresando el convencimiento de que
una vez suprimida la libertad de emisién y puestos de acuerdo los ban-
cos, no habria limite alguno a la emisién de medios fiduciarios, salvo que
se prohibiera la creacién de depésitos a la vista sin cobertura metélica
(p. 379).

En el nuevo capitulo XXIII, Mises disefia todo un programa para la
creacion de un «délar fuerte» basado en tres pilares: a) el retorno a la
circulacién monetaria del oro, dejando en libertad su precio y permitien-
do la circulacién metdlica para las monedas de baja denominacion; b) la
renuncia al retorno a las antiguas paridades, que ni estd moralmente jus-
tificado ni es aconsejable a la vista de toda la experiencia histérica en esta
materia; c) la prohibicién absoluta de toda nueva emisién de medios fi-
duciarios (billetes y depésitos bancarios a la vista) mediante la imposi-
ci6n de una cobertura metélica en oro al cien por cien (coeficiente de re-
servas del 100 por 100).
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Es claro que, como resultado de una reforma monetaria de estas ca-
racteristicas, las posibilidades del inflacionismo quedan notablemente
recortadas y la banca reduce su papel al de la intermediacion en el crédi-
to. Hayek ya habia considerado esta posibilidad, que, desde luego, nos
ahorraba la pesadilla, pero expresaba sus temores y cautelas:'

El problema maés serio que surge es el de si aboliendo el depésito banca-
rio, tal y como lo conocemos, conseguiremos impedir que el principio sobre
el que descansa [la reserva fraccional de dinero] no se manifieste de otra
forma.

Como han subrayado la mayoria de sus criticos, autores del plan, la
actividad bancaria es un fenémeno omnipresente y el problema es que
cuando conseguimos impedir que aparezca en su forma tradicional y co-
nocida, reaparece en otra forma todavia menos susceptible de control...

Es una pena que tengamos que reconocer que todo esto elimina una
buena parte del atractivo que tiene la simplicidad de la reforma del siste-
ma bancario de acuerdo con el esquema de reserva del cien por cien.

Como es sabido, para Hayek el problema del dinero fiduciario no era
tanto el que sefialaba Mises sino el de que permitia multiplicar el niime-
ro de dreas monetarias independientes (dineros nacionales). En una sen-
cilla obra, verdaderamente magistral y desconocida, que recoge unas
conferencias pronunciadas en Ginebra en 1937, El nacionalismo monetario
y la estabilidad internacional, de la que proviene el parrafo anterior, expli-
ca cémo la proliferacion de areas monetarias nacionales introduce un sesgo
inflacionista en todo el sistema econémico mundial porque:

No hay bases racionales para una regulacion de la cantidad de dinero
[como pensaba Keynes] en un 4rea nacional que forma parte de un siste-
ma econdmico més amplio. La creencia de que manteniendo una moneda
nacional tnica independiente se puede aislar y proteger a un pais contra
las perturbaciones financieras del exterior es, en gran medida, ilusoria. Por
dltimo, un sistema de tipos de cambio flotantes, contra lo que se piensa,
introduce nuevas y mas serias perturbaciones de la estabilidad interna-
cional.?

Pero como disponer de un dinero internacional y homogéneo le pare-
ce una utopia, porque no se dan las condiciones politicas para ello, como
también le parece poco realista que los bancos puedan dejar de actuar de

19 El nacionalismo monetario y la estabilidad internacional, Ediciones Aosta/Unién edito-
rial, 1997, p. 98.
20 Hayek, op. cit., p. 91.
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acuerdo con el principio de reserva fraccional, lo mds acertado para re-
ducir los ciclos del crédito es ampliar lo mas posible el drea geografica
de actuacién del sistema bancario, que es lo que va a suceder proxima-
mente en Europa con la creacién del «euro» como moneda unica.

En los arios setenta Hayek radicaliz6 sus propuestas e inst6 a los eco-
nomistas a explorar sobre las consecuencias de la abolicién de los mono-
polios de los que disfrutan los gobiernos, a través de los bancos centrales,
en la emisién de dinero fiduciario. Como resultado, ha vuelto a ponerse
de actualidad una polémica que parecia cerrada.”

En nuestro pais, Jestis Huerta de Soto, el mejor conocedor de la obra
de Mises, ha retomado sus propuestas de abolir el monopolio del banco
central y establecer un coeficiente de reservas del cien por cien. Su argu-
mentacién discurre mas o menos como sigue: Toda oferta de medios fi-
duciarios crea su propia demanda. Como toda nueva oferta de medios
fiduciarios distorsiona la estructura de capital de la economia y es la causa
de fluctuaciones periédicas, la abolicién del monopolio del banco central
en la emisién de billetes de banco no bastaria, sino que seria necesario
ademds ir més lejos aboliendo el principio de reserva fraccional como
garantia tinica para eliminar las fluctuaciones ciclicas de la economia.”

Otros, como White y Selgin,” consideran que seria suficiente con abo-
lir el monopolio del banco central. El dinero «externo» se seleccionaria por
el mercado, conforme al mecanismo descrito por Menger, y probablemen-
te consistiria en algo como el oro, pero nadie ostentaria el monopolio de
emisi6n de medios fiduciarios y el metal seguiria probablemente concen-
trado en las cajas bancarias. En estas condiciones, y a diferencia de lo que
sucede en los actuales sistemas de banca central, los costes marginales de
producir dinero «externo» serian crecientes y también lo serian los costes
marginales de producir dinero fiduciario «interno» y de obtener liquidez
para hacer frente a los saldos adversos de la compensacién bancaria. Todas
estas restricciones, que no actian del lado de la oferta en un sistema de
banca central, harian que el nivel de precios estuviera determinado.

21 He analizado el estado de esta polémica en el Anexo a la versién espafiola del libro
de Vera Smith citado en la n. 11: «La polémica banca central-banca libre de 1930 a nuestros
dias», pp. 215-82.

22 Véase Jestis Huerta de Soto, «A Critical Note on Fractional-Reserve Free Banking»,
Review os Austrian Economics (en preparacion).

B George A. Selgin, The Theory of Free Banking, Cato Institute. Rowman and Littlefield
Publishers, 1988. En especial, cap. 3. Hasta el momento, constituye la formulacién analiti-
ca més completa de los principios de la nueva escuela de banca libre.
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White y Selgin no consideran que la estabilidad de un nivel general
de precios tenga demasiado significado, por lo menos a nivel teérico. Re-
cuérdese el reproche general de Mises al planteamiento de Fisher. Lo que
importa es hacer frente a la aleatoriedad actual del nivel de los precios, y
en un sistema de banca central, al no actuar las restricciones de oferta
enunciadas, el nivel de precios esté indeterminado. Sin entrar en esta dis-
puta, baste afiadir que la profesion considera estimulante un debate como
éste en el que cada vez intervienen, a pesar de la inercia que siempre actiia
en algunas de las figuras, economistas de més relieve. David Laidler, en
su articulo para el nuevo diccionario Palgrave, considera que, con inde-
pendencia de los problemas que suscita la seleccién de dinero externo,
no parece que un sistema de bancos que optimizan sus beneficios en ré-
gimen de libre competencia plantee problemas insuperables. Por otro
lado, Goodhart, en su excelente obra sobre los bancos centrales, es bas-
tante categérico al afirmar que no se puede decir que un sistema de ban-
ca libre produzca més inestabilidad de la que ha venido produciendo la
banca central.

La mayoria de los economistas ve los peligros asociados a la genera-
cion masiva de medios fiduciarios y encontrarian muy radical una pro-
puesta que pretendiese abolir los actuales bancos centrales y establecer
un coeficiente de caja del cien por cien. Hasta ahora, los economistas se
habian limitado a «regular» las emisiones fiduciarias atendiendo a sus
efectos sobre el empleo y el nivel de los precios, de acuerdo con el esque-
ma que disefiara Keynes. El resultado ha sido un patrén monetario alea-
torio que dificulta sobremanera el calculo econémico.

Decia antes que si conseguimos que los bancos centrales sean en ver-
dad independientes de sus gobiernos, no parece que tengan demasiados
incentivos para generar dosis importantes de inflacién de medios fidu-
ciarios.” La doctrina keynesiana u otras que se le pareciesen y que a buen
seguro no faltaran, pues el clamor por la escasez de dinero que, en el fon-
do, es un clamor por la escasez de capital, es un viejo conocido. En este
sentido la doctrina austriaca de que existe un limite natural al descenso
del tipo de interés tiene que ser objeto de més atencién y profundizacién
por parte de los economistas.?

24 Charles Goodhart, The Evolution of Central Banks, The MIT Press, 1988.

%5 Véasen. 21.

% Véase por ejemplo «Is Hayek’s Theory of Business Cycles an Austrian Theory?», in-
cluido en el libro Hayek. Coordination and Evolution, editado por Jack Birner y Rudy van Zijp,
Routledge, 1994.
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Es curioso que Keynes, en su Tratado del dinero, se apoyase en esa doc-
trina; pero no debi6 entenderla, porque dice que el tipo de interés natural
esta sujeto a fluctuaciones violentas que las autoridades monetarias son
incapaces de seguir.” Dice Keynes:

Por tanto, y hablando en términos generales, todos los cambios en el nivel
de precios de equilibrio tienen su origen en desviaciones del nivel de bene-
ficios agregados (diferencia entre I y S), y la auténtica significacién del an4-
lisis anterior radica en la demostracién de que la igualdad entre el ahorro
(S) y la inversion (I) es lo mismo que la igualdad entre el tipo de «interés
natural» y el «tipo de interés del mercado».

Por tanto, si el sistema bancario estd en condiciones de poder regular
el tipo de interés del mercado, de manera que coincida con su tasa natural,
entonces el valor de la inversién serd igual al ahorro y el nivel general de
los precios estard en su posicién de equilibrio. No habra motivos para
desplazar recursos productivos entre la produccién de bienes de consu-
mo e inversién, y el poder de compra del dinero también estara en equi-
librio.

La condicién para la estabilidad del poder de compra es que el sistema
bancario se comporte con arreglo a ese criterio, aunque tenemos que reco-
nocer que esto no siempre es posible, a corto plazo, porque el tipo de inte-
rés natural puede fluctuar en ese periodo violentamente.

Bueno, sencillamente esta afirmacién de Keynes revela que no conoce
bien el trabajo de Bohm-Bawerk, cosa que no nos sorprende, pero es que
si conoce el de Irving Fisher y no ha tenido en cuenta para nada su teoria
del interés.”® Las condiciones que configuran el tipo de interés natural son
de tal porte que no cabe hablar de fluctuaciones violentas a corto plazo.
En la obra de Fisher esto estaba bastante claro: Si el tipo de interés fluc-
tuaba, esto se debia a la inestabilidad monetaria.

Tenia razén Hayek cuando, en su critica al Tratado del dinero y polé-
mica posterior con Keynes, le acusaba de manejar conceptos de ahorro e

7 Keynes, Tratado del dinero, cit., p. 150.

2 En efecto, aunque Fisher mantuvo una viva polémica con Bchm-Bawerk, ambos te-
nian en gran estima la obra del otro. En el homenaje que la American Economic Review acaba
de tributar a Fisher se destacan muchas de sus aportaciones que merecen ser tenidas en
cuenta en el debate macroeconémico actual. Pero sobre todo se apunta la razén por la que
la obra de Fisher, como la de otros muchos economistas destacados, quedé barrida por la
avalancha keynesiana, y esta razén fue la teoria del ahorro que Fisher sostenia y que, claro
estd, chocaba frontalmente con la visién de Keynes. Creo que se han exagerado las discre-
pancias entre Fisher y Bohm-Bawerk. Es posible que esto sea un avispero, como creia Keynes,
pero hay que entrar y urgar en él. Esto es lo que hace una buena parte de la macroeconomia
moderna. Véase American Economic Review, mayo de 1997.

.
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inversi6on® que nada se corresponden con los que maneja la teoria del ca-
pital. Claro estd, por ese camino tenia que acabar desembarazandose de
este concepto de tasa de interés natural, que es lo que hace, con toda co-
herencia diriamos, en su Teoria general del empleo, el interés y el dinero (n6-
tese el titulo elegido).

Dice Mises, ya en los afios cincuenta, que ni Keynes ni ninguno de sus
seguidores han sido capaces de desmontar la ley de Say (p. 393). En efec-
to, si ese exceso generalizado de mercancias del que hablaba Say o, en
terminologia de Keynes, ese exceso de la oferta agregada sobre la demanda
agregada que un descenso de los salarios nominales no haria otra cosa que
agravar (paro involuntario), sélo existi6 en la imaginacién de Keynes, toda
su construccion se viene abajo y su tipo de interés, simple recompensa
por la liquidez, no pasaria de ser un dispositivo apropiado para que los
bancos centrales pudieran aplicar las politicas discrecionales que acaba-
ron convirtiendo nuestro patrén monetario en aleatorio.

Podemos coincidir con Keynes en que la providencia no nos ha dotado de
un patréon monetario estable, pero que una teoria errénea incite a las auto-
ridades monetarias y fiscales a prescindir de toda regla, cuando el dine-
ro se ha hecho fiduciario, es muy arriesgado.

2 Para la teoria del capital de Bshm-Bawerk los conceptos macroecondmicos de «aho-
rro» e «inversién», manejados en el Tratado del Dinero de Keynes y que luego pasarian a la
Teoria General, estaban formulados en base a un proceso de generacién y asignacién de la
renta que no tiene nada que ver con lo que sucede en el proceso de produccidn capitalista.
Esto es lo que Hayek pretendié que Keynes viera cuando hizo la critica de su Tratado del
Dinero de 1930 (véase nota anterior).

El proceso de produccioén capitalista es, probablemente, la manifestacién mas clara de
intercambio entre bienes presentes (fondo de subsistencia de Bohm-Bawerk) y bienes futuros
(bienes que no estan disponibles para ser consumidos o convertirse en renta, en el sentido
de Fisher, hasta transcurrido un tiempo). La decision de aplicar ese fondo a procesos pro-
ductivos es «ahorro» en el sentido de Bohm-Bawerk. Ast las cosas, siempre serd «inverti-
do» y no cabe hablar de diferencias entre ahorro e inversion agregados como hacia Keynes.

Para Hayek esas enigmaticas diferencias constituian una inapropiada forma de referir-
se a variaciones en la cantidad de dinero. No hay, pues, como decia Keynes, un tipo de inte-
rés que sirva para equilibrar el ahorro y la inversién, porque, desde la dptica del proceso
de produccion capitalista, el ahorro siempre esta invertido, y tampoco tiene nada que ver
ese tipo de interés con el tipo natural de Wicksell. Keynes no habia entendido nada de lo
que se habia escrito en el continente sobre estas cuestiones (su grafico de la Teoria General
era un invento y una prueba de ello).

Si aumenta la oferta de bienes presentes para invertir en procesos productivos (ahorro) y
los salarios no se elevan, bajari el tipo de interés natural y esto haré posible prolongar la
duracién de los procesos que se esperen mas productivos. Esto sera lo que aumente nues-
tro nivel de vida y no la generacién de medios fiduciarios que tratan de sustituir un capital
que no existe.
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No podemos condenar, sin més, las emisiones de medios fiduciarios.
El propio Mises ha reconocido en esta obra dos cosas: a) la lenta genera-
cién de dinero fiduciario a lo largo del siglo XIX nos ha permitido adap-
tarnos a un aumento de la demanda de dinero, a medida que crecian los
intercambios monetarios, evitando asi un indeseable aumento del valor
de cambio objetivo del dinero; b) por otro lado, un aumento de la canti-
dad de dinero, si confluyen una serie de circunstancias favorables, pue-
de producir cambios en la distribucién de la renta y la riqueza que per-
mitan una disminucién de la tasa natural de interés. No es seguro esta
clase de efecto, pero puede tener lugar. De hecho una teoria del crédito
como la de Schumpeter apunta en esa direccién.*

Todo esto creo que sitia el problema de la generacién de medios fi-
duciarios sobre bases mas realistas. A fin de cuentas, no creo que exista
un solo economista que pueda, sobre bases firmes, indicarnos qué tasa
de inflacién empieza a ser peligrosa. He citado en otro lugar un reciente
estudio de Robert Barro para el Banco de Inglaterra sobre la correlacion
entre la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento econémico.* Todo pa-
rece indicar que sélo tasas muy altas, de dos digitos o que aceleren con-
tinuamente su crecimiento, causan esa desorganizacién de la estructura
productiva de la que nos hablan Mises y Hayek. Para tasas inferiores a
ésta, las circunstancias determinantes son otras, como el orden juridico
y el entorno politico, la disciplina presupuestaria y la credibilidad de las
autoridades politicas, el espiritu de empresa y la libertad de mercado.
Conviene, no obstante, advertir que la medicién de la tasa de inflacién
utilizando indices de precios ya nos dio un serio disgusto en 1929. Como
es sabido, antes de la gran crisis los indices de precios fueron bastante

% yéase Schumpeter, Teoria del desenvolvimiento econémico (1912), F.C.E., 1944. La teo-
ria del crédito de Schumpeter es bastante distinta de la Mises y, curiosa coincidencia, se
publica el mismo afio que esta obra de Mises.

31 Robert Barro, «Inflation and Economic Growth», Bank of England Bulletin, mayo de
1995. Véase también Inflation and Growth in Search of a Stable Relationship, de Michael Bruno
y William Easterly, y el propio Robert Barro, «Inflation and Growth», incluido en la Revis-
ta del Federal Bank of St. Louis, n.° 3, mayo/junio de 1996. En este articulo, que es casi una
reproduccién del citado antes, Barro escribe: «Los resultados indican que no existe informa-
ci6n suficiente en aquellos casos de inflacién baja para aislar de un modo preciso los efec-
tos de la inflacién sobre el crecimiento, pero esto no indica necesariamente que este efecto
sea pequefio» (p. 159). Si hay pruebas claras de que la relacion es negativa para tasas de in-
flacién superiores al quince por ciento. En cualquier caso, las tasas de inflacién vienen me-
didas por los indices de precios al consumo en una muestra de 100 paises entre 1960 y 1990
o los deflactores del producto interior bruto cuando los indices de precios al consumo no
estaban disponibles.
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estables. Probablemente Mises propondria una férmula que atendiera
mejor a la generacién directa de medios fiduciarios.

Cada cosa en su sitio, y ésta creo puede ser la mejor lectura a hacer de
una obra que, escrita bajo la impresién que produjo en Mises y otros
muchos el hundimiento de nuestro sistema monetario, tenfa l16gicamen-
te que radicalizar los mensajes.

He recordado al comienzo que la critica a la primera edicién de esta
obra (1912) fue realizada en el Economic Journal por un economista poco
conocido entonces llamado John Maynard Keynes. Se trata de una noti-
cia breve de dos libros, uno éste de Mises y otro de Bendixen, un disci-
pulo de Frank Knapp y entusiasta de su teoria juridica del dinero.® Si el
juicio sobre esta aproximacién juridica era negativo, no parece explica-
ble que, al mismo tiempo, considerase las tesis de Mises sobre la natura-
leza y el valor del dinero poco constructivas y originales.

Nadie pone en duda el genio de Keynes. Pero su bagaje de conocimien-
tos econdmicos siempre adolecié de lagunas. Un comentarista muy re-
ciente asegura que no hay pruebas de que Keynes hubiera leido el articu-
lo de Menger de 1897 en el Economic Journal sobre el origen del dinero.®
Silo hubiera hecho, habria tenido que reconocer la originalidad de Mises
a la hora de afrontar el problema del valor del dinero desde la 6ptica de
la teoria subjetiva del valor. Sin duda, esto fue lo que permitié a Mises
retomar el camino que, en su dia, sefialé Cantillon y que, para desgracia
del andlisis econémico,* no se continué por el clasicismo inglés. Fue

32 Merece la pena reproducir la critica del joven Keynes a la obra de Frank Knapp. Dice
ast: «El autor introduce setenta términos técnicos nuevos sin explicar su significado. Tal vez
por ello los seguidores de Knapp tienden a considerarlo més un profeta que un economis-
ta. En realidad, hay algo de positivo en esta clase de estilo, porque hay pocos ejercicios mas
estimulantes para nuestras ideas que un estudio detenido y paciente de un trabajo en el que
las palabras s6lo pueden ser entendidas por referencia a un contexto y ese contexto sélo por
referencia a las palabras.» .

% Mc Cormick, Hayek and the Keynesian Avalanche, Harvester, 1992, p. 173.

34 Cantillon, Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general (1755). M. Friedman, en su
articulo del nuevo diccionario Palgrave sobre la teoria cuantitativa del dinero, minimiza la
importancia de este enfoque e insiste en que basta con seguir la evolucién de los niveles de
precios. Hayek reconocié que cuando comenzé a trabajar en teoria monetaria, y siguiendo
las ensefianzas de Mises, tendia a no dar demasiada importancia a la estabilidad del dine-
ro en términos de un indice de precios, pero después se convencié de que esa estabilidad
era lo mejor a lo que se podia aspirar. Véase Hayek, «The Future Unit of Value of Currency
Competition and Monetary Union», incluido en P. Salin (ed.), Currency Competition and Mone-
tary Union, Martinus Nijhoff, La Haya 1984. Ya hemos indicado que Mises, a efectos précti-
cos, no descartaba la utilizacién de los indices de precios. Su objecién a los planteamientos
tipo Fisher, el de Friedman lo es, era de naturaleza tedrica.
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mucho mas complaciente Keynes con la tercera parte de la obra, donde
Mises expone su doctrina del interés natural gestada en unos debates, de
los que Inglaterra estuvo ausente, desarrollados a principios de siglo en
Suecia y Austria. Pero esa tercera parte y esos debates no se comprenden
sin conocer a fondo la Teoria positiva del capital de Bchm-Bawerk, y cuan-
do nos decidimos a entrar por este camino el armazén teérico que este
joven economista articul6 luego, con genio y éxito, se tambalea.

Es de esperar que esta nueva edicién de una obra que, a buen seguro,
no habran leido muchos, permitir a los lectores esparioles hacerse no sélo
una idea mds cabal de las aportaciones de este gran economista, sino
comprender las lineas de pensamiento a desarrollar para superar las di-
ficultades, de siempre, planteadas por los «medios fiduciarios».
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Cuando se publicé la primera edicion de este libro hace doce afios [1912],
las naciones y sus gobiernos se preparaban para la tragica empresa de la
Gran Guerra, no s6lo amontonando armas y municiones en sus arsena-
les, sino, mucho mds, proclamando y propagando celosamente la ideolo-
gia bélica, cuyo elemento econémico méas importante era el inflacionismo.

Mi libro también trataba el problema del inflacionismo e intentaba
demostrar sus errores; y se referia a los cambios que amenazaban a nues-
tro sistema monetario en un futuro inmediato. Por ello fue objeto de apa-
sionados ataques por parte de quienes estaban preparando el camino a
la catdstrofe monetaria que iba a llegar. Algunos de los que lo atacaron
alcanzaron pronto gran influencia politica; pudieron poner en practica
sus doctrinas y experimentar el inflacionismo en sus propios paises.

Nada hay més perverso que la comtn afirmacién de que la economia
fracasa cuando se enfrenta con los problemas de los periodos bélico y
postbélico. Hacer semejante afirmacién equivale a ignorar la literatura
de la teoria econémica y confundir la economia con doctrinas basadas en
documentos sacados de los archivos, como son las que aparecen en los
escritos de los partidarios de la escuela histérico-empirico-realista. Na-
die conoce mejor las limitaciones de la economia que los propios econo-
mistas, y nadie lamenta mds sus lagunas y fallos. Pero toda la orienta-
cién tedrica que precisaban los politicos de los ultimos diez afios podian
haberla aprendido en la doctrina existente. Quienes ridiculizaron y re-
chazaron irreflexivamente como «abstraccién exangiie» los resultados
confirmados y aceptados del trabajo cientifico deberian culparse a si
mismos, no a los economistas.

Es igualmente dificil entender cémo pudo afirmarse que la experien-
cia de los ultimos afios hizo necesaria una revisién de la economia. Los
enormes y repentinos cambios en el valor del dinero que hemos experi-
mentado no aportan nada nuevo a quienes conocen la historia moneta-

Ixvii




LA TEORfA DEL DINERO Y DEL CREDITO

ria; ni las variaciones en el valor del dinero, ni sus consecuencias socia-
les, ni la forma en que los politicos han reaccionado ante ellas, fueron cosa
nueva para los economistas. Es cierto que estas experiencias eran nuevas
para muchos estatistas, y ésta es tal vez la mejor prueba de que el pro-
fundo conocimiento de la historia profesado por estos caballeros no era
auténtico, sino una simple escusa para su propaganda mercantilista.

Elhecho de que el presente libro, aunque sin modificaciones en lo esen-
cial, se publique ahora en forma algo diferente a la primera edicién no se
debe a razones tales como la imposibilidad de explicar nuevos hechos
mediante viejas doctrinas. Es cierto que durante los doce afios transcu-
rridos desde que se publicé la primera edicién la economia ha hecho
progresos que no es posible ignorar. Y mi propia dedicacién a los pro-
blemas de la cataldctica me ha llevado en muchos aspectos a conclusio-
nes diferentes de las mantenidas entonces. Mi actitud ante la teoria del
interés es distinta hoy de la que era en 1911; y, aunque tanto al preparar
esta edicién como al preparar la primera, me he visto en la necesidad de
posponer el estudio del problema del interés (que permanece al margen
de la teoria del cambio indirecto), en algunas partes del libro, sin embar-
g0, no ha habido mas remedio que referirse al mismo. Ademas, sobre la
cuestion de las crisis mis opiniones han variado en un aspecto: he llega-
do a la conclusién de que la teoria que yo propongo como una elabora-
cién y continuacién de las doctrinas de la Escuela Monetaria es en si
misma una explicacién suficiente de las crisis y no simplemente un com-
plemento a una explicacién en términos de la teoria del cambio directo,
tal como supuse en la primera edicion.

Ademas, he llegado a la conviccién de que en el tratamiento de la teo-
ria monetaria no se puede prescindir de la distincién entre estatica y di-
namica. Al escribir la primera edicién, pensé que podia prescindir de ella
para no dar lugar a falsas interpretaciones por parte del lector aleman.
En efecto, en un articulo publicado poco antes.en una obra colectiva muy
difundida, Altmann empleé los conceptos de «estdtico» y dindmico» apli-
candolos a la teoria monetaria en un sentido diferente del de la termino-
logia de la moderna escuela americana.! Con posterioridad, sin embar-
8o, el significado de la distincién entre estética y dindmica en la teoria
moderna se ha convertido probablemente en algo familiar para todo el
que haya seguido, aunque sélo superficialmente, el desarrollo de la eco-

1 Véase Altmann, «Zur deutschen Geldlehre des 19. Jahrhunderts», en Die Entwicklung
der deutschen Volskswirtschdftslehre im 19 Jahrhunderts, Schmoller Festschrift (Leipzig 1908).
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nomia. Hoy podemos emplear esos términos sin temor a confundirlos con
la terminologia de Altmann. He revisado en parte el capitulo sobre las
consecuencias sociales de las variaciones en el valor del dinero a fin de
exponer el tema con mayor claridad. En la primera edicién el capitulo
sobre politica monetaria contenia largas discusiones histéricas; la expe-
riencia de los tltimos afios nos ofrece suficientes ejemplos del argumen-
to fundamental para que podamos ahora prescindir de tales discusiones.

Hemos afiadido una seccién sobre problemas actuales de politica ban-
caria, y otra en la que se examina brevemente la teoria y la politica ban-
carias de los estatistas. Conforme a los deseos de algunos colegas, he in-
cluido también una versién corregida y aumentada de un breve ensayo
sobre la clasificacién de las teorias monetarias, publicado hace algunos
afios en el volumen 44 del Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik.

Por lo demas, ha estado lejos de mi intencién ocuparme criticamente
de la profusién de nuevas publicaciones dedicadas a los problemas del
dinero y del crédito. En la ciencia, como dice Spinoza, «la verdad aporta
la prueba tanto de su propia naturaleza como del error». Mi libro contie-
ne argumentos criticos s6lo cuando son necesarios para fijar mi propia
vision y explicar o preparar la base en que se apoyan. Esta omision esta
tanto mas justificada cuanto que la tarea critica la han desarrollado ad-
mirablemente dos obras recientemente publicadas.?

El capitulo final de la tercera parte, dedicado a los problemas de la
politica crediticia, se reproduce tal como se publicé en la 1.* edicién. Sus
argumentos se refieren a la posicién de la banca en 1911, pero el signifi-
cado de sus conclusiones tedricas no creo que deba modificarse. Estos
argumentos se complementan con la mencionada discusién de los pro-
blemas de la actual politica bancaria que cierra la presente edicién. Pero
incluso en esta discusién adicional, no deben buscarse propuestas con
pretensién de validez absoluta. Su intencién es simplemente mostrar la
naturaleza del problema tratado. La eleccién entre todas las soluciones
posibles en un caso particular depende de la valoracién de los pros y los
contras; decidir entre ellos es tarea no de la economia sino de la politica.

L. VON MISES
Viena, marzo de 1924

% Véase Doring, Die Geldtheorien seit Knapp (1.* ed., Greifswald 1921; 2.* ed., 1922); Palyi,
Der Streit um die Staatliche Theorie des Geldes (Munich y Leipzig 1922). Véase también las agu-
das investigaciones de G.M. Verrijn Stuart, Inleiding tot der Leer der Waardevastheid van het
Geld (Gravenhage 1919).
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El aspecto extemo que presentan los problemas de que se ocupa la po-
litica bancaria y monetaria cambia de mes en mes y de afio en afio. En
medio de estos cambios, el aparato teérico que nos permite tratar estas
cuestiones permanece constante. En realidad, el valor de la economia
estriba en que nos permite reconocer el verdadero significado de los pro-
blemas, despojados de sus adherencias accidentales. No se precisa por
lo general un conocimiento muy profundo de la economia para captar los
efectos inmediatos de una determinada medida; pero la misién de la eco-
nomia consiste en prever los efectos mas remotos, para poder asi evitar
aquellos actos que, intentando remediar un mal presente, siembran la
semilla de males mucho mayores para el futuro.

Diez afios han transcurrido desde que se publicé la segunda edicion
alemana de este libro. Durante este periodo la manifestacion externa de
los problemas monetarios y bancarios en el mundo ha cambiado radical-
mente. Pero un examen mas atento revela que hoy como entonces se dis-
cuten los mismos temas. Entonces, Inglaterra estaba a punto de elevar el
valor-oro de la libra una vez mas a su nivel de preguerra. No se habia
advertido que precios y salarios se habian adaptado a un nivel mas bajo
y que el restablecimiento de la libra a la paridad de preguerra conduciria
a una caida de los precios que haria mas dificil la posicién del empresa-
rio, acentuando asi la desproporcién entre los salarios efectivos y los que
se habrian pagado en un mercado libre. Naturalmente, habia motivos para
intentar el restablecimiento de la antigua paridad, aun a pesar de los in-
dudables inconvenientes de semejante medida. La decisién deberia ha-
berse adoptado tras un atento examen de los pros y los contras de esa
politica. El hecho de que se diera ese paso sin que el publico hubiera sido
debidamente informado de antemano de sus inevitables inconvenientes
reforzé extraordinariamente la oposicion al patrén-oro. Y, sin embargo,
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los males que se lamentaron no se debian a la vuelta al patrén oro como
tal, sino tinicamente a que el valor oro de la libra se habia estabilizado a
un nivel superior al que correspondia a los precios y salarios del Reino
Unido.

Desde 1926 a 1929, la atencién del mundo se centré principalmente
en la prosperidad americana. Como en todos los anteriores auges pro-
ducidos por la expansién del crédito, se creyé que la prosperidad dura-
ria eternamente, y se hizo caso omiso de las advertencias de los econo-
mistas. El giro que tuvo lugar en 1929 y la dura crisis econémica que siguié
no sorprendieron a los economistas; lo habian previsto, aunque no pu-
dieron predecir la fecha exacta en que se produciria.

Lo sorprendente en la actual situacién no es el hecho de que hayamos
pasado por un periodo de expansion del crédito al que ha seguido un
periodo de depresién, sino la forma en que los gobiernos han reacciona-
do y siguen reaccionando a estas circunstancias. En medio de la caida ge-
neral de los precios, se hizo un esfuerzo universal para evitar el descen-
so de los salarios nominales, y para emplear los recursos publicos, por
una parte, en apuntalar empresas que de otro modo hubieran sucumbi-
do a la crisis, y por otra en proporcionar un estimulo artificial a la vida
econémica mediante proyectos de obras publicas. Consecuencia de esta
politica fue eliminar precisamente aquellas fuerzas que en anteriores eta-
pas de depresién habian efectuado el ajuste de precios y salarios a las
circunstancias existentes, facilitando asi el camino de la recuperacién. Se
ignoro6 la desagradable verdad de que la estabilizacién de los salarios
significa aumento del paro y la perpetuacién de la desproporcién entre
precios y costes y entre produccioén y venta que es el sintoma de una crisis.

Esta actitud obedeci6 a consideraciones puramente politicas. Los go-
biernos no deseaban causar inquietud entre las masas de sus asalariados.
No se atrevieron a rechazar la doctrina que considera los altos salarios
como el ideal econémico mds importante y cree que la politica de los sin-
dicatos y la intervencién del gobierno pueden mantener el nivel de los
salarios durante un periodo de descenso de los precios. De ahi que los
gobiernos hicieran todo lo posible para reducir o eliminar por completo
la presion que las circunstancias ejercian sobre el nivel de los salarios. Con
el fin de impedir ofertas por debajo de los salarios fijados por los sindi-
catos, concedieron un subsidio de paro a las crecientes masas de para-
dos y prohibieron a los bancos centrales elevar el tipo de interés y res-
tringir el crédito para asi dar libre juego al proceso de superacién de la
crisis.
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Cuando los gobiernos no se sienten suficientemente fuertes para pro-
curarse por medio de impuestos o empréstitos los recursos que precisan
para atender a los gastos que-consideran imprescindibles, o bien para li-
mitar sus gastos a los que pueden afrontar con los recursos de que dis-
ponen, el recurso a la emisién de billetes no convertibles y la consiguien-
te pérdida de valor del dinero es algo que ha ocurrido més de una vez en
la historia de Europa y de América. Pero el motivo de los recientes expe-
rimentos de depreciacién no ha sido en modo alguno un motivo fiscal.
Se ha reducido el contenido en oro de la unidad monetaria para mante-
ner el nivel interior de los salarios y los precios, y para asegurar a la in-
dustria nacional una posicién ventajosa frente a sus competidores en el
comercio internacional. Reivindicar semejantes acciones no es cosa nue-
va en Europa o en América. Pero en todos los casos anteriores, con pocas
significativas excepciones, quienes reclamaron tales actuaciones no tuvie-
ron el poder suficiente para garantizar su cumplimiento. En este caso, sin
embargo, Gran Bretafia comenzé por abandonar el antiguo contenido en
oro de la libra. En lugar de preservar su valor oro acudiendo al usual e
infalible remedio de elevar el tipo de interés bancario, el gobierno y el
parlamento del Reino Unido, con un interés del 4,5 por 100, prefirieron
suspender la conversién de billetes a la antigua paridad legal, originan-
do de este modo una considerable caida en el valor de la libra. Se preten-
dia evitar una ulterior caida de los precios en Inglaterra y sobre todo, a
lo que parece, impedir una situacién en que habria sido necesario redu-
cir los salarios.

El ejemplo de Gran Bretafia fue seguido por otros paises, especialmente
por los Estados Unidos. El presidente Roosevelt redujo el contenido en
oro del délar porque pretendia impedir una caida de los salarios y resta-
blecer el nivel de precios del periodo de prosperidad entre 1926 a 1929.

En Europa Central, el primer pais que sigui6 el ejemplo de Gran Bre-
tafia fue la Republica de Checoslovaquia. En los afios que siguieron in-
mediatamente a la guerra, Checoslovaquia, por razones de prestigio, habia
seguido atolondradamente una politica que aspiraba a elevar el valor de
la corona, no cejando hasta que se vio forzada a reconocer que la eleva-
cién del valor de su divisa equivalia a dificultar la exportacién de sus
productos y a fomentar la importacién de productos extranjeros, ponien-
do en serio peligro la solvencia de todas aquellas empresas que habian
obtenido una porcién mas o menos considerable de su capital circulante
por medio del crédito bancario. Sin embargo, durante las primeras se-
manas de este afio [1934], se ha reducido la paridad oro de la corona a
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fin de aliviar la carga de las empresas deudoras y evitar una caida de los
salarios y los precios y de este modo estimular la exportacién y reducir
la importacion. Ninguna cuestion se discute hoy en todos los paises tan
acaloradamente como la de si se debe mantener o reducir el poder ad-
quisitivo de la unidad monetaria.

Es cierto que la opinién general se inclina por reducir el poder adqui-
sitivo a su nivel anterior, o bien a evitar una subida por encima de su nivel
actual. Pero si tal es la general aspiracién, es muy dificil comprender por
qué deberia aspirarse al nivel de 1926-29 y no, por ejemplo, al de 1913.

Si se piensa que los nimeros indice nos proporcionan un instrumento
para dar a la politica monetaria un fundamento sélido y para hacerla
independiente de los cambiantes programas econdémicos de los gobier-
nos y partidos politicos, tal vez se me podria permitir referirme a lo que
en este libro se afirma sobre la imposibilidad de elegir un método parti-
cular para calcular los niimeros indice como el tinico cientificamente co-
rrecto y considerar a todos los demdas como erréneos. Existen muchas
maneras de calcular el poder adquisitivo por medio de los niimeros in-
dice, y cada una de ellas es correcta si se considera desde ciertos puntos
de vista; pero al mismo tiempo serd incorrecta si se considera desde otros
puntos de vista igualmente sostenibles. Desde el momento en que cada
método de calculo produce resultados distintos de los producidos por
otros métodos, y puesto que cada uno de estos resultados, si se toma como
base de medidas practicas, apoyara ciertos intereses y perjudicara a otros,
es evidente que cada grupo de personas se pronunciard por aquellos
métodos que mejor defiendan sus propios intereses. En el preciso momen-
to en que se declara que la manipulacién del poder adquisitivo es un
recurso legitimo de la politica monetaria, la cuestion relativa al nivel a
que debera fijarse ese poder alcanza su més alto significado politico. Bajo
el patron oro, la determinacion del valor del dinero depende de la renta-
bilidad de la produccién de oro. Para alguhos, esto puede constituir un
inconveniente; y no hay duda de que introduce en la actividad econémi-
ca un factor imposible de calcular. No obstante, hace que los precios de
las mercancias no estén expuestos a violentos y repentinos cambios pro-
cedentes del lado monetario. Las mayores variaciones en el valor del
dinero que hemos sufrido durante el dltimo siglo se originaron no en las
circunstancias de la produccién de oro, sino en la politica de los gobier-
nos y de los bancos de emisién. La dependencia del valor del dinero res-
pecto a la produccién de oro significa por lo menos independencia res-
pecto a la politica del momento. La desvinculacién de la moneda frente a
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una paridad oro definitiva e inmutable ha convertido el valor del dinero
en un juguete de la politica. Hoy dia observamos cémo las consideracio-
nes acerca del valor del dinero se imponen sobre cualquier otra conside-
racién, tanto en la politica econdmica nacional como en la internacional.
No estamos muy lejos de una situacién en que por «politica econémica»
se entienda ante todo el modo de influir sobre el poder adquisitivo del
dinero. ; Debemos mantener el actual contenido de oro de la unidad mone-
taria, 0 debemos orientarnos hacia un contenido mas bajo? Tal es la cues-
tion decisiva en la actual politica econémica de todos los paises europeos
y americanos. Tal vez nos encontramos ya en plena carrera para reducir
el contenido de oro de la unidad monetaria con el fin de obtener ventajas
transitorias (que por otra parte se basan en un autoengafio) en la guerra
comercial en que los paises del mundo civilizado se han embarcado des-
de hace décadas con creciente agresividad, y con efectos desastrosos so-
bre el bienestar de los ciudadanos.

Hablar de emancipacién del oro en estas circunstancias es puro disla-
te. Ni uno solo de los paises que han «abandonado el patrén oro» duran-
te los tiltimos afios ha sido capaz de prescindir de la importancia del oro
como medio de cambio tanto en su politica interna como en sus relacio-
nes internacionales. Lo que ha ocurrido no ha sido un abandono del oro,
sino de la antigua paridad legal de la unidad monetaria y, sobre todo,
una reduccién de la carga del deudor a costa del acreedor, si bien el prin-
cipal objetivo de tales medidas acaso haya sido asegurar la mayor esta-
bilidad posible de los salarios nominales, y a veces también de los pre-
cios.

Ademas de los paises que han rebajado el valor-oro de su moneda por
las razones sefialadas, hay otro grupo de paises que se niega a reconocer
la depreciacion de su moneda en términos de oro debida a una excesiva
expansién de la circulacién interior de billetes, y mantienen la ficcién de
que su unidad monetaria sigue teniendo su valor oro legal, o por lo me-
nos un valor oro superior a su nivel real. Para sostener esta ficcién han
dictado normas sobre divisas extranjeras que por lo general obligan a los
exportadores a vender sus divisas a su valor oro legal, es decir, con una
considerable pérdida. El hecho de que la cuantia del dinero extranjero
vendido a los bancos centrales en tales circunstancias haya disminuido
enormemente no necesita mayores comentarios. De este modo se produ-
ce en estos paises una especie de «escasez de divisas» (Devisennot). En
efecto, éstas no pueden obtenerse al precio prescrito, y el banco central
no puede acudir al mercado ilegal en el que se contratan divisas a su precio
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real porque que se niega a pagar este precio. Esta «escasez» se convierte
entonces en excusa para hablar de dificultades de transferencia y para
prohibir el pago de intereses y amortizaciones a los paises extranjeros, lo
cual ha producido un estancamiento del crédito internacional. Intereses
y amortizacion se pagan con moneda depreciada de manera insatisfacto-
ria o no se pagan en absoluto, y, como puede esperarse, dificilmente po-
dran ser objeto de seria consideracién nuevas transacciones crediticias
internacionales. No estamos lejos de una situacién en que sera imposible
obtener préstamos extranjeros debido a que se ha ido aceptando gradual-
mente el principio de que cualquier gobierno puede prohibir pagar las
deudas a los paises extranjeros en cualquier momento basandose en moti-
vos de «politica de divisas». En este libro se discute a fondo el verdadero
significado de esta politica de divisas. Aqui permitasenos tinicamente
sefialar que semejante politica ha perjudicado las relaciones econémicas
internacionales durante los tltimos tres afios mucho mas gravemente de
lo que lo hizo el proteccionismo durante los cincuenta o sesenta afios
anteriores, incluidas las medidas adoptadas durante la guerra mundial.
Este estrangulamiento del crédito internacional dificilmente podra reme-
diarse a no ser eliminando el principio de que la discrecionalidad de los
distintos gobiernos, apelando a la escasez de divisas que sus propias ac-
ciones han provocado, puede prohibir que sus stibditos paguen intere-
ses y amortizaciones a los paises extranjeros. La tnica forma de conse-
guirlo seria desvincular las transacciones crediticias internacionales de
la influencia de las leyes nacionales, creando al respecto un c6digo inter-
nacional especial, respaldado y ejecutado por la Sociedad de Naciones.
Sino se crean estas condiciones, dificilmente se podran conceder nuevos
créditos internacionales. Puesto que todos los paises tienen el mismo in-
terés en restaurar el crédito internacional, es de esperar que algo se in-
tente en esta direccion durante los proximos afios, si no se quiere que
Europa caiga mas bajo a través de la guerra y 1a revolucién. Pero el siste-
ma monetario que deberé constituir el fundamento de semejantes acuer-
dos futuros debera basarse necesariamente en el oro. El oro no es una base
ideal para un sistema monetario. Como todas las creaciones humanas, el
patrén oro no esta libre de inconvenientes; pero en las actuales circuns-
tancias no hay otra forma de liberar el sistema monetario de las influen-
cias de la politica partidista y de la injerencia gubernamental, ya sea en
el presente, ya sea, en cuanto puede preverse, en el futuro. Y ningun sis-
tema monetario que no esté libre de esas influencias podra constituir la
base de operaciones crediticias. Los que censuran el patrén oro no debe-
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rian olvidar que fue precisamente el patrén oro el que permitié que la
civilizacién del siglo XIX se extendiera mas alla de los antiguos paises
capitalistas de la Europa Occidental y que la riqueza de estos paises con-
tribuyera al desarrollo del resto del mundo. El ahorro de unos pocos
paises capitalistas desarrollados de una pequefia parte de Europa es lo
que permiti6 la formacién del moderno equipo productivo de todo el
mundo. Si los paises deudores se niegan a pagar sus deudas actuales,
ciertamente mejorardn su situaciéon inmediata. Pero es indudable que al
mismo tiempo comprometerdn gravemente sus perspectivas futuras. De
ahi el error de hablar en las discusiones sobre la cuestién monetaria de
una oposicién entre los intereses de los paises deudores y los acreedores,
de quienes estan bien abastecidos de capital y quienes estdn desprovis-
tos de él. Son los intereses de los paises pobres, que dependen de la im-
portacién de capital extranjero para el desarrollo de sus recursos produc-
tivos, los que hacen que el estrangulamiento del crédito internacional sea
tan extremadamente peligroso.

La desorganizacion del sistema monetario y crediticio que actualmente
se observa por doquier no se debe —nunca se insistird en ello lo suficien-
te— a insuficiencias del patrén oro. Lo que principalmente se reprocha
al sistema monetario actual, a saber, la caida de los precios durante los
ultimos cinco afios, no es un fallo del patrén oro, sino la inevitable conse-
cuencia de la expansion del crédito que en algunos casos ha conducido
al colapso. Y lo que principalmente se propone como remedio no es sino
otra expansion crediticia, que ciertamente puede conducir a un auge tran-
sitorio, pero que no podrd menos de acabar en una crisis mas grave.

Las dificultades del sistema monetario y crediticio son solamente una
parte de las grandes dificultades econémicas que hoy aquejan al mundo.
No es sélo el sistema monetario y crediticio el que se halla desquiciado,
sino todo el sistema econémico. Durante los pasados afios, la politica
econdmica de todos los paises ha estado en conflicto con los principios
sobre los que en el siglo pasado se construyd el bienestar de las naciones.
Hoy dia se considera un mal la divisién internacional del trabajo y se
propugna el retorno a la autarquia de la remota antigiiedad. Toda im-
portacion de articulos extranjeros se estima una desventura que debe
evitarse a toda costa. Los grandes partidos politicos proclaman con pro-
digioso ardor el evangelio de que la paz en la tierra es indeseable y que
solo la guerra significa progreso. No se contentan con describir la guerra
como una forma razonable de intercambio internacional, sino que ade-
mads recomiendan el empleo de la fuerza de las armas para eliminar a los
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adversarios aun en la solucién los problemas de politica interior. Mien-
tras la politica econémica liberal se preocupaba de no obstaculizar el
desarrollo que asignara a las diversas ramas de la produccion al lugar en
que pudieran asegurar la mayor productividad del trabajo, hoy se consi-
dera como accién patriética, merecedora del apoyo del gobierno, el em-
pefio en establecer empresas en lugares en que las condiciones de pro-
duccién son desfavorables. Exigir al sistema crediticio y monetario que
trate de liberarse de las consecuencias de tan perversa politica econémi-
ca se considera pura felonia.

Todas las propuestas que se propongan evitar las consecuencias de la
perversa politica econémica y financiera con la simple reforma del siste-
ma monetario y bancario yerran en su prop6sito. El dinero no es sino un
medio de cambio y cumple perfectamente su funcién cuando el intercam-
bio de bienes y servicios se consigue mas facilmente con su ayuda que
por medio del trueque. Los intentos de realizar reformas econémicas por
el lado monetario no conduciran sino a un estimulo artificial de la activi-
dad econémica mediante la expansion de la circulacién, y esto —convie-
ne repetirlo una y otra vez— conducird necesariamente a la crisis y la
depresién. La recurrencia de las crisis econémicas no es sino la consecuen-
cia de la pretension, a pesar de todas las ensefianzas de la experiencia y
de las advertencias de los economistas, de estimular la actividad econé-
mica mediante la ampliacién del crédito.

A este punto de vista se le llama a veces «ortodoxo» en cuanto referi-
do a las doctrinas de los economistas clasicos, que representan una glo-
ria imperecedera de Gran Bretafia; y se le contrapone el punto de vista
«moderno», que se manifiesta en doctrinas que se corresponden con las
de los mercantilistas de los siglos xviy xvil. No creo que haya de qué
avergonzarse de lo ortodoxo. Lo importante no es si una doctrina es or-
todoxa o representa la tltima moda, sino si es verdadera o falsa. Y aun-
que la conclusién a que llego en mis investigaciones, de que la expansién
crediticia no puede sustituir al capital, tal vez pueda parecer a algunos
incémoda, no creo que contra ella pueda aducirse ninguna prueba légica.

L. VON MISES
Viena, junio 1934
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Cincuenta afios han transcurrido desde que se publico la primera edicién
alemana de este libro. A lo largo de estas cuatro décadas el mundo ha
sufrido muchos desastres y catastrofes. La politica responsable de tales
desgraciados acontecimientos ha afectado también a los sistemas mone-
tarios de las naciones. El dinero sano y sélido ha ido cediendo progresi-
vamente al depreciado dinero fiduciario. Todos los paises sufren actual-
mente la inflacién y se ven amenazados por la sombria perspectiva de
una completa quiebra de sus monedas.

Es preciso constatar el hecho de que la situacion actual del mundo, y
especialmente la de los asuntos monetarios, es la l6gica consecuencia de
la aplicacion de las doctrinas que han dominado la mente de nuestros
contemporaneos. Las grandes inflaciones de nuestro tiempo no son algo
que haya caido del cielo, sino fruto de la accion humana, y més precisa-
mente de la accién de los gobiernos. Son producto de doctrinas que atri-
buyen a los gobiernos el magico poder de crear riqueza de la nada y de
hacer feliz a la gente elevando la «renta nacional».

Una de las principales tareas de la economia consiste en refutar la
fundamental falacia inflacionista que viene confundiendo la mente de
escritores y politicos desde los tiempos de John Law a los de Lord Keynes.
No puede hablarse en absoluto de reconstruccion monetaria y recupera-
cién econdmica mientras fabulas tales como la de los efectos taumatar-
gicos del «expansionismo» forme parte integrante de la doctrina oficial
y guie la politica econémica de las naciones.

Ningdn argumento que pueda formular la economia contra la doctri-
na inflacionista y expansionista hard mella en los demagogos. El dema-
gogo no se preocupa de las consecuencias remotas de su politica. Se de-
cide por la inflacidn y la expansidn del crédito, aunque sabe que el auge
que produce es efimero y conduce inevitablemente al fracaso. Puede in-
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cluso alardear de ignorar los efectos a largo plazo, ya que «a largo plazo,
todos muertos». Lo tinico que le interesa es el corto plazo.

Pero la cuestion es cudnto durara el corto plazo. Parece que los esta-
distas y los politicos han sobrevalorado considerablemente el corto pla-
zo. El diagnéstico correcto de la actual situacién es el siguiente: hemos
agotado ya el corto plazo y nos hallamos ya ante las consecuencias del
largo plazo que los partidos politicos se negaron a tener en cuenta. Los
acontecimientos se han desarrollado precisamente como la sana econo-
mia, calificada de ortodoxa por la escuela neo-inflacionista, habia pro-
nosticado.

En esta situacién el optimista puede esperar que las naciones puedan
aprender lo que alegremente rechazaron hace s6lo muy poco tiempo. Es
esta expectativa optimista la que ha inducido a los editores a publicar de
nuevo este libro y al autor a afiadir como epilogo un ensayo sobre la re-
construccién monetaria (parte cuarta).

LUDWIG VON MISES
Nueva York, junio de 1952
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CAPITULO |

LA FUNCION DEL DINERO

1

Condiciones econdmicas generales del uso del dinero

Donde no hay libre intercambio de bienes y servicios no hay lugar para el
dinero. En una situacién en que la divisién del trabajo fuera puramente
doméstica y la produccién y el consumo se resolvieran en familia seria tan
inttil como para el individuo aislado. Pero incluso en un orden econémico
basado en la divisién del trabajo el dinero seria también innecesario si los
medios de produccién estuviesen socializados y el control de la produc-
ci6én y la distribucién de los articulos acabados fuese ejercido a través de
un organismo central, no permitiendo a los particulares cambiar los bie-
nes de consumo asignados a ellos por los asignados a otros.

El fenémeno del dinero presupone un orden econémico basado en la
divisién del trabajo y en el hecho de que la propiedad privada se ejerce
no s6lo sobre los bienes de primer orden (bienes de consumo), sino tam-
bién sobre los de 6rdenes superiores (bienes de produccién). En este tipo
de sociedad no existe un control sistemaético y centralizado de la produc-
cién, que seria inconcebible sin la disposicion centralizada de los medios
de produccién. Esta es «andrquica». Son ante todo quienes poseen los
medios de produccién los que deciden qué es lo que hay que producir y
c6mo hay que producirlo, con el propésito por lo demas de satisfacer no
solo las propias necesidades sino también las de los demas, y teniendo
en cuenta en sus valoraciones no sélo el valor de uso que ellos atribuyen
a sus productos, sino también el valor de uso que éstos poseen en la esti-
macién de los demés miembros de la comunidad. El equilibrio entre pro-
duccién y consumo tiene lugar en el mercado, donde los diferentes pro-
ductores se encuentran para intercambiar bienes y servicios en una
contratacién conjunta. La funcién del dinero es facilitar el funcionamiento
del mercado actuando como medio comtn de cambio.
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2

Origen del dinero

El cambio indirecto se distingue del cambio directo segin se emplee o no
un medio.

Supongamos que A y B intercambian un cierto nimero de unidades
de productos m y n. A adquiere el articulo n por el valor de uso que tiene
para él, con intencién de consumirlo, y lo mismo sucede en el caso de B,
que adquiere el articulo m para su uso inmediato. Este es un caso de cam-
bio directo.

Si hay mds de dos individuos y mas de dos articulos en el mercado,
entonces también es posible el cambio indirecto. A puede adquirir un
articulo p, no porque desee consumirlo, sino para cambiarlo por un se-
gundo producto g, que es el que desea consumir. Supongamos que A lle-
va al mercado dos unidades de la mercancia m; B dos unidades de la
mercancia n, y C dos unidades de la mercancia o, y que A quiere adqui-
rir una unidad de cada una de las mercancias m y o; B una unidad de las
mercancias 0 y m, y C una unidad de cada una de las mercancias m y n.
Incluso en este caso es posible un cambio directo si la valoracién subjeti-
va de cada uno de los tres articulos permite el cambio de m, n y o por una
unidad de los otros tres. Pero si esta hipétesis u otra similar no se da
—que es lo que sucede en la mayoria de las transacciones de cambio—,
entonces el cambio indirecto resulta necesario y la demanda de bienes
para satisfacer necesidades inmediatas se transforma en demanda de
bienes para ser cambiados por otros.! '

Tomemos, por ejemplo, el simple caso de que el articulo p sea sola-
mente deseado por los poseedores de la mercancia g, mientras que los
poseedores de la mercancia g no desean cambiarla por la mercanciap, sino
por la mercancia r, que a su vez sélo es solicitada por los poseedores de
la mercancia p. Un cambio directo entre estas personas resulta imposi-
ble; si se produce el cambio, sera de un modo indirecto, como, por ejem-
plo, si los poseedores de la mercancia p la cambian por la 7, que es la que
desean para su propio consumo. El caso no difiere en esencia cuando la
oferta y la demanda no coinciden cuantitativamente; por ejemplo, cuan-
do se quiere cambiar un bien indivisible por varios que se hallan en po-
sesion de distintas personas.

! Véase Wicksell, Uber Wert, Kapital und Rente (Jena 1893), pp- 50ss.
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El cambio indirecto se hace més necesario a medida que la division
del trabajo se incrementa y las necesidades se hacen mas refmadas Enla
Tactual etapa de desarrollo econémico, las ocasiones en que el cambio di-
recto es posible y de hecho se realiza son muy raras. Sin embargo, aun
en nuestro tiempo surgen algunas veces. Tenemos, por ejemplo, el pago
de salarios en especie, que es un caso de cambio directo siempre que el
que adquiera los servicios lo haga para satisfacer una necesidad suya
inmediata y no tenga que procurarse mediante el cambio los bienes con
que paga dichos servicios y el que los presta consuma los bienes que re-
cibe y no los venda. Este tipo de salario en especie prevalece atn con cierta
amplitud en la agricultura, aunque su importancia haya ido disminuyen-
do paulatinamente al extenderse los métodos capitalistas de produccién
y el desarrollo de la divisién del trabajo.”

Asi, junto a la demanda en el mercado de bienes para el consumo di-
recto existe una demanda de bienes que el adquirente no desea para con-
sumir sino para disponer de ellos en orden a un cambio ulterior. Es evi-
dente que no todos los bienes estan sujetos a esta clase de demanda. Un
individuo no tiene otro motivo para efectuar un cambio indirecto que el
aproximarse de este modo a su objetivo final: la adquisicién de bienes
para su propio uso. El mero hecho de que no existiera cambio a no ser el
indirecto no induciria al hombre a realizarlo si no tuviera la seguridad
de obtener de él alguna ventaja personal inmediata. Si el cambio directo
fuera imposible y el indirecto careciera de finalidad desde el punto de
vista del individuo, no se efectuaria cambio alguno. El hombre solamen-
te procede al cambio indirecto cuando de ello obtiene un beneficio; es
decir, sélo si los bienes que adquiere son mas negociables que los que €l
ya posee.

Ahora bien, no todos los bienes son igualmente negociables. Mientras
que para algunos bienes sélo se da una demanda limitada y ocasional, la

2 La conclusién de que el cambio indirecto es necesario en la mayoria de los casos no
necesita ulterior insistencia. Como podia esperarse, fue uno de los primeros descubrimien-
tos de la Economia. Lo encontramos claramente expresado en aquel famoso fragmento de
las Pandectas de Paulo: «quia non semper nec facile concurrebat, ut, cum tu haberas, quod
ego desiderarem, invicem haberem, quod tu accipere velles» (Paulo, lib. 33, ad edictum 1.1
pr. D. de contr. empt. 18, 1).

Schumpeter se equivoca al pensar que la necesidad del dinero s6lo puede demostrarse
en el supuesto del cambio indirecto. (Véase su Wessen und Hauptinhalt der theoretischen
Nationalskonomie [Leipzig 1908), pp. 273ss.) Sobre esto también debe verse: Weiss, «Die
modeme Tendenz in der Lehre vom Geldwert», Zeitschrift fiir Volkswirtschaft, Sozialpolitik
und Verwaltung, fasciculo XIX, pp. 518ss.
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de otros en cambio es més general y constante. En consecuencia, quienes
ofrecen bienes de la primera clase para cambiarlos por otros bienes que
ellos necesitan para si mismos tienen por lo general una probabilidad
menor de éxito que quienes ofrecen bienes de la segunda clase. Si, no
obstante, cambian sus bienes relativamente poco negociables por otros
que lo son mas, habran dado un paso para acercarse a la finalidad perse-
guida y podran esperar alcanzarla con mas seguridad y méas econémica-
mente que si se hubiesen limitado al cambio directo.

Fue asi como aquellos bienes que originariamente eran los méas nego-
ciables se convirtieron en medio comun de cambio; es decir, bienes en los
que todos los vendedores de otros bienes convertian sus mercancias y con
los que podian pagar cualquier otro bien que desearan adquirir. Y tan
pronto como esas mercancias que eran relativamente mas negociables se
convirtieron en medio comtn de cambio, se produjo un incremento en
la diferencia entre su negociabilidad y la de todas las demds mercancias,
con lo que se fortaleci6 y extendié aiin mds su posicién como medios de
cambio.’

De esta manera las exigencias del mercado han conducido gradual-
mente a la seleccion de ciertas mercancias como medios comunes de cam-
bio. El grupo de estos bienes fue originariamente bastante amplio, sien-
do diferentes segtin los distintos paises; pero se fue reduciendo progre-
sivamente. Al quedar descartado el cambio directo, cada una de las partes
de una transaccién trataba naturalmente de cambiar sus mercancias su-
perfluas, no simplemente por mercancias més negociables en general, sino
por las mds negociables; y de nuevo entre éstas naturalmente preferia
aquella determinada mercancia que era la més negociable de todas. Cuan-
to mayor sea la negociabilidad de los bienes adquiridos originariamente
mediante el cambio indirecto, mayor sera su posibilidad de alcanzar el
objetivo final sin mas rodeos. De este modo se producird una tendencia
inevitable a ir rechazando uno tras otro los biehes de menor negociabili-
dad entre los demandados como medios de cambio, hasta que finalmen-
te quede un tdnico bien universalmente admitido como medio de cambio;
en una palabra, el dinero.

Esta etapa de desarrollo en el uso de medios de cambio, es decir el
empleo exclusivo de un tnico bien econémico, no se ha alcanzado por

3 Véase Menger, Untersuchungen siber die Methode der Sozialwissenschaften und der politi-
schen Okonomie insbesondere (Leipzig 1883), pp. 172ss; Grundsitze der Volkswirtschaftslehere,
2.% ed. (Viena 1923), pp. 247ss.
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completo todavia. Desde los tiempos mas remotos, en unos lugares an-
tes que en otros, la extensién del cambio indirecto ha conducido al em-
pleo de los dos metales preciosos el oro y la plata como medios comunes
de cambio. Pero entonces tuvo lugar una larga interrupcién en la conti-
nua reduccién del grupo de bienes empleados con este objeto. Durante
cientos y hasta miles de afios la opcién de la humanidad ha oscilado in-
decisa entre el oro y la plata. La principal causa de este notable fenéme-
no hay que buscarla en las cualidades naturales de los dos metales. Sien-
do fisica y quimicamente muy similares, son casi igualmente ttiles para
satisfacer las humanas apetencias. Para la elaboracién de ornamentos y
joyas de todas clases han demostrado ser tan idéneo el uno como el otro.
(Sélo en tiempos recientes se han realizado descubrimientos tecnolégi-
cos que han ampliado considerablemente el campo de aplicacién de los
metales preciosos y han diferenciado m4s nitidamente sus utilidades.) En
comunidades aisladas, se ha empleado ocasionalmente uno u otro metal
como tinico medio de cambio; pero esta efimera unidad se ha vuelto a
perder tan pronto como el aislamiento de la comunidad ha dado paso a
la participacién en el comercio internacional.

La historia de la economia es la historia de la gradual ampliacién de
la comunidad econémica mas alla de los limites originarios de la econo-
mia doméstica hasta alcanzar a la nacién y luego al mundo. Pero cada
aumento en su dimensién ha conducido a una nueva dualidad del me-
dio de cambio siempre que las dos comunidades que se fusionan no tie-
nen la misma clase de dinero. No se podré formular el veredicto defini-
tivo mientras todas las principales partes del mundo habitado no consti-
tuyan una tinica 4rea comercial, pues mientras tanto siempre serd posible
que otros paises con sistemas monetarios diferentes vengan a sumarse y
acaben modificando la organizacién internacional.

Desde luego, si dos o mas bienes econémicos tienen exactamente la
misma negociabilidad, de tal manera que ninguno de ellos sea superior
a los otros como medio de cambio, ello limitara el desenvolvimiento ha-
cia un sistema monetario unificado. No pretendemos decidir si este su-
puesto es o no vélido referido a ambos metales preciosos, el oro y la pla-
ta. La cuestion, debatida acaloradamente durante décadas, no tiene una
incidencia realmente importante sobre la teoria acerca de la naturaleza
del dinero. Pues es evidente que aunque no exista un motivo derivado
de la desigual negociabilidad de los bienes empleados como medio de
cambio, la unificacién de éstos seguird siendo un fin deseable de la poli-
tica monetaria. El uso simultdneo de varias clases de dinero implica tan-
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tas desventajas y complica de tal manera la técnica del intercambio, que
ciertamente se intentaria en todo caso unificar el sistema monetario.

La teoria del dinero debe tomar en consideracién todo lo que implica
el funcionamiento de diferentes clases de dinero que coexisten. Solamente
cuando no es probable que sus conclusiones queden afectadas de una u
otra forma, puede partir del supuesto de que se emplea un tinico bien
como medio comiin de cambio. En otro caso debera tener en cuenta el uso
simultdneo de varios medios de cambio. Olvidar esto seria eludir una de
sus tareas mas dificiles.

3

Las funciones «secundarias» del dinero

La simple afirmacién de que el dinero es una mercancia cuya funcién
econdmica consiste en facilitar el intercambio de bienes y servicios no
satisface a aquellos escritores que se interesan mas por la acumulacién
de materiales que por el desarrollo del conocimiento. Muchos investiga-
dores creen que se presta insuficiente atencién a la parte tan notable que
el dinero desempeiia en la vida econémica si no se le atribuye mas fun-
cién que la de ser un medio de cambio; no creen que se haya tomado en
la debida consideracién la importancia del dinero mientras no se hayan
enumerado media docena de otras «funciones», como si en un sistema
econémico que se basa en el intercambio de bienes pudiera haber una
funcién mas importante que la de servir de medio comtin de cambio.

Despusés del estudio que Menger hizo de la cuestidn, cualquier discu-
sion ulterior sobre la relacion entre las funciones secundarias del dinero
y su funcién bésica resulta totalmente innecesaria.* Sin embargo, ciertas
tendencias en la reciente literatura sobre el dinero hacen aconsejable exa-
minar brevemente estas funciones secundarias —algunas de las cuales
muchos escritores coordinan con la funcién basica— para mostrar una vez
mas que todas ellas pueden deducirse de la funcién del dinero como
medio comiin de cambio.

Esto se aplica en primer lugar a la funcién que el dinero desempefia
para facilitar las transacciones crediticias. Lo mas sencillo es considerarla
como parte de su funcién de medio de cambio. En realidad, las transac-

4 Véase Menger, Grundsiitze, pp. 278ss.
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ciones de crédito no son mas que el cambio de bienes presentes por bie-
nes futuros. En la literatura inglesa y americana se hace frecuente refe-
rencia a la funcién del dinero como patrén de pagos diferidos.® Pero la
finalidad originaria de esta expresién no era oponer una particular fun-
cién del dinero a su funcién econémica ordinaria, sino tan s6lo simplifi-
car las discusiones acerca de la influencia de los cambios en el valor del
dinero sobre la cuantia real de las deudas monetarias. El dinero cumple
esta funcién admirablemente. Hay que notar, sin embargo, que su uso ha
conducido a muchos escritores a tratar los problemas relacionados con
las consecuencias econémicas generales de los cambios en el valor del
dinero tinicamente desde el punto de vista de las modificaciones en las
relaciones de deuda existentes y a descuidar su significado en todas las
demads relaciones.

La funcién del dinero como transmisor del valor en el tiempo y en el es-
pacio también puede remitirse directamente a su funcién como medio de
cambio. Menger ha sefialado que el hecho de que ciertos bienes sean es-
pecialmente apropiados para ser atesorados, y consiguientemente su em-
pleo cada vez més extendido con este fin, ha sido una de las causas més
importantes de su creciente negociabilidad y por lo tanto de su cualifica-
cién como medios de cambio.® Tan pronto como la practica de emplear
un cierto bien econémico como medio de cambio se generaliza, las gen-
tes empiezan a almacenar este bien con preferencia a los demds. De he-
cho, el atesoramiento como forma de inversién no juega un papel impor-
tante en el actual estadio de desarrollo econémico, y su lugar ha venido
a ser ocupado por la adquisicién de activos que generan interés.” Por otra
parte, el dinero funciona atin hoy como medio para transportar valor en
el espacio.® También aqui se trata de una funcién que no consiste sino en
facilitar el cambio de los bienes. El agricultor europeo que emigra a Amé-
rica y quiere cambiar su propiedad en Europa por otra en América, ven-
de la primera, se va a América con el dinero (o un titulo pagadero en
dinero), y alli adquiere nuevas tierras. Es este un ejemplo cléasico de cam-
bio facilitado por el dinero.

5 Véase Nicholson, A Treatise on Money and Essays on Present Monetary Problems (Edim-
burgo 1888), pp. 21ss.

¢ Menger, Grundsitze, pp. 284ss.

7 Comportamiento que —al margen de la excepcional propension a atesorar oro, plata
y letras extranjeras— se ve impulsado por la inflacién y las leyes que la fomentan.

8 Knies, especialmente (Geld und Kredit, vol. ], 2. ed. [Berlin 1885], pp. 233ss), ha insis-
tido sobre la funcién del dinero como transmisor interlocal de valor.
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Se ha dedicado especial atencién, particularmente en tiempos recien-
tes, a la funcion del dinero como medio general de pago. E1 cambio indirec-
to divide una determinada transaccién en dos partes separadas que se
hallan vinculadas tan sélo por la intencién final de los que intervienen
en el cambio de adquirir bienes de consumo. Venta y compra aparecen
como independientes una de otra. Més atin: si las dos partes de una com-
praventa realizan sus respectivas tareas de contratacién en diferentes
tiempos, de manera que la entrega de la cosa por parte del vendedor
precede al pago por parte del comprador (compra a crédito), entonces la
liquidacion del trato o el cumplimiento de la obligacién asumida por el
vendedor (que puede no ser la misma cosa) no tiene conexién manifiesta
con el cumplimiento de la obligacién del comprador. Lo mismo puede
afirmarse respecto a todas las transacciones de crédito, especialmente a
la clase mas importante de éstas: el préstamo. La ausencia de una conexion
manifiesta entre ambas partes de una misma transaccion se ha tomado
como una razén para considerarlas actos independientes, para hablar del
pago como de un acto juridico independiente, y consiguientemente para
atribuir al dinero la funcién de medio comtin de pago, lo cual obviamente
es falso. «Si consideramos la funcién del dinero como un objeto que faci-
lita las transacciones de mercancias y capitales, funcién que comprende
el pago de los precios monetarios y de los préstamos..., huelga toda ulte-
rior discusién acerca de un empleo o funcién especial del dinero como
medio de pago.»’

Este error tiene sus raices (como muchos otros en la ciencia econémi-
ca) en la aceptacioén acritica de algunos conceptos juridicos y héabitos
mentales. Desde el punto de vista del derecho, una deuda pendiente es
un hecho que puede y debe considerarse aislado y (al menos en cierta
medida) sin referencia alguna al origen de la obligacion de pagar. Desde
luego, en derecho como en economia, el dinero es solamente el medio
comtn de cambio. Pero el principal, aunqueno exclusivo, motivo que
tiene el derecho para ocuparse del dinero es el problema del pago. Cuando
se plantea la pregunta: ;qué es el dinero?, es para determinar como pue-
den solventarse las obligaciones pecuniarias. Para el jurista, el dinero es
un medio de pago. El economista, para el que el problema del dinero
presenta un aspecto diferente, no puede adoptar este punto de vista si
no quiere comprometer de entrada su intencién de contribuir al progre-
so de la teoria econdmica.

9 Menger, Grundsiitze, pp. 282ss.
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CAPiTULO II

DE LA MEDIDA DEL VALOR

1

El valor de uso subjetivo no es mensurable

Aunque es corriente referirse al dinero como la medida del valor y de
los precios, este concepto es totalmente falaz. Si se acepta la teoria subje-
tiva del valor, el problema de su medida no puede plantearse. En la an-
tigua economia politica tenia sentido la biisqueda de un principio rector
de la medida del valor. Si, de acuerdo con una teoria objetiva del valor,
se acepta la posibilidad de un concepto objetivo del valor de los bienes y
se contempla el cambio como la entrega reciproca de bienes de valor
equivalente, entonces habra que concluir necesariamente que las opera-
ciones de cambio deben ir precedidas por la medida de la cantidad de
valor contenida en cada uno de los objetos que se intercambian. Por lo
que es perfectamente l6gico considerar el dinero como medida del valor.

Pero la teoria moderna del valor tiene un punto de partida diferente.
Concibe el valor como el significado que un ser humano atribuye a las
distintas unidades de un bien determinado que quiere consumir o de las
que desea disponer para su mayor provecho. Toda transaccién econémi-
ca presupone una comparacién de valores. Pero la necesidad de tal com-
paracion, tanto como su posibilidad, se debe solamente a la circunstan-
cia de que la persona que quiere cambiar tiene que escoger entre varios
bienes. No importa si se tiene que escoger entre un bien que posee y otro
que esté en posesion de otro sujeto y por el cual podria cambiarlo, o en-
tre los usos diferentes a que puede destinar una determinada cantidad
de medios de produccién. En una economia individual cerrada, en la que
(como en la isla desierta de Robinson Crusoe) no se compra ni se vende,
se originan sin embargo necesariamente ciertos cambios en las existen-
cias de bienes de 6rdenes superiores o inferiores siempre que algo se
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produce o se consume; y estos cambios tienen que basarse en la valora-
cién de si sus rendimientos exceden a los gastos que entrafian. El pro-
ceso de valoracién sigue siendo fundamentalmente el mismo ya se trate
de transformar el trabajo y la harina en pan en el horno doméstico, o bien
de cambiar pan por vestidos en el mercado. Desde el punto de vista de la
persona que hace la valoracion, el calculo de si un cierto acto de produc-
cion justifica un cierto gasto de bienes y trabajo es exactamente el mismo
que la comparacién de los valores de las mercancias que se desea dar a
cambio y los valores de las que se quiere adquirir, valoracién que debe
preceder a la transaccién. Por esto se ha dicho con razén que todo acto
econdmico puede considerarse como un acto de cambio.!

Los actos de valoracion no son susceptibles de medida alguna. Es cierto
que cualquiera puede decir si un trozo de pan le parece preferible a un
trozo de hierro o menos valioso que un trozo de carne. Y, por consiguiente,
es cierto que todos pueden elaborar una inmensa lista de valores compa-
rativos; lista que serviria s6lo para un tiempo dado, ya que est4 ligada a
una determinada combinacién de necesidades y bienes. Si cambian las
circunstancias del individuo, también cambiara su escala de valores.

Pero la valoracion subjetiva, que es el eje de toda actividad econ6mi-
ca, tan sélo coloca los bienes segtin su orden de importancia, pero no mide
esta importancia. Y la actividad econémica no tiene otra base que las es-
calas de valor asi construidas por los individuos. Se producira el cambio
cuando dos mercancias ocupen rangos diferentes en las escalas de valo-
res de dos personas distintas. En el mercado continuaran los cambios
mientras no se alcance aquel punto en que cada una de las partes tuviera
que entregar un bien que en su escala de valores supera al que habria de
recibir a cambio. Si un individuo desea realizar un cambio con base eco-
ndémica, no tiene mas que considerar la importancia comparativa que a
su juicio tienen las cantidades de los bienes en cuestion. Esta apreciacion
de valores relativos en modo alguno implica la idea de medida. Se trata
de un juicio psicolégico directo que no depende de ninguna clase de pro-
ceso intermedio o auxiliar.

(Estas consideraciones proporcionan también la respuesta a una serie
de objeciones a la teoria subjetiva del valor. Seria precipitado concluir que,
puesto que la psicologia no ha logrado ni es probable que llegue a lograr
medir los deseos, es imposible en definitiva atribuir a factores subjetivos

! Véase Simmel, Philosophie des Geldes, 2.% ed. (Leipzig 1907), p. 35; Schumpeter, Wessen
und Hauptinhalt der theoretischen Nationalokonomie (Leipzig 1908), p. 50.
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las cuantitativamente exactas relaciones de cambio del mercado. Estas
relaciones se basan en las escalas de valor de los individuos. Suponga-
mos que A posee tres peras y B dos manzanas, y que A valora la posesién
de las dos manzanas mas que la de las tres peras, mientras que B valora
la posesion de las tres peras mds que la de las dos manzanas. Sobre la
base de estas valoraciones puede surgir un intercambio en el que se den
tres peras por dos manzanas. Es evidente que la determinacién de la
numéricamente precisa relacién de cambio 2:3, tomando cada fruta como
unidad, no presupone que A y B sepan exactamente en cudnto excede la
satisfaccion prometida por la posesion de las cantidades que se adquie-
ren por el cambio a la satisfaccién prometida por la posesién de las canti-
dades que se entregan.)

El reconocimiento general de este hecho, que debemos a los autores
de la moderna teoria del valor, se ha visto impedido durante mucho tiem-
po por una peculiar clase de obstaculo. No es raro que aquellos auténti-
cos pioneros que no dudaron en abrir nuevos caminos para ellos mismos
y para sus seguidores, rechazando decididamente anticuadas tradicio-
nes y modos de pensar, retrocedieran ante las implicaciones de la rigida
aplicacién de sus propios principios. Cuando esto ocurre, los que vienen
después tienen que emprender la labor de poner las cosas en su punto.
Tal es el caso que nos ocupa. Sobre el tema de la medida del valor, asi
como sobre otros varios estrechamente relacionados con él, los fundado-
res de la teoria subjetiva del valor se abstuvieron de desarrollar coheren-
temente sus propias doctrinas. Esto es especialmente aplicable a Bohm-
Bawerk. Por lo menos es particularmente sorprendente en él, ya que sus
argumentos, de los que vamos a ocuparnos, pertenecen a un sistema que
tiene todos los elementos de otra solucién del problema, en mi opinién,
mas acertada, con tal de que su autor hubiera sacado de él las iltimas
consecuencias.

Bohm-Bawerk sefiala que cuando en la vida real tenemos que elegir
entre varias satisfacciones que no pueden realizarse simultdneamente por
ser limitados nuestros medios, la situacién es tal que la alternativa es, por
un lado, elegir una gran satisfaccién y, por otro, un gran nimero de pe-
quefias satisfacciones homogéneas. No puede negarse que en tales casos
podamos adoptar una decision racional. Pero también es cierto que para
esta decision no basta el juicio general de que la satisfaccién proporcio-
nada por una clase de bienes sea mayor que la proporcionada por la otra,
ni tampoco la consideracién de que la satisfaccién proporcionada por un
bien de la primera clase sea considerablemente mayor que la satisfaccién
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proporcionada por un bien de la otra clase, sino que —concluye Béhm-
Bawerk— el juicio debe establecer precisamente cuédntas de las pequefias
satisfacciones superan a una de la primera clase, o, dicho en otros términ-
o0s, cuantas veces la satisfaccion de una necesidad excede en magnitud a
la satisfaccion de cada una de las otras.”

Corresponde a Cuhel el mérito de haber sefialado el error que impli-
ca la identificacién de estas dos proposiciones. El juicio de que tantas
pequefias satisfacciones resulten superadas por una satisfaccién de otra
clase no es de hecho idéntico al juicio de que una satisfaccién es tantas
veces mayor que una de las otras. Las dos serian idénticas sélo si la sa-
tisfaccién proporcionada por un cierto nimero de unidades de un arti-
culo tomadas conjuntamente fuera igual a la que produce una sola uni-
dad por si misma multiplicada por el nimero de unidades. De la ley de
Gossen sobre la satisfaccion de las necesidades se deduce que esta con-
clusién no es valida. Las dos afirmaciones «preferiria ocho ciruelas a una
manzana» y «preferiria una manzana a siete peras» no justifican la con-
clusién a que llega Bohm-Bawerk cuando afirma que, por consiguiente,
la satisfaccién que produce el consumo de una manzana es siete veces
mayor y ocho veces menor que la satisfaccién producida por el consu-
mo de una ciruela. La tnica conclusién legitima es que la satisfaccién
producida por una manzana es mayor que la satisfaccién total produci-
da por siete ciruelas, pero menor que la satisfaccion total proporcionada
por ocho ciruelas.?

Esta es la tnica interpretacién que puede armonizarse con la concep-
cién fundamental expuesta por los tedricos de la utilidad marginal, es-
pecialmente por el propio Bchm-Bawerk, segtn la cual la utilidad (y por
consiguiente también el valor de uso subjetivo) de las unidades de un
producto disminuye cuando su oferta aumenta. Pero admitir esto es tan-
to como rechazar toda pretensiéon de medir el valor de uso subjetivo de
los bienes. El valor de uso subjetivo no es susceptible de ninguna clase
de medida.

2 Bshm-Bawerk, «Grundziige der Theorie des wirtschaftlichen Gitterwertes», Jahrbiicher
fiir Nationalékonomie und Statistik (1886), Nueva Serie, vol. 13, p. 48.

3 Véase Cuhel, Zur Lehre von den Bediirfnissen (Innsbruck 1906), pp. 186ss; Weiss, «Die
moderne Tendenz in der Lehre vom Geldwert», Zeitschrift filr Volkswirtschaft, Sozialpolitik
und Verwaltung, vol. 19, pp. 532ss. En la 1iltima edicién de su obra maestra sobre capital e
interés, revisada por él mismo, BShm-Bawerk intenta refutar la critica de Cuhel, pero no
consigue aportar ninguna nueva consideracién que contribuya a solucionar el problema
(véase Kapital und Kapitalzins, 3.* ed. [Innsbruck 1909-12], pp. 331ss. «Excursus», pp. 280ss).
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El economista americano Irving Fisher ha tratado de aproximarse al
problema de la medida del valor por la via matemadtica.* Su éxito con este
método no ha sido mayor que el de sus predecesores con otros métodos.
Como ellos, no ha sido capaz de superar las dificultades que surgen del
hecho de que la utilidad marginal disminuye cuando aumenta la oferta,
y el solo uso de las matematicas con las que reviste sus argumentos, y
que muchos consideran un ropaje muy adecuado a las investigaciones
econdmiicas, apenas sirve para disimular los defectos de su habilidosa pero
artificial construccién.

Fisher comienza suponiendo que la utilidad de un determinado bien
o servicio, aunque depende de la oferta del mismo, es independiente de
la oferta de todos los demads. Constata que no es posible cumplir su aspi-
racién de descubrir una unidad para medir el valor de la utilidad a me-
nos que previamente pueda demostrar cémo se determina la proporcién
entre dos utilidades marginales. Si, por ejemplo, un individuo tiene a su
disposicién 100 panes durante un afio, la utilidad marginal de un pan sera
para él mayor que si tuviera 150 panes. El problema esta en determinar
la proporcién aritmética entre ambas utilidades marginales. Fisher trata
de hacer esto comparandolas con una tercera utilidad, y asi supone que
el mismo individuo tiene también B galones de aceite al afio, y llama b a
aquel incremento de B cuya utilidad es igual a la de la unidad de pan
nimero 100. En el segundo caso, cuando disponia no de 100 sino de 150
panes, se supone que la cantidad de B no cambia. Entonces la utilidad
del pan 150 sera igual, pongamos, a la utilidad de b/2. Hasta aqui pode-
mos estar de acuerdo con Fisher; pero en este punto da un salto que elu-
de limpiamente todas las dificultades del problema. Es decir, Fisher con-
tinda, como si afirmara algo totalmente evidente: «Por tanto, la utilidad
del pan 150 equivale a la mitad de la utilidad del 100.» Sin mayores ex-
plicaciones, sigue apaciblemente ocupandose de un problema cuya solu-
cién (si se acepta como buena la proposicion anterior) no implica ulterio-
res dificultades, y asi acaba deduciendo una unidad que él llama un «ttil».
No parece que se haya percatado de que con la singular frase que acaba-
mos de citar echa por tierra toda la teoria de la utilidad marginal y se
opone a todas las doctrinas fundamentales de la economia moderna. Pues
es evidente que su conclusién es legitima solamente si la utilidad de b es
igual a dos veces la utilidad de b/2. Pero si realmente fuera asi, el pro-

4 Fisher, Mathematical Investigations in the Theorie of Value and Prices (New Haven 1892),
pp- 14ss.
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blema de determinar la proporcién entre dos utilidades marginales po-
dria haberse resuelto de una manera mas expedita, y su largo proceso
deductivo no habria sido necesario. Con la misma razén con que afirma
que la utilidad de b es igual a dos veces la utilidad de b/2 podia haber
afirmado sin mas que la utilidad del pan 150 es dos tercios la del 100.

Fisher imagina una existencia de B galones que es divisible en n pe-
quefias cantidades b, o 2n pequefias cantidades b/2. Supone que un indi-
viduo que tiene a su disposicién la cantidad B considera el valor de una
unidad del articulo x igual al de b y el valor de otra unidad de un bien y
igual al de b/2. Supone también que en ambas valoraciones, es decir al
equiparar el valor x con el de b, y el de y con el de b/2, el individuo que
las realice tiene la misma cantidad B de galones a su disposicién.

Evidentemente, piensa que de aqui se puede concluir que la utilidad
de b es dos veces mayor que la utilidad de b/2. El error es evidente. El
individuo en un caso se enfrenta con la eleccién entre x (el valor del pan
100) y b = 2b/2. Juzga imposible decidir entre ambos; es decir, los valora
igualmente. En el segundo caso tiene que elegir entre y (el valor del pan
150) y b/2, y también aqui ve que ambas alternativas tienen idéntico va-
lor. Surge entonces la cuestién de cudl es la proporcién entre la utilidad
marginal debyla deb/2, y esto sélo puede determinarse preguntdndonos
qué proporcidn existe entre la utilidad marginal de la enésima parte de
una cantidad dada y la de la 2n partes de la misma cantidad, entre la de
b/2 y la de b2n. A tal fin supongamos que B se divide en 2n porciones de
b/2n. Entonces la utilidad marginal de la (2n-1) porcién es mayor que la
de la porcién 2n. Si ahora imaginamos la misma cantidad B dividida enn
porciones, claramente se deduce que la utilidad marginal de la enésima
porcién es igual a la de la porcién (2n-1), mas la de la porcién 2n del caso
anterior. No es dos veces mayor que la de la porcién 2n, sino mas de dos
veces. De hecho, incluso con la misma cantidad, la utilidad marginal de
las diversas unidades tomadas conjuntamente no es igual a la utilidad
marginal de una unidad multiplicada por el nimero de unidades, sino
necesariamente mayor que este producto. El valor de dos unidades es
mayor (pero no dos veces mayor) que el valor de una unidad.’

Tal vez Fisher crea que se puede llegar a esta conclusion si se supone
que by b/2 son cantidades tan pequefias que su utilidad puede conside-
rarse infinitesimal. Si ésta es realmente su opinién, entonces debe objetar-
sele ante todo que la concepcién peculiarmente matematica de las canti-

5 Véase Weiss, op. cit., p. 538.
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dades infinitesimales es inaplicable a los problemas econémicos. La uti-
lidad aportada por una cierta cantidad de bienes o es lo bastante grande
para ser valorada, o tan pequefia que resulta imperceptible para valorar-
la y no puede afectar a su juicio. Pero aun concediendo que pueda apli-
carse la concepcion de las cantidades infinitesimales, el argumento se-
guiria siendo vélido, ya que es a todas luces imposible encontrar la
proporcion entre dos utilidades marginales finitas comparandolas con
dos utilidades marginales infinitesimales.

Finalmente, debemos dedicar unas pocas palabras al intento de Schum-
peter de establecer como unidad la satisfaccién que resulta del consumo
de una cierta cantidad de bienes y expresar las demés satisfacciones como
multiplos de esta unidad. Los juicios de valor sobre este principio debe-
rian formularse asi: «La satisfaccion que puedo obtener del consumo de
una cierta cantidad de bienes es mil veces mayor que la que obtengo del
consumo de una manzana diaria», o «Por esta cantidad de bienes daria
como maximo mil veces esta manzana».* ;Hay realmente sobre la tierra
alguien capaz de imaginar tal cosa o emitir tales juicios? ;Hay alguna clase
de actividad econémica que realmente dependa de la adopcién de tales
decisiones? Evidentemente, no.” Schumpeter cae en el mismo error de
partir del supuesto de que necesitamos una medida del valor para poder
comparar una «cantidad de valor» con otra. Pero la valoracién no con-
siste en modo alguno en comparar dos «cantidades de valor», sino tini-
camente en comparar la importancia de dos necesidades diferentes. El
juicio «El bien a vale més para mi que el bien b» no presupone una medi-
da de valor econémico mas de lo que el juicio «A es mas querido para mi
(lo estimo en més alto grado) que B» presupone una medida de la amistad.

2

El valor total

Si es imposible medir el valor de uso subjetivo, se sigue que también sera
imposible asignarle una «cantidad». Se puede afirmar que el valor de un
cierto articulo es mayor que el de otro; pero no podemos decir: este arti-
culo vale tanto. Semejante manera de hablar implica necesariamente una
determinada unidad. Equivale a establecer cuantas veces una determinada

6 Véase Schumpeter, op. cit., p. 290.
7 De nuevo Weiss, op. cit., pp. 534ss.
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unidad esté contenida en la cantidad que se quiere definir. Ahora bien, este
tipo de calculo es totalmente inaplicable al proceso de evaluacion.

La aplicaciéon consecuente de estos principios implica también una
critica de las opiniones de Schumpeter sobre el valor total de una exis-
tencia de bienes. Segiin Wieser, el valor total de una existencia de bienes
resulta de multiplicar el niimero de elementos o porciones que lo consti-
tuyen por su utilidad marginal en un momento dado. Es un argumento
insostenible, pues demostraria que la existencia total de un bien libre no
valdria nada. Por eso Schumpeter sugiere una férmula distinta segtn la
cual cada porcién se multiplica por un indice correspondiente a su posi-
cién en la escala del valor (que, por lo demads, es totalmente arbitraria) y
estos productos se retinen o integran. Este intento de solucién, como el
anterior, tiene el defecto de proponer que se puede medir la utilidad
marginal y la «intensidad» del valor. El hecho de que sea imposible tal
medida desautoriza por igual a ambas sugerencias. La solucién del pro-
blema habra que buscarla por otra via.

El valor es siempre el resultado de un proceso de valoracién. Dicho
proceso compara la importancia de dos conjuntos de bienes desde el punto
de vista del sujeto que valora. La persona que valora y los conjuntos de
bienes valorados, es decir el sujeto y los objetos de la valoracidn, inte-
gran como elementos indivisibles todo proceso de valoracién. Lo que no
quiere decir que sean indivisibles en otros aspectos, ya fisica 0 econémi-
camente. El sujeto de un acto de valoracién puede ser igualmente un gru-
po de personas, un estado, sociedad o familia, en la medida en que actia
en este particular caso como una unidad, a través de un representante. Y
los objetos asi valorados pueden ser conjuntos de distintas unidades de
mercancias en cuanto se tratan en este particular caso como un todo. Nada
impide que un objeto o sujeto sea una tinica unidad en lo que respecta a
una determinada valoracién aun cuando en otro aspecto sus partes com-
ponentes sean totalmente independientes unas de otras. Los mismos
hombres que actuando conjuntamente a través de un representante como
tnico actor, como un estado, formulan un juicio sobre los valores relati-
vos de un barco de guerra y un hospital, pueden actuar como sujetos de
valoracién independientes en relacién con otras mercancias, tales como
cigarros y periddicos. Y lo propio sucede con las mercancias. La teoria
moderna del valor se basa en el hecho de que no es la importancia abs-
tracta de las distintas clases de necesidades lo que determina las escalas
de valores, sino la intensidad de especificos deseos. Partiendo de aqui,
laley de la utilidad marginal se desarroll6 de tal suerte que primeramente
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se refiri6 al caso ordinario en que los conjuntos de bienes son divisibles.
Pero existen también casos en que hay que evaluar la existencia total como
tal. Supongamos que un individuo econémicamente aislado posee dos
vacas y tres caballos y que una parte importante de su escala de valores
(poniendo lo mas valorado en primer lugar) es la siguiente: 1, una vaca;
2, un caballo; 3, un caballo; 4, un caballo; 5, una vaca. Si este individuo
tiene que escoger entre una vaca y un caballo, se quedara con el caballo
antes que con la vaca. Si las fieras atacaran a uno de sus caballos y una
de sus vacas, y no pudiera salvar los dos, trataria de salvar al caballo.
Pero si todo el conjunto de su ganado esta en peligro, su decisién seria
diferente. Suponiendo que la cuadra y el establo sean pasto de un incen-
dio y que tnicamente puede rescatar a unos y tiene que abandonar los
otros a su suerte, entonces, si valora tres caballos menos que dos vacas,
tratara de salvar, no a los caballos, sino a las dos vacas. Fl resultado del
proceso de valoracién que implica la eleccién entre una vaca y un caba-
llo es una superior estimacion del caballo. El resultado del proceso de
valoracién que implica la eleccién entre todo el conjunto de vacas y el de
caballos es una superior estimacién del conjunto de las vacas.

S6lo en relacién con actos especificos de apreciacién puede hablarse
propiamente de valor. Este s6lo existe en tales conexiones; no hay valor
fuera del proceso de valoracién. No existe el valor abstracto. De valor
total inicamente puede hablarse con referencia al caso particular en que
un individuo u otro «sujeto» que valora tiene que elegir entre las canti-
dades totales existentes de ciertos bienes econémicos. Como cualquier
otro acto de valoracion, éste es completo en si mismo. La persona que
realiza una eleccién no utiliza nociones acerca del valor de las unidades
de la mercancia. Su proceso de valoracién, como cualquier otro, es una
inferencia inmediata de consideraciones de utilidades en juego. Cuando
se valora un conjunto de bienes como un todo, su utilidad marginal, es
decir la utilidad de la tltima unidad disponible, coincide con su utilidad
total, puesto que las existencias del bien en cuestion constituyen una can-
tidad indivisible. Esto también puede aplicarse al valor total de los bie-
nes libres, cuyas unidades separadas carecen siempre de valor, es decir
se hallan siempre relegadas a una especie de limbo en el extremo de la
escala de valores, indistintamente mezcladas con las unidades de los
deméds bienes.?

8 Véase Clark, Essentials of Economic Theory (Nueva York 1907), p. 41. En la primera edi-
cién alemana de este libro, el argumento expuesto en el texto afiadia otras dos afirmacio-
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3

El dinero como indice del precio

Cuanto hemos dicho habra dejado suficientemente claro el caracter acien-
tifico de la préctica de atribuir al dinero la funcién de servir como medi-
da del precio o incluso del valor. El valor subjetivo no se mide, sino que
se gradda. El problema de medir los valores de uso objetivos no es en
absoluto un problema econémico. (Debe observarse de paso que la me-
dida de eficiencia no es posible respecto a todas y cada una de las espe-
cies de mercancias y a lo sumo puede aplicarse s6lo a determinadas es-
pecies, mientras que toda posibilidad, no ya de medida, sino incluso de
mera comparacion gradual, se desvanece tan pronto como intentamos
establecer una relacion entre dos o mas clases de utilidad. Seria posible
medir y comparar el valor de una fuente de calor a base de carbén con
otra a base de madera, pero no reducir a un denominador comun objeti-
vo la objetiva utilidad de una mesa y la de un libro.)

Tampoco el valor de cambio objetivo es medible, ya que también es el
resultado de comparaciones derivadas de valoraciones personales. El
valor de cambio objetivo de una cierta unidad de una determinada mer-
cancia puede expresarse en unidades de cualquier otra clase de mercan-
cia. Actualmente el cambio suele realizarse por medio del dinero, y puesto
que todo bien tiene un precio expresable en dinero, el valor de cambio
de cada uno de ellos puede expresarse en términos de dinero. Esta posi-
bilidad capacité al dinero para convertirse en medio para expresar los
valores cuando la creciente elaboracién de la escala de valores resultante
del desarrollo del intercambio hizo necesaria una revisién de la técnica
de valoracién.

Es decir, las oportunidades para cambiar inducen al individuo a reor-
denar sus escalas de valores. Una persona en cuya escala de valores la
mercancia «tonel de vino» siga a la mercancia.«saco de trigo» invertird el
orden si puede cambiar un barril de vino en el mercado por un articulo
que €l estima en mds alto grado que un saco de trigo. La posicién de los
bienes en las escalas de valor de los individuos no se determina solamente
por su propio valor de uso subjetivo, sino también por el valor subjetivo
de uso de los bienes que pueden obtenerse a cambio de ellos, siempre que

nes que resumian de forma inadecuada los resultados de una investigacién sobre el problema
del valor total. En atencién a cierta critica de C.A. Verrijn Stuart (Die Grundlagen del Volkswirt-
schaft [Jena 1923], p. 115), esas afirmaciones fueron omitidas en la segunda edicién.
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los segundos tengan una estimacién superior que los primeros desde el
punto de vista del individuo. Asi, pues, si el individuo desea obtener el
mdéximo de utilidad de sus propios recursos, tendrd que familiarizarse
con todos los precios de mercado.

Para ello, sin embargo, necesita alguna ayuda que le permita encon-
trar su camino entre la confusa multiplicidad de las relaciones de cam-
bio. El dinero, medio comtin de cambio, que puede canjearse por cual-
quier otro articulo y con el cual se puede obtener cualquier bien, estd
particularmente indicado para ello. Seria absolutamente imposible para
el individuo, aunque fuera un experto en materias comerciales, seguir
cualquier cambio de las condiciones del mercado y realizar las corres-
pondientes modificaciones en su escala de valores de uso y de cambio, a
menos que disponga de un denominador comn al cual pueda reducir
cada relacién de cambio. Puesto que el mercado permite que cualquier
producto pueda ser cambiado en dinero y éste, a su vez, en cualquier otro
bien, el valor de cambio objetivo se expresa en términos de dinero. Por lo
que éste se convierte en indice del precio, en frase de Menger. Toda la
estructura de los calculos del empresario y del consumidor se basa en el
proceso de valorar las mercancias en dinero. El dinero se ha convertido
asi en una ayuda de la que la mente humana no puede prescindir en sus
calculos econémicos.’ Si en este sentido queremos atribuir al dinero la
funcién de ser medida de los precios, no hay ninguna razén que se opon-
ga a ello; sin embargo, es preferible evitar el uso de un término que tan
facilmente puede prestarse a malas interpretaciones. En todo caso, el uso
de esta expresién no resulta acertado, de la misma manera que no sole-
mos describir la determinacién de la latitud y la longitud como una «fun-
cién» de las estrellas.

9 Sobre la necesidad del dinero para el cilculo econémico puede verse mi libro Die
Gemeinswirschaft. Untersuchungen iiber den Sozialismus (Jena 1922), p. 100ss. [Trad. espafiola
de Luis Montes de Oca: Socialismo: anilisis econémico y sociolégico. 3.> ed. Western Books
Foundation (Nueva York 1989). -Ed.]
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CariTuLO III

LAS DIFERENTES CLASES DEL DINERO

1

Dinero y sustitutos monetarios

Cuando se verifica un cambio indirecto por medio del dinero, no es ne-
cesario que éste cambie de manos fisicamente; en vez de la moneda real,
se puede transferir el derecho inequivoco a obtener una suma equivalen-
te, pagadera a la vista. Nada hay en esto de extrafio o que sea peculiar al
dinero en cuanto tal. Lo que si es peculiar y s6lo puede expresarse refi-
riéndose a las caracteristicas especiales del dinero es la extraordinaria
frecuencia de esta manera de realizar las transacciones monetarias.

En primer lugar, el dinero se adapta especialmente bien para constituir
la sustancia de una obligacién genérica. Mientras que la fungibilidad de
casi todos los bienes econémicos estd mads o menos circunscrita y a me-
nudo es s6lo una ficcién basada en una terminologia comercial artificiosa,
la del dinero es casi ilimitada. Tan sélo la de las acciones y obligaciones
puede compararse con él. El tinico factor que puede posiblemente impe-
dir a éstas ser completamente fungibles es la dificultad de subdividir sus
distintas unidades; se han adoptado varios procedimientos, que, al me-
nos en lo que respecta al dinero, han eliminado totalmente la importan-
cia préctica de esta dificultad.

Una circunstancia todavia mas importante radica en la naturaleza de
la funcién que desempefia el dinero. El derecho a reclamar una suma de
dinero se puede ir transfiriendo una y otra vez en un nimero indefinido
de cambios indirectos, sin que la persona obligada al pago tenga nunca
que realizarlo. Evidentemente, esto no es aplicable en lo que respecta a
los demés bienes econémicos, ya que éstos estdn siempre destinados al
consumo final.
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La particular aptitud para facilitar los cambios indirectos que poseen
los titulos monetarios absolutamente seguros e inmediatamente pagade-
ros, que brevemente podemos calificar como sustitutos del dinero, se ha
incrementado considerablemente debido a su posicién en el derecho y en
el comercio.

Técnicamente, y en algunos paises también juridicamente, la transfe-
rencia de un billete de banco apenas difiere de la de una moneda. La si-
militud de la apariencia externa es tal que quienes intervienen en las tran-
sacciones comerciales no suelen poder distinguir entre los objetos que
realmente cumplen la funcién de dinero y los que se emplean meramente
como sustitutos suyos. El hombre de negocios no se preocupa de los pro-
blemas econémicos que esto implica; sélo le importan las caracteristicas
juridicas y comerciales de las monedas, billetes, cheques y similares. Para
él, el hecho de que los billetes de banco se transfieran sin prueba docu-
mental, de que —al igual que las monedas— circulen en niimeros redon-
dos, de que no exista ningtin derecho de reclamacién frente a sus ante-
riores tenedores, de que la ley no reconozca diferencia entre ellos y el
dinero como medio de extincién de deudas, parece que es razén suficiente
para incluirlos dentro de la definicion del término dinero y para trazar
una distincién fundamental entre ellos y los depdsitos a la vista, que s6lo
pueden transferirse por un procedimiento mucho mas complejo técnica-
mente y que también son tratados juridicamente de diferente forma. Tal
es el origen de la concepcién popular del dinero por la que se rige la vida
cotidiana. No hay duda de que sirve a los fines de la banca y puede ser
muy 1til en los negocios mundiales en general, pero su introduccién en
la terminologia cientifica de la economia es bastante indeseable.

La controversia acerca del concepto de dinero no es precisamente uno
de los capitulos mas satisfactorios de la historia de nuestra ciencia. Esto
es particularmente aplicable a la polvareda-de tecnicismos juridicos y
comerciales que lo atosigan y al significado totalmente inservible que se
ha atribuido a algo que en definitiva no es mas que simple cuestion ter-
minolégica. La solucion del problema se ha considerado como un fin en
si mismo, y parece haberse olvidado completamente que su verdadera
finalidad deberia haber sido facilitar la investigacién ulterior. Esta polé-
mica, pues, no podia por menos de ser estéril.

Si tratamos de trazar una linea divisoria entre el dinero y aquellos
objetos que externamente se le asemejan, sélo tenemos que recordar la
finalidad de nuestra investigacion. La actual discusién pretende fijar las
leyes que determinan la relacién de cambio entre el dinero y los demas
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bienes econémicos. Esta y no otra es la tarea de la teoria econémica del
dinero. Nuestra terminologia debera adaptarse al problema. Si se quiere
separar un grupo especial de objetos de entre aquellos que desempefian
una funcién monetaria en el comercio y, bajo el nombre especial de dine-
ro (que debe reservarse exclusivamente a este grupo), en neto contraste
con el resto (al que se niega este nombre), entonces la distincién se haré
de tal manera que facilitara el ulterior progreso de la investigacion.
Tales consideraciones son las que me han llevado a dar el nombre de
sustitutos del dinero y no el de dinero a aquellos objetos que se emplean
como dinero en el comercio y que consisten en titulos seguros e inmedia-
tamente convertibles en dinero. Pero los titulos no son propiamente bie-
nes;' son medios para disponer de ellos. Aqui radica toda su naturaleza
y su importancia econémica. Por si mismos no tienen valor, sino indirec-
tamente; su valor deriva de los bienes econémicos a que hacen referen-
cia. Hay dos elementos en la valoracién de un titulo: primero, el valor de
los bienes a cuya posesion el titulo da derecho; y segundo, la mayor o
menor probabilidad de que la posesion de los bienes en cuestién se ob-
tendra realmente. Ademas, si el titulo debe hacerse efectivo s6lo después
de un cierto periodo de tiempo, la consideracién de esta circunstancia
constituira un tercer factor de su valoracién. El valor el 1.° de enero de
un derecho a recibir 10 sacos de carbén el 31 de diciembre del mismo afio
estard basado directamente, no en el valor de 10 sacos de carb6n, sino en
el valor de los 10 sacos que serdn entregados al cabo de un afio. Este tipo
de célculo es cosa de experiencia comiin, como también lo es el hecho de
que en la valoracién de los titulos se tiene en cuenta su solidez o seguridad.
Los titulos de dinero, por supuesto, no son excepcién. Los que deben
hacerse efectivos a su presentacion, si no hay duda respecto a su solidez
y su cobro no implica gasto alguno, se valoran exactamente igual que si
el pago se realizara al contado y se aceptan lo mismo que si fueran dine-
ro.2 S6lo los titulos de esta clase —es decir los que son pagaderos a su
presentacion, absolutamente seguros, en la medida en que lo son las pre-
visiones humanas, y totalmente liquidos en sentido legal— pueden con-
siderarse en el terreno comercial exactos sustitutos del dinero a que se
refieren. Otros titulos, naturalmente, como los billetes emitidos por ban-
cos de dudoso crédito o letras que atn no han vencido, intervienen tam-

1 Véase Bohn-Bawerk, Rechte und Verhiiltnisse von Standpunkte der volkswirtschaflichen
Giiterlehre (Insbruck 1881), pp. 120ss.
2 Véase Wagner, Beitrige zur Lehre von den Banken (Leipzig 1857), pp. 34ss.
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bién en las transacciones financieras y pueden igualmente emplearse como
medio general de cambio. Esto, segiin nuestra terminologia, significa que
son dinero. Pero entonces se valoran independientemente; no se juzgan
equivalentes ni a la suma de dinero a que se refieren ni al valor de los
derechos que incorporan. Mds adelante iremos viendo qué otros facto-
res especiales ayudan a determinar su valor de cambio.

Desde luego que no seria incorrecto incluir en nuestro concepto de
dinero aquellos titulos absolutamente seguros e inmediatamente conver-
tibles que hemos preferido calificar de sustitutos monetarios. Pero lo que
si debemos hacer es rechazar de plano la extendida costumbre de dar el
nombre de dinero a ciertas clases de sustitutos suyos, por lo comun bi-
lletes de banco, monedas, etc., y de distinguirlos netamente de las demas
clases, tales como los depésitos a la vista.® La distincién entre estas dos
ultimas clases carece de fundamento, pues los billetes, por ejemplo, y los
depésitos sélo difieren en aspectos puramente externos, importantes tal
vez desde el punto de vista comercial y juridico, pero totalmente insigni-
ficantes desde el punto de vista de la teoria econémica.

Por otra parte, se pueden aportar argumentos de considerable peso
en favor de la inclusién de todos los sustitutos del dinero, sin excepcién,
en un unico concepto de dinero. Puede sefialarse, por ejemplo, que el sig-
nificado de los titulos sobre dinero totalmente seguros y liquidos es com-
pletamente diferente del de los titulos sobre otros bienes econémicos; que
mientras un titulo sobre un bien se debera hacer efectivo antes o después,
no ocurre necesariamente asi con los titulos sobre dinero. Tales titulos
pueden pasar de mano en mano indefinidamente y ocupar asi el lugar
del dinero sin que se haya hecho intento alguno para hacerlos efectivos.
Hay que sefialar que quienes necesitan dinero quedaran plenamente satis-
fechos con titulos de este tipo, y que quienes quieren gastarlo podran
comprobar que estos titulos sirven para este fih exactamente igual; y que,
por consiguiente, la oferta de sustitutos de dineto debe considerarse como
dinero, y su demanda como demanda del mismo. También puede sefia-
larse que, mientras no es posible satisfacer una creciente demanda, por
ejemplo, de pan dando bonos sin incrementar las existencias del mismo,
es perfectamente posible satisfacer una demanda creciente de dinero
mediante un procedimiento como el indicado. Puede objetarse, en suma,
que los sustitutos de dinero tienen ciertas peculiaridades que se explican
mejor si los incluimos en el concepto de dinero.

3 Véase, por ejemplo, Helfferich, Das Geld, 6.* ed. (Leipzig 1923), pp. 267ss.
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Sin pretender sopesar el valor de semejantes argumentos, creemos que
es preferible distinguir netamente entre dinero en sentido estricto y di-
nero en sentido amplio (sustitutos monetarios). El lector juzgara si éste
es el mejor camino a seguir, o tal vez existe algun otro procedimiento para
llegar a una mejor comprension de nuestro problema. Para mi es claro
gue el camino elegido es el Gnico para poder resolver los dificiles proble-
mas de la teoria del dinero.

2

Las peculiaridades de los sustitutos monetarios

La discusion econdmica acerca del dinero debe basarse Unicamente en
consideraciones econémicas y tener en cuenta las distinciones juridicas
tan sélo en cuanto sean relevantes desde el punto de vista econdmico. Por
consiguiente, semejante discusion debe partir de un concepto del dinero
basado, no sobre definiciones y disquisiciones juridicas, sino sobre la
naturaleza econdmica de las cosas. De ahi que nuestra decisiéon de no
considerar las letras de cambio y otros titulos sobre dinero como consti-
tutivos de dinero propiamente dicho no deba interpretarse simplemente
en consonancia con el mas estricto concepto juridico de un titulo sobre
dinero. Junto a los titulos estrictamente juridicos sobre dinero, tenemos
también que tener en cuenta algunos objetos que no son estrictamente
titulos en sentido juridico, pero que sin embargo se les trata como tales
en la practica comercial porque en alguna parte se les considera como si
realmente constituyeran titulos sobre dinero.4

No puede haber duda de que las monedas divisionarias alemanas
acufiadas de acuerdo con la ley monetaria del 9 de julio de 1873 no cons-
tituyen en derecho titulos monetarios. Es posible que algunos criticos
superficiales se inclinen a clasificar estas monedas como dinero por con-
sistir en discos estampados de plata, niquel o cobre que tienen toda la
apariencia de dinero. Pero a pesar de ello, desde el punto de vista econé-
mico estas monedas no son mas que giros sobre el Tesoro nacional. El se-
gundo parrafo de la seccion nueve de la Ley de Acufiacion (en su refor-
madel 1.° dejimio de 1909) obliga al Bundesrat a especificar en qué centros
se haran efectivas estas monedas, estableciendo que se pagard en mone-
das de oro a cambio de al menos 200 marcos en monedas de plata, 6 50

4 Laughlin, The Principies ofMoney (Londres 1903), pp. 516ss.
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marcos en monedas de niquel o cobre. Esta funcién se encomendé a de-
terminadas cajas del Reichsbank. Otra disposicién de la Ley de Acuifiacién
(parrafo 8) establece que el Reich estara siempre en condiciones de poder
mantener esta convertibilidad. Segin esta seccién, el valor total de las
monedas de plata acufiadas no podria nunca exceder los veinte marcos
por habitante ni los dos y medio el de las monedas de niquel y cobre. En
opinién del legislador, esta suma representaba la demanda de monedas
pequeiias, por lo que no habia peligro de que la acufiacion total de mone-
da divisoria excediera a la demanda del ptblico. Sin duda, no se recono-
cia estatutariamente ningin derecho a su conversién por parte de los
tenedores de moneda divisionaria, y la limitacién del curso legal (seccién
9, parrafo 1) no era mas que un inadecuado sustituto del mismo. Sin em-
bargo, es bien sabido que las monedas divisionarias se convertian sin
ninguna dificultad en las cajas del Reichsbank designadas por el canciller.

Exactamente la misma significacion tenian los bonos de Tesoreria del
Reich, de los que tinicamente se permitié una circulacién por valor de 120
millones de marcos. También éstos (seccion 5 de la ley de 30 de abril de
1874) fueron siempre pagaderos en oro por el Reichsbank en nombre del
Tesoro. No importa que los bonos de Tesoreria no tuvieran curso legal
en las transacciones privadas, mientras que todo el mundo estaba obli-
gado a aceptar monedas de plata en cantidades de hasta 20 marcos y de
niquel y cobre de hasta un marco; pues aunque no existiera la obligacién
legal de aceptarlos para la extincion de deudas, de hecho la gente los
aceptaba.

Otro ejemplo lo proporciona el talero aleman del periodo que va des-
de la introduccién del patrén oro hasta que se retira de la circulacién el 1
de octubre de 1907. Durante todo este periodo el talero es, sin duda,
moneda de curso legal. Pero si vamos mas all4 de esta expresién, cuya
derivaci6n juridica resulta intitil para nuestros fines, y preguntamos si el
talero era dinero durante dicho periodo, la respuesta debera ser negativa.
Es cierto que se usaba en el comercio como medio de cambio, pero sélo
podia usarse asi por ser expresion de un derecho sobre algo que realmente
era dinero, es decir sobre el medio comun de cambio; pues, aunque ni el
Reichsbank ni el Reich ni los distintos reinos y ducados que lo constituian
ni cualquier otro sujeto estaba obligado a admitirlo, el Reichsbank, ac-
tuando en nombre del gobierno, se preocupo siempre de que no hubiera
en circulacién mas téleros de los demandados por el publico. Este resul-
tado lo consigui6 evitando imponer los taleros a sus clientes al hacer sus
pagos. Esto, junto con la circunstancia de que los téleros tenian curso le-
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gal tanto para el banco como para Reich, bastaba para convertirlos en
titulos que siempre podian convertirse en dinero, con el resultado de que
circulaban en el pais como sustitutos monetarios plenamente satisfacto-
rios. Se sugeria constantemente a los directores del Reichsbank que de-
bian satisfacer el pago de sus billetes, no en oro, sino en téleros (lo que
estaba dentro de la letra de la ley) y pagar el oro solamente con prima,
con objeto de impedir su exportacién. Pero el banco siempre se neg6 a
admitir esta propuesta o cualquier otra semejante.

La naturaleza exacta de las monedas divisionarias en otros paises no
siempre ha sido tan facil de comprender como en Alemania, cuyo siste-
ma bancario y monetario se habia configurado bajo la influencia de hom-
bres tales como Bamberger, Michaelis y Soetbeer. En alguna legislacién
labase teérica de la moderna politica de acufiacién no es tan facil de descu-
brir o demostrar como en los ejemplos aducidos anteriormente. Sin em-
bargo, toda politica de este tipo tiene en definitiva la misma finalidad.
La particularidad juridica universal de la moneda divisionaria es la limi-
tacién de su poder de pago hasta una suma maxima especificada; y ge-
neralmente esta medida se complementa con una restriccién legal de la
cantidad que puede acufarse.

No existe ningtn concepto econémico de moneda divisionaria. Todo
lo que la economia puede distinguir es un subgrupo particular dentro del
grupo de los titulos monetarios que se emplean como sustitutos del di-
nero, y los miembros de este subgrupo se emplean en las transacciones
en que las cantidades son pequeias. El hecho de que la emision y circu-
lacién de moneda divisionaria esté sujeta a especiales normas y regula-
ciones legales obedece a la especial naturaleza de los fines que con ella se
persiguen. El reconocimiento general del derecho del tenedor de un bi-
llete de banco a recibir dinero a cambio de él, mientras que la conversién
de las monedas divisionarias se deja en muchos paises a la discrecion
administrativa, se debe a las diferentes lineas de desarrollo que han se-
guido, respectivamente, los billetes y las monedas divisionarias. Las
monedas divisionarias surgieron de la necesidad de facilitar el intercam-
bio de pequefias cantidades de bienes de escaso valor. Los detalles histo-
ricos de su desarrollo han pasado en general inadvertidos, y todo lo que
sobre el tema se ha escrito tiene una importancia meramente numismati-
ca o metrolégica.’ Sin embargo, una cosa puede afirmarse con certeza: la

5 Véase Kalkmann, Englands Ubergang zur Goldwihrung im 18. Jahrhundert (Estrasburgo
1895), pp. 64ss; Schmoller, «Uber die Ausbildung einer richtigen Scheidemiinzpolitik vom
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moneda divisionaria es siempre el resultado de un intento de remediar
las deficiencias del sistema monetario. Han sido las dificultades técnicas
inherentes a la subdivisién de la unidad monetaria en pequefias mone-
das las que han llevado, tras toda clase de intentos fracasado, a la solu-
cién del problema que adoptamos en la actualidad. En muchos paises,
mientras proseguia este desarrollo, se ha empleado a veces un tipo de
dinero-signo® en transacciones de poca importancia, con la muy incon-
veniente consecuencia de que dos clases independientes de dinero des-
empefiaban una junto a otra la funcién de medio comiin de cambio. Para
evitar los inconvenientes de semejante situacién, se crearon pequeiias
monedas en una relacién legal fija con las empleadas en transacciones
mayores y se tomaron las oportunas precauciones para evitar que la can-
tidad de moneda divisionaria excediera a las necesidades del comercio.
El medio mas importante para conseguir este fin ha sido siempre la limi-
tacion de la cantidad acufiada al nivel que, segiin las previsiones, se con-
sideraba preciso para realizar los pequerios pagos, bien fijiandolo mediante
ley, o bien sin esta imposicién. Junto a esto se ha procedido a la limita-
cién del curso legal en transacciones privadas hasta una cierta cantidad
relativamente pequefia. Nunca ha sido muy grande el peligro de que se-
mejantes regulaciones resultaran inadecuadas, y por consiguiente las
medidas legislativas sobre conversién de las monedas divisionarias o bien
se han descuidado enteramente o han permanecido incompletas por la
omisién de una declaracién expresa del derecho a cambiarlas por dine-
ro. Pero estas monedas que por doquier hoy se rechazan de la circula-
cién se aceptan sin dificultad por el estado, o cualquier otro organismo
como un banco central, con lo que se afirma su caracter de titulos sobre
dinero. Alli donde se ha abandonado por algiin tiempo esta politica y se
ha intentado suspender la conversién efectiva de las monedas divisiona-
rias para fomentar una circulacién de las mismas mayor que la requeri-
da, se han convertido en dinero-crédito, o incluso en dinero-mercancia.
Por lo que han dejado de ser consideradas como titulos sobre dinero,
pagaderas a su presentacion, y por consiguiente equivalentes a dinero,
siendo valoradas independientemente.

14. zum 19 Jahrhundert», Jahrbuch fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft im Deut-
schen Reich 24 (1900), pp. 1.247-1.274; Helfferich, Studien iiber Geld und Bankwessen (Berlin
1900), pp. 1-37.

6 Sobre el concepto de dinero-mercancia, dinero-crédito y dinero-signo, véase la sec-
cién 3 de este capitulo.
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El billete de banco ha seguido una linea de desarrollo totalmente di-
ferente. Se ha considerado siempre como un titulo, incluso desde el pun-
to de vista juridico. Siempre se ha tenido la conviccidon de que para po-
der considerar su valor igual al del dinero, habia que tomar las oportunas
precauciones para garantizar su permanente convertibilidad en dinero.
No puede ignorarse que una falta de pago alteraria el caracter economi-
co de los billetes, lo que, tratdndose de monedas divisionarias, cuantita-
tivamente menos significativas y empleadas en pequefias transacciones,
tendria mucha menos importancia. Ademas, la importancia cuantitativa-
mente menor de las monedas divisionarias significa que se puede man-
tener su permanente convertibilidad sin arbitrar especiales fondos para
ello. La ausencia de tales fondos también puede servir para enmascarar
el verdadero caracter de la moneda divisionaria.7

Particularmente instructiva es la consideracion del sistema moneta-
rio austro-hungaro. La reforma monetaria inaugurada en 1892 nunca se
llevd a cabo formalmente, y hasta la caida de la monarquia de los Habs-
burgo el patrdn siguio siendo legalmente lo que suele llamarse patron
papel, ya que el Banco Austro-Hlangaro no estaba obligado a rescatar sus
propios billetes, que tenian curso legal en cualquier cantidad. Sin embar-
go, desde 1900 a 1914 Austria-Hungria posey6 realmente un patrén oro
0 patron divisa-oro, ya que de hecho el banco proporcionaba prontamente
oro para las necesidades del comercio. Aunque segun la letra de la ley
no estaba obligado a convertir sus billetes, ofrecia letras de cambio y otros
titulos pagaderos en oro fuera del pais (cheques y similares) a un precio
maés bajo que el punto oro tedrico superior. En estas condiciones, los que
necesitaban oro para exportar preferian, naturalmente, adquirir titulos

7 Sobre la naturaleza de la moneda divisionaria, ver Say, Cours complet d*économie politique
pratique, 3.aed. (Paris 1852), vol. 1, p. 408; y Wagner, Theoretische Sozialokonomik (Leipzig
1909), segunda parte, pp. 504ss. Pueden encontrarse discusiones muy instructivas en los
memoranda y debates que precedieron a la Ley belga sobre moneda divisionaria de 1860.
En el memorandum de M. Pirmez, la naturaleza de la moneda divisionaria convertible se
caracteriza asi: «Con esta propiedad (de convertibilidad) las monedas no son ya simplemente
monedas; se convierten en titulos, en promesas de pago. El tenedor no tiene simplemente
un derecho de propiedad sobre la moneda misma (jus in re)', tiene una accion frente al esta-
do por el valor total nominal de la moneda (jus ad rem), derecho que puede ejercer en cual-
guier momento demandando la conversién. La moneda divisionaria deja de ser moneda para
convertirse en una institucion de crédito, billetes de banco inscritos en piezas de metal...»
(Véase Loi décrétant lafabrication d*une monnaie d*appoint... précédée des notes sur la monnaie de
billén en Belgique ainsi que ladiscussion de la Loia la Chambre des Représentants [Bruselas 1860],
p. 50.) ‘
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de esta clase que les permitian alcanzar sus propésitos de manera mas
barata que exportando oro.?

También para el comercio interior, en el que el uso del dinero era ex-
cepcional debido a que muchos afios antes la poblacién se habia pasado
a los billetes y monedas fraccionarias, el banco pagaba sus billetes en oro
sin que estuviera legalmente obligado a ello. Y esta politica se sigui6, no
accidental ni ocasionalmente o sin pleno reconocimiento de su importan-
cia, sino deliberada y sisteméticamente, con objeto de permitir que Aus-
tria-Hungria gozara de las ventajas econémicas del patrén oro. Tanto el
gobierno austriaco como el hiingaro, a cuya iniciativa se debia esta poli-
tica bancaria, cooperaron en la medida de lo posible. Pero ante todo era
el propio banco el que tenia que asegurar, siguiendo una adecuada poli-
tica de descuento, que siempre estaria en condiciones de cumplir con
prontitud su voluntaria tarea de rescatar sus propios billetes. Las medi-
das que el banco tomo a este respecto no diferian fundamentalmente de
las adoptadas por los bancos de emision en otros paises de patrén oro.’
De modo que los billetes del Banco Austro-Hiingaro no eran de hecho
sino sustitutos monetarios. El dinero del pais, como en otros paises eu-
ropeos, era el oro.

3

Dinero mercancia, dinero crédito y dinero signo

La teoria econémica del dinero se expresa generalmente en una termino-
logia que no es econémica sino juridica. Esta terminologia ha sido elabo-
rada por escritores, politicos, comerciantes, jueces y otros que se intere-
saban principalmente por las caracteristicas juridicas de las diferentes
clases de dinero y de sus sustitutos. Esto es titil cuando se trata de aque-
llos aspectos del sistema monetario que son importantes desde el punto

8 El gulden de plata en Austria-Hungria tenia la misma posicién que el talero de plata
en Alemania desde 1873 a 1907. Era moneda de curso legal, pero econdmicamente un titu-
lo sobre dinero, puesto que el banco de emision lo pagaba a la vista siempre.

® Véanse mis articulos «Das Problem gesetzlicher Aufnahme der Barzahlungen in Oster-
reich-Ungarn», Jahrbuch fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtscharft im Deutschen Reich,
vol. 33 (1909), pp. 985-1.037; «Zum Problem gesetzlicher Aufnahme der Barzahlungen im
Osterreich-Ungarn», ibid, vol. 34 (1910), pp. 1.877-1.884; «The Foreign Exchange Policy of
the Austro-Hungarian Bank», Economic Journal, vol. 19 (1909), p- 211; «Das vierte Privilegium
der Osterreichisch-Ungarischen Bank», Zeitschrift fiir Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwal-
tung, vol. 21 (1912), pp. 611-624.
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de vista juridico; pero para los fines de la investigacién econémica resul-
ta practicamente intitil. No se ha prestado la debida atencién a este de-
fecto, a pesar de que la confusién de los respectivos territorios de las cien-
cias juridicas y la economia en ninguna parte ha sido tan frecuente y tan
prefiada de malas consecuencias como en el campo de la teoria moneta-
ria. Es un error tratar los problemas econémicos con criterios juridicos.
La fraseologia juridica, como resultado de la investigacién juridica sobre
problemas monetarios, debe contemplarse por la economia como uno de
los objetos de sus investigaciones. No es tarea de la economia criticarla,
aunque pueda utilizarla para sus fines propios. Nada puede objetarse
contra el uso de términos juridicos en el discurso econémico mientras ello
no conduzca a consecuencias indeseables. Pero la economia debe cons-
truir su propia terminologia para poder alcanzar sus particulares fines.

Dos clases de objetos pueden emplearse como dinero: por una parte,
bienes fisicos en cuanto tales, como los metales oro y plata; y, por otra
parte, objetos que no difieren técnicamente de otros que no son dinero,
en los que el factor decisivo para considerarlos dinero no es un factor
fisico sino una caracteristica juridica. Un trozo de papel que se conside-
ra dinero por la firma de una autoridad no difiere, técnicamente consi-
derado, de otro trozo de papel que lleve la marca de una persona no
autorizada, lo mismo que una pieza de cinco francos auténtica no difie-
re técnicamente de una «imitacién exacta». La sola diferencia estriba en
la ley que regula la fabricacién de tales monedas, reservada a la autori-
dad. (Para evitar todo posible error, diremos expresamente que todo lo
que la ley puede hacer es regular la emisién de moneda y que excede el
poder del estado asegurar ademads que éstas se conviertan efectivamen-
te en dinero; es decir, que se empleen efectivamente como medio comun
de cambio. Todo lo que el estado puede hacer por medio de su sello ofi-
cial es apartar ciertas piezas de metal o papel de todas las otras cosas de
la misma clase de tal suerte que puedan someterse a un proceso de va-
loracién independiente del resto. De este modo permite que estos objetos
que poseen una cualificacién juridica especial sean empleados como
medio comin de cambio, mientras que las deméas mercancias de la mis-
ma clase siguen siendo simples mercancias. También puede el estado
tomar varias medidas con objeto de impulsar el empleo real de las mer-
cancias cualificadas como medio comtn de cambio. Pero estas mercan-
cfas nunca podrén convertirse en dinero por el mero hecho de que el es-
tado asi lo ordene; el dinero s6lo puede crearse por el uso de quienes
participan en las transacciones comerciales.)
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Podemos llamar dinero-cosa o dinero-mercancia (Sachgeld) a aquel tipo
de dinero que es al mismo tiempo una mercancia, y dinero-signo
(Zeichengeld) al que comprende cosas que tienen una especial cualifica-
cién legal. Una tercera categoria puede llamarse dinero-crédito (Kredit-
geld), que es aquella clase de dinero que constituye un titulo o derecho
contra una persona fisica o juridica. Pero estos titulos pueden no ser pa-
gaderos a la vista y absolutamente seguros; si lo fueran, no habria ningu-
na diferencia entre su valor y el de la suma de dinero a que se refieren,
por lo que no estarian sujetos a un proceso de valoracion independiente
por parte de quienes los utilizan. En todo caso, el vencimiento de estos
titulos debera ser aplazado a un tiempo futuro. Dificilmente podra ne-
garse que el dinero-signo en el sentido estricto de la palabra pueda con-
cebirse teéricamente. La teoria del valor prueba la posibilidad de su exis-
tencia. Cuestion distinta, desde luego, es si el dinero-signo ha existido
siempre realmente, cuestion que no puede sin mas contestarse afirmati-
vamente. No hay duda de que la mayoria de aquellas clases de dinero
gue no son dinero-mercancia pueden clasificarse como dinero-crédito.
S6lo una investigacion historica detallada puede hacer luz sobre este
problema.

Nuestra terminologia es més util que la que se emplea generalmente.
Expresa con mayor claridad las peculiaridades del proceso por el que se
valoran las diferentes clases de dinero. Es ciertamente mas correcta que
la distincién usual entre dinero metéalico y dinero papel. El dinero meta-
lico comprende no sélo el dinero patron sino también las monedas divi-
sionarias y aquellas otras como los taleros alemanes del periodo 1873-
1907; y el dinero papel generalmente comprende no solo el dinero-signo
y el dinero-crédito, que suelen hacerse de papel, sino también los bonos
convertibles emitidos por los bancos o por el estado. Esta terminologia
deriva del uso popular. En otro tiempo, cuando més a menudo que en la
actualidad el dinero «metélico» era realmente dinero y no sustituto de
dinero, tal vez la terminologia fuera algo menos inapropiada de lo que lo
es hoy. Ademas, correspondia —y posiblemente aun corresponde— a la
ingenua y confusa concepcion popular del valor que ve en los metales
preciosos algo intrinsecamente valorable y en el dinero crediticio de pa-
pel algo necesariamente andmalo. Cientificamente, esta terminologia es
totalmente inGtil y fuente de infinitos errores y malas interpretaciones.
El mayor error que puede cometerse en la investigacion econémica es
fijarse en las meras apariencias, dejando asi de percibir la diferencia fun-
damental entre cosas que sélo se parecen en su aspecto externo, o distin-
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guir entre cosas que son fundamentalmente semejantes y sélo diferentes
en lo exterior.

Posiblemente, para el numismatico, el técnico y el historiador del arte
hay muy poca diferencia entre la moneda de cinco francos antes y des-
pués de que cesara la libre acufiacién de la plata, mientras que el gulden
austriaco de plata, incluso el del periodo de 1879-1892, resulta fundamen-
talmente diferente del gulden papel. Pero es lamentable que tales distin-
ciones superficiales jueguen todavia un papel en la teoria econémica.

Nuestra clasificacion tripartita no es una mera gimnasia terminolégi-
ca; la discusion tedrica que desarrollaremos a lo largo de este libro de-
mostrara la utilidad de los conceptos que implica.

La caracteristica decisiva del dinero-mercancia es el empleo con fines
monetarios de una mercancia en sentido tecnolégico. Para nuestra actual
investigacion, es del todo indiferente qué clase de mercancia es; lo im-
portante es que la mercancia en cuestién es la que constituye el dinero, y
que el dinero es solamente esa mercancia. El caso del dinero-signo es
totalmente diferente. Aqui el factor decisivo es el sello: no el hecho mate-
rial de llevar un sello, sino el sello en si mismo. La naturaleza del mate-
rial en que se estampa el sello carece de importancia. Finalmente, el di-
nero-crédito es un titulo que vence en el futuro y que se emplea como
medio general de cambio.

4

El dinero mercancia en el pasado y en la actualidad

Aun admitida en principio como correcta la divisién entre dinero-mer-
cancia, dinero-crédito y dinero-signo y sélo se discuta su utilidad, mu-
chos escritores, y mds atin el gran publico, rechazan totalmente la afir-
macién de que la moneda libremente acuiiada del presente y la moneda
metélica de siglos pasados sean ejemplos de dinero-mercancia. Es cierto
que por lo general nadie niega que las primitivas formas de dinero fue-
sen dinero-mercancia. También suele admitirse que antiguamente las
monedas circulaban por su peso y no por su titulo. Sin embargo, se afir-
ma, hace tiempo que el dinero ha cambiado su naturaleza. El dinero de
Alemania e Inglaterra en 1914, se dice, no era el oro sino el marco y la
libra. El dinero actualmente consiste en «unidades especificas con un
determinado significado en términos de valor que se les asigna por ley»
(Knapp). «Por ‘patrén’ designamos las unidades de valor (florines, mar-
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cos, francos, etc.) que han sido adoptadas como medidas de valor, y por
‘dinero’ las monedas (piezas acufiadas y billetes) que representan las
unidades que funcionan como medida de valor. La controversia acerca
de si el oro o la plata, o los dos juntos, deben funcionar como patrén y
como dinero no tiene sentido, porque ni la plata ni el oro han desempe-
flado jamads tales funciones ni podrian hacerlo» (Hammer).!

Antes de proceder a comprobar la verdad de estas notables afirma-
ciones, permitasenos hacer una breve observacién sobre su génesis —aun-
que realmente seria mds exacto hablar de renacimiento que de génesis,
puesto que las doctrinas en cuestiéon manifiestan una muy estrecha rela-
cién con las mds antiguas y primitivas teorias del dinero. Como éstas, las
actuales teorias nominalistas del dinero se caracterizan por su incapaci-
dad para contribuir en 1o mas minimo a la solucién del principal problema
de la teoria monetaria —en realidad podemos designarle como el proble-
ma de la teoria monetaria—, es decir la explicacion de la relacién de cam-
bio entre el dinero y los demads bienes econémicos. Para sus autores, el
problema econémico del valor y de los precios sencillamente no existe.
Nunca han creido necesario considerar como se establecen las relaciones
del mercado y qué significan. S6lo de una manera accidental se fija su
atencion en el hecho de que el tilero aleman (desde 1873), o el florin aus-
triaco (desde 1879), es esencialmente diferente de una cantidad de plata
del mismo peso y pureza que no haya sido sellada en la Casa de la Mo-
neda. Observan una situacién andloga con respecto al «papel moneda».
No lo comprenden, e intentan hallar una respuesta al enigma. Pero en-
tonces, precisamente por su desconocimiento de la teoria del valor y de
los precios, sus elucubraciones toman un giro particularmente desafor-
tunado. No indagan cémo se establecen las relaciones de cambio entre el
dinero y los demés bienes econémicos, algo que les parece totalmente
evidente. Formulan su problema de otro modo: ;Cémo es que tres monedas
de veinte marcos son equivalentes a veinte tdleros; a pesar de que la plata con-
tenida en los tdleros tenga en el mercado un valor mds bajo que el oro contenido
en los marcos? Y responden: Porque el valor de la moneda lo fija el estado por
decreto, mediante el sistema legal. Asi, ignorando los hechos més importan-
tes de la historia monetaria, tejen una red artificial de falacias; una cons-

10 véase especialmente Hammer, Die Hauptprinzipien des Geld— und Wihrurgswessens
und die Losung der Valutafrage (Viena 1891), pp. 7ss; Gesell, Die Anpassung des Geldes und seiner
Verwaltung an die Bediirfnisse des modernen Verkehres (Buenos Aires 1897), pp. 21ss; Knapp,
Staatliche Theorie des Geldes, 3.* ed. (Munich 1921), pp. 20ss.
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truccién tedrica que bloquea inmediatamente la cuestién planteada: ; Qué
debemos entender exactamente por unidad de valor? Pero tan impertinentes
preguntas s6lo pueden ocurrirsele a quien conoce por lo menos los rudi-
mentos de la teoria de los precios. Otros son capaces de contentarse con
una referencia a la «<nominalidad» de la unidad de valor. No es, pues,
extrafio que estas teorias hayan alcanzado tal popularidad entre el hom-
bre de la calle, especialmente desde que su afinidad con el inflacionismo
las hizo tan atractivas a todos los entusiastas del «dinero barato».

Puede afirmarse, como resultado de la investigacién en el campo de
la historia monetaria, que en todas las épocas y en todos los pueblos las
principales monedas han circulado y han sido aceptadas no por su titulo
sin consideracién de su cantidad y calidad, sino inicamente como pie-
zas de metal de especificos grados de peso y pureza. Donde las monedas
se han aceptado por su titulo, ha sido siempre por la firme creencia de
que el sello que ostentaban acreditaba que poseian la pureza usual en su
clase y el peso correcto. Cuando no existia base para tal suposicién, vol-
via a surgir la necesidad de pesarlas y probarlas.

Consideraciones de orden fiscal han conducido a la formulacién de
una teoria que atribuye a la autoridad acufiadora el derecho de regular
segun su criterio el poder adquisitivo de la acufiacién. Pues desde que la
acuflaciéon de moneda ha sido funcién gubernamental, los gobiernos han
tratado de fijar el peso y el contenido de las monedas segun su deseo.
Felipe VI de Francia reclamé expresamente el derecho «a acufiar la mo-
neda y darle el valor y la tasa que deseemos y nos parezca convenien-
te»,!! y todos los gobernantes medievales pensaron e hicieron lo mismo
en esta materia. Juristas obsequiosos los apoyaron intentando descubrir
una base filoséfica del derecho divino de los reyes a envilecer la acufia-
cién y demostrar que el verdadero valor de las monedas es el que les
asigna el rector del pais.

Sin embargo, a pesar de todos los reglamentos y prohibiciones oficia-
les, de las fijaciones de precios y las amenazas de castigo, la practica co-
mercial ha insistido siempre en que lo que se debia considerar al valorar
las monedas no es el valor expresado en ellas sino su valor como metal.
El valor de la moneda lo ha fijado siempre, no la imagen e inscripcién
que lleva ni la proclamacién de las autoridades, sino su contenido met4-
lico. No toda clase de moneda se ha aceptado a primera vista, sino tan

11 Véase Luschin, Allgemeine Miinzkunde und Geldgesichte des Mittelalters und der neureren
Zeit (Munich 1904), p. 215; Babelon, La théorie féodale de la monnaie (Paris 1908), p. 35.
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s6lo aquellas clases que posefan una buena reputacién por peso y pure-
za. En los contratos de préstamo se ha venido estipulando el pago en
especificas clases de dinero, y en el caso de cambio en la acufiacién, se
establece el cumplimiento en términos de metal.”? A pesar de todas las
influencias fiscales, se ha ido imponiendo gradualmente, incluso entre los
juristas, la opinién de que es el valor del metal (la bonitas intrinseca como
la llaman) lo que debe considerarse al pagar las deudas dinerarias.”®

La adulteracién de la acuiiaciéon no podia forzar a la practica comer-
cial a atribuir a las nuevas monedas de menos peso el mismo poder ad-
quisitivo que a las antiguas y mas pesadas.™ El valor de la acufiacién
disminuye en proporcién a la disminucién de su peso y calidad. Incluso
las regulaciones de los precios tienen en cuenta la disminucién del poder
adquisitivo de la moneda debida a su adulteracién. Y asi los rectores de
Schweidnitz en Silesia, cuando se les presentaban los phennigs recién acu-
flados, solian fijar su valor, y s6lo entonces, en unién con el consejo y los
ancianos de la ciudad, procedian a establecer los precios de las mercan-
cias de acuerdo con esa valoracion. Ha llegado hasta nosotros, procedente
de la Viena de mediados del siglo XIII, una forma institutionis que fit per
civium arbitrium annuatim tempore quo denarii renovantur pro rerum venalium
qualibet emptione en la que los precios de los bienes y los servicios se re-
gulan en conexién con la introduccién de una nueva acufiacién en los afios
1460 a 1474. Anélogas medidas se tomaron en ocasiones parecidas en otras
ciudades.®®

Alli donde la degeneracién de la acufiacién avanzé tanto que la pre-
sencia de un sello en una pieza de metal no servia ya para determinar su
contenido real, el comercio dej6é por completo de confiar en el sistema
monetario oficial y creé su propio sistema para medir los metales precio-
sos. En las grandes transacciones se empleaban lingotes y moneda comer-
cial. Asi, los comerciantes alemanes que visitaban la feria de Ginebra lle-
vaban lingotes de oro fino para hacer sus compras con ellos, y empleaban
los pesos usados en el mercado de Paris en vez de emplear dinero. Este
fue el origen del Markenskudo o scutus marcharum, que no era sino el tér-

12 Para importantes referencias véase Babelon, op. cit., p. 35.

13 Véase Seidler, «Die Schwankungen des Geldwertes und die juristische Lehre von dem
Inhalt der Geldschuldens, Jahrbiicher fiir Nationalskonomie und Statistik (1894), 3.* Serie, vol.
7, p. 688.

14 Sobre las primitivas condiciones en Rusia, véase Gelesnoff, Grundziige der Volkswirt-
schaftslehre, traducido al aleman por Altschul (Leipzig 1918), p. 357.

15 Véase Luschin, op. cit., pp. 221ss.
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mino usual entre los mercaderes de 3,765 gramos de oro puro. A comien-
zos del siglo xv, cuando el comercio de Ginebra se fue trasladando gra-
dualmente a Lyon, el marco de oro se convirtié de tal modo en unidad
de cuenta ordinaria entre los mercaderes que las letras de cambio expresa-
das en términos del mismo circulaban de feria en feria. El mismo origen
tuvo la antigua lira di grossi veneciana.’® En los bancos de giro que sur-
gieron en todos los grandes centros comerciales a principios de la era
moderna observamos un nuevo intento para liberar al sistema moneta-
rio del abuso del privilegio de acufiacién por parte de las autoridades. El
negocio de las camaras de compensacién de estos bancos se basaba, bien
en monedas de una pureza especifica, o bien en lingotes. Este dinero ban-
cario era dinero-mercancia en su forma mas perfecta.

Los nominalistas afirman que la unidad monetaria, al menos en los
paises modernos, no es una concreta unidad de mercancia que pueda ser
definida en los debidos términos técnicos, sino una cantidad nominal de
valor sobre la que nada puede decirse sino que ha sido creada por la ley.
Al margen del caréacter vago y nebuloso de esta fraseologia, que no so-
portaria la menor critica desde el punto de vista de la teoria del valor,
preguntémonos simplemente: ;Qué eran, pues, el marco, el franco y la
libra antes de 1914? Desde luego, no eran otra cosa que ciertos pesos de
oro. ;Es algo mds que una argucia afirmar que Alemania no tenia un
patrén-oro sino un patrén-marco? Segtin la letra de la ley, Alemania te-
nia el patrén-oro, y el marco era simplemente la unidad de cuenta, la
relacién de 1/2790 kilogramos de oro fino. Esto nada tiene que ver con el
hecho de que nadie estuviese obligado en las transacciones privadas a
aceptar lingotes de oro o monedas de oro extranjeras, puesto que el pro-
posito de la intervencion del estado en la esfera monetaria no es otro que
liberar a los individuos de la necesidad de comprobar el peso y la finura
del oro que reciben, tarea que s6lo pueden desempefiar los expertos y que
implica medidas de precaucién muy complicadas. La estrechez de los
limites dentro de los cuales se permite legalmente que oscilen el peso y
la pureza de los metales en el momento de su acuiiacién, y la fijacién de
un limite ulterior a la pérdida permisible por desgaste de las que se en-
cuentran en circulacién, son medios mucho maés eficaces para asegurar
laintegridad de la moneda que el uso de balanzas y 4cido nitrico por parte
de quienes intervienen en las transacciones comerciales. Ademas, el de-

16 Ibid., p. 155; Endemann, Studien in der romanisch-kanonistischen Wirtschafts- und Rechts-
lehre bis gegen Ende des 17. Jahrhunderts (Berlin 1874), vol. 1, pp. 180ss.
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recho de libre acufiacién, uno de los principios basicos del derecho mo-
netario moderno, es una proteccidon en direcciéon opuesta contra la emer-
gencia de una diferencia de valor entre el metal acufiado y el no acufia-
do. En el comercio internacional en gran escala, en el que las diferencias
que son despreciables cuando se refieren a cada una de las monedas tie-
nen una importancia acumulativa, las monedas se valoran no de acuer-
do con su cifra sino con su peso; es decir, son tratadas no como monedas
sino como piezas de metal. Es facil comprender por qué no ocurre lo
mismo en el comercio interior. Los grandes pagos dentro de un pais nunca
comportan el traslado efectivo de las cantidades monetarias correspon-
dientes, sino simplemente la atribucién de titulos o derechos que en ulti-
ma instancia se refieren a la existencia de metales preciosos del banco
central.

El papel que representan los lingotes en las reservas de oro de los
bancos es una prueba de que el patrén monetario consiste en el metal
precioso y no en la proclamacién de las autoridades.

Incluso para las monedas de nuestros dias, en la medida en que no
son sustitutos de dinero, dinero-crédito o dinero-signo, es cierta la afir-
macién de que no son sino lingotes cuyo peso y pureza estan oficialmen-
te garantizados.I7El dinero de aquellos paises modernos en que se usan
monedas de metal sin restricciones de acufiacion es dinero-mercancia
exactamente igual que el de las naciones antiguas y medievales.

17 Chevalier, Cours d*économie politique, 11, im monnaie (Paris 1850), pp. 21ss; Goldschmidt,
Handbuch des Handelsrechts, vol. 1, 2.aParte (Erlangen 1868), pp. 1 073ss.
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CariTULO IV

EL DINERO Y EL ESTADO

1

La posicion del estado en el mercado

La posicién del estado en el mercado no difiere en modo alguno de la de
cualquier otro sujeto que interviene en las transacciones comerciales.
Como éstos, el estado intercambia mercancias y dinero en los términos
fijados por las leyes del precio. Ejerce sus derechos soberanos sobre sus
subditos exigiéndoles coactivamente sus contribuciones; pero en los de-
mas aspectos se adapta como cualquier otro a la organizacién comercial
de la sociedad. En cuanto comprador o vendedor, el estado tiene que
acomodarse a las condiciones del mercado. Si desea alterar alguna de las
relaciones de cambio establecidas en el mercado, s6lo puede hacerlo a
través del mecanismo propio del mercado. Generalmente podré actuar
de manera més efectiva que cualquier otro, gracias a los recursos de que
dispone al margen del mercado. Es responsable de las més acusadas per-
turbaciones del mercado debido a su capacidad de ejercer la mayor in-
fluencia sobre la demanda y la oferta. Pero no por ello deja de estar suje-
to a las reglas del mercado, sin que pueda esquivar las leyes del proceso
de formacion de los precios. En un sistema econémico basado en la pro-
piedad privada de los medios de produccién ninguna regulacién guber-
namental puede alterar los términos del intercambio a no ser modifican-
do los factores que los determinan.

Reyes y reptblicas se han negado repetidamente a reconocer este he-
cho. El edicto de Diocleciano de pretiis rerum venalium, las regulaciones
de precios en la Edad Media, los precios méximos de la Revolucién Fran-
cesa son los ejemplos mas conocidos del fracaso de la interferencia auto-
ritaria en el mercado. Estos intentos de intervencién no se frustraron por
el hecho de que fueran vilidos s6lo dentro de las fronteras del estado e
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ignorados en otras partes. Es un error creer que semejantes regulaciones
habrian producido el resultado apetecido incluso en un estado aislado.
Fueron las limitaciones funcionales, no las geograficas, del gobierno las
que dieron al traste con ellas. Sélo habrian podido alcanzar su objetivo
en un estado socialista con una organizacién centralizada de la produc-
cién y la distribucion. En un estado que deja la produccién y la distribu-
cién a la empresa individual tales medidas no pueden menos de fracasar.
El concepto de dinero como creacién del derecho y del estado es cla-
ramente insostenible. No lo justifica ningtin fenémeno del mercado. Atri-
buir al estado el poder de dictar las leyes del intercambio es ignorar los
principios fundamentales de las sociedades que emplean dinero.

2

El concepto juridico de dinero

Cuando las partes de un intercambio cumplen inmediatamente sus obli-
gaciones entregando un bien a cambio de dinero contante, no suele ha-
ber motivo para la intervencion judicial del estado. Pero cuando se cam-
bian bienes presentes por bienes futuros puede suceder que una parte deje
de cumplir sus obligaciones aunque la otra haya satisfecho ya su parte
en el contrato. En tal caso puede apelarse a la justicia. Y si se trata de un
préstamo o de una compra a crédito —por mencionar sélo los ejemplos
mas importantes—, entonces el tribunal tendra que decidir cémo se ex-
tingue una deuda contraida en términos de dinero. Su misién consiste
entonces en determinar, de acuerdo con la intencién de las partes con-
tratantes, qué debe entenderse por dinero en las transacciones comerciales.
Desde el punto de vista juridico, el dinero no es un medio comtin de cam-
bio, sino el medio comiin de pago y de extincién-de deudas. Pero el dine-
ro sélo se convierte en medio de pago por ser medio de cambio. Y sélo
porque es un medio de cambio la ley lo convierte en medio para cumplir
las obligaciones no contraidas en términos de dinero, pero cuyo cumpli-
miento literal es por una u otra razén imposible.

El hecho de que la ley considere el dinero solamente como un medio
de cancelar obligaciones pendientes tiene importantes consecuencias para
su definicién legal. Lo que la ley entiende por dinero es de hecho, no el
medio comtn de cambio, sino el medio legal de pago. No entra en los
propositos del legislador o del jurista definir el concepto econémico de
dinero.
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Al determinar cémo deben extinguirse efectivamente las deudas mo-
netarias no es preciso ser demasiado rigurosos. Es costumbre en los ne-
gocios ofrecer y aceptar en pago algunos sustitutos de dinero en vez del
dinero propiamente dicho. Si la ley se negara a reconocer la validez de
los sustitutos sancionados por el uso comercial, abriria la puerta a toda
clase de fraudes y engaiios. Esto chocaria con el principio malitiis non est
indulgendum. Aparte de esto, el pago de pequefias sumas dificilmente seria
posible, por razones técnicas, sin el empleo de la moneda divisionaria.
Incluso la atribucién del poder de liberar las deudas a los billetes de ban-
co no perjudica en modo alguno a los acreedores u otros receptores, siem-
pre que esos billetes sean considerados por los hombres de negocios como
equivalentes al dinero.

Pero el estado puede atribuir el poder de liberar de deudas también a
otros objetos. La ley puede declarar cualquier cosa como medio de pago,
y esta norma vinculard a todos los tribunales y a todos cuantos intervie-
nen en hacer cumplir las decisiones judiciales. Pero conferir a una cosa la
propiedad de moneda de curso legal no es suficiente para convertirla en
dinero en sentido econémico. Sélo a través de la practica de quienes in-
tervienen en las transacciones comerciales pueden los bienes convertirse
en instrumento comiin de cambio; y sélo las valoraciones de estos suje-
tos son las que determinan las relaciones de cambio del mercado. Es muy
posible que el comercio utilice aquellos objetos a los que el estado atri-
buye el poder de pago; pero no tiene por qué ser asi. Puede, si quiere,
rechazarlos.

Cuando el estado declara que un objeto tiene capacidad legal para
cumplir las obligaciones pendientes, son posibles tres situaciones. Prime-
ra, los medios legales de pago son idénticos al medio de cambio en que
piensan las partes cuando concluyen sus acuerdos; o, si no idénticos, de
valor equivalente al de este medio a la hora de realizar el pago. Por ejem-
plo, el estado puede declarar el oro como medio legal para saldar las
obligaciones contraidas en términos de oro, o, si los valores relativos del
oro y la plata son de 1 a 15,5, puede declarar que las obligaciones en tér-
minos de oro pueden ser saldadas por el pago de quince veces y media
la cantidad en plata. Semejante arreglo no es mas que la formulacién le-
gal de lo que presumiblemente intentan las partes de un acuerdo. No
perjudica los intereses de ninguna de ella. Es econémicamente neutro.

No ocurre asi cuando el estado proclama como medio de pago algo
de un valor superior o inferior al del medio contractual. Podemos pres-
cindir de la primera posibilidad; pero la segunda, de la que podriamos
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citar numerosos ejemplos histéricos, es importante. Desde el punto de
vista legal, para el que el principio fundamental es la proteccién de los
derechos adquiridos, semejante procedimiento por parte del estado no
puede nunca justificarse, aunque a veces pueda defenderse por motivos
sociales o fiscales. Pero siempre significa, no el cumplimiento de obliga-
ciones, sino su cancelacién total o parcial. Cuando se atribuye valor de
moneda de curso legal a unos billetes que comercialmente se valoran a la
mitad de su valor nominal, ello significa fundamentalmente conceder a
los deudores la condonacién legal de la mitad de sus obligaciones.

Las declaraciones estatales sobre curso legal afectan sélo a aquellas
obligaciones monetarias que han sido ya objeto de contratacion. Pero el
comercio es libre de elegir entre mantener su primitivo medio de cambio
o crear otro nuevo al efecto, y cuando adopta esta tltima solucién, y en
la medida en que el poder legal afecta a las partes contratantes, tratara
de hacerlo incluso para los pagos aplazados en consonancia con un pa-
trén que invalide, al menos para el futuro, el patrén al que el estado atri-
buye plena capacidad para saldar las deudas. Cuando, durante la ultima
década del siglo pasado, el partido bimetalista gané tanto poder en Ale-
mania que consider¢ la posibilidad de experimentar sus propuestas in-
flacionistas, empezaron a hacer su aparicién las cldusulas oro en los con-
tratos a largo plazo. Un efecto andlogo ha tenido el reciente periodo de
depreciacion monetaria. Si el estado no quiere hacer imposibles todas las
transacciones crediticias, debe reconocer semejantes ardides y hacer que
también los reconozcan los tribunales. Andlogamente, cuando el propio
estado realiza transacciones de comercio ordinario, cuando compra o
vende, concede o recibe préstamos, hace pagos o los recibe, tiene que
reconocer como moneda el medio comtn de cambio fijado por el comer-
cio. El patrén legal, el particular grupo de cosas dotadas de la propiedad
de un curso legal ilimitado, sélo es valido realmente para el pago de deu-
das, a menos que el propio uso comercial lo adopte como medio general
de cambio.

3

La influencia del estado en el sistema monetario

La actividad del estado en el campo monetario se reducia originariamente
a la fabricacién de monedas. La primera actividad monetaria del estado
fue y sigue siendo suministrar lingotes de metal del mayor grado posible
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de semejanza en su aspecto, peso y pureza, marcandoles con un sello
dificil de imitar y que todos puedan reconocerlo como signo de la acuiia-
cién estatal. A partir de aqui, la influencia del estado en el campo mone-
tario se ha ido extendiendo gradualmente.

Los progresos de la técnica monetaria han sido lentos. Al principio, el
sello impreso en una moneda era simplemente prueba de la autenticidad
de su material y de su grado de pureza, mientras que el peso tenia que
comprobarse separadamente en cada pago. (En el estado actual de nues-
tros conocimientos esto no puede afirmarse dogmaticamente; y en todo
caso el desarrollo no ha seguido las mismas lineas en todas partes.) Pos-
teriormente, aparecieron distintas clases de monedas, siendo consi-
deradas todas las monedas de una determinada clase como intercambia-
bles. El paso siguiente tras la innovacién de las monedas clasificadas fue
el desarrollo del patrén paralelo, consistente en la yuxtaposicién de dos
sistemas monetarios: uno basado en la mercancia oro, y otro en la plata.
Las monedas pertenecientes a cada uno de los distintos sistemas forma-
ban un grupo auténomo. Sus pesos guardaban una relacién definida con
cada uno de los otros, y el estado les daba una relaciéon también legal, en
la misma proporcién, sancionando la practica comercial que se habia ido
gradualmente estableciendo de considerar las diferentes monedas del
mismo metal como intercambiables. Este estadio se alcanzé al margen de
cualquier ulterior influencia del estado. Todo lo que el estado hizo hasta
entonces en el campo monetario fue suministrar monedas para el uso
comercial. Mediante el control de la acufiacion, suministré piezas mane-
jables de metal, de peso y pureza especificos, marcadas de tal manera que
todos pudieran reconocer facilmente su contenido metalico y de dénde
procedian. Como legislador, el estado confirié curso legal a estas mone-
das —cuyo significado acabamos de exponer—, y como juez aplicé estas
medidas.

Pero la evolucién no se detuvo en esta etapa. Durante aproximada-
mente los ultimos doscientos afios la influencia del estado en el sistema
monetario ha ido creciendo progresivamente. Sin embargo, una cosa debe
quedar clara: ni siquiera en nuestros dias tiene el estado poder para con-
vertir directamente algo en dinero, es decir en medio comtn de cambio.
Incluso hoy, es tinicamente la préctica de los individuos que participan
en el trafico mercantil la que puede convertir una mercancia en medio
comtn de cambio. Con todo, la influencia del estado, tanto potencial como
efectiva, sobre los usos comerciales ha aumentado. En primer lugar, por-
que ha aumentado la importancia del propio estado como agente econé-
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mico, ocupando, como comprador y vendedor, como pagador de sala-
rios y como recaudador de impuestos, un lugar mucho mayor que en los
siglos pasados. En esto no hay nada digno de notar o que necesite ser
especialmente subrayado. Es evidente que la influencia de un agente
econdémico en la eleccién de una mercancia que cumpla la funcién de
dinero sera tanto mayor cuanto mayor sea su participacién en el merca-
do; y no hay razén para suponer que exista diferencia alguna cuando se
trata de un agente econémico especial como es el estado.

Pero, a parte de esto, el estado ejerce una especial influencia en la elec-
cion de una mercancia como dinero, no en razén de su propia posicién
comercial ni de su autoridad como legislador y juez, sino por su situa-
cién oficial en el control de la acufiacién y por su poder para cambiar el
caracter de los sustitutos de dinero en circulacién.

La influencia del estado en el sistema monetario suele identificarse con
la que se atribuye a su autoridad legislativa y judicial. Se supone que la
ley, que puede cambiar autoritariamente el tenor de las relaciones de
deudas existentes y forzar nuevos contratos de endeudamiento en una
direccién determinada, permite al estado ejercer una influencia decisiva
en la eleccién del medio de cambio comercial.

Actualmente la forma més extrema de este argumento la encontramos
en la Teoria del dinero,' de Knapp; pero muy pocos son los escritores ale-
manes que se han librado de él. Podemos mencionar a Helfferich como
ejemplo. Es cierto que este autor afirma respecto al origen del dinero que
tal vez pueda dudarse de que fuera tinicamente la funcién de medio co-
mun de cambio la que convirtié a una mercancia en dinero y convirti6 al
dinero en patrén de los pagos aplazados de todo tipo. Sin embargo, sos-
tiene con plena conviccién que en nuestra actual organizacién econémi-
ca algunas clases de monedas en algunos paises, y el sistema monetario
en su totalidad en otros, son dinero y funcionan como medio de cambio
s6lo por el hecho de que los pagos obligatorios‘y las obligaciones con-
traidas en términos de dinero deben o pueden satisfacerse por medio de
estos particulares objetos.?

Es dificil estar de acuerdo con esta opinién. El fallo de quienes la sos-
tienen consiste en que desconocen el significado de la intervencién del
estado en la esfera monetaria. Por la simple atribucién a un objeto de la
capacidad en sentido juridico de extinguir las obligaciones expresadas

1 Knapp, Theorie des Geldes, 3.* ed. (1921), vol. 1, pp. 354ss.
2 Véase Helfferich, Das Geld, 6. ed. (Leipzig, 1923), p. 294.
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en términos de dinero, el estado no puede influir sobre la eleccién de un
medio de cambio, que pertenece tinicamente a quienes participan en el
trafico comercial. La historia muestra que aquellos estados que han pre-
tendido obligar a sus stibditos a aceptar un nuevo sistema monetario han
elegido por lo regular otros medios muy diferentes para alcanzar sus
objetivos.

El establecimiento de una relacién legal para el pago de las deudas
contraidas bajo el régimen de la clase de dinero reemplazado constituye
una medida meramente secundaria que sélo tiene sentido en conexién
con el cambio de patrén obtenido por otros medios. La disposicién de
que en el futuro los impuestos se paguen en la nueva clase de dinero y
las demads obligaciones impuestas en términos monetarios se satisfagan
tnicamente en la nueva moneda, es una consecuencia de la transicion al
nuevo patrén. Resulta efectiva sélo cuando la nueva clase de dinero se
ha convertido en medio comiin de cambio general en el comercio. No se
puede desarrollar una politica monetaria tinicamente con medios legis-
lativos, mediante el simple cambio en las definiciones legales del conte-
nido de los contratos de endeudamiento y del sistema de gasto publico;
tiene que basarse en la autoridad ejecutiva del estado como controlador
de la acufiacién y emisor de titulos referibles al dinero, pagaderos a su
presentacion, y que puedan sustituir al dinero en el comercio. No basta
simplemente con registrar de forma pasiva en los protocolos de las asam-
bleas legislativas y de las gacetas oficiales las medidas necesarias, sino
que —a menudo con gran sacrificio financiero— es preciso ponerlas en
préactica de una manera efectiva.

Un pais que quiere convencer a sus stibditos de que pasen de un pa-
trén metal precioso a otro no puede contentarse con expresar su aspira-
cién en oportunas disposiciones legislativas de caracter civil o fiscal. Debe
hacer que la nueva moneda sustituya comercialmente a la anterior. Lo
mismo podemos afirmar respecto a la transiciéon del dinero-crédito o
dinero-signo a un dinero-mercancia. Ningtin politico que haya tenido que
enfrentarse con semejante cambio ha tenido jamds la menor duda a este
respecto. Lo decisivo no es establecer una relacion legal de cambio y or-
denar que los impuestos se paguen en la nueva moneda, sino proporcio-
nar la cantidad necesaria de la nueva moneda y retirar la vieja.

Podemos confirmar estas afirmaciones con algunos ejemplos histori-
cos. Primeramente, la imposibilidad de modificar el sistema monetario
con el sélo ejercicio de la autoridad nos la ilustra claramente el magro
éxito de la legislacion bimetalista, que alguna vez se crey6 que ofrecia una
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solucion sencilla a un grave problema. Durante miles de afios, el oro y la
plata se emplearon uno junto a otro como dinero-mercancia; pero la con-
tinuacién de esta practica se fue haciendo cada vez maés gravosa, ya que
el patrén paralelo, o empleo simultidneo como dinero de dos clases de
mercancia, tiene muchos inconvenientes. Puesto que no podia esperarse
un apoyo espontaneo por parte de los individuos implicados en el tréfi-
co comercial, el estado decidi6 intervenir con la esperanza de cortar el
nudo gordiano. Al igual que con anterioridad habia desplazado ciertas
clases de dinero estableciendo que las deudas contraidas en téleros po-
dian saldarse con el pago del doble de otros tantos medios taleros o el
cuédruple de otros tantos cuartos de télero, asi ahora procedia a estable-
cer una relacién fija de cambio entre ambos metales preciosos. Las deu-
das pagaderas en plata, por ejemplo, podian ser canceladas con el pago
de 1:15,5 veces el mismo peso en oro. Se pensaba que esto habia de resol-
ver el problema, cuando en realidad las dificultades que implicaba ni
siquiera se habian sospechado, como los acontecimientos se encargarian
de demostrar. Se produjeron todos los resultados que la ley de Gresham
atribuye a la equiparacioén legislativa de monedas de desigual valor. En
todos los pagos de deudas y otros por el estilo se empled inicamente
aquella moneda que la ley cotizaba por encima del mercado. Cuando la
ley estableci6é casualmente su relacién de cambio a la par de las momen-
tdneas relaciones del mercado, este efecto pudo retrasarse un poco hasta
el nuevo movimiento en el precio de los metales preciosos. Pero tuvo que
producirse tan pronto como surgi6 una diferencia entre la relacién legis-
lativa y la establecida por el mercado en ambas clases de moneda. El
patrén paralelo se convertia entonces, no en un patrén doble, como pre-
tendian los legisladores, sino en un patrén alternativo.

Al menos durante un breve periodo de tiempo, se produjo una elec-
cién entre ambos metales preciosos, que no fue precisamente la que el
estado pretendia. Por el contrario, el estado no habia pensado en deci-
dirse en favor del uso de uno u otro metal, sino que esperaba que ambos
seguirian circulando. Pero la regulacién oficial, que al declarar la susti-
tuibilidad reciproca del oro y la plata sobreestimaba la relacién de mer-
cado de uno de los metales en términos del otro, lo tinico que consiguié
fue diferenciar la utilidad de ambos para fines monetarios. La consecuen-
cia fue el mayor aumento de uno de los dos metales y la desaparicién del
otro. La intervencioén legislativa y judicial del estado fracasé rotundamen-
te. Quedo palmariamente demostrado que el estado no sélo no puede
convertir una mercancia en medio comtin de cambio, es decir en dinero,
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sino que esto s6lo puede hacerse por la accién comin de todos los indi-
viduos que participan en el trafico mercantil.

Pero lo que el estado no puede realizar por medios legislativos puede
hacerlo en cierto grado mediante su poder de controlar la acufiacién. Fue
en calidad de tal como el estado intervino cuando el patr6n alternativo
fue sustituido por el monometalismo permanente. Esto ocurrié de varios
modos. La transicion fue muy sencilla y facil cuando la accién del estado
consistia en evitar una vuelta al metal temporalmente infravalorado en
uno de los periodos alternativamente monometalicos mediante la resci-
sién del derecho de libre acufiacién. Y fue atin mas sencillo en aquellos
paises en que uno u otro metal habia adquirido el predominio antes de
que el estado alcanzara la posicién necesaria para poder establecer un tipo
moderno de regulaci6n, de tal suerte que lo tinico que la ley podia hacer
era sancionar una situacién ya establecida.

El problema era mucho maés dificil cuando el estado pretendia con-
vencer a los hombres de negocios de que abandonaran el metal que uti-
lizaban y adoptaran el otro. En este caso, el estado tenia que fabricar la
necesaria cantidad del nuevo metal, cambiarlo por la vieja moneda, y o
bien destinar el metal asi retirado de la circulacién a la acufiacién de mo-
neda divisionaria, o bien venderlo para usos no monetarios o para su
acufiacion fuera del pais. La reforma del sistema monetario aleman tras
la fundaci6n del Reich en 1871 puede considerarse como ejemplo perfec-
to de la transicién de un patrén mercancia metalica a otro. Las dificultades
que ello entrafiaba, y que pudieron superarse gracias a las indemniza-
ciones de guerra con Francia, son bien conocidas. Esas dificultades radi-
caban en la realizacién de una doble tarea: la provisién de oro y la retira-
da de la plata. Esta y no otra era la esencia del problema que habia que
resolver cuando se tomé la decisién de cambiar el patrén monetario. El
Reich complet6 la transicién al oro dando oro y titulos sobre oro a cam-
bio de monedas de plata y titulos sobre monedas de plata que estuvieran
en poder de sus ciudadanos. Las modificaciones legales fueron simple
acompafiamiento del cambio.?

El cambio de patrén monetario se produjo de la misma forma en Aus-
tria-Hungria, Rusia y demas paises que reformaron su sistema moneta-
rio en los decenios siguientes. También aqui el problema consistia sim-

3 Véase Helfferich, Die Reform des deutschen Geldwesens nach der Griindung des Reiches
(Leipzig 1898), vol. 1, pp. 307ss; Lotz, Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom
14. Marz 1875 (Leipzig 1888), pp. 137ss.
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plemente en suministrar las cantidades de oro necesarias y ponerlas en
circulacion entre los participantes en el mercado en lugar de los medios
de cambio empleados hasta entonces. Facilité extraordinariamente el
proceso —y, lo que era incluso méas importante, la cantidad de oro nece-
saria para el cambio disminuy6 considerablemente— el artificio de per-
mitir que las monedas que constituian el antiguo dinero-signo o dinero-
crédito siguieran total o parcialmente circulando, al tiempo que cambia-
ban fundamentalmente su cardcter econémico al transformarse en titulos
siempre convertibles en la nueva clase de moneda. Esto daba una apa-
riencia externa diferente a la transaccién, pero en esencia seguia siendo
la misma. Dificilmente puede discutirse que las medidas que tomaron
aquellos paises que adoptaron esta forma de politica monetaria consis-
tieron esencialmente en proporcionar cantidades de metal.

La exageracion de la importancia en politica monetaria del poder de
que dispone el estado con su capacidad legislativa sé6lo puede atribuirse
a una observacién superficial del proceso implicado en la transicién del
dinero-mercancia al dinero-crédito. Esta transicién se ha realizado nor-
malmente mediante la declaracién del estado de que los titulos no con-
vertibles en dinero podian considerarse medios de pago igual que si fue-
ran dinero. Por regla general, no ha sido objeto de tal declaracién producir
un cambio de patrdn y sustituir el dinero-mercancia por el dinero-crédi-
to. En la mayoria de los casos, el estado ha tomado semejantes medidas
teniendo en cuenta solamente ciertos fines fiscales. Ha tratado de aumen-
tar sus propios recursos por la creacion de dinero-crédito. Para alcanzar
estos objetivos, la disminucién del poder adquisitivo del dinero dificil-
mente podria parecer deseable. Y realmente ha sido siempre esta depre-
ciacién del valor la que, entrando en juego la ley de Gresham, ha origina-
do el cambio del patrén monetario. Estaria totalmente en desacuerdo con
los hechos afirmar que el pago al contado se haya impedido alguna vez;
es decir que se haya suspendido la permanente convertibilidad de los
billetes, con la intencién de efectuar una transicién a un patrén crédito.
Este resultado se ha producido siempre contra la voluntad del estado,
no de acuerdo con ella.

Solamente los usos comerciales pueden transformar una mercancia en
medio comiin de cambio. No es el estado, sino el comportamiento ordi-
nario de quienes participan en el tréfico comercial, lo que crea el dinero.
De aqui se sigue que la regulacién estatal que atribuye a una mercancia
el poder general de liquidacién de las deudas es incapaz de convertir a
esa mercancia en dinero. Si el estado crea dinero-crédito —y esto puede
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aplicarse obviamente en un grado mucho mayor al dinero-signo—, sé6lo
puede hacerlo tomando objetos que ya circulan como sustitutos del di-
nero (es decir como titulos totalmente seguros e inmediatamente conver-
tibles en dinero) y privandoles de la caracteristica de convertibilidad
permanente y de su empleo para fines de valoracién. El comercio se prote-
gera siempre contra cualquier otro método para introducir un dinero-
crédito del gobierno. El intento de poner en circulacién dinero-crédito
nunca ha tenido éxito, excepto cuando las monedas o los billetes en cues-
tién habian ya circulado como sustitutos del dinero.*

Este es el limite de la siempre exagerada influencia del estado en el
sistema monetario. Lo que el estado puede hacer en ciertas circunstan-
cias, en su calidad de controlador de la acufiacién, mediante su poder para
alterar el cardcter de los sustitutos monetarios privandoles de su catego-
ria de titulos sobre el dinero pagaderos a la vista, y sobre todo mediante
los recursos financieros que le permiten soportar el coste de un cambio
de moneda, es tratar de convencer al comercio para que abandone una
clase de dinero y adopte otra. Eso es todo.

4 Subercaseaux, Essai sur la nature du papier monnaie (Paris 1909), pp. 5ss.
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CariTULO V

EL DINERO COMO BIEN ECONOMICO

1

El dinero no es ni un bien de produccion
ni un bien de consumo

Los bienes econémicos suelen dividirse en dos clases: la primera, la de
aquellos que satisfacen las necesidades humanas directamente, y la se-
gunda, la de aquellos que las satisfacen indirectamente; en otras palabras:
bienes de consumo, o de primer orden, y bienes de produccién, o de 6r-
denes superiores.' El intento de incluir el dinero en alguno de estos gru-
pos tropieza con dificultades insuperables. No es necesario demostrar que
el dinero no es un bien de consumo. Pero también resulta incorrecto ca-
lificarlo como un bien de produccién.

Desde luego, si consideramos esta division bipartita de los bienes eco-
némicos como exhaustiva, tendremos que contentarnos con colocar el
dinero en uno u otro grupo. Tal ha sido la posicién de la mayor parte de
los economistas; y puesto que ha parecido totalmente imposible calificar
al dinero como un bien de consumo, no ha habido otra alternativa que
calificarlo como bien de produccién.

La justificacién de este aparentemente arbitrario procedimiento se ha
solido hacer muy a la ligera. Roscher, por ejemplo, considera suficiente
decir que el dinero es «el principal instrumento de todo cambio» (vor-
nehmstes Werkzeug jeden Verkehrs).2

En oposicién a Roscher, Knies coloca al dinero en la clasificacion de
los bienes sustituyendo la divisién bipartita en medios productivos y

1 Menger, Grundsitze der Volkswirtschaftslehre, pp. 20ss; Wieser, Uber den Ursprung des
wirtschaftlichen Wertes (Viena 1884), pp. 42ss.
2 Roscher, System der Volkswirtschaft, vol. 1,24.* ed. (Stuttgart 1906), p. 123.

53



NATURALEZA DEL DINERO

bienes de consumo por una division tripartita en medios de produccién,
objetos de consumo y medios de cambio.? Sus argumentos al respecto,
por desgracia insuficientes, apenas han merecido atencién y a menudo
han sido mal interpretados. Asi, el intento de Helfferich de refutar la
posicion de Knies —que sostiene que una transaccién de compraventa
no es en si misma un acto de produccién sino un acto de transferencia
(interpersonal)— al afirmar que el mismo tipo de objecién puede hacer-
se respecto a la inclusién de los medios de transporte entre los instrumen-
tos de produccion, sobre la base de que el transporte no es en si mismo
un acto de produccién sino un acto de transferencia (interlocal), y que la
naturaleza de los bienes no se altera mas por el transporte que por un
cambio de propiedad.*

Sin duda, es la ambigiiedad de la palabra alemana Verkehr lo que ha
oscurecido la solucion a este problema. Por un lado, Verkehr significa algo
que aproximadamente podria traducirse por la palabra francesa commerce;
es decir, el intercambio de bienes y servicios por parte de los individuos.
Pero también significa transporte de personas, bienes e informaciones a
través del espacio. Estos dos grupos de cosas que denota la palabra Verkehr
no tienen en comun mas que el nombre. De ahi la imposibilidad de apo-
yar la sugerencia de una relacién entre los dos significados del término
implicitos en la practica de hablar de «Verkehr en sentido amplio», que
expresa la transferencia de bienes de la posesién de una persona a la de
otra, y «Verkehr en sentido estricto», que denota el traslado de bienes de
un punto a otro del espacio.’ Incluso el uso popular reconoce en ese tér-
mino dos significados diferentes, no ya sélo una versién mas estricta o
mas amplia del mismo significado.

El que una misma palabra tenga dos significados diferentes y la posi-
ble confusién entre ellos pueden atribuirse a la circunstancia de que a
menudo, aunque no siempre, los intercambios de bienes van unidos a ac-
tos de transporte a través del espacio, y viceversa.® Pero es claro que ésta
no es razén para que la ciencia atribuya una semejanza intrinseca a estos
procesos esencialmente distintos.

3 Knies, Geld und Kredit, 2.* ed. (Berlin 1885), vol. 1, pp. 20ss.

4 Helfferich, Das Geld, 6.* ed. (Leipzig 1923), pp. 264ss; Money (Londres 1924), p. 280.

5 Philippovich, Grundriss der politischen Okonomie, 2. Parte (1.* y 3.* eds., Tubinga 1907),
p- 1; Wagpner, Theoretische Socialokonomik, 2.* Parte (Leipzig 1909), p. 1.

6 El significado més antiguo, al menos tal como aparece en la literatura, parece haber
sido el que se refiere a la venta de bienes. Es de notar que incluso el Diccionario de Grimm,
vol. 12, publicado en 1891, no contiene mencién alguna del significado relativo al transporte.
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Nunca se debié plantear la cuestién de si el transporte de personas,
bienes e informaciones debe considerarse parte de la produccién, puesto
que no constituye un acto de consumo, como por ejemplo los viajes de
placer. En todo caso, dos cosas han impedido el reconocimiento de este
hecho. La primera es el difundido desconocimiento de la naturaleza de
la produccién. Es ingenuo considerar la produccién como la realizacion
de algo que antes no existia, como creacién en el verdadero sentido de la
palabra. De ello se deriva facilmente un contraste entre el trabajo crea-
dor de la produccién y el mero transporte de bienes. Esta manera de con-
siderar el asunto es totalmente inadecuada. En realidad, el papel que el
hombre representa en la produccién consiste siempre tinicamente en com-
binar sus fuerzas personales con las de la naturaleza de tal forma que esta
cooperacién produzca una determinada y buscada disposicion del ma-
terial. Ningtn acto humano de produccién ha conseguido sino alterar la
posicion de las cosas en el espacio, dejando el resto a la naturaleza.” Se
rechaza asi una de las objeciones a considerar el transporte como un pro-
ceso productivo.

La segunda objecién surge de la insuficiente consideracién de la na-
turaleza de los bienes. Con frecuencia pasa inadvertido que, entre otras
cualidades naturales, la posicién de una cosa en el espacio tiene impor-
tantes posibilidades en su capacidad de satisfacer las necesidades huma-
nas. Cosas que son totalmente idénticas en su composicién tecnoldgica
deben sin embargo ser consideradas como muestras de diferentes clases
de bienes si no se encuentran en el mismo lugar y en el mismo estado de
disponibilidad para el consumo o para una ulterior produccién. Hasta
ahora la posicién de un bien en el espacio ha sido reconocida solamente
como factor que determina su naturaleza econémica o no econémica. No
se puede ignorar que el agua potable en el desierto y el agua potable en
una regioén montafiosa bien provista de ella, a pesar de sus similitudes
fisicas y quimicas y sus propiedades idénticas para apagar la sed, tiene
sin embargo un significado totalmente diferente para la satisfaccion de
las necesidades humanas. La tinica agua que puede apagar la sed del
viajero en el desierto es la que encuentre al punto, lista para el consumo.

Sin embargo, dentro del grupo de los bienes econémicos, el factor si-
tuacién se ha tenido en cuenta sélo en relacién con bienes de ciertas cla-
ses: aquellos cuya posicién ha sido fijada bien por el hombre o por la

7 1. St. Mill, Principles of Political Economy (Londres 1867), p. 16; Bshm-Bawerk, Kapital
und Kapitalzins, 2.* Parte, pp. 10ss.
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naturaleza; e incluso entre éstos, apenas se ha prestado atencién mas que
al ejemplo mas relevante: la tierra. Por lo que se refiere a los bienes mue-
bles, el factor de la situacion se ha tratado como despreciable.

Esta actitud esta en consonancia con la tecnologia comercial. El mi-
croscopio no descubre ninguna diferencia entre dos lotes de azicar de
remolacha de los cuales uno estd almacenado en Praga y el otro en Lon-
dres. Pero desde el punto de vista de la ciencia econémica ambos lotes
de azticar deben considerarse como bienes de distinta clase. Estrictamen-
te hablando, s6lo pueden llamarse bienes de primer orden los que ya
estan alli donde puedan ser inmediatamente consumidos. Todos los de-
mas bienes econdmicos, aunque estén ya listos para el consumo en sen-
tido técnico, deben ser considerados bienes de orden superior que pue-
den ser transformados en bienes de primer orden sélo por la combinacién
con el bien complementario «medios de transporte». Considerados en
esta perspectiva, los medios de transporte son obviamente bienes de pro-
duccién. «Producciéon», dice Wieser, «es la utilizacién de las més conve-
nientes entre las condiciones remotas de prosperidad.»® Nada nos impi-
de interpretar por esta vez la palabra remotas en su sentido literal, no en
el figurado.

Hemos visto que trasladar a través del espacio es una especie de pro-
duccién; y por consiguiente los medios de transporte, en cuanto no son
bienes de consumo, como pueden serlo un yate de placer o cosas por el
estilo, deben incluirse entre los bienes de produccion. ;Puede afirmarse
lo mismo del dinero? ;Pueden compararse los servicios econémicos que
el dinero presta con los que prestan los medios de transporte? En modo
alguno. La produccién es perfectamente posible sin dinero. El dinero no
es necesario ni en las economias aisladas ni en las comunidades sociali-
zadas. En ninguna parte podriamos encontrar un bien de primer orden
del que pudiéramos decir que el empleo del dinero es condicién necesa-
ria para su produccion. .

Es cierto que la mayoria de los economistas colocan el dinero entre
los bienes de produccién. Pero los argumentos de autoridad no son véli-
dos; la prueba de una teoria estd en su desarrollo 16gico, no en su padri-
nazgo; y con todo el respeto debido a los maestros, debe decirse que no
han justificado su posicién muy certeramente en esta materia. Esto es mas

8 Wieser, Uber den Ursprung und die Haupigesetze des wirtschaftlichen Wertes, p. 47; Bohm-
Bawerk, op. cit., 2.* Parte, pp. 137ss; Clark, The Distribution of Wealth (Nueva York), 1908,
p.- 1L
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digno de notar en Bohm-Bawerk. Como ya hemos dicho, Knies recomien-
da la sustitucién de la usual division bipartita entre bienes de consumo y
medios de produccién por una clasificacion tripartita de los bienes eco-
némicos en objetos de consumo, medios de produccién y medios de cam-
bio. En general, Bohm-Bawerk trata a Knies con el mayor respeto y, cuan-
do se ve obligado a discrepar de él, critica sus argumentos muy cuidado-
samente. Pero en el presente caso simplemente los ignora. No vacila en
incluir el dinero en su concepto de capital social, e incidentalmente lo es-
pecifica como un producto destinado a servir a la produccién ulterior.
Se refiere brevemente a la objecién de que el dinero es un instrumento,
no de produccién, sino de cambio; pero, en lugar de contestar a esta ob-
jecién, se embarca en una extensa critica de aquellas doctrinas que consi-
deran el conjunto de bienes en manos de productores y comerciantes co-
mo bienes listos para el consumo en lugar de productos intermedios.

El razonamiento de Bchm-Bawerk demuestra de forma concluyente
que la produccién no estd completa mientras los bienes no se ofrezcan en
el lugar en que son demandados, y que no es legitimo hablar de bienes
listos para el consumo mientras no se haya completado el proceso final
del transporte. Pero no aporta contribucién alguna a la presente discu-
sién, pues la cadena de su razonamiento se quiebra en el eslabén decisi-
vo. Tras demostrar que el caballo y el carro con los que el labrador lleva
a su casa el trigo y la lefia deben calificarse como medios de produccién
y como capital, Bohm-Bawerk afiade que «légicamente todos los objetos
y aparatos ‘para transportar’ en el mas amplio sentido econémico, las
cosas que deben ser transportadas, las carreteras, los ferrocarriles, los
barcos, y el instrumento comercial dinero, deben ser incluidos en el con-
cepto de capital».’

El mismo salto da Roscher. No considera la diferencia entre el trans-
porte, que consiste en una alteracién de la utilidad de las cosas, y el cam-
bio, que constituye una categoria econémica totalmente distinta. No se
puede comparar el papel que desempeiia el dinero en la produccién con
el que desempefian los barcos o los ferrocarriles. Evidentemente, el dine-
ro no es un «instrumento comercial» en el mismo sentido que los libros
de contabilidad, las cotizaciones, la Bolsa o el sistema crediticio.

% Bohm-Bawerk, op. cit., 2.% Parte, pp. 131ss. Véase también, para el aspecto historico,
Jacoby, Der Streit um der Kapitalsbegriff (Jena 1908), pp. 90ss; Spiethoff, «Die Lehre vom
Kapital», Schmoller-Festschrift. Die Entwicklung der deutschen Volskwirtschaftslehre in 19.
Jahrhundert (Leipzig 1908), vol. 4, p. 26.
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No han faltado las criticas al razonamiento de Bohm-Bawerk. Jacoby
le objeta que mientras trata el dinero y las existencias de mercancias en
manos de productores y comerciantes como capital social, sigue no obs-
tante manteniendo la opinién de que el capital social es una categoria
econdmica pura e independiente de toda definicién legal, siendo asi que
el dinero y los bienes de consumo en cuanto mercancia son peculiares de
un especifico tipo «comercial» de organizacién econémica.'®

Que esta critica carece de fundamento, en cuanto objecién a conside-
rar los bienes de consumo como bienes de produccién, se deduce de lo
que expusimos mas arriba. No hay duda de que en este punto la razén
esta de parte de Bchm-Bawerk y no de su critico. No sucede lo mismo
con el segundo punto, la cuestién de la inclusién del dinero. Es posible
que la discusién que Jacoby hace del concepto de capital sea a su vez
criticable y que probablemente esté justificada la negativa de Bohm-
Bawerk a aceptarla.!" Pero esto no interesa aqui. Lo que nos importa es el
problema del concepto de bienes. Y también en este punto Bohm-Bawerk
se aparta de Jacoby. En la tercera edicién del volumen segundo de su obra
maestra, Capital e interés, sostiene Bohm-Bawerk que incluso en una or-
ganizacion socialista compleja dificilmente se podria prescindir de algtin
tipo de 6rdenes o certificados indiferenciados, «como si fuesen dinero»,
que se refieran al producto en espera de distribucién.’? Este particular
razonamiento no apunta directamente a nuestro problema actual. Sin
embargo, conviene averiguar si la opinién que en él se expresa contiene
tal vez algo que pueda ser titil a nuestros actuales propésitos.

Todo tipo de organizacién econémica necesita no sélo un mecanismo
de produccién sino también un mecanismo para distribuir lo que se pro-
duce. Dificilmente podra negarse que la distribucién de bienes entre con-
sumidores individuales constituye una parte de la produccién, y que por
consiguiente debemos incluir entre los medios de produccién no sélo los
instrumentos fisicos del comercio como las bolsas, los libros de contabi-
lidad, documentos y cosas por el estilo, sino también todo lo que sirva
para mantener el sistema legal que constituye la base del comercio, como,
por ejemplo, cercados, vallas, muros, cerraduras, cajas de caudales, la
parafernalia de los tribunales de justicia y todo el conjunto de 6rganos
de gobierno encargados de la proteccién de la propiedad. En un estado

19 Jacoby, op. cit., pp. 59ss.
11 Bshm-Bawerk, op. cit., 2.% Parte, p. 125n.
12 Ibid., p. 132n.
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socialista, esta categoria podria comprender, entre otras cosas, los «cer-
tificados indiferenciados» de Bchm-Bawerk (que no podemos calificar
«como dinero», ya que no siendo el dinero un certificado, no puede de-
cirse de un certificado que sea como dinero. El dinero es siempre un bien
econémico, y decir de un titulo, que es en lo que consiste un certificado,
que es como dinero, no es mas que retroceder a la antigua practica de
considerar los derechos y las relaciones comerciales como bienes. Aqui
podemos invocar la propia autoridad de Bchm-Bawerk contra él mismo).**
Sin embargo, lo que nos impide colocar el dinero entre estos «bienes
de distribucién» e igualmente entre los bienes de produccién (y la mis-
ma objecién puede aplicarse a su inclusién entre los bienes de consumo)
es la siguiente consideracién. La pérdida de un bien de consumo o de un
bien de produccién se resuelve en la pérdida de la satisfaccién de una
necesidad humana; empobrece a la humanidad. La adquisicién de un bien
se resuelve en una mejora de la posicién econémica humana: enriquece a
la humanidad. No puede decirse lo mismo de la pérdida o ganancia de
dinero. Tanto los cambios en la cantidad disponible de bienes de produc-
cién o de consumo como los cambios en la cantidad disponible de dinero
implican cambios en su valor; pero mientras que los cambios en el valor
de los bienes de produccién y de los bienes de consumo no mitigan la
pérdida o reducen la ganancia de satisfacciéon que resulta de los cambios
en su cantidad, los cambios en el valor del dinero se acomodan de tal
suerte a la demanda del mismo que, a pesar del aumento o disminucién
en su cantidad, la posicién econémica de la humanidad permanece idén-
tica. Un aumento en la cantidad de dinero no puede aumentar el bienes-
tar de los miembros de una comunidad maés de lo que una disminucién
del mismo puede rebajar ese bienestar. Considerados desde este punto
de vista, los bienes empleados como dinero constituyen realmente lo que
Adam Smith califica de «existencia muerta que... nada produce».™
Hemos demostrado que, en ciertas condiciones, el cambio indirecto
es un fenémeno necesario del mercado. La circunstancia de que los bie-
nes sean deseados y adquiridos, no por ellos mismos sino solamente para
emplearlos en ulteriores cambios, no puede desaparecer nunca de nues-
tro tipo de tréfico mercantil, ya que las condiciones que lo hacen inevita-
ble existen en la inmensa mayoria de las transacciones comerciales. Ac-

13 Bohm-Bawerk, Rechte und Verhiltnisse, pp- 36ss.
14 Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. ed. de Cannan
(Londres 1930).
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tualmente, el desarrollo econémico del cambio indirecto conduce al em-
pleo de un medio comiin de cambio, al establecimiento y la elaboracién
de la institucion del dinero. El dinero es, de hecho, indispensable en nues-
tro sistema econdmico. Pero como bien econémico no es un componente
fisico del aparato social de distribucién, como lo son, por ejemplo, los
libros de contabilidad, las prisiones o las armas de fuego. El resultado
total de la produccién no depende en lo mas minimo de la colaboracién
del dinero, aun cuando su empleo pueda ser uno de los principios fun-
damentales sobre los que se basa el orden econémico.

Los bienes de produccién derivan su valor del de sus productos. No
asi el dinero, pues ningtin aumento en la cantidad adicional del mismo
puede originar un aumento en el bienestar de los miembros de la comu-
nidad. Las leyes que rigen el valor del dinero son distintas de las que ri-
gen el valor de los bienes de produccién y de los bienes de consumo. Lo
tnico que todas estas leyes tienen en comun es su principio general sub-
yacente, el de la ley econdmica fundamental del valor. Aquiradica la plena
justificacion de la sugerencia hecha por Knies de que los bienes econémi-
cos podrian dividirse en medios de produccién, objetos de consumo y
medios de cambio; pues, en definitiva, el objeto primordial de la termi-
nologia econémica es facilitar la investigacion de la teoria del valor.

2

El dinero como parte del capital privado

No hemos acometido esta investigacién sobre la relacién entre dinero y
bienes de produccion simplemente por su interés terminolégico. Lo ver-
daderamente importante en si mismo no es nuestra tltima conclusién,
sino la posible luz que nuestros argumentos arrojan sobre aquellas pecu-
liaridades del dinero que le distinguen de otres bienes econémicos. Es-
tas caracteristicas especiales del medio comtin-de cambio recibirdn ma-
yor atencién cuando volvamos a considerar las leyes que regulan el valor
del dinero y sus variaciones.

Pero el resultado de nuestros razonamientos, a saber la conclusién de
que el dinero no es un bien de produccién, no deja de tener su significa-
do. Nos ayudara a resolver la cuestién de si el dinero es capital o no;
cuestion que, a su vez, no tiene interés en cuanto tal, pero que nos pro-
porciona una prueba sobre la respuesta a un problema ulterior respecto
a las relaciones entre el tipo de interés natural o de equilibrio y el tipo
monetario o efectivo, de las que nos ocuparemos en la tercera parte de
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este libro. Si ambas conclusiones se confirman mutuamente, podremos
suponer con cierta seguridad que nuestros argumentos no nos han con-
ducido a error.

La primera dificultad grave en cualquier investigacién sobre la rela-
cién entre dinero y capital surge de las diferentes opiniones existentes
sobre la definicién del concepto de capital. Estas opiniones divergen mas
que las formuladas sobre cualquier otro punto de la economia politica.
Ninguna de las muchas definiciones propuestas ha merecido un recono-
cimiento general; en efecto, la controversia sobre la teoria del capital es
ahora més encarnizada que nunca. Si entre el gran niimero de conceptos
en pugna elegimos el de Bohm-Bawerk para que nos guie en nuestra in-
vestigacion sobre la relacién entre dinero y capital, podremos justificar
nuestra eleccién simplemente considerando el hecho de que Béhm-
Bawerk es el mejor guia para cualquier intento serio del estudio del pro-
blema del interés, aunque semejante estudio pueda conducir (sin dejar
de reconocer en todo caso el mérito de Bohm-Bawerk en el tratamiento
de este problema) a conclusiones que difieren ampliamente de aquellas
a las que él lleg6. Ademads, todos aquellos sélidos argumentos en que
Boéhm-Bawerk basaba su tesis defendiéndola contra sus criticos apoyan
semejante eleccién. Pero, al margen de esto, una razén que parece ser
decisiva nos la proporciona el hecho de que no se ha desarrollado ningu-
na otra concepcién del capital con igual claridad.” Este tltimo punto es
particularmente importante. No es objeto de la presente discusi6n llegar
a una conclusién sobre la terminologia o hacer una critica de los concep-
tos, sino simplemente aclarar uno o dos puntos importantes para el pro-
blema de las relaciones entre el tipo de interés de equilibrio y el tipo de
interés monetario. De ahi que sea menos importante para nosotros clasi-
ficar las cosas correctamente que eliminar ideas vagas sobre su naturale-
za. Se pueden sostener varias opiniones sobre si el dinero debe o no in-
cluirse en el concepto de capital. La delimitacién de semejantes conceptos
es simplemente cuestion de utilidad, en relacién con la cual es muy facil
que surjan diferencias de opinién. Pero la funcién econémica del dinero
es un asunto sobre el que puede llegarse a un perfecto acuerdo.

De los dos conceptos de capital que Bohm-Bawerk distingue, siguiendo
la terminologia econémica tradicional, el que llama capital privado o

15 Esto es cierto incluso si tenemos presentes las discusiones de Menger y Clark. Pero,
en todo caso, una investigacién, tanto de esta materia como de los problemas tratados en la
3.2 Parte, capitulo XIX, que parta del concepto de capital de Menger o de Clark conducira
al mismo resultado que la que se base en la definicién de Bohm-Bawerk.
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adquisitivo es a la vez el mas antiguo y el mas amplio. Esta fue la idea
originaria de la que més tarde se desgajo el concepto mas estricto de ca-
pital social o productivo. Es, pues, 16gico que empecemos nuestro estu-
dio examinando la conexién que existe entre capital privado y dinero.

Bohm-Bawerk define el capital privado como la suma de productos que
sirven de medios para la adquisiciéon de bienes.'* Nunca se ha discutido
que el dinero deba incluirse en esta categoria. En efecto, el desarrollo del
concepto cientifico de capital parte de la nocién de un interés devengado
por una suma de dinero. Este concepto de capital ha ido ampliandose poco
a poco hasta tomar la forma que tiene en la moderna discusién cientifica,
que en general coincide aproximadamente con el uso popular.

La gradual evolucién del concepto de capital ha significado al mismo
tiempo una comprension cada vez mejor de la funcion del dinero como
capital. Muy pronto en la historia la mente popular hallé explicacién al
hecho de que el dinero prestado produce intereses, que el dinero real-
mente «trabaja». Pero tal explicacién no podia satisfacer durante mucho
tiempo las exigencias cientificas. La ciencia tropezaba con el hecho de que
la moneda es estéril. Aun en los tiempos mds remotos existia el general
reconocimiento de lo que posteriormente se plasmaria en la maxima pe-
cunia pecuniam parere non potest como base de toda discusién sobre el pro-
blema del interés durante cientos y miles de afios, y sin duda Aristételes
no lo expreso6 en el famoso pasaje de su Politica como una doctrina nue-
va, sino como un lugar comin generalmente aceptado.”” A pesar de su
obviedad, esta percepcién de la esterilidad fisica del dinero fue un paso
necesario en el camino de la plena comprensién del problema del capital
y del interés. Si sumas de dinero prestadas producen un «fruto», sin que
este fendmeno pueda explicarse por la productividad fisica del dinero,
es l6gico que se deben buscar otras explicaciones.

El siguiente paso hacia una explicacién fue observar que cuando se
realiza un préstamo, el que lo recibe suele cambiar el dinero por otros
bienes econémicos, y que lo mismo hacen quienes poseen dinero y quie-
ren obtener de él un beneficio sin prestarlo. Este fue el punto de partida
para la ampliacién del concepto de capital a que mds arriba nos hemos
referido, asf como para el desarrollo del problema del tipo monetario [o
efectivo] de interés hacia el problema mds general del tipo «natural» [o
de equilibrio].

16 Véase Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins, 1.° Parte, pp. 54ss.
17 1,3, 23.
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Es cierto que tuvieron que pasar siglos antes de que se realizaran es-
tos ulteriores descubrimientos. Primeramente se produjo una paraliza-
cién completa en el desarrollo de la teoria del capital. Realmente parecia
gue no se deseaba un ulterior progreso, lo que ciertamente se conseguia
a la perfeccion, ya que entonces el objetivo de la ciencia no era explicar la
realidad sino reivindicar determinados ideales. Y la opinion publica re-
chazaba la percepcion de intereses. Incluso méas tarde, cuando esa per-
cepcion de intereses se reconocio en el derecho griego y en el romano, no
se consideraba aun como un hecho respetable, y todos los escritores cla-
sicos compitieron en condenarlo. Cuando la Iglesia proscribié el interés,
e intentd fundamentar su actitud en citas de la Biblia, cort6 de raiz y
desautoriz6 todo intento de tratar la cuestion. Los tedricos que dirigie-
ron su atencién al problema estaban ya convencidos de que percibir inte-
reses era nocivo, antinatural y poco caritativo, centrando su principal tarea
en buscar nuevas objeciones. Lo importante para ellos no era explicar por
qué existe el interés, sino sostener la tesis de que es censurable. En tales
circunstancias, era facil que un escritor tras otro aceptaran sin critica la
doctrina de la esterilidad del dinero como un extraordinariamente po-
deroso argumento contra el pago de intereses, y asi, no en razén de su
contenido sino por la conclusién que sugeria, esa doctrina se convirtié
en obstaculo en el camino del desarrollo de la teoria del interés. Se con-
virtié en ayuda y no ya en estorbo a su desarrollo cuando se inicié un
movimiento hacia la construccidon de una nueva teoria del capital tras la
caida de la antigua teoria canonista del interés. Su primer efecto fue exi-
gir una ampliacion del concepto de capital, y por consiguiente del pro-
blema del interés. En el uso popular y en la terminologia académica, ca-
pital no significaba ya «una suma de dinero prestado», sino «una exis-
tencia acumulada de bienes».18

La doctrina de la esterilidad del dinero tiene otro significado para
nuestro problema en cuanto aclara la posicion del dinero entre las cosas
gue constituyen el capital privado. ;Por qué incluimos el dinero en el
concepto de capital? ;Por qué se paga interés por las sumas de dinero
prestadas? ;Como es posible usar sumas de dinero, incluso sin présta-
mo, de manera que produzcan una renta? No puede haber duda sobre la
respuesta a estas preguntas. El dinero es un instrumento adquisitivo so-
lamente cuando es cambiado por algln otro bien econdmico. En este sen-
tido, el dinero puede compararse con aquellos bienes de consumo que

18 Bohm-Bawerk, op. cit., 1.aParte, pp. 16ss; 2.aParte, pp. 23ss.
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forman parte del capital privado solamente porque no son consumidos
por sus poseedores, sino que se emplean para adquirir otros bienes o
servicios a través de medios de cambio. El dinero no es més capital ad-
quisitivo de lo que lo son estos bienes de consumo; el capital adquisitivo
real consiste en los bienes por los que se cambian el dinero o los bienes
de consumo. El dinero que permanece «inactivo», esto es el que no se
cambia por otros bienes, no es una parte del capital; no produce frutos.
El dinero es parte del capital privado de un individuo solamente en la
medida en que constituye un medio por el cual el individuo en cuestién
puede obtener otros bienes de capital.

3

El dinero no es parte del capital social

Por capital social o productivo entiende Bshm-Bawerk el conjunto de
productos destinados a ser empleados en una ulterior produccién.” Si
aceptamos el punto de vista expuesto mas arriba, segtin el cual el dinero
no puede ser incluido entre los bienes de produccién, entonces tampoco
puede serlo en el capital social. Es cierto que Bshm-Bawerk lo incluye en
el capital social, lo mismo que la mayoria de los economistas que le han
precedido. Esta actitud obedece, l6gicamente, a que se considera el dine-
ro como un bien de produccion; esta es su tnica justificacién, por lo que
nuestro empefio por demostrar que el dinero no es un bien de produc-
ci6én supone al mismo tiempo que esa justificacién carece de fundamento.

En todo caso, tal vez podamos sugerir que quienes incluyen el dinero
entre los bienes de produccién, y por consiguiente entre los bienes de
capital, no son muy coherentes. Estos suelen considerar el dinero como
una parte del capital social en consonancia con la divisién de su sistema
cuando tratan de los conceptos de dinero y capital, si bien no deducen
de ello algunas obvias conclusiones. Por el contrario, cuando debe apli-
carse légicamente la doctrina de la naturaleza del dinero como capital,
parece que de pronto se olvidan de ello. Al considerar los determinantes
del tipo de interés, subrayan una y otra vez que lo que importa no es la
mayor o menor cantidad de dinero, sino la mayor o menor cantidad de
otros bienes econémicos. Conciliar esta afirmacién, que es sin duda una
sintesis correcta de la cuesti6n, con la otra afirmacién, segtin la cual el
dinero es un bien de produccién, es sencillamente imposible.

19 Bohm Bawerk, op. cit., 2.* Parte, pp. 54ss y pp. 103ss.
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LOS ENEMIGOS DEL DINERO

1

El dinero en la sociedad socialista

Se ha demostrado que en ciertas condiciones, que se dan con mayor fre-
cuencia a medida que se extienden la divisién del trabajo y la diferencia-
cién de las necesidades, el cambio indirecto resulta inevitable; y que la
evolucién del cambio indirecto conduce gradualmente al empleo de al-
gunas mercancias determinadas, o incluso una sola, como medio comun
de cambio. Es claro que cuando no hay cambio de ninguna clase, y por lo
tanto no existe el cambio indirecto, el empleo de un medio de cambio
tampoco existe. Tal era la situacién cuando el grupo familiar primitivo y
aislado era la unidad econémica tipica, y también, segin las aspiracio-
nes socialistas, lo que volvera a suceder en aquel sistema socialista puro
en que la produccién y la distribucion seran sistematicamente reguladas
por un organismo central. Esta visién del futuro sistema socialista no ha
sido descrita en sus detalles por sus profetas; y de hecho no todos tienen
la misma visién. Hay algunos que admiten cierta amplitud del cambio
de bienes y servicios econémicos; y en la medida en que ello tiene lugar,
es también posible el uso habitual del dinero.

Por otra parte, los certificados o bonos que la sociedad asi organizada
distribuiria entre sus miembros no pueden ser considerados como dine-
ro. Supongamos que se diera un recibo, por ejemplo, a cada trabajador
por cada hora de trabajo, y que la renta social —en la medida en que no
se empleara en la satisfaccién de las necesidades colectivas o para man-
tener a los incapacitados para el trabajo— se distribuyera en proporcién
al nimero de recibos que cada individuo poseyese, de manera que cada
recibo representara el derecho a reclamar una parte alicuota de la canti-
dad total de bienes distribuibles. En tal caso, el significado de cualquier

65




NATURALEZA DEL DINERO

recibo particular como medio para satisfacer las necesidades de un indi-
viduo, en otras palabras su valor, variaria en proporcién a la dimensién
de la renta total. Si, con el mismo niimero de horas de trabajo, la renta de
la sociedad en un determinado afio fuera solamente la mitad que el afio
anterior, entonces el valor de cada recibo habria bajado igualmente a la
mitad.

El caso del dinero es distinto. Un descenso del 50 por 100 en la renta
real de la sociedad traeria como consecuencia cierta reduccion en el po-
der adquisitivo del dinero. Pero esta reduccion en el valor del dinero no
implicaria una relacién directa con la reducciéon de la dimension de la
renta. Podria suceder que el poder adquisitivo del dinero también bajara
exactamente a la mitad, pero no necesariamente. Esta diferencia es de
capital importancia.

En efecto, el valor de cambio del dinero se determina de un modo
totalmente distinto del de un certificado o warrant. Semejantes titulos no
son en absoluto susceptibles de un proceso de valoracién independiente.
Si no hay duda de que un certificado o una orden se pagaran siempre a
su presentacién, entonces su valor sera igual al de los bienes que repre-
sentan. Si tal certeza no es absoluta, el valor del certificado serd consi-
guientemente menor.

Si suponemos que incluso en una sociedad socialista puede desarro-
llarse un sistema de cambio —no meramente el cambio de certificados
de trabajo, sino, por ejemplo, el cambio de bienes de consumo entre los
individuos—, podremos también reconocer que el dinero desempefia una
funcién incluso en el marco de semejante sociedad. Este dinero no seria
tan frecuente ni se emplearia de manera tan diversa como en un sistema
econémico basado en la propiedad privada de los medios de produccién,
pero su empleo se regiria por los mismos principios fundamentales.

Estas consideraciones determinan la actitud que hay que adoptar ha-
cia el dinero en cualquier intento de construir un orden social imagina-
rio, si se quieren evitar contradicciones. Si en tal esquema se excluye com-
pletamente el libre intercambio de bienes y servicios, la consecuencia
logica es que en él el dinero no es necesario; pero si se permite cualquier
clase de cambio, parece que el cambio indirecto a través de un medio de
cambio comun también deberd permitirse.

66



LOS ENEMIGOS DEL DINERO

2

Fantasias monetarias

Los criticos superficiales del sistema econémico capitalista suelen dirigir
sus ataques principalmente contra el dinero. Estan dispuestos a consen-
tir que continte la propiedad privada de los medios de produccién, y por
consiguiente, dado el estado actual de la division del trabajo, también el
libre cambio de bienes, con tal de que este intercambio se realice sin nin-
gun medio, o al menos sin un medio comiin, es decir sin dinero. Eviden-
temente, consideran el uso del dinero como algo dafiino y esperan vencer
todos los males sociales mediante su eliminacién. Su doctrina deriva de
ideas que han sido siempre extraordinariamente populares en circulos
profanos durante periodos en los que el empleo del dinero iba en aumento.

Todo el proceso de nuestra vida econémica se halla afectado por el
dinero; y quienes no ven mds alld de la superficie de las cosas sélo perci-
ben los fenémenos monetarios sin ni siquiera sospechar sus relaciones mas
hondas. Se considera el dinero como la causa del robo y del asesinato,
del fraude y de la traicion. Se acusa al dinero cuando la prostituta vende
su cuerpo y cuando el juez sobornado pervierte la ley. Contra el dinero
clama el moralista cuando pretende oponerse al excesivo materialismo.
Es significativo que a la avaricia se la llama también amor al dinero, al
que se atribuyen todos los males.!

La confusa y vaga naturaleza de tales nociones salta a la vista. No est4
tan claro si se piensa que la vuelta al cambio directo seria capaz de supe-
rar todos los inconvenientes del uso del dinero, o si se piensa que se pre-
cisarian también otras reformas. Quienes, pretendiendo conformar y mejo-
rar el mundo, sostienen estas ideas no se sienten obligados a llegar a las
ultimas e inexorables consecuencias de las mismas. Prefieren hacer un alto
en el punto en que comienzan las dificultades del problema, lo cual tal vez
contribuye a la longevidad de sus doctrinas; mientras permanezcan en la
nebulosa, no ofreceran a la critica ningtin flanco vulnerable.

Todavia menos dignos de que se les dedique una seria atencién son
aquellos proyectos de reforma social que, si bien no condenan el uso del
dinero en general, rechazan el empleo del oro y de la plata. De hecho, tal
hostilidad contra los metales preciosos tiene a veces algo de infantil.

! Sobre la historia de tales ideas véase Hildebrand, Die Nationalskonomie der Gegenwart
und Zukunft (Francfort 1848), pp. 118ss; Roscher, op. cit., pp. 343ss; Marx, Das Kapital, 7.° ed.
(Hamburgo 1914), pp. 95ss.
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Cuando, por ejemplo, Tomds Moro, en su Utopia, carga a los criminales
con cadenas de oro y proporciona orinales de oro y plata a los simples
ciudadanos,? hay en todo ello algo del espiritu que anima al hombre pri-
mitivo imaginando venganzas en simbolos e imagenes sin existencia real.

Apenas merece la pena dedicar siquiera un momento a tan fantasti-
cas sugerencias, que nunca han sido tomadas en serio® y que hace tiempo
fueron ya debidamente criticadas. Hay sin embargo un punto, que con
frecuencia ha pasado inadvertido, sobre el que conviene insistir.

Entre los muchos confusos enemigos del dinero hay un grupo que
lucha con otras armas tedricas que las empleadas por sus aliados habi-
tuales. Estos enemigos del dinero toman sus argumentos de la teoria
prevalente sobre la actividad bancaria y proponen remediar todos los
males de la humanidad por medio «de un sistema de crédito elastico que
se adapte automaticamente a las necesidades de la circulacién». Nadie
que conozca el estado tan poco satisfactorio de la teoria bancaria deberia
sorprenderse al observar que la critica cientifica no ha entrado a consi-
derar tales proposiciones como deberia haberlo hecho, y que en realidad
ha sido incapaz de hacerlo. El rechazo de propuestas tales como el «conta-
bilismo social»* de Ernest Solvay hay que atribuirlo solamente a verda-
dera timidez humana y no a una rigurosa prueba de la debilidad de di-
cha propuesta, que en realidad no se ha llevado adelante. Todos los te6-
ricos de la actividad bancaria cuyas ideas derivan del sistema de Tooke
y Fullarton (al que pertenecen casi todos los autores actuales) se mues-
tran impotentes ante las teorias de Solvay y otras de la misma clase.
Quisieran condenarlas, puesto que sus propios sentimientos, asi como los
acertados juicios de los hombres practicos, les advierten contra las peli-
grosas especulaciones de los reformadores de este tipo; pero no encuen-
tran argumentos contra un sistema que, analizado a fondo, no contiene
otra cosa que la rigurosa aplicacién de sus propias teorias.

La tercera parte de este libro se dedica exclusivamente' a los proble-
mas del sistema bancario. Alli se sometera a atento estudio la teoria de la
elasticidad del crédito, con el resultado tal vez de que cualquier ulterior
discusién de esta doctrina resulte innecesaria.

Z Tomas Moro, Utopia.

3 Marx, Zur Kritik der politischen Okonomie, ed. Kautsky (Stuttgart 1897), pp. 70ss; Knies,
op. cit., vol. 1, pp. 339ss; Aucuy, Les systemes socialistes d’échange (Paris 1908), pp. 114ss.

4 Véanse los tres memorandos publicados en 1889, en Bruselas, por Solvay, bajo el titu-
lo: La Monnaie et le Compte, y también Gesellschaflicher Comptabilismus (Bruselas 1897). Las
teorias de Solvay contienen también otros errores fundamentales.
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capitulo VI

EL CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO

1

Factores subjetivos y objetivos en la teoria
del valor del dinero

El elemento central en el problema econémico del dinero es su valor de
cambio objetivo, llamado popularmente su poder adquisitivo. Este es el
punto de partida obligado en toda discusion, ya que s6lo en conexion con
su valor de cambio objetivo aparecen en toda su importancia las peculia-
res propiedades que diferencian al dinero de los bienes.

Esto no debe interpretarse en el sentido de que el valor subjetivo ten-
ga menos importancia en la teoria del dinero que en otras partes. Las
apreciaciones subjetivas de los individuos son la base de la valoracién
econdmica del dinero como de la de los demas bienes. Y estas estimacio-
nes subjetivas se derivan en definitiva, tanto en el caso del dinero como
en el de otros bienes econémicos, de la importancia que se atribuye a un
bien o conjunto de bienes como condicién considerada necesaria para la
existencia de una utilidad, dados ciertos fines Ultimos por parte de algu-
nos individuos.1Sin embargo, mientras la utilidad de otros bienes depen-
de de ciertos hechos externos (el valor de uso objetivo de la mercancia) y
de ciertos hechos internos (la jerarquia de las necesidades humanas), es
decir de condiciones que no pertenecen en absoluto a la categoria de lo
econémico, sino que son en parte de naturaleza tecnoldgica y en parte de
naturaleza psicolégica, el valor subjetivo del dinero estd condicionado por
su valor de cambio objetivo, es decir por una caracteristica que entra de
lleno en el campo de la economia.

1 Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins, 2.aParte, pp. 211ss.
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En el caso del dinero, el valor de uso subjetivo y el valor de cambio
subjetivo coinciden.2 Ambos se derivan del valor de cambio objetivo, ya
que el dinero no tiene més utilidad que la que surge de la posibilidad de
obtener otros bienes econdmicos a cambio de él. Es imposible concebir
ninguna funcién del dinero que pueda separarse del hecho de su valor
de cambio objetivo. Por lo que se refiere al valor de uso de un articulo,
no importa si este articulo tiene también valor de cambio o no, pero para
que el dinero tenga valor de uso es esencial que tenga valor de cambio.

Esta particularidad del valor del dinero puede también expresarse
diciendo que, por lo que respecta al individuo, el dinero no tiene valor
de uso en absoluto, sino sélo valor subjetivo de cambio. Asi lo afirman,
por ejemplo, Rau3y Bohm-Bawerk.4 Sea cual fuere la terminologia em-
pleada, el estudio cientifico de las caracteristicas nos llevara a las mis-
mas conclusiones. No hay razon para entrar a discutir este punto, espe-
cialmente desde que la distincién entre valor de uso y valor de cambio
no tiene ya en la teoria del valor la importancia que solia tener5 Lo que
mas nos interesa es demostrar que la funcion de la economia en lo que se
refiere al valor del dinero es mas importante que la que tiene en el trata-
miento del valor de los demas bienes. Cuando explica el valor de los bie-
nes, el economista puede y debe limitarse a considerar como dado el valor
de uso subjetivo, dejando la investigacion de sus origenes al psicélogo;
pero el problema real del valor del dinero comienza sélo cuando se cons-
tata que no tiene valor de mercancia, es decir en el momento de rastrear
los determinantes objetivos de su valor subjetivo, ya que el dinero no tie-
ne valor subjetivo alguno sin un valor de cambio objetivo. No es tarea
del economista, sino del especialista en ciencias naturales, explicar por
qgué el trigo es atil para el hombre y valorado como tal; lo Unico que le
incumbe al economista es explicar la utilidad del dinero. Es imposible
considerar el valor subjetivo del dinero sin considerar su valor de cam-
bio objetivo. Al revés que las mercancias, el dinero nunca puede usarse a

2 Véase Walsh, The Fundamental Problems in Monetary Science (Nueva York 1903), p. 11;
igualmente, Spiethoff, «Die Quantitatstheorie insbesondere in ihrer Verwertbarkeit als
Haussetheorie», Festgabenfiir Adolf Wagner (Leipzig 1905), p. 256.

3 Véase Rau, Grundsatze der Volkswirtschaftslehre, 6.aed. (Leipzig 1855), p. 80.

4 Bohm-Bawerk, op. cit., 2.aParte, p. 275, y también Wieser, Der naturliche Wert, p. 45;
«Der Geldwert und seine Verdnderungen», Schriften des Vereinsfir Sozialpolitik, vol. 132, p.
507.

5 Bohm-Bawerk, op. cit., 2.aParte, pp. 273ss; Schumpeter, Wesen und Hauptinhalt der
theoretischen Nationaldkonomie (Leipzig 1908), p 108.
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menos que posea un objetivo valor de cambio o poder de compra. El valor
subjetivo del dinero depende siempre del valor subjetivo de los otros
bienes econémicos que pueden obtenerse a cambio de él. Su valor subje-
tivo es en realidad un concepto derivado. Si queremos apreciar la impor-
tancia que tiene una determinada suma de dinero, en vista de la conoci-
da dependencia que de ella tiene cierta satisfaccion, s6lo podemos hacerlo
suponiendo que el dinero posee un determinado valor de cambio objeti-
vo. «El valor de cambio del dinero es el valor de uso anticipado de las
cosas que con €l pueden obtenerse.»® Siempre que el dinero es valorado
por alguien es porque se supone que posee cierto poder adquisitivo.

Podria objetarse que la mera posesiéon mediante dinero de una canti-
dad indefinida de valor de cambio objetivo no es suficiente para garanti-
zar la posibilidad de usarlo como medio de cambio; también se precisa
que esta capacidad adquisitiva se halle presente en cierto grado, ni dema-
siado alto ni demasiado bajo, sino tal que la proporcién entre el valor de
las unidades de dinero y el de las unidades de mercancia sea la que
convenga para llevar a cabo las transacciones de cambio ordinarias de la
vida diaria; que incluso si fuera verdad que la mitad de dinero en un pais
pudiera desempefiar el mismo servicio que la totalidad del mismo en caso
de que el valor de la unidad monetaria se doblara, no es seguro que pu-
diera afirmarse lo mismo en caso de que su valor aumentara un millén
de veces o disminuyera a una millonésima parte, en relacion inversa con
los cambios en la cantidad del mismo, puesto que semejante moneda
dificilmente podria realizar las funciones de medio comtn de cambio
como las realizan las monedas que se usan efectivamente; que tendria-
mos que imaginar un dinero-mercancia del cual toda una tonelada o so-
lamente una milésima de miligramo fuese equivalente a un délar, y pen-
sar en los inconvenientes, en los insuperables obstaculos que de hecho
inevitablemente comportaria semejante medio en el desenvolvimiento del
comercio.

Por muy cierto que esto sea, la cuestién de las dimensiones reales de
la relacién de cambio entre el dinero y las mercancias y la del tamafio de
la unidad monetaria no es un problema econémico, sino un problema que
pertenece al campo de las condiciones técnicas que hacen que determi-
nado bien pueda usarse como dinero. La escasez relativa de los metales
preciosos, lo bastante grande para proporcionarles un alto valor objetivo
de cambio, pero no tan grande como las piedras preciosas o el radium, y

6 Wieser, Der natiirliche Wert, p. 46.
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también no lo bastante grande para que su valor de cambio sea demasiado
alto, deben considerarse, junto a sus otras caracteristicas como su divisi-
bilidad practicamente ilimitada, su maleabilidad y su capacidad de re-
sistencia a las influencias destructivas externas, como los factores que
fueron en su dia decisivos para que a los metales preciosos se les consi-
derara los mds idéneos como medios de cambio y consiguientemente se
les empleara como dinero. Pero en nuestros dias, conforme se han ido
desarrollando los sistemas monetarios, el nivel del valor de los metales
preciosos no representa ya un condicionamiento importante para su uso
como dinero. La moderna organizacién del sistema compensatorio y la
institucién de los medios fiduciarios han hecho que el comercio resulte
independiente del volumen y el peso del material monetario.

2

El valor de cambio objetivo del dinero

De lo dicho se deduce que no puede discutirse el problema del valor del
dinero sin considerar su valor de cambio objetivo. En las condiciones
actuales, el valor objetivo de cambio, lo que Wieser llama también
Werkehrswert (o valor en las transacciones comerciales), es la clase mas
importante de valor, puesto que rige el aspecto social y no el meramente
individual de la vida econémica. Excepto en su explicacion de los funda-
mentos de la teoria del valor, la economia se ocupa casi exclusivamente
del valor de cambio objetivo.” Esto es aplicable en cierta medida a todos
los bienes, incluso a los que son ttiles al margen del poder de cambio que
posean; pero lo es mucho mds tratdndose del dinero.

«El valor de cambio objetivo de los bienes es su significado objetivo
en el cambio, o, dicho de otro modo, su capacidad en determinadas cir-
cunstancias para proporcionar una especifica cantidad de otros bienes
como equivalente en el cambio.»® Hay que observar que ni siquiera el
valor de cambio objetivo es realmente una propiedad de los bienes mis-
mos que les haya sido dispensada por la naturaleza, ya que en ultima
instancia se deriva también del proceso humano de valorar bienes in-
dividuales. Pero las relaciones de cambio que se establecen entre diferen-
tes bienes en las transacciones comerciales, y se determinan por la influen-

7 Wieser, ibid., p. 52.
8 Bohm-Bawerk, op. cit., 2.* Parte, pp. 214ss.
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cia colectiva de las valoraciones subjetivas de todas las personas que in-
tervienen en las transacciones del mercado, surgen también en los dis-
tintos individuos, que generalmente tienen una influencia infinitesimal
en la determinacién de las relaciones, como hechos consumados, que en
la mayoria de los casos hay que aceptar incondicionalmente. Prescindien-
do de esta situacién, se ha formado asi facilmente la opinién de que cada
bien llega al mercado con una cantidad definida de valor independiente
de las valoraciones individuales.” Desde este punto de vista, los bienes
no son cambiados unos por otros por los seres humanos, sino que senci-
llamente se cambian.

El valor de cambio objetivo, tal como aparece en la teorfa subjetiva del
valor, no tiene de comin més que el nombre con la vieja idea desarrolla-
da por la Escuela Clésica de un valor de cambio inherente a las cosas
mismas. En la teoria del valor de Smith y Ricardo, y en la de sus suceso-
res, el valor de cambio representa el papel mas importante. Estas teorias
tratan de explicar todos los fenémenos del valor partiendo del valor de
cambio, que interpretan como valor-trabajo o valor coste-de-produccion.
Para la moderna teoria del valor, esta terminologia no tiene mas que una
importancia histérica, y no hay motivo para temer una confusién entre
los dos conceptos de valor de cambio. Esto excluye las objeciones formu-
ladas recientemente contra el uso continuado de la expresién «valor de
cambio objetivo».1

Si el valor de cambio objetivo de un bien es su poder para adquirir
una cierta cantidad de otros bienes a cambio, su precio es esta cantidad
de otros bienes. De donde se sigue que los conceptos de precio y valor
objetivo de cambio no son en modo alguno idénticos. «Es cierto, sin em-
bargo, que ambos se rigen por las mismas leyes. Pues cuando la ley del
precio declara que un bien tiene efectivamente un determinado precio, y
explica por qué, ello implica naturalmente que dicho bien es capaz de
tener ese precio, y explica por qué lo es. La ley del precio comprende la
ley del valor de cambio.»"

Por consiguiente, por «valor de cambio objetivo del dinero» entende-
mos la posibilidad de obtener una cierta cantidad de bienes econ6micos
a cambio de una determinada cantidad de dinero; y por «precio del di-
nero» esta efectiva cantidad de otros bienes. El valor de cambio de una

9 Helfferich: Das Geld, 6.* ed. (Leipzig 1923), pp. 301ss.
10 Asi Schumpeter, op. cit., p. 109.
11 Bshm-Bawerk, op. cit., 2.* Parte, p. 217.
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unidad de dinero puede expresarse en unidades de algin otro bien y
hablar del precio-mercancia del dinero; pero en la vida actual esta termi-
nologia y el concepto que expresa son desconocidos. En nuestros dias el
dinero es el tinico indicador de los precios.

3

Problemas que implica la teoria del valor del dinero

La teoria del dinero debe tener en cuenta la diferencia fundamental en-
tre los principios que rigen el valor del dinero y los que rigen el valor de
las mercancias. En la teoria del valor de las mercancias no es necesario al
principio prestar atencion al valor objetivo de cambio. En esta teoria to-
dos los fenémenos de la determinacién del valor y del precio pueden
explicarse tomando como punto de partida el valor de uso subjetivo. No
ocurre lo mismo con la teoria del valor del dinero. En efecto, puesto que
el dinero, al revés que los otros bienes, s6lo puede realizar su funcién
econémica cuando posee un valor de cambio objetivo, el anélisis de su
valor subjetivo requiere previamente el de su valor de cambio objetivo.
En otras palabras, la teoria del valor del dinero nos retrotrae del valor de
cambio subjetivo al valor de cambio objetivo.

En el sistema econémico actual, basado en la divisién del trabajo y en
el libre intercambio de productos, los productores generalmente no ac-
taan para atender directamente a sus necesidades, sino con la intencién
de proveer el mercado. En consecuencia, sus célculos econémicos los
determinan, no los valores subjetivos de uso de los productos, sino sus
valores subjetivos de cambio. Las valoraciones que ignoran el valor sub-
jetivo de cambio, y en consecuencia el valor objetivo, de un producto y
solamente tienen en cuenta su valor de uso subjetivo, son en nuestros dias
extremadamente raras. Se limitan en su totalidad a aquellos casos en que
el objeto tiene un valor sentimental. Pero si prescindimos de aquellas cosas
a las que ciertos individuos atribuyen un significado simbélico porque
les recuerdan experiencias o personas que quieren evocar, mientras que
a los ojos de los demads, para los cuales no poseen este interés personal,
estas cosas tienen un valor mucho menor o incluso nulo, no puede ne-
garse que las valoraciones humanas de los bienes se basan en su valor de
cambio. No es el valor de uso sino el de cambio el que gobierna el orden
economico moderno. Sin embargo, si indagamos las raices profundas
primero del valor de cambio subjetivo de las mercancias y luego de su
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valor objetivo, encontraremos que en tltima instancia es siempre el va-
lor de uso subjetivo de las cosas lo que determina la estimacién de las
mismas. Efectivamente, aparte del hecho de que las mercancias adquiri-
das a cambio de los productos se valoran siempre de acuerdo con su valor
de uso subjetivo, las tinicas valoraciones que tienen una importancia fi-
nal en la determinacién de los precios y del valor objetivo de cambio son
las que se basan en el valor de uso subjetivo que poseen los productos
para aquellas personas que son las tltimas en adquirirlos a través del
trafico comercial y que las adquieren para su propio consumo.

El caso del dinero es diferente. Su valor de cambio objetivo no se pue-
de retrotraer a ninguna clase de valor de uso independiente de la exis-
tencia de su valor de cambio objetivo. En los origenes de los sistemas
monetarios el dinero es siempre una mercancia que eventualmente deja
de circular cuando llega a manos de un tltimo comprador o consumi-
dor."? En los estadios primitivos de la historia del dinero existian incluso
mercancias monetarias cuyas cualidades naturales excluian terminante-
mente su empleo como dinero al cabo de cierto tiempo. Un buey o un saco
de trigo no pueden estar en circulacién siempre; mas tarde o més tem-
prano se destinaran al consumo a fin de que aquella parte de su valor
que no depende de su empleo como moneda no disminuya como conse-
cuencia del deterioro de su substancia. Por otra parte, en un sistema
monetario desarrollado encontramos dinero-mercancia, del que grandes
cantidades permanecen constantemente en circulacion sin que se consu-
man o se empleen en la industria; dinero-crédito, cuyo fundamento, el
titulo de pago, nunca se usa; y posiblemente incluso el dinero-signo, que
no tiene otro uso que el de dinero.

Algunos de los mas eminentes economistas han dado por supuesto que
el valor del dinero y el del material de que estd hecho depende tinica-
mente de su empleo industrial, y que el poder adquisitivo de nuestra
actual moneda metdlica, por ejemplo, y consiguientemente la posibilidad
de su empleo continuado como dinero, desapareceria inmediatamente si
las propiedades del material monetario como metal 1itil cesaran por cual-
quier accidente u otras causas.”® Hoy esta opinion no puede ya sostener-
se, no s6lo porque existe toda una serie de fenémenos que esa opinién no

12 Wieser: «Der Geldwert und seine geschichtlichen Vera'nderungenen» Zeitschrift fiir
Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung, vol. 13 (1904), p. 45.

13 Asi todavia en Menger, Grundsiitze der Volkswirtschaftslehre (Viena 1871), pp. 59ss;
Knies, Geld und Kredit (Berlin 1885), vol. 1, p. 323.
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tiene en cuenta, sino principalmente porque en todo caso se opone a las
leyes fundamentales de la teoria econémica del valor. Alegar que el va-
lor del dinero se basa en el empleo no monetario del material de que esta
hecho es eliminar de golpe el problema real.’* No sélo tenemos que ex-
plicar la posibilidad del dinero-signo, cuyo material tiene un valor muy
inferior al que representa la impresién oficial que lleva; también tenemos
que responder a la cuestién de si la posibilidad del empleo monetario de
una mercancia afecta a su utilidad, y por lo tanto a su valor, y si es asi,
hasta qué punto. Los mismos problemas surgen en el caso del dinero-
crédito.

Una parte de las existencias de oro a disposicién de la humanidad se
usa con fines monetarios y otra parte con fines industriales. Siempre se
puede cambiar de un tipo de uso a otro. Los lingotes pasan de los séta-
nos de los bancos al taller del joyero, que a su vez retira directamente las
monedas en circulacion y las funde. Por otra parte, objetos de oro que
incluso poseen un valor artistico van a la Casa de la Moneda para ser
convertidos en piezas de oro cuando las desfavorables condiciones del
mercado hacen que su venta a un precio superior al de los lingotes sea
imposible. Una misma pieza de metal puede servir para distintos fines
simultdneamente, como puede comprobarse si pensamos en los adornos
que también se emplean como dinero o en las monedas que sus propieta-
rios usan como joyas hasta que se desprenden de ellas nuevamente.'

El estudio de los fundamentos del valor del dinero debe excluir todos
aquellos determinantes que surgen de las propiedades del metal mone-
tario como mercancia, puesto que no presentan ninguna particularidad
que pueda distinguir el valor del dinero del de otras mercancias. El va-
lor de la mercancia-dinero tiene importancia para la teoria monetaria
unicamente en lo que depende de la particular posicién econémica del
dinero, de su funcién como medio comun de cambio. Los cambios en el
valor del material monetario derivados de sus ¢aracteristicas como mer-
cancia deben légicamente considerarse s6lo en cuanto puedan afectar mas
o menos la funcién del dinero como medio comtin de cambio. Aparte de
esto, la teoria monetaria debe tomar como dado el valor del material
monetario que se deriva de su utilidad industrial.

14 Véase Simmel, Philosophie des Geldes, 2.” ed. (Lepzig 1907), p. 130.

15 Pero, por regla general, las joyas y otros objetos hechos con metales preciosos no de-
ben considerarse como si formaran parte de las existencias de metal que desemperia la fun-
cién de dinero mercancia. Son bienes de primer orden en relacién con los cuales el metal
acuiiado es de orden superior.
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El material de que estd hecho el dinero-mercancia debe tener el mismo
valor si se usa como dinero o de cualquier otra forma. Tanto si el cambio
en el valor del oro se origina en su empleo como dinero o en su uso como
mercancia, el valor de toda la existencia cambiard de manera uniforme.®

No ocurre asi con el dinero-crédito y con el dinero-signo. Aqui el
material que lleva la impresi6n es practicamente insignificante en la de-
terminacién del valor del dinero. En algunas circunstancias puede tener
un valor de cambio relativamente alto representando una considerable
fraccién del valor total de cambio de la pieza de moneda o del billete.
Pero este valor, que no se basa en las propiedades monetarias del dinero
o del billete, sélo tiene importancia practica cuando desaparece el valor
basado en sus propiedades monetarias, es decir, cuando las personas que
intervienen en el comercio dejan de usar una moneda o un billete como
medio comiin de cambio. Cuando esto no sucede, las monedas o los bi-
lletes con un sello monetario tienen que poseer un valor de cambio mas
alto que otras piezas del mismo material en la medida en que éstas no se
distinguen por ciertas caracteristicas especiales.

Ademas, en el caso del dinero-crédito los titulos empleados como
dinero tienen también un valor de cambio diferente de otros titulos de la
misma clase que no se usan como dinero. Los billetes de cien gulden que
circulaban como dinero en Austria-Hungria antes de la reforma del sis-
tema monetario tenian un valor de cambio mas alto que, por ejemplo,
otros titulos del Estado con idéntico valor nominal, a pesar de que los
ultimos producian interés y los otros no.

Antes de que se empleara como dinero, el oro se valoraba tinicamen-
te por la posibilidad de emplearlo con fines ornamentales. Si nunca se hu-
biera empleado como dinero, o se hubiera dejado de emplear de este
modo, su valor en la actualidad se determinaria tiinicamente en la medi-
da en que se estima puede emplearse en la industria. Pero sus nuevas
oportunidades de empleo proporcionan un ulterior motivo para apreciar-
lo; el oro empezé a ser valorado en parte porque podia emplearse como
medio comun de cambio. No es, pues, sorprendente que su valor subiera,
0 que por lo menos quedara contrarrestado el descenso de su valor que
posiblemente se habria producido por otras razones. En la actualidad el
valor del oro, nuestro principal material monetario, se basa en ambas
posibilidades de empleo: con fines monetarios y con fines industriales.”

16 Wieser, «Der Geldwert und seine geschichtlichen Verdnderungen», cit., p. 46.
17 Hace mas de doscientos afios, John Law, adelantandose a su tiempo y con una saga-
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Es imposible decir en qué medida el valor actual del oro depende de
su empleo monetario y en qué medida de su empleo industrial. Cuando
surgié la institucién del dinero, la base industrial del valor de los meta-
les preciosos debi6 de ser preponderante; pero con los progresos en la
organizacion monetaria de la vida econ6mica su empleo monetario ha
venido a ser cada vez mas importante. Es cierto que hoy el valor del oro
se debe en gran parte a su uso como dinero, y que su desmonetizacién
afectaria a su precio de una manera aplastante.’® La drastica bajada del
precio de la plata desde 1873 se debi6 sin duda en gran parte a la desmo-
netizacién de este metal en la mayoria de los paises. Y cuando, entre 1914
y 1918, muchos paises sustituyeron el oro por billetes y bonos de tesore-
ria de modo que el oro afluyé a aquellos paises que conservaron el pa-
trén-oro, su valor cayé considerablemente.

También el valor de los materiales que se emplean para la fabricacién
del dinero-signo y del dinero-crédito estd influenciado por su empleo
como dinero o por cualquier otro uso. La produccién de monedas divi-
sionarias es hoy uno de los usos més importantes de la plata, por ejem-
plo. Igualmente, cuando comenzé la acufiacién de monedas de niquel,
hace unos cincuenta afios, el precio del niquel subi6 tanto, que el direc-
tor de la Casa de la Moneda de Inglaterra afirmé en 1873 que si la acufia-

cidad rayana en lo genial, expresé asi esta verdad: «Il est raisonnable de penser que l’argent
s’échangeait sur le pied de ce qu’il était évalué pour les usages, comme metal, et qu’on le
donnait comme monnaie dans les échanges a raison de sa valeur. Le nouvel usage de la
monnaie, auquel I'argent fut appliqué, dut ajouter a sa valeur, parce que, comme monnaie
il obviait aux désavantages et aux inconvenients de I’échange; et consequement les deman-
des d’argent venant a s’Taugmenter, il recut une valeur additionelle égale a I’accroissemert
de la demande occassionée par son usage comme monnaie. Et cette valeur additionnelle n’est
pas plus imaginaire que la valeur que I'argent avait dans les échanges comme métal, parce
que telle ou telle valeur derivait de son application a tels ou tels usages, et qu’elle était plus
grande ou moindre, suivant les demandes d’argent comme métal, en proportion de sa quan-
tité. La valeur additionnelle que I’argent regut de son usage comme monnaie provient de ses
qualités, qui le rendaint propre a cet usage comme monnaie. Sil’'une et ’autre de ces valeurs
sont imaginaires, alors toutes les valeurs le sont; car aucune chose n’a de valeur que par
l'usage auquel on I’applique, et a raison des demandes qu’on en fait, proportionellement &
sa quantité.» Considérations sur le numeraire et le commerce, ed. Daire, Economistes financiers
duxvisiecle, 2.% ed. (Paris 1851), pp. 447ss. Ver también Walras, Theorie de la monnaie (Lausa-
na 1886), p. 40; Knies, op. cit., I, p. 324. Las teorias objetivas sobre el valor del dinero no pueden
comprender este principio fundamental de la teoria del valor del dinero. Esto aparece cla-
ramente en el desconocimiento que Marx manifiesta al oponerse a los argumentos de Law
que hemos citado. Ver Marx, Das Kapital, 7.* ed. (Hamburgo 1914), vol. 1, p. 56, n. 46.

18 Véase Heyn, Irrtiimer auf dem Gebiete des Geldwesens (Berlin 1900), p. 3; Simmel, op.
cit., pp. 116ss.
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cién con niquel continuaba, el solo coste del metal superaria el valor ofi-
cial de las monedas.” Sin embargo, si preferimos considerar este tipo de
uso como industrial y no monetario, es porque las monedas divisiona-
rias no son dinero, sino sustitutos del dinero, y por lo tanto las peculia-
res interacciones entre los cambios en el valor del dinero y los cambios
en el valor del material monetario no se producen en estos casos.

La teoria del valor del dinero se propone formular las leyes que regu-
lan la determinacién del valor objetivo de cambio del dinero. No tiene
por qué entrar a considerar la determinacién del valor del material con
que el dinero estd hecho, mientras este valor no dependa de su empleo
como moneda y no para otros fines. Tampoco es misién de nuestra cien-
cia en este punto determinar el valor de los materiales que se usan para
la confeccién del dinero-signo. Sélo trata del valor objetivo de cambio del
dinero en la medida en que éste depende de su funcién como tal.

Las otras formas de valor no presentan especiales problemas para la
teoria del valor del dinero. Nada hay que decir acerca del valor subjeti-
vo del dinero que sea diferente de lo que la economia ensefia sobre el valor
subjetivo de otros bienes econémicos. Y todo lo que nos importa conocer
sobre el valor de uso objetivo del dinero puede resumirse en una tnica
afirmacion: que depende de su valor de cambio objetivo.

19 Jevons, Money and the Mechanism of Exchange, 13.* ed. (Londres 1902), pp. 49ss.
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CaAPiTULO VIII

LOS DETERMINANTES DEL VALOR
DE CAMBIO OBJETIVO
O PODER ADQUISITIVO DEL DINERO

D

EL ELEMENTO DE CONTINUIDAD EN EL VALOR
DE CAMBIO OBJETIVO DEL DINERO

1
La dependencia de la valoracién subjetiva del dinero
respecto a la existencia de valor de cambio objetivo

Segin la moderna teoria del valor, el precio es la resultante de la accién
reciproca en el mercado de las valoraciones subjetivas de las mercancias
y de los bienes entregados a cambio. De principio a fin, es el resultado de
valoraciones subjetivas. Los bienes se valoran por los individuos que los
cambian, segun su valor subjetivo de uso, y sus razones o relaciones
(ratios) de cambio se determinan dentro del radio en que oferta y deman-
da se hallan en un exacto equilibrio cuantitativo. La ley del precio for-
mulada por Menger y Bchm-Bawerk nos ofrece una completa y numéri-
camente precisa explicacién de estas relaciones de cambio; dicha ley se
aplica exhaustivamente a todos los fenémenos del cambio directo. En la
concurrencia bilateral, el precio de mercado se halla comprendido entre
un limite superior fijado por las valoraciones del postor mas bajo entre
los compradores efectivos y del oferente mas alto entre los posibles ven-
dedores excluidos, y otro limite inferior fijado por las valoraciones del
oferente mas bajo entre los vendedores efectivos y el postor mas alto entre
los posibles compradores excluidos. ‘

Esta ley del precio es vélida tanto para el cambio indirecto como para
el directo. El precio del dinero, al igual que otros, esta determinado en
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dltimo término por las valoraciones subjetivas de compradores y vende-
dores. Pero, como dijimos anteriormente, el valor de uso subjetivo del
dinero, que coincide con su valor de cambio subjetivo, no es otra cosa
que el valor de uso anticipado de las cosas que con él se van a comprar.
El valor subjetivo del dinero tiene que medirse por la utilidad marginal
de los bienes por los cuales puede cambiarse.!

De todo ello se desprende que el dinero s6lo puede valorarse en el
supuesto de que tenga un cierto valor de cambio objetivo. Tal point d’appui
es necesario antes de que pueda salvarse el espacio entre satisfaccién y
dinero «inttil». Como no existe una relacién directa entre el dinero como
tal y las necesidades humanas, los individuos no pueden formarse una
idea de su utilidad, y por consiguiente de su valor, méas que suponiéndo-
le un determinado poder de compra. Pero es facil ver que esta suposi-
cién no puede ser otra cosa que la expresién de la relacion de cambio
vigente en ese momento en el mercado entre el dinero y las mercancias.?

Una vez que se ha establecido en el mercado una relacién de cambio
entre el dinero y las mercancias, continia ejerciendo una influencia mas
alla del periodo en que se halla vigente, proporcionando asi las bases para
ulteriores valoraciones del dinero. Asi, el pasado valor de cambio objeti-
vo del dinero tiene una cierta significacion para su valoracion presente y
futura. Los precios-dinero de hoy estdn enlazados con los de dias ante-
riores y los futuros.

Pero esto solo no es suficiente para explicar el problema del elemento
de continuidad en el valor del dinero; sélo retrasa la explicacion. Inves-
tigar el valor que tiene hoy el dinero con relacién al que tuvo ayer, el de
ayer con relacién al de anteayer, etc., es plantear el problema de qué fue
lo que determiné el valor del dinero en un principio. La consideracion
del origen del uso del dinero y de los particulares componentes de su valor
que dependen de su funcién monetaria nos sugiere una contestacién ob-
via a esta cuestion. El primer valor del dinero fue claramente el valor que
los bienes empleados como dinero poseian (gracias a su capacidad para
satisfacer de otro modo las necesidades humanas) en el momento en que
comenzaron a emplearse como medio comtn de cambio. Cuando los in-
dividuos comenzaron a adquirir objetos, no para el consumo, sino para
usarlos como medio de cambio, los valoraron segiin el valor de cambio

1 Véase supra, pp. 75-76. También Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins, 2.* Parte, p. 274;
Wieser, Der natiirliche Wert, p. 46.
2 Véase Wieser, «Der Geldwert und seine Veranderungen», cit., pp. 51ss.
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objetivo que ya les habia asignado el mercado en virtud de su utilidad
«industrial», y s6lo como consideracion adicional por la posibilidad de
emplearlos como medio de cambio. El valor originario del dinero est4
ligado al valor-mercancia del material monetario. Pero desde entonces
el valor del dinero ha estado influido no sélo por los factores dependien-
tes de sus usos «industriales», que determinan el valor del material del
cual estd hecha la mercancia-dinero, sino también por los que resultan
de su uso como dinero. No sélo su oferta y demanda para fines indus-
triales, sino también su oferta y demanda para usarlo como medio de
cambio, influyeron en el valor del oro desde el momento en que se em-
pleé por vez primera como dinero.

2
La necesidad de un valor independiente de la funcién monetaria
antes de que un objeto pueda servir como moneda

Puesto que el valor de cambio objetivo del dinero tiene siempre que es-
tar ligado a una relacion de cambio preexistente en el mercado entre el
dinero y otros bienes econémicos (ya que de otra forma los individuos
no podrian calcular el valor del dinero), la conclusién l6gica es que un
objeto no puede utilizarse como dinero a menos que, en el momento en
que empieza su uso como tal, posea un valor de cambio objetivo anterior
basado en cualquier otro uso. Esto implica al mismo tiempo una refuta-
cién de aquellas teorias que derivan el origen del dinero de un acuerdo
general para dar un valor ficticio a cosas intrinsecamente sin valor* y una
confirmacién de la hipétesis de Menger referente al origen del uso del
dinero.

Esta vinculacién a un valor de cambio preexistente es necesaria no sélo
para el dinero-mercancia, sino también para el dinero-crédito y el dine-
ro-signo.’ Este tltimo no habria existido nunca si no hubiera satisfecho
esta condicién. Supongamos que, entre las antiguas y modernas clases
de dinero sobre las que puede dudarse si se las reconocié como dinero-
crédito o dinero-signo, ha habido efectivamente representantes del dine-

3 Véase Knies, op. cit., p. 324.

4 Asf Locke, Some Considerations of the Consequences of the Lowering of Interest and Raising
the Value of Money (Londres 1696), p. 31.

5 Véase Subercaseaux, Essai sur la nature du papier monnaie (Paris 1909), pp. 17ss.

85



EL VALOR DEL DINERO

ro-signo puro. Tal dinero s6lo pudo surgir de dos maneras. Pudo surgir
porque los sustitutos monetarios ya en circulacidn, esto es, los titulos
pagaderos en dinero a la vista, fueron desprovistos de su caracter como
tales titulos, y sin embargo continuaron usdndose en el comercio como
medio de cambio. En este caso, el punto de partida para su valoracién es
el valor de cambio objetivo que tenian en el momento en que fueron des-
pojados de su caricter de titulos reembolsables en dinero. El otro caso
posible es aquel en que las monedas que una vez circularon como dine-
ro-mercancia se transforman en dinero-signo por cese de la acufiacién libre
(bien porque la acufiacién ya no se realice, bien porque esté exclusiva-
mente en manos del estado), sin que nadie asuma, de jure o de facto, la
obligacion de convertirlas, y nadie tenga sélidas bases para esperar que
esta obligacién vaya alguna vez a ser asumida por alguien. En este caso,
el punto de partida para la valoracién es el valor de cambio objetivo de
las monedas en el momento en que cesé la libre acufiacién.

Antes de que un bien econémico empiece a funcionar como dinero
tiene que poseer ya un valor de cambio basado en alguna otra causa dis-
tinta de su funcién monetaria. Pero el dinero que funciona como tal pue-
de seguir teniendo un valor incluso cuando ha dejado de existir la fuente
original de su valor de cambio. Su valor se basa entonces totalmente en
su funcién como medio de cambio.®

El significado de los precios anteriores en la determinacion
de las relaciones de cambio del mercado

De todo lo que acabamos de exponer se desprende la importante conclu-
sién de que el valor de cambio objetivo del dinero contiene un elemento
histéricamente continuo. ‘

El pasado valor del dinero es retomado por el actual y transformado
por éste; el valor presente del dinero pasa al futuro para ser transforma-
do a su vez. Hay aqui un contraste entre la determinacién del valor de
cambio del dinero y el valor de cambio de otros bienes econémicos. Por
lo que respecta a éstos, todas las relaciones de cambio preexistentes son
completamente irrelevantes. Es cierto que si miramos bajo el velo mone-

¢ Véase Simmel, Philosophie des Geldes, 2.* ed. (Leipzig 1907), pp. 115ss, y sobre todo
Wieser, «Der Geldwert und seine Veranderungenn, cit., p. 513.
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tario las relaciones de cambio reales entre los bienes podemos observar
cierta continuidad. En general, las alteraciones efectivas de los precios
se suceden muy lentamente. Pero esta estabilidad de los precios tiene su
causa en la estabilidad de los determinantes de los precios, no en la ley
de los precios en cuanto tal. Los precios cambian lentamente porque las
valoraciones subjetivas de los seres humanos cambian asimismo con len-
titud. Las necesidades humanas, y las opiniones respecto a la capacidad
de los bienes para satisfacer esas necesidades, no estdn mas sujetas a los
cambios frecuentes y repentinos que las existencias de bienes disponibles
para el consumo, o la forma de su distribucién social. El que raramente
el precio de mercado de hoy sea muy distinto del de ayer se explica por
el hecho de que las circunstancias que determinaron el precio de ayer no
han cambiado mucho de la noche a la mafiana, de suerte que el precio de
hoy es resultado de factores casi idénticos. Si en el mercado se sucedie-
ran rapidas e irregulares variaciones en los precios, la concepcion del valor
de cambio objetivo no habria alcanzado la importancia que actualmente
le atribuyen tanto los consumidores como los productores.

En este sentido, es inexcusable referirse a la inercia de los precios,
aunque los errores cometidos por los primitivos economistas deberian
prevenirnos contra el riesgo real de que el uso de términos tomados de
la mecénica nos lleve a un sistema «mecanico», es decir un sistema que
prescinde erréneamente de las valoraciones subjetivas de los individuos.
En todo caso, cualquier sugerencia de una relacién causal entre precios
pasados y presentes debe rechazarse decididamente.

No se discute que haya fuerzas institucionales que se oponen a los
cambios en los precios exigidos por los cambios en las valoraciones, y que
son responsables de que se aplacen los cambios en los precios a que ha-
brian dado lugar las variaciones en la oferta y la demanda y de que cier-
tos cambios pequefios y transitorios en las relaciones entre oferta y de-
manda no produzcan en absoluto los cambios correspondientes. En este
sentido bien puede hablarse de una inercia de los precios. También pue-
de aceptarse la afirmacién de que los precios precedentes forman el pun-
to de partida para las transacciones del préximo mercado,” siempre que
se entienda en el sentido que acabamos de indicar. Si las condiciones
generales que determinaron el precio de ayer se han modificado sélo li-
geramente, el precio de hoy debe ser ligeramente distinto del de ayer, y
en la practica no parece incorrecto hacer del precio de ayer el punto de

7 Schmoller, Grundriss der allgemeinen Volkswirtschaftslehre (Leipzig 1902), vol. 2, p. 110.
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partida. No obstante, no existe una relacién causal entre precios pasados
y presentes en lo que respecta a las relaciones de cambio de los bienes
econémicos (sin incluir el dinero). El hecho de que ayer fuera elevado el
precio de la cerveza no significa nada respecto al precio que pueda tener
hoy; baste pensar en el efecto que produciria sobre los precios de las be-
bidas alcohélicas un triunfo general del movimiento prohibicionista.
Quienquiera que preste atencién a los movimientos del mercado no de-
jara de percibir diariamente alteraciones en las relaciones de cambio en
los bienes, por lo que es totalmente imposible que quienes estén versa-
dos en los fendmenos econémicos acepten una teoria que trata de expli-
car los cambios de precios basdndose en una supuesta constancia de éstos.

Digamos de pasada que atribuir la determinacién de los precios a su
supuesta inercia, como tiene que admitir Zwiedineck en su defensa de este
supuesto, es renunciar de entrada a la esperanza de explicar las causas
ultimas de los precios y contentarse con explicaciones por causas secun-
darias.! Hay que admitir sin reservas que una explicacion de las primiti-
vas formas de las operaciones de cambio que al parecer existieron en otros
tiempos (tarea a cuya solucién han contribuido bien poco hasta ahora los
historiadores econémicos) pondria de manifiesto que las fuerzas que en
su dia impidieron los cambios repentinos de los precios fueron entonces
mas poderosas de lo que son en la actualidad. Pero lo que en todo caso
hay que negar es que exista una especie de conexién entre estos precios
primitivos y los del presente, es decir, que haya realmente alguien que crea
posible mantener la afirmacién de que las relaciones de cambio de los
bienes econémicos (no los precios del dinero) en las actuales bolsas ale-
manas tengan algin tipo de conexién causal con las que prevalecieron en
tiempos de Hermann o Barbarroja. Si desaparecieran de la memoria hu-
mana todas las relaciones de cambio del pasado, el proceso de determi-
nacién de los precios de mercado seria ciertamente mas dificil, porque
cada uno tendria que construirse para si una nueva escala de valoracio-
nes; pero no seria imposible. En efecto, los individuos de todo el mundo
despliegan continuamente la actividad que da origen a los precios: la
decisién sobre la importancia relativa que atribuyen a cantidades especi-
ficas de bienes como condiciones para la satisfaccién de sus necesidades.

En la medida en que los precios en dinero de los bienes estan deter-
minados por factores monetarios, en ellos se halla presente un componen-

8 Cf. Zwiedineck, «Kritisches und Positives zur Preislehre», Zeitschrift fiir die gesamte
Staatswissenschaft, vol. 65, pp. 100ss.
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te histéricamente continuo, sin el cual no podrian explicarse sus niveles
actuales. Este componente se deriva ciertamente de las relaciones de cam-
bio que pueden explicarse plenamente por referencia a las valoraciones
subjetivas de los individuos que intervienen en el mercado, aunque es-
tas valoraciones no estuvieran originalmente basadas sélo en la especifi-
ca utilidad monetaria de estos bienes. La valoracién del dinero por el
mercado sélo puede arrancar del valor que poseia con anterioridad, re-
lacién que influye en el nuevo nivel del valor de cambio objetivo del di-
nero. El valor histéricamente transmitido lo transforma el mercado sin
tener en cuenta su contenido histérico.’ Pero este valor no es solamente
el punto de partida para el valor de cambio objetivo que tenga hoy el
dinero: es un elemento indispensable en su determinacién. El individuo
debe tener en cuenta el valor de cambio objetivo del dinero determinado
en el mercado de ayer antes de que pueda formar un célculo de la canti-
dad de dinero que vaya a necesitar hoy. La demanda de dinero y su ofer-
ta se ven de esta forma influidas por el valor del dinero en el pasado; pero
ambas a su vez modifican este valor hasta que se equilibran.

4

La aplicabilidad al dinero de la teoria
de la utilidad marginal

La demostracién de que la biisqueda de los determinantes del valor de
cambio objetivo del dinero nos retrotrae al momento en que el valor del
dinero no estaba en modo alguno determinado por su uso como medio
de cambio, sino solamente por sus otras funciones, allana el camino para
desarrollar una completa teoria del valor del dinero sobre la base de la
teoria subjetiva del valor y su peculiar doctrina de la utilidad marginal.

Hasta el presente la escuela subjetiva no ha sido capaz de conseguirlo.
En efecto, entre los pocos partidarios que han prestado alguna atencién
al problema ha habido algunos que han tratado de demostrar que es inso-
luble. La teoria subjetiva del valor ha fracasado al enfrentarse con este
problema.

Existen dos teorias del dinero que, al margen de la opinién que nos
merezcan, hay que reconocer que han intentado resolver en su totalidad
el problema del valor del dinero.

9 Véase Wieser, «Der Geldwert und seine Verianderungen», cit., p. 513.
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Las teorias objetivas del valor han conseguido introducir en sus siste-
mas una teoria del dinero formalmente intachable, que deduce el valor
del dinero de su coste de produccién.! Es cierto que el abandono de esta
teoria monetaria no debe atribuirse meramente a aquellos defectos de la
teoria objetiva del valor en general que justificaron su sustitucién por la
teoria de la escuela moderna. Aparte de este fallo fundamental, la teoria
del valor del dinero basada en el coste de produccién tenia una caracteris-
tica que iba a ser facil blanco de las criticas. Si bien ofrecia una teoria del
dinero-mercancia (aunque sélo formalmente correcta), era incapaz de ocu-
parse del problema del dinero-crédito y del dinero-signo. No obstante,
era una completa teoria del dinero en cuanto intentaba dar por lo menos
una plena explicacion del valor del dinero-mercancia.

La otra teoria del valor del dinero, similarmente completa, es aquella
version de la teoria cuantitativa que va asociada al nombre de Davanzati."
Segin esta teoria, todas las cosas capaces de satisfacer necesidades hu-
manas se igualan convencionalmente a todos los metales monetarios. De
aqui, puesto que lo que vale para el todo vale también para sus partes,
pueden deducirse las relaciones de cambio entre las unidades de producto
y las de dinero. Se trata de una hipétesis que no estd en modo alguno
avalada por los hechos. Demostrar una vez mas su inconsistencia seria
perder el tiempo. Sin embargo, debemos reconocer que Davanzati fue el
primero que intent6 afrontar el problema en su totalidad, construyendo
una teoria que no solamente queria explicar las variaciones de una rela-
cién de cambio existente entre el dinero y otros bienes econémicos, sino
también el origen de esta relacién.

No puede decirse lo mismo de otras versiones de la teoria cuantitati-
va. Todas éstas suponen tacitamente un cierto valor dado del dinero,
rehusando absolutamente investigar més a fondo la cuestién. Pasan por
alto el hecho de que lo decisivo es explicar qué es lo que determina la
relacién de cambio entre el dinero y las mercancias, y no sélo lo que
modifica esta relacion. En este aspecto, la teoria cuantitativa se asemeja
a varias teorias generales sobre el valor (por ejemplo, varias de las ver-

10 Véase Senior, Three Lectures on the Value of Money (Londres 1840), ed. de 1931, pp. 1ss;
Three Lectures on the Cost of Obtaining Money (Londres 1830), ed. de 1931, pp. Iss.

11 yéase Davanzati, Lezioni delle monete, 1588 (en Scrittori classici italiani di economia
politica, Parte Antica, tomo II [Milan 1804], p. 32). Locke y, sobre todo, Montesquieu (De I'Esprit
des Lois, ed. Touquet [Paris 1821], t. II, pp. 485ss) participan de este punto de vista. Cf. Willis,
«The History and Present Application of the Quantity Theory», Journal of Political Economy
4 (1896), pp. 419ss.
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siones de la doctrina de la oferta y la demanda), que no intentaron expli-
car los precios como tales, contentdndose con establecer una ley de las
variaciones de los precios.’? Estas formas de la teoria cuantitativa no son
en realidad otra cosa que la aplicacién de la ley de la oferta y la demanda
al problema del valor del dinero. Introducen en la teoria monetaria los
puntos sélidos de esta doctrina, y desde luego también los més débiles.”®

La revolucién de la economia iniciada en 1870 no ha conseguido has-
ta ahora resolver de forma enteramente satisfactoria este problema. Na-
turalmente, esto no quiere decir que el progreso de la ciencia econémica
no haya dejado huellas en la teoria monetaria en general y en la teoria
del valor del dinero en particular. Uno de los muchos servicios presta-
dos por la teoria subjetiva del valor es el de haber preparado el camino
para un conocimiento mas profundo de la naturaleza y el valor del di-
nero. Las investigaciones de Menger han situado la teoria sobre nuevas
bases. Pero hasta ahora se ha descuidado una cuestién: ni Menger ni nin-
guno de los muchos investigadores que han tratado de seguirle han in-
tentado realmente resolver el problema fundamental del valor del dine-
ro. En general, se han ocupado de la revisién y desenvolvimiento de los
puntos de vista tradicionales, exponiéndolos con més precision y correc-
cién; pero no han dado una contestacion a la pregunta clave: ;cuéles son
los determinantes del valor de cambio objetivo del dinero? Menger y
Jevons ni siquiera han llegado a tocar el problema. Carver y Kinley" no
han aportado a su solucién nada verdaderamente importante. Walras'® y
Kemmerer" suponen un valor dado del dinero y desarrollan lo que no es
mads que una teoria de las variaciones en el valor del dinero. Es cierto que
Kemmerer se aproxima mucho a la solucién del problema, pero no llega
a resolverlo.

Wieser se refiere expresamente al caracter incompleto de los plantea-
mientos anteriores. En su critica a la teoria cuantitativa explica que la ley
de la oferta y la demanda, en su mas antigua forma, cuya aplicacién al
problema del dinero constituye la teoria cuantitativa, tiene un contenido

12 Véase Zuckerkandl, Zur Theorie des Preises (Leipzig 1899), p. 124.

13 Véase Wieser, «Der Geldwert und seine Verianderungenv, cit., p. 514.

14 Véase Carver, «The Value of the Money Unit», Quarterly Journal of Economics, vol. 11
(1897), pp. 429ss.

15 Véase Kinley, Money (Nueva York 1909), pp. 123ss.

16 Véase Walras, Theorie de la Monnaie (Lausana 1886), pp. 25ss.

17 Véase Kemmerer, Money and Credit Instruments in their Relation to General Prices (Nueva
York 1907), pp. 11ss.
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muy inadecuado, ya que no da ninguna explicacién de la forma en que
realmente se determina el valor o su nivel en un momento dado, sino que
se limita sin mds explicacién simplemente a indicar la direccién en que el
valor evolucionard como consecuencia de las variaciones en la oferta y la
demanda; a saber, en direccién opuesta a los cambios de la primera y en
la misma direccién en que cambia la segunda. Insiste ademés en que no
es posible seguir sosteniendo una teoria del valor econémico del dinero
que tan inadecuadamente se ocupa del problema, y que tras la sustitu-
cién de la antigua ley de la oferta y la demanda aplicada a las mercan-
cias, para la que originariamente se construy®6, se impone buscar una ley
mads precisa que pueda aplicarse al caso del dinero.*® Pero Wieser no se
ocupa del problema cuya solucién él mismo dice ser el objeto de su in-
vestigacion, pues en el curso de su razonamiento declara que los concep-
tos de oferta y demanda de dinero como medio de cambio son inuitiles para
su fin, y ofrece una teoria que intenta explicar las variaciones en el valor
de cambio objetivo del dinero (objektive innere Tauschwert des Geldes)®® por
referencia a la relacién que existe en una comunidad econémica entre
rentas monetarias y rentas reales. Porque si bien es cierto que una consi-
deraci6n de la relacién entre rentas monetarias y rentas reales puede muy
bien explicar las variaciones en el valor de cambio objetivo del dinero,
Wieser no intenta en ningtin momento desarrollar una teoria completa del
mismo; intento que, al dejar de considerar los factores de la oferta y la
demanda, habria ciertamente de fracasar. La misma objecién que él hace
contra la vieja teoria cuantitativa, de que nada explica con relacién a la
efectiva determinacién del valor o al nivel a que éste debe fijarse en un
momento dado, puede también hacerse contra su propia doctrina, lo cual
es tanto mas sorprendente cuanto que fue Wieser quien, al descubrir el
elemento histérico en el poder adquisitivo del dinero, proporcioné las
bases para un posterior desarrollo de la teoria subjetiva del valor aplica-
da a este campo. .

Los poco satisfactorios resultados conseguidos por la teoria subjetiva
del valor podrian justificar la opinién de que esta doctrina, y especial-
mente su proposicion referente al significado de la utilidad marginal, es
incapaz de ofrecer un tratamiento adecuado del problema del dinero.
Curiosamente, fue un representante de la nueva escuela, Wicksell, el pri-
mero que expreso esta opinion. Wicksell considera que el principio que

18 Véase Wieser, «<Der Geldwert und seine Veranderungen», pp. 514ss.
19 [Véase p. 99, n. 25]
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constituye la base de toda la moderna investigacién de la teoria del va-
lor, a saber, el concepto de utilidad marginal, puede servir para explicar
la determinacién de las relaciones de cambio entre una mercancia y otra,
pero que, practicamente, no tiene relevancia alguna, o muy secundaria,
para explicar las relaciones de cambio entre el dinero y otros bienes eco-
némicos. Wicksell, sin embargo, no parece que tenga nada que objetar a
la teoria de la utilidad marginal en este sentido. Segiin su razonamiento,
el valor de cambio objetivo del dinero no est4d determinado por los pro-
cesos del mercado en que se intercambian dinero y otros bienes econémi-
cos. Si el precio monetario de una mercancia o grupo de mercancias se
fija en el mercado err6neamente, entonces el desajuste resultante en la
oferta y la demanda y en la produccién y el consumo de esta mercancia
o grupo de mercancias realizara antes o después la necesaria correccion.
Si, por otro lado, se elevaran o descendieran por cualquier razén todos
los precios de las mercancias o el nivel medio de estos precios, no existe
ningun factor en las circunstancias del mercado de mercancias que pueda
provocar una reaccion. En consecuencia, si debe haber alguna reaccion
contra la fijacién de un precio demasiado alto o demasiado bajo, ésta ha
de originarse de una u otra forma fuera del mercado de mercancias. En
el desarrollo de su razonamiento, Wicksell llega a la conclusién de que el
regulador de los precios monetarios hay que buscarlo en las relaciones
del mercado de mercancias con el mercado de dinero, en el mas amplio
sentido del término. La causa que influye en la demanda de materias
primas, trabajo, uso de la tierra y otros medios de produccién, determi-
nando de esta forma indirectamente el movimiento al alza o a la baja de
los precios de las mercancias, es la relacién entre el tipo monetario de
interés (Darlehnzins) y el tipo de interés «natural» o de equilibrio (natiirliche
Kapitalzins), por el cual habremos de entender aquel tipo de interés de-
terminado por la oferta y la demanda si el propio capital real se presta
directamente sin intermediacién de dinero.”

Wicksell piensa que este su argumento ofrece una teoria de la deter-
minacién del valor de cambio objetivo del dinero. Pero en realidad todo
lo que pretende probar es que las fuerzas que desde el mercado de prés-
tamos acttian sobre el mercado de mercancias impiden que el valor de
cambio objetivo del dinero suba o baje demasiado. El nunca sostiene que
el tipo de interés de los préstamos determine en forma alguna el nivel
efectivo de este valor; en realidad, afirmar esto seria absurdo. Pero si

20 yéase Wicksell, Geldzins und Giiterpreise (Jena 1898), pp. 16ss.
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tuviéramos que hablar de un nivel de precios del dinero que es «dema-
siado alto» o «demasiado bajo», tendriamos primero que fijar cémo se
ha establecido el nivel ideal con el cual comparamos el nivel real. No basta
en absoluto demostrar que después de una perturbacién se restablece la
posicién de equilibrio, si no se explica primero la existencia de esta posi-
cién de equilibrio. Este es indudablemente el problema principal, y su
solucién conduce directamente a la del otro; sin ella, toda ulterior inves-
tigacion ha de resultar infructuosa, porque el estado de equilibrio sélo
puede ser mantenido por aquellas fuerzas que primeramente lo estable-
cieron y que contindan restableciéndolo. Si las circunstancias del merca-
do de préstamos no ofrecen ninguna explicacién de la génesis de la rela-
cién de cambio existente entre el dinero y otros bienes econémicos,
entonces tampoco pueden ayudar a explicar por qué esta relacién no se
modifica. El valor de cambio objetivo del dinero se determina en el mer-
cado en que el dinero se cambia por mercancias y las mercancias por
dinero. Explicar su determinacién es el objeto de la teoria del valor del
dinero. Pero Wicksell opina que «las leyes del cambio de las mercancias
no contienen en si nada que pueda determinar el nivel absoluto de los
precios del dinero».?! Esto significa tanto como negar toda posibilidad de
investigacidn cientifica en este campo.

También Helfferich opina que existe un obstaculo insuperable en la
forma de aplicar la teoria de la utilidad marginal al problema del dinero,
porque en tanto que la teoria de la utilidad marginal trata de basar el valor
de cambio de los bienes en el grado de utilidad que éstos proporcionan
al individuo, el grado de utilidad del dinero para el individuo es eviden-
te que dependera de su valor de cambio, ya que el dinero sélo puede te-
ner utilidad si tiene valor de cambio, y el grado de utilidad est4 determi-
nado por el nivel del valor de cambio. El dinero se valora subjetivamente
segtn la cantidad de bienes de consumo que se pueden obtener por el
cambio, o segtin lo que haya de darse de otras mercancias al objeto de
obtener el dinero que se necesita para hacer pagos. La utilidad marginal
del dinero para un individuo cualquiera, esto es, la utilidad marginal que
se deriva de los bienes que pueden obtenerse con una cantidad dada de
dinero o de los que han de cederse para obtener el dinero que se precisa,
presupone un cierto valor de cambio del dinero; por lo tanto, este tltimo
no puede ser derivado del primero.?

2 bid,, p. 35.
2 Véase Helfferich, Das Geld, 6.” ed. (Leipzig 1923), p. 577.

94




DETERMINANTES DEL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO.

Quienes han comprendido la importancia de los valores histéricamente
transmitidos en la determinacién del valor de cambio objetivo del dine-
ro no encontraran grandes dificultades para salir de este aparente circu-
lo vicioso. Es cierto que la valoracidon de la unidad monetaria por el indi-
viduo es s6lo posible en el supuesto de que exista con anterioridad en el
mercado una relacién de cambio entre el dinero y otros bienes econémi-
cos. Sin embargo, es un error deducir de esto que la teoria de la utilidad
marginal no puede proporcionar una completa y satisfactoria explicacién
de la determinacion del valor de cambio objetivo del dinero. El hecho de
gue esta teoria sea incapaz de explicar el valor de cambio objetivo del
dinero enteramente por referencia a su utilidad monetaria, de que para
completar su explicacion, como ya demostramos, sea preciso retroceder
a aquel valor de cambio originario basado no en una verdadera funcién
monetaria sino en los demés usos del objeto que se utiliza como dinero;
todo ello, en fin, no debe considerarse como un fallo de la teoria, pues
corresponde exactamente a la naturaleza y origen del particular valor de
cambio objetivo que nos ocupa. Exigir de una teoria del valor del dinero
que explique la relacién de cambio entre el dinero y las mercancias sola-
mente con referencia a su funcién monetaria y sin la asistencia del ele-
mento de continuidad histérica en el valor del dinero es exigir una cosa
totalmente opuesta a su verdadero objeto y naturaleza.

La teoria del valor del dinero como tal sélo puede remontarse en la
busqueda del valor de cambio objetivo del dinero hasta aquel punto en
que deja de ser el valor del dinero para convertirse simplemente en el
valor de una mercancia. En este punto, la teoria del valor del dinero debe
ceder el paso a la teoria general del valor, la cual no encontrara entonces
nuevas dificultades en la solucién del problema. Es cierto que la valora-
ciéon subjetiva del dinero presupone un previo valor de cambio objetivo;
pero el valor que se presupone no es el mismo que el valor que tiene que
explicarse; lo que se ha de presuponer es el valor de cambio de ayer, y es
completamente licito servirse de él para explicar el precio de hoy. El va-
lor de cambio objetivo del dinero que domina en el mercado de hoy se
deriva del de ayer, de la influencia de las valoraciones subjetivas de los
individuos que intervienen en el mercado, de la misma forma que el de
ayer se derivo, a su vez, de la influencia de las valoraciones subjetivas,
segun el valor de cambio objetivo vigente con anterioridad.

Si proseguimos asi ahondando en nuestra investigacion, llegaremos
finalmente a un punto en que ya no encontraremos ningdn componente
en el valor de cambio objetivo del dinero surgido de valoraciones basa-
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das en la funcién del dinero como medio de cambio, y en el que el valor
del dinero no es otra cosa que el valor de un objeto que es 1itil por alguna
otra causa distinta de su funcién como dinero. Pero este punto no es
meramente un concepto instrumental de la teoria; es un fenémeno real
de la historia econémica, que hace su aparicién en el momento en que
empieza el cambio indirecto.

Antes de que fuera corriente la adquisicién de bienes en el mercado,
no para el consumo personal, sino simplemente con objeto de cambiar-
los otra vez por los bienes verdaderamente deseados, cada mercancia
individual no tenia mas valor que el que le concedian las valoraciones
subjetivas basadas en su utilidad directa. Sélo cuando se estableci6 la
costumbre de adquirir ciertos bienes meramente con objeto de usarlos co-
mo medio de cambio empezaron los individuos a estimarlos mas que
antes por la posibilidad de usarlos en el cambio indirecto. El individuo
les concedia valor ante todo porque podian emplearse como medio de
cambio. Ambas clases de valoraciones estan sujetas a la ley de la utilidad
marginal. De la misma forma que el punto original de partida del valor
del dinero no era otra cosa que el resultado de valoraciones subjetivas,
lo mismo ocurre con el valor actual del dinero.

Pero Helfferich trata de aportar todavia otro argumento para justifi-
car la falta de aplicacién de la teoria de la utilidad marginal al dinero.
Considerado el sistema econémico en su totalidad, es claro que la nocién
de utilidad marginal descansa en el hecho de que, dada una cierta canti-
dad de bienes, sélo se puede satisfacer cierto nimero de necesidades y
proporcionar un cierto conjunto de utilidades. Dadas las necesidades y
dado un conjunto de medios, puede también determinarse el grado de
utilidad marginal. Segtin la teoria de la utilidad marginal, ésta fija el va-
lor de los bienes en relacién a los otros bienes que se ofrecen como equi-
valentes en el cambio, y lo fija de tal manera que aquella parte de la de-
manda que no puede ser satisfecha con la oferta dada se excluye por el
hecho de que no es capaz de ofrecer un equivalente correspondiente a la
utilidad marginal del bien demandado. En este punto, Helfferich objeta
que mientras la existencia de una oferta limitada de cualquier clase de
bienes excepto dinero es en si misma suficiente para implicar también la
limitacién de su utilidad, con el dinero no ocurre lo mismo. La utilidad
de una cantidad dada de dinero depende directamente del valor de cam-
bio del dinero, no sélo desde el punto de vista del individuo, sino tam-
bién para la sociedad en su conjunto. Cuanto mds alto sea el valor de la
unidad con relacién a los otros bienes, mayor ser4 la cantidad de estos
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bienes que pueden adquirirse por medio de la misma suma de dinero. El
valor de los bienes en general resulta de la limitacion de las utilidades
que pueden obtenerse de una oferta dada de ellos, y en tanto que gene-
ralmente es tanto mayor cuanto mas elevado sea el grado de utilidad
excluido por la limitacién de la oferta, la utilidad total de la propia ofer-
ta no puede incrementarse por un aumento de su valor; pero en el caso
del dinero la utilidad de una determinada oferta puede incrementarse a
voluntad mediante el aumento en el valor de la unidad.?®

El error de este razonamiento estd en que considera la utilidad del
dinero desde el punto de vista de la comunidad en lugar de hacerlo des-
de el punto de vista del individuo. Toda valoracién tiene que surgir de
alguien que esté en posicion de disponer por el cambio del objeto valo-
rado. Sélo aquellos que pueden elegir entre dos bienes econémicos son
capaces de formar un juicio de valor, y lo hacen prefiriendo uno al otro.
Si comenzamos con valoraciones desde el punto de vista de la sociedad
como conjunto, suponemos tacitamente la existencia de una organizacién
econdmica socializada, en la que no existe el cambio y las tinicas valora-
ciones son las emanadas del organismo oficial responsable. En semejan-
te sociedad las oportunidades de valoracién surgirian del control de la
produccién y consumo, por ejemplo, al decidir cémo deberian emplear-
se ciertos bienes de produccién en presencia de formas alternativas de
utilizacion. Pero en esa sociedad no tendria cabida el dinero. En tales
condiciones, un medio comiin de cambio no tendria utilidad, ni tampo-
co, por consiguiente, valor. De ahi que no se pueda adoptar el punto de
vista de la comunidad considerada como un todo al tratar del valor del
dinero. Es evidente que toda consideracién sobre el valor del dinero tie-
ne que presuponer una organizacion de la sociedad en la que tenga lugar
el cambio, y lo tenga de tal modo que obedezca a la accién de los indivi-
duos en cuanto agentes econémicos independientes dentro de tal socie-
dad,* esto es, individuos que valoran las cosas.

3 véase Helfferich, op. cit., p. 578.

4 El Dr. M.B. Anderson, en las paginas 100-110 de su excelente trabajo sobre The Value
of Money (Nueva York 1917), ha objetado a esta teoria que en lugar de un anélisis 16gico ofrece
simplemente un regreso temporal. No obstante, todas las agudas objeciones que hace se
dirigen contra el argumento que descubre un componente histérico en las relaciones de
cambio existentes entre las mercancias, argumento con el que yo tampoco estoy de acuer-
do (véase supra, pp. 86ss). Pero el Dr. Anderson reconoce el fundamento 16gico de mi teoria
cuando declara: <Mantengo que el valor derivado de alguna otra fuente distinta de la uti-
lizacién monetaria es una condicién previa y esencial del empleo monetario» (op. cit., p. 126).
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5

Influencias «monetarias» y «no monetarias» que afectan
al valor de cambio objetivo del dinero

Una vez solventada la primera parte del problema del valor del dinero,
podemos ya trazar un nuevo plan para seguir nuestra investigacién. Ya
no nos interesa explicar el origen del valor de cambio objetivo del dinero;
esta labor ya la hemos realizado a lo largo de la investigacion preceden-
te. Ahora tenemos que formular las leyes que gobiernan las variaciones
en las relaciones de cambio existentes entre el dinero y los otros bienes
econdmicos. Esta parte del problema del valor del dinero ha ocupado a
los economistas desde los primeros tiempos, aunque es la otra la que 16-
gicamente debe tratarse primero. Por esta y por varias otras razones, no
es mucho lo que se ha hecho para su aclaracion. Por supuesto, esta parte
del problema es también mucho mas complicada que la primera.

En las investigaciones sobre la naturaleza de los cambios en el valor
del dinero suelen distinguirse dos clases de determinantes de la relacion
de cambio que vincula al dinero con los otros bienes econdmicos: los que
ejercen su influencia del lado monetario de la relacién y los que lo hacen
desde su caracter de mercancia. Esta distincion es extraordinariamente
atil; sin ella, en realidad, todos los intentos para llegar a una solucidn
habria que desecharlos de antemano como infructuosos. En todo caso,
no debe olvidarse su significado.

Las relaciones de cambio entre las mercancias —y lo mismo, por su-
puesto, puede decirse de las relaciones de cambio entre las mercancias y
el dinero— se basan en factores que afectan a ambos términos de la rela-
cion de cambio. Pero las relaciones de cambio entre los bienes pueden
modificarse por un cambio en los factores relacionados sélo con una de
las partes de los objetos cambiados. Aunque todos los factores que de-
terminan la valoracién de un bien permanezcan idénticos, su relacion de
cambio con otro bien puede alterarse si se alteran los factores que deter-
minan la valoracion de este segundo bien. Si de dos personas, A y B, pre-
fiero a A, esta preferencia puede invertirse, aunque mi sentimiento por
A siga siendo el mismo, si entablo una amistad mas intima con B. Lo
mismo ocurre con las relaciones entre los bienes y los seres humanos.
Quien hoy prefiere el consumo de una taza de té al de una dosis de qui-
nina puede hacer mafiana una valoracion contraria, aun cuando su prefe-
rencia por el té no haya disminuido, si suponemos que durante la noche
ha tenido fiebre. Mientras que los factores que determinan los precios afec-
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tan siempre a ambas partes de los bienes que se intercambian, los que s6lo
modifican los precios existentes pueden a veces limitarse a una sola de
las partes.”

an

FLUCTUACIONES EN EL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO
DEL DINERO PRODUCIDAS POR CAMBIOS EN LA RELACION
ENTRE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE DINERO

6

La teoria cuantitativa

Que el valor de cambio objetivo del dinero en cuanto histéricamente trans-
mitido (der geschichtlich iiberkommene objektive Tauschwert des Geldes) no estd
solo afectado por el uso industrial del material de que est4 hecho, sino
también por su uso monetario, es una consideracién que dificilmente
negara hoy ningun economista. Es cierto que, hasta tiempos muy recien-
tes, la opini6n contraria ha predominado entre los profanos en la mate-
ria. Para un observador ingenuo, el dinero hecho de metales preciosos
era «dinero fuerte», porque la pieza de metal precioso era «intrinseca-

25 Véase Menger, Grundsitze der Volkswirtschaftslehre (Viena 1923), pp. 304ss. [En la edi-
cién alemana de este libro, al parrafo anterior le siguen las siguientes consideraciones (eli-
minadas en la edicién inglesa): «Al terminar este parrafo, hemos de referirnos brevemente
a la cuestion de la naturaleza y amplitud de la influencia que sobre las relaciones de cam-
bio entre el dinero y las mercancias ejercen las variaciones en aquellos determinantes del
precio que provienen del lado monetario, para decir que nuestra terminologia se refiere a
este problema como el del valor de cambio objetivo interno (innere objektive Tauschwert) del
dinero, a fin de distinguirlo de aquellas otras variaciones en el valor de cambio del dinero
que reconocen como origen las transformaciones en el tiempo o en el espacio, y a las que se
da el nombre de valor de cambio objetivo externo (iussere objektive Tauschwert) del dinero.

»Ambas expresiones no son especialmente afortunadas, pero han tenido, sin embargo,
influencia en nuestra terminologia cientifica desde que Menger las adopté, y todavia se
emplean en la actualidad, aunque la distincién que sugieren no resulta de gran utilidad para
la investigacién.

»Finalmente, no es de temer hoy que la expresion valor de cambio objetivo externo o
interno del dinero pueda confundirse con el sentido romano canonista de la doctrina del valor
extrinsecus y del valor intrinsecus, o con el concepto de los autores ingleses de los siglos xviII
y xvii, cuando empleaban las expresiones extrinsec value e intrinsec value.» N. del T.]
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mente» un objeto valioso, en tanto que el papel moneda era «dinero malo»,
porque su valor era sélo «artificial». Pero incluso el profano que opina
de esta forma acepta el dinero en el curso de sus transacciones, no por
motivo de su valor de uso industrial, sino por su valor de cambio objeti-
vo, que depende en gran parte de su uso monetario. Valora una moneda
de oro no sélo por su valor de uso industrial, por ejemplo, por la posibi-
lidad de usarla como joya, sino principalmente a causa de su utilidad
monetaria. Naturalmente, hacer algo, y percatarse de lo que se hace y por
qué se hace, son cosas totalmente diferentes.?

Un juicio sobre los fallos de esta opinién popular acerca del dinero y
su valor ha de ser benigno, ya que incluso la actitud de la ciencia respec-
to a este problema no ha estado nunca libre de errores. Felizmente, estos
tiltimos afios se ha podido observar un cambio gradual pero definido en
la teoria monetaria popular. Hoy se reconoce generalmente que el valor
del dinero depende en parte de su funcién monetaria. Esto se debe a la
creciente atencidn que se ha venido dedicando a las cuestiones de politi-
ca monetaria desde el comienzo de la controversia acerca de los patro-
nes. Las viejas teorias demostraron que no eran satisfactorias. No fue
posible explicar fenémenos tales como los de los sistemas monetarios de
Austria y de la India sin suponer que el valor del dinero depende en parte
de su funcién monetaria. La ingenuidad de los numerosos escritores que
atacaron esta opinién y su total desconocimiento de las exigencias que
comporta el conocimiento de cualquier teoria del valor puede hacer que
el economista los considere ocasionalmente como sin importancia. En todo
caso, hay que reconocerles el mérito de haber sacudido arraigados pre-
juicios y estimulado el interés general por el problema de los precios. No
hay duda de que son la grata manifestacion del creciente interés por las
cuestiones econémicas; si tenemos esto en cuenta, podremos pensar con
mayor generosidad respecto a algunas teorfas monetarias erréneas.

Es cierto que no han faltado intentos para explicar de otra forma los
peculiares fenémenos de los sistemas monetarios modernos. Pero todos
ellos han sido infructuosos. Asi, en particular, la teorfa de Laughlin tiene
el fallo de no tomar en cuenta los aspectos especiales del valor del dinero
que van asociados especificamente a su funcién monetaria. Con razén
destaca Laughlin, como caracteristica peculiar de los sustitutos moneta-
rios, su constante e inmediata convertibilidad en dinero.” Sin embargo,

26 Véase Wieser, Uber den Ursprung und die Hauptgesetze des wirtschaftlichen Wertes, cit., p. iii.
27 Véase Laughlin, The Principles of Money (Londres 1903), pp. 513ss.
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se equivoca en un punto fundamental cuando aplica el nombre de mone-
da fiduciaria a monedas tales como la rupia desde 1893 a 1899, el rublo
ruso y el gulden austriaco al tiempo de la suspensién de los pagos en
efectivo. Cuenta con el hecho de que una pieza de papel que no es inme-
diatamente convertible en oro puede tener algin valor en razén de la
posibilidad de que algtn dia pueda convertirse. Compara el papel mo-
neda no convertible con las acciones de una compafiia que temporalmente
no pague dividendos pero cuyas acciones pueden tener en el futuro un
cierto valor de cambio por la posibilidad de futuros dividendos. Y dice
que las fluctuaciones en el valor de cambio de semejante papel moneda
se basan légicamente en las distintas perspectivas de su conversion final.2®

Un ejemplo actual bastard para demostrar el error de esta conclusion.
Tomemos al efecto la historia monetaria de Austria, a la que también se
refiere Laughlin. Desde 1859, el Banco Nacional de Austria fue dispen-
sado de la obligacién de convertir sus billetes en plata, sin que nadie
pudiera asegurar cuando seria rescatado el papel moneda estatal emiti-
do en 1866, ni aun si iba a ser rescatado en absoluto. Sélo a finales de los
afios 90 se complet6 la transicién al dinero metalico mediante la reanu-
dacién de los pagos en efectivo por parte del Banco Austro-Hungaro.

Ahora bien, Laughlin pretende explicar el valor de la moneda austriaca
durante este periodo por referencia a la posibilidad de una futura con-
version de los billetes en dinero-mercancia metélico. Halla la base de su
valor en la expectativa de su conversién primero en plata, y luego en oro,
y atribuye las vicisitudes de su poder adquisitivo a las cambiantes opor-
tunidades de su conversién definitiva.”

La inadmisibilidad de este argumento puede demostrarse de manera
palmaria. En el afio 1884 —aiio elegido al azar— los bonos del gobierno
austriaco al 5 por 100 se cotizaron en la Bolsa de Viena a un tipo medio
de 95,81, 6 4,19 por 100 por debajo de la par. La cotizacién se hacia con
referencia al gulden papel austriaco. Los bonos del gobierno eran titulos
contra el estado austriaco a un interés del 5 por 100. De esta forma, tanto
los bonos como los billetes eran titulos contra el mismo deudor. Es cierto
que estos bonos del gobierno no eran reembolsables, es decir, no rescata-
bles por parte del acreedor. Sin embargo, considerando que se pagaba
un interés por ellos, esta circunstancia no podia prejuzgar su valor frente
alos billetes en circulacién que no producian interés, y que tampoco eran

B Ihid., pp. 530s.
2 Ibid., pp. 531ss.
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convertibles; ademds, el interés de los bonos era pagadero en papel mo-
neda, y, si el gobierno los rescataba, podia también hacerlo en papel
moneda. De hecho, los bonos en cuestién fueron rescatados voluntaria-
mente en 1892, mucho antes que se estableciera la conversion en oro de
los billetes. Ahora bien, jpor qué los bonos del gobierno, que percibian
un interés del 5 por 100, se valoraban por debajo de los billetes en circu-
lacién, a los que no se les reconocia interés alguno? Esto no podia atri-
buirse al hecho de que se esperase que los billetes en circulacién se con-
vertirian en oro antes de que los bonos fueran rescatados. No habia mo-
tivos para semejante expectativa. Fue otra circunstancia la que decidi6 la
cuestion.

Los billetes en circulacién eran un medio comun de cambio —eran
dinero— y consiguientemente, ademaés del valor que poseian como titu-
los contra el estado, poseian también un valor como dinero. No hay duda
de que su valor tinicamente como titulos no habria sido base suficiente
ni siquiera para una proporcién relativamente alta de su efectivo valor
de cambio. La fecha del reembolso de los titulos incorporados en estos
documentos era, en realidad, muy incierta y, en todo caso, bastante leja-
na. Como titulos, no podian poseer un valor de cambio superior al que
correspondia al valor de su expectativa de reembolso. Ahora bien, tras
el cese de la acuiiacién libre de la plata era evidente que el gulden-papel
(e incidentalmente el gulden-plata) no seria convertido a un tipo apre-
ciablemente por encima del tipo medio al que circulaba en el periodo
inmediatamente anterior a la conversioén. En cualquier caso, después de
la fijacién legal del tipo de conversién por la Ley de Regulacién de la
Moneda, el 2 de agosto de 1892, se establecié que la conversién de los
billetes no se haria a ningtin tipo superior a éste. Asi, pues, ;como podia
el valor-oro de la corona (el medio gulden) fluctuar alrededor de este tipo
ya en la segunda mitad del afio 1892, aunque la fecha de la conversion
era entonces totalmente desconocida? De ordinario, un titulo a cantidad
fija, cuya fecha de pago se establece en un futuro incierto, se valora con-
siderablemente por debajo de la suma a la cual se refiere. La teoria de
Laughlin no tiene respuesta a esta cuestion; sélo si se tiene en cuenta que
la funcién monetaria también contribuye al valor podremos encontrar una
explicacién satisfactoria.

Los intentos que se han hecho hasta ahora para determinar la impor-
tancia cuantitativa de las fuerzas que emanan del lado monetario que
afectan a la relacién de cambio entre el dinero y otros bienes econémicos
han seguido totalmente la linea de pensamiento de la teoria cuantitativa.

102



DETERMINANTES DEL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO...

Esto no significa que todos los exponentes de esta teoria se hayan perca-
tado de que el valor del dinero no est4 exclusivamente determinado por
su empleo industrial, no monetario, sino también, o incluso dnicamente,
por su funcién monetaria. Muchos partidarios de la teoria cuantitativa
han sustentado otra opinién sobre este punto, afirmando que el valor del
dinero depende solamente del uso industrial del material monetario. La
mayoria no han tenido una concepcién clara de esta cuestion, y muy po-
cos han sido los que se han aproximado a su verdadera solucién. A ve-
ces es dificil decidir a qué grupos deberian adscribirse algunos de estos
autores; su terminologia es con frecuencia oscura y sus teorias no pocas
veces contradictorias. En todo caso, supongamos que todos los partida-
rios de la teoria cuantitativa han reconocido la importancia de la funcién
monetaria en la determinacién del valor del material monetario, y criti-
quemos la utilidad de su teoria desde este punto de vista.

Cuando anteriormente investigamos los determinantes de las relacio-
nes de cambio entre los bienes econémicos, nos fijamos en dos factores
cuya importancia en el proceso de los precios no podia negarse. Era impo-
sible pasar por alto la conocida relacion entre las variaciones en la canti-
dad disponible de bienes y las variaciones de los precios, y no tardé en
formularse la proposicién de que un bien subiria de precio si disminuia
su cantidad disponible. Andlogamente, se hizo notar también la impor-
tancia del volumen total de las transacciones en la determinacién de los
precios. De esta forma se llegé a una teoria mecénica de la determina-
cién de los precios: 1a doctrina de la oferta y la demanda, que hasta hace
muy poco ha ocupado una destacada posicién en nuestra ciencia. De to-
das las explicaciones de los precios, ésta es la mas antigua. No podemos
despacharla expeditivamente como errénea; la tinica objecién vélida que
puede hacérsele es que no llega a las causas ultimas de los precios. Es o
no aceptable segtin el contenido que se dé a las palabras demanda y oferta.
Es aceptable, si se tienen en cuenta todos los factores que influyen en los
individuos que compran y venden. No lo es, si oferta y demanda se in-
terpretan y comparan en un sentido meramente cuantitativo.*

Se imponia adoptar esta teoria, que habia sido formulada para expli-
car las relaciones de intercambio de las mercancias, y aplicarla también a
las fluctuaciones en los valores relativos de las mercancias asi como del
dinero. Tan pronto como la gente se dio cuenta de las variaciones en el
valor del dinero, y abandoné la ingenua concepcién del dinero como

%0 Véase Zuckerkand]l, op. cit., pp. 123ss.
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medida invariable del valor, se comenz6 a explicar también estas varia-
ciones por los cambios cuantitativos en la oferta y la demanda.

Es cierto que la critica corriente a la teorfa cuantitativa (a menudo
expresada con més apasionamiento que el que conviene a aquella objeti-
vidad que caracteriza a la investigacién cientifica) tuvo una tarea facil
mientras se limit6é a denunciar su antigua e incompleta versién. No fue
dificil demostrar que el supuesto de que los cambios en el valor del dine-
ro tienen que ser proporcionales a los cambios en la cantidad del mismo,
de modo que, por ejemplo, la duplicacién de la cantidad de dinero hace
doblar los precios, no concuerda con los hechos ni puede demostrarse
teéricamente en modo alguno.’ M4s sencillo atin era demostrar lo insos-
tenible de la versién ingenua de la teoria que consideraba equivalentes
la cantidad total de dinero y las reservas monetarias totales.

Pero ninguna de estas objeciones afecta a la esencia de la doctrina.
Tampoco se puede deducir una refutacién o limitacién de la teoria cuan-
titativa del hecho de que algunos teéricos sostengan su validez s6lo en el
supuesto coeteris paribus, aun cuando afiadan que este supuesto nunca se
cumple ni puede cumplirse.® El supuesto coeteris paribus es algo indis-
pensable en toda doctrina cientifica, y no hay ley econémica que pueda
prescindir de él.

La teoria cuantitativa ha podido defenderse con éxito de tales criticas
superficiales, y durante siglos, condenada por unos y exaltada como ver-
dad indiscutible por otros, se ha encontrado siempre en el centro mismo
de la discusién cientifica. Una inmensa literatura se ha ocupado de ella,
al punto de que es dificil que haya alguna persona capaz de dominarla.
Es cierto que el resultado cientifico de todos estos trabajos es bastante
médico. La teoria ha sido considerada «correcta» o «errénea», y los da-
tos estadisticos (en su mayoria incompletos e incorrectamente interpre-
tados) se han empleado para probar tanto una cosa como otra, aunque
frecuentemente se haya puesto el suficiente cuidado para eliminar las
variaciones producidas por circunstancias accidentales. Por otra parte,
raras veces se ha intentado investigar sobre la base de la teoria del valor.

Para apreciar convenientemente la teoria cuantitativa es preciso con-
templarla a la luz de las teorias del valor contemporaneas. La esencia de
la doctrina consiste en la proposicién de que tanto la oferta como la de-

31 Véase Mill, Principles of Political Economy (Londres 1867), p. 299.
32 Véase Marshall ante el Indian Currency Committee, «Report» (Londres 1888-99), en
Official Papers (Londres 1926), p. 267.
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manda de dinero afectan a su valor. Esta proposicion es probablemente
una hipoétesis suficientemente buena para explicar los grandes cambios
en los precios, pero dista mucho de contener una teoria completa del valor
del dinero. Describe una de las causas de los cambios en los precios, pero
no sirve para tratar el problema de manera exhaustiva. No contiene en si
una teoria del valor del dinero; le falta la base de una teoria general del
valor. Una tras otra, la doctrina de la oferta y la demanda, la teoria del
coste de produccion y la teoria subjetiva del valor han ido proporcionan-
do las bases de la teoria cuantitativa.

Si nos servimos en nuestra discusion Unicamente de una idea funda-
mental contenida en la teoria cuantitativa, la idea de que existe una co-
nexion entre las variaciones en el valor del dinero por un lado y las va-
riaciones en las relaciones entre demanda y oferta de dinero por otra, no
es porque ésta sea la expresion mas correcta del contenido de la teoria
desde el punto de vista histérico, sino porque constituye aquel germen
de verdad en la teoria cuya utilidad incluso el moderno investigador
puede y debe reconocer. Aunque el historiador de la teoria econémica
pueda juzgar inexacta esta formulacion y aporte citas que la refuten, tie-
ne sin embargo que admitir que esta idea contiene la expresién correcta
de lo que en la teoria cuantitativa es valido y utilizable como piedra an-
gular para una teoria del valor del dinero.

Al margen de esta proposicion, nada mas nos ofrece la teoria cuanti-
tativa. Sobre todo, es incapaz de explicar el mecanismo de las variacio-
nes en el valor del dinero. Algunos de sus partidarios ni siquiera llegan a
rozar esta cuestion; otros apelan a un principio inadecuado para ocupar-
se de ella. La observacion nos ensefia que efectivamente existen ciertas
relaciones del tipo indicado entre la cantidad de dinero disponible y la
necesidad del mismo; el problema estd en deducir estas relaciones de las
leyes fundamentales del valor para asi al menos comprender su verda-
dero significado.

7

La cantidad de dinero y la demanda de dinero

El proceso por el cual la oferta y la demanda se ajustan una a otra hasta
alcanzar una posicién de equilibrio y ambas alcanzan un punto de coin-
cidencia cuantitativa y cualitativa es el regateo del mercado. Pero la oferta
y la demanda son solamente eslabones de una cadena de fenémenos, un
extremo de la cual tiene su manifestacion visible en el mercado, mientras
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que el otro se halla profundamente anclado en la mente humana. La in-
tensidad con que se expresan la oferta y la demanda, y por consiguiente
el nivel de la relacién de cambio en que ambas coinciden, depende de las
valoraciones subjetivas de los individuos. Esto se aplica no s6lo a la rela-
cién de cambio directo entre los bienes econdmicos distintos del dinero,
sino también a la relaciéon de cambio entre el dinero por una parte y las
mercancias por otra.

Durante mucho tiempo se creyé que la demanda de dinero era una
cantidad determinada por factores objetivos e independientemente de
consideraciones subjetivas. Se pens6 que la demanda de dinero en una
comunidad econémica estaba determinada, de una parte por la cantidad
total de las mercancias que habia que pagar durante un periodo deter-
minado, y de otra por la velocidad de circulacién del dinero. Hay un error
en el mismo punto de partida de esta forma de considerar la cuestién,
error que Menger fue el primero en desmontar con éxito.*> No se puede
partir de la demanda de dinero de la comunidad. La comunidad econé-
mica individualista como tal, que es la tnica clase de comunidad en que
existe demanda de dinero, no es un agente econémico. Demanda dinero
s6lo en tanto en cuanto lo demandan sus miembros individuales. La de-
manda de dinero de una comunidad econémica no es otra cosa que la
suma de las demandas de dinero de los agentes econémicos individua-
les que la componen. Pero a los agentes econémicos individuales no puede
aplicarseles la férmula: volumen total de transacciones dividido por ve-
locidad de circulacién. Para describir la demanda de dinero de un indi-
viduo es preciso partir de las consideraciones que influyen en él cuando
recibe y entrega dinero.

Todos los agentes econdmicos se ven precisados a tener una cantidad
del medio comtin de cambio suficiente para cubrir sus probables necesi-
dades personales y de negocios. La cantidad precisa dependera de cir-
cunstancias individuales. Esté influida tanto par las costumbres y habi-
tos del individuo como por la organizacién del conjunto del aparato social
de produccién y cambio.

Pero todos estos factores objetivos ejercen su influencia tinicamente
como motivaciones del individuo. Nunca pueden influir directamente
sobre la cantidad efectiva de su demanda de dinero. Aqui, como en to-
dos los sectores de la vida econémica, son las valoraciones subjetivas de
los agentes econémicos considerados individualmente las tnicas decisi-

3 Véase Menger, Grundsitze, pp. 325ss. También Helfferich, op. cit., pp. 500ss.
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vas. El acopio de poder adquisitivo en manos de dos sujetos cuyas cir-
cunstancias econémicas objetivas fueran idénticas podria ser totalmente
diferente si las ventajas y desventajas de tal acopio fueran estimadas de
manera distinta por los distintos agentes.

No es preciso que los saldos de efectivo en poder de un individuo
consistan tnicamente en dinero. Si se emplean comercialmente como
sustitutos del dinero titulos con derecho a una cantidad del mismo, pa-
gaderos a la vista y ofrecidos y aceptados en lugar del dinero, los aco-
pios de dinero de los individuos pueden ser total o parcialmente reem-
plazados por un correspondiente acopio de estos sustitutos. De hecho,
por razones técnicas (como, por ejemplo, la necesidad de disponer de
dinero de varias denominaciones), esto puede a veces resultar una nece-
sidad inevitable. De ahi que podamos hablar de demanda de dinero en
sentido amplio y en sentido restringido. La primera comprende la deman-
da total de un individuo de dinero y sustitutos del mismo; la segunda,
simplemente su demanda de dinero propiamente dicho. La primera se
halla determinada por la voluntad del individuo econémico en cuestion.
La segunda es totalmente independiente de influencias individuales, si
prescindimos de la cuestién de la denominacién a que acabamos de refe-
rirnos. Aparte de esto, el problema de si una mayor o menor parte de los
saldos de efectivo en poder de un individuo deba consistir en sustitutos
monetarios solo tiene importancia para €l cuando tiene la oportunidad
de adquirir sustitutos monetarios que producen interés, como los bille-
tes de banco con interés —un caso muy raro— o los depésitos bancarios.
En todos los demés casos es una cuestion totalmente indiferente para él.

La demanda y la cantidad de dinero de los individuos son la base de
la demanda y la cantidad de dinero de toda la comunidad. En la medida
en que no existan sustitutos monetarios en uso, la demanda de dinero
agregada y su cantidad son simplemente las sumas respectivas de las de-
mandas y las cantidades que poseen en existencia los individuos. La cosa
cambia con la aparicién de los sustitutos monetarios. La demanda agre-
gada de dinero en sentido estricto no es ya la suma de las demandas in-
dividuales de dinero en este sentido, y la demanda agregada de dinero
en sentido amplio tampoco es la suma de las demandas individuales en
ese sentido. Parte de los sustitutos monetarios funcionan como dinero
efectivo en manos de los individuos que estd «cubierto» por sumas de
dinero mantenidas como «fondos para la conversién» alli donde esos
sustitutos monetarios son convertibles, responsabilidad qué, por lo ge-
neral, aunque no necesariamente, asume el emisor. Llamaremos, pues,
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certificados monetarios a los sustitutos monetarios que estan cubiertos por
las sumas de dinero convertibles en su totalidad, medios fiduciarios* a los
que no lo estén de esa forma. En la Tercera Parte explicaremos la razén
de esta terminologia, adoptada en consideracién al problema que enton-
ces nos ocupard; por el momento limitémonos a decir que no debe enten-
derse en sentido técnico bancario o juridico, sino simplemente como ins-
trumento de argumentacién econémica.

Sélo en casos muy raros puede inmediatamente asignarse a uno u otro
grupo cualquier clase particular de sustitutos monetarios. Esto es posi-
ble tnicamente para aquellos sustitutos monetarios cuya especie integra
se halla o bien totalmente cubierta por dinero o bien no se halla cubierta
en absoluto. En el caso de los demds sustitutos monetarios, aquellos cuya
cantidad total estd en parte cubierta y en parte sin cubrir por dinero, sélo
imaginariamente podemos imputar una parte alicuota de los mismos a
cada uno de los dos grupos. Esto no implica nuevas dificultades. Si, por
ejemplo, existen billetes de banco en circulacién de los cuales un tercio
estd cubierto por dinero y dos tercios sin cubrir, entonces cada billete
aislado hay que suponerlo como dos tercios medio fiduciario y un tercio
certificado monetario. Es asi evidente que la demanda de una comuni-
dad de dinero en sentido amplio no puede ser la suma de las demandas
de dinero y sustitutos de dinero de los individuos, porque calcular la
demanda de certificados monetarios al mismo tiempo que la demanda
de dinero que le sirve de cobertura en los bancos o en otra parte es con-
tar dos veces la misma cantidad. La demanda de dinero en sentido am-
plio de una comunidad es la suma de las demandas de dinero propia-
mente dicho y de medios fiduciarios (incluyendo la demanda de la co-
bertura) de los agentes econémicos individuales. Y la demanda de dinero
en sentido estricto de una comunidad es la suma de las demandas de
dinero y certificados monetarios (esta vez no incluyendo la cobertura) de
los agentes econémicos individuales. .

Aqui ignoraremos la existencia de los medios fiduciarios y supondre-
mos que las demandas de dinero de los agentes econémicos individua-
les pueden ser satisfechas simplemente por dinero y certificados mone-
tarios, y consiguientemente que la demanda de dinero de la comunidad
economica total puede ser satisfecha sélo con dinero propiamente dicho.*

34 Véase supra, p. xxxviii.
% Un examen de la relacién de este supuesto con la doctrina de la «<moneda puramen-
te metdlica» expuesta por la Escuela Monetaria necesitaria una discusién de las criticas de
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La Tercera Parte de este libro estd dedicada al examen de los importan-
tes y dificiles problemas que surgen de la creacién y circulacién de los
medios fiduciarios.

La demanda de dinero y sus relaciones con la cantidad del mismo
forman el punto de partida para una explicacién de las fluctuaciones en
el valor de cambio objetivo del dinero. Ignorar la naturaleza de la deman-
da de dinero es hacer fracasar desde el principio cualquier intento de
explicacién del problema de las variaciones en el valor del mismo. Si co-
menzamos con una férmula que intente explicar la demanda de dinero
desde el punto de vista de la comunidad en vez del individuo, nos sera
imposible descubrir la conexién entre la cantidad de dinero y las valora-
ciones subjetivas de los individuos que constituyen la base de toda acti-
vidad econémica. Pero resulta facil resolver el problema si lo afrontamos
desde el punto de vista del agente individual.

No es necesaria una mayor explicacién de la forma en que un indivi-
duo se comportara en el mercado cuando su demanda de dinero excede
a la cantidad que posee del mismo. Aquel que dispone de més dinero del
que cree que necesita, comprar4, al objeto de deshacerse de la cantidad
superflua de dinero que permanece intitil en sus manos. Si se trata de un
empresario, posiblemente ampliara su negocio. Si no puede emplear asi
su dinero, tal vez compre valores generadores de interés, o acaso se de-
cida por la compra de bienes de consumo. Pero en cualquier caso expre-
sard, por una adecuada conducta en el mercado, el hecho de que consi-
dera demasiado elevada su reserva de poder adquisitivo.

Y aquel cuya demanda de dinero es menor que la cantidad que de é1
posee se comportarad exactamente de la forma contraria. Si la cantidad
de dinero de un individuo disminuye (permaneciendo constante su pro-
piedad o rentas), tratara entonces de alcanzar el deseado nivel de poder
adquisitivo de reserva por medio de una conducta adecuada al hacer sus
compras y ventas. Una reduccién de dinero significa una dificultad para
disponer de mercancias a cambio del mismo. Quien se ve obligado a
deshacerse de una mercancia por medio del cambio preferird adquirir
en contrapartida una determinada cantidad del medio comtin, y sélo
cuando esta adquisicion signifique un sacrificio demasiado grande se
contentard con algun otro bien econémico, que serd, desde luego, mas

que fue objeto por parte de la Escuela Bancaria; pero en la Tercera Parte de este libro ha-
cemos ciertas observaciones sobre los medios fiduciarios y sistemas de compensacién que
llenaran esta laguna.
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vendible que aquel del que desea deshacerse, pero menos que el medio
comiin de cambio. En la actual organizacién del mercado, debido a la
gran diferencia que existe entre las posibilidades de circulacién del di-
nero y las de los demas bienes econ6micos, tinicamente el dinero entra
en consideracién como medio de cambio. S6lo en circunstancias excep-
cionales se utilizan otros bienes econémicos para desempefiar esta fun-
cion. En el caso expuesto, por consiguiente, todo vendedor se vera pre-
cisado a aceptar una cantidad menor de dinero de la que hubiera exigido
en otras circunstancias, al objeto de evitar la nueva pérdida que habria
de sufrir si cambiara de nuevo la mercancia que ha adquirido, mas difi-
cil de enajenar que el dinero, por la mercancia que actualmente necesita
para el consumo.

Las viejas teorias, que partian de una errénea concepcion de la deman-
da agregada de dinero, eran incapaces de llegar a una solucién de este
problema. Su tinica contribucién se limita a exponer la idea de que un
aumento en la cantidad de dinero a disposicién de la comunidad mien-
tras la demanda del mismo permanece idéntica disminuye el valor de
cambio objetivo del dinero, y que un aumento de la demanda con una
cantidad disponible constante produce el efecto contrario, etc. En un golpe
de genio, ya lo habian reconocido los partidarios de la teoria cuantitati-
va. Por nuestra parte, no podemos en modo alguno considerarlo un avan-
ce cuando la férmula que expresa la cantidad de la demanda de dinero
(volumen de las transacciones dividido por velocidad de circulacién) se
reducia a sus elementos, o cuando se intentaba dar una total precisién a
la idea de una cantidad de dinero, tal como sucede bajo un concepto erré-
neo de la naturaleza de los medios fiduciarios y de las operaciones de
compensacién. Ninguna aproximaci6n hicieron estos teéricos al proble-
ma central de esta parte de la teoria del dinero, ya que eran incapaces de
mostrar la forma en que las valoraciones subjetivas quedan afectadas por
las variaciones en la relacién entre la cantidad de dinero y la demanda
del mismo; era ésta una tarea que estaba fuera del alcance de estas teo-
rias, las cuales fallaron en el punto crucial.*

Recientemente, Wieser se ha manifestado contra el empleo del «con-
cepto de demanda agregada de dinero» como punto de partida para una
teoria de las fluctuaciones en el valor de cambio objetivo del dinero. Sos-

% Es notable que incluso investigadores que, por otra parte, se basan en la teoria subje-
tiva del valor hayan llegado a caer en este error. Asi, por ejemplo, Fisher y Brown, The Pur-
chasing Power of Money (Nueva York 1911), pp- 8ss.
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tiene que en un estudio del valor del dinero no nos interesa la demanda
agregada del mismo. La demanda de dinero para pagar impuestos, por
ejemplo, no tiene aqui nada que ver, ya que estos pagos no afectan al valor
del dinero y lo Gnico que hacen es transferir poder adquisitivo de quie-
nes pagan los impuestos a quienes los reciben. De la misma forma, los
pagos de capitales e intereses en las transacciones de préstamo, las dona-
ciones, legados, simplemente significan una transferencia de poder ad-
quisitivo entre personas y no un aumento o disminucién del mismo. Una
teoria funcional del valor del dinero sélo precisa, para plantear su pro-
blema, considerar los factores que determinan el valor del dinero. Este
se determina en el proceso de cambio. Por consiguiente, la teoria del va-
lor del dinero ha de tener en cuenta sélo aquellas cantidades que entran
en el proceso de cambio.37

Pero estas objeciones de Wieser no son sélo refutadas por el hecho de
que la entrega de dinero en el pago de impuestos, pagos de capital e in-
tereses», donaciones y legados, entra en la categoria econémica de inter-
cambio. Aunque aceptemos la restringida definicién de cambio de Wieser,
tendremos todavia que oponemos a sus argumentos. No es peculiar del
dinero que su valor (es claro que Wieser se refiere a su valor de cambio
objetivo) se determine en el proceso de cambio; lo mismo ocurre con to-
dos los demas bienes econémicos. De todos los bienes econémicos pue-
de decirse que la teoria del valor tiene que investigar Gnicamente ciertas
cantidades, a saber, s6lo las implicadas en el proceso de cambio. Pero en
economia no existe nada parecido a una cantidad que no esté implicada
en el proceso del cambio. Desde el punto de vista econdmico, una canti-
dad no tiene otras relaciones que las que ejercen alguna influencia sobre
las valoraciones de los individuos interesados en cualquier proceso de
cambio.

Esto es cierto incluso si admitimos que el valor surge Unicamente en
conexion con el cambio en sentido estricto que propone Wieser. Pero
guienes participan en operaciones de cambio, y consiguientemente de-
sean adquirir o deshacerse de dinero, no valoran la unidad monetaria
solamente en relacién con el hecho de que puedan usarla en otros actos
de cambio (en el sentido estricto de Wieser), sino también porque necesi-
tan dinero para pagar impuestos, pagar intereses y capitales tomados a
préstamo y hacer distintas donaciones. Consideran el nivel de sus reser-
vas de poder adquisitivo en relacién con la necesidad de tener dinero

37 Véase Wieser, «Der Geldwert und seine Verédnderungen», pp. 515ss.
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disponible para todos estos fines, y sus célculos respecto a la amplitud
de sus necesidades de dinero es lo que decide la demanda de dinero con
la que entran en el mercado.

8

Consecuencias de un aumento en la cantidad de dinero
cuando la demanda del mismo permanece constante
0 no aumenta en la misma medida

Las variaciones en la relacién entre la demanda de dinero de los indivi-
duos y su cantidad del mismo que surgen de causas puramente indivi-
duales no pueden tener, por lo general, una considerable influencia cuan-
titativa en el mercado. En la mayoria de los casos se veran total o
parcialmente compensadas por variaciones contrarias emanadas de otros
individuos. Pero una variacién en el valor de cambio objetivo del dinero
s6lo puede producirse por una fuerza que se ejerce en una direccién y
que no se ve contrarrestada por otra fuerza en direccién contraria. Si las
causas que alteran la relacién entre la cantidad de dinero y la demanda
del mismo desde el punto de vista de un individuo consisten meramente
en factores accidentales y personales que conciernen exclusivamente a
aquel individuo particular, entonces, segtin la ley de los grandes nime-
ros, es probable que las fuerzas que surjan de estas causas y actien en
ambas direcciones en el mercado se contrarresten unas a otras. La pro-
babilidad de que llegue a efectuarse la compensacién es tanto mayor
cuanto mas grande sea el niimero de los agentes econémicos individuales.

No ocurre asi cuando las perturbaciones se producen en la comunidad
en su conjunto, de tal modo que alteran la relacién entre la cantidad de di-
nero del individuo y su demanda del mismo. Tales perturbaciones, por
supuesto, no pueden producir efecto alguno si no es alterando las valora-
ciones subjetivas de los individuos; pero son fenémenos econémicos so-
ciales en el sentido de que influyen en las valoraciones subjetivas de un
gran nimero de individuos, si no simultdneamente y en el mismo grado,
por lo menos en la misma direccién, de tal forma que necesariamente tie-
ne que resultar algtin efecto sobre el valor de cambio objetivo del dinero.

En la historia del dinero han desempefiado un papel particularmente
importante aquellas variaciones en el valor de cambio objetivo del dine-
ro que surgieron como consecuencia de un aumento en la cantidad de
dinero cuando su demanda permanecia constante, o al menos no aumen-
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taba en la misma amplitud. Fueron estas variaciones las que inicialmen-
te atrajeron la atencién de los economistas, y para explicarlas se acudié a
la teoria cuantitativa. Todos ellos se han ocupado ampliamente de este
fenémeno. De ahi que esté justificado prestarles una atencién especial y
servirnos de ellas para aclarar algunos puntos teéricos importantes.

De cualquier forma que consideremos el aumento en la cantidad de
dinero, ya se derive éste de un aumento en la produccién o importacion
de la sustancia que constituye el dinero-mercancia, ya sea por medio de
una nueva emisién de dinero-signo o de dinero-crédito, el nuevo dinero
aumenta siempre la cantidad de dinero a disposicién de algunos agentes
econémicos individuales. Un aumento en la cantidad de dinero de una
comunidad significa siempre un aumento en las rentas monetarias de un
cierto niimero de individuos; pero esto no quiere necesariamente decir
que al mismo tiempo aumente la cantidad de bienes a disposicién de la
comunidad, es decir, que no tiene por qué significar un aumento en la
renta nacional real. Un aumento en la cantidad de dinero-signo o de di-
nero-crédito s6lo podra considerarse como un aumento en la cantidad
de bienes a disposicién de la sociedad si permite satisfacer una demanda
de dinero que de otra forma se satisfaria por medio de dinero-mercan-
cia, ya que el material para este dinero tendria entonces que obtenerse
por la entrega de otros bienes a cambio o producirse a costa de la renun-
cia a alguna otra clase de produccion. Si, por el contrario, la no existen-
cia de una nueva emisién de dinero-signo o de dinero-crédito no hubiera
significado un aumento en la cantidad de dinero-mercancia, entonces el
aumento de dinero no se puede considerar como un aumento de la renta
o riqueza de la sociedad.

Un aumento en la cantidad de dinero de una comunidad significa siem-
pre un aumento en la cantidad de dinero de un cierto nimero de agentes
econdmicos, ya sean éstos los que emiten dinero-signo o los productores
de la sustancia de la cual se hace el dinero-mercancia. Para estas perso-
nas, la relacién entre la demanda y la cantidad de dinero se encuentra
alterada; ellos tienen un relativo exceso de dinero y una relativa escasez
de otros bienes econémicos. La consecuencia inmediata de ambas circuns-
tancias es que para ellos disminuye la utilidad marginal de la unidad
monetaria. Esto necesariamente ha de influir en su conducta en el mer-
cado. Como compradores se encuentran situados en una posicién mas
fuerte. Ellos expresaran ahora en el mercado su demanda de aquellos
bienes que desean mds intensamente que antes; estan en posicién de ofre-
cer mas dinero por las mercancias que desean adquirir. El resultado in-
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mediato de todo esto serd que suba el precio de las mercancias afectadas
y que disminuya a su vez el valor de cambio objetivo del dinero.

Pero este aumento en los precios no se limitara dnicamente a los bie-
nes deseados por los que originalmente disponen del nuevo dinero. Ade-
mas, quienes introducen estos bienes en el mercado veran que sus rentas
y cantidades de dinero aumentan y a su vez se encontrardn en condicio-
nes de demandar mads intensamente los bienes que desean, haciendo que
estos bienes aumenten también de precio. De esta forma continuara el
aumento de precios, con un efecto decreciente, hasta que alcance a todas
las mercancias en mayor o menor grado.*

El aumento en la cantidad de dinero no quiere decir que aumente la
renta de todos los individuos. Por el contrario, aquellos grupos de la comu-
nidad que son los tltimos en ser alcanzados por la cantidad adicional de
dinero experimentan una reduccién en sus rentas como consecuencia de
la disminucién en el valor del dinero producida por el aumento de su can-
tidad; ya volveremos més adelante sobre esto. La reduccién en la renta de
estos grupos hace surgir una tendencia opuesta a la tendencia a la dismi-
nucion del valor del dinero debida al aumento de la de los demaés grupos,
aunque sin que pueda contrarrestarla completamente en sus efectos.

Los partidarios de una interpretacién mecénica de la teoria cuantita-
tiva tenderan tanto mas a creer que un aumento en la cantidad de dinero
tiene necesariamente que producir un aumento uniforme en los precios
de todos los bienes econémicos cuanto més confuso sea su concepto de
la forma en que ésta afecta a la determinacién de los precios. Su punto
de vista se hace totalmente insostenible cuando se comprende el meca-
nismo por medio del cual la cantidad de dinero afecta a los precios de
las mercancias. Como el aumento de la cantidad de dinero se recibe en
primer lugar tinicamente por un limitado nimero de agentes econémi-
cos, y no por todos, el aumento de los precios afecta al principio solamente
a aquellos bienes que demandan estas personas; més aun: afecta a estos
bienes en mayor medida que posteriormente a cualquier otro bien. Cuan-
do el aumento de los precios se extienda ulteriormente, si el aumento en
la cantidad de dinero es s6lo un fenémeno transitorio, el aumento dife-
rencial de los precios de estos bienes no podrd mantenerse totalmente:

38 Véase Hume, Essays, ed. Frowde (Londres), pp. 294ss; Mill, op. cit., pp. 298ss; Cairnes,
Essays in Political Economy, Theoretical and Applied (Londres 1873), pp. 57ss; Spiethoff, «Die
Quantitatstheorie insbesondere in ihrer Verwertbarkeit als Haussetheorie», Festgaben fiir
Adolf Wagner (Leipzig 1905), pp. 250ss.
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tendré lugar un cierto grado de reajuste. Pero este reajuste en el aumen-
to de los precios no serd tan completo como para que todos los precios
aumenten en la misma proporcién. Los precios de las mercancias después
de un alza de precios no guardaran entre si la misma relacién que tenian
con anterioridad; la disminucién en el poder adquisitivo del dinero no
serd uniforme con relacién a los diferentes bienes econémicos.

Conviene observar que Hume basa su razonamiento respecto a esta
cuestion en el supuesto de que todo inglés se enriquece milagrosamente
de la noche a la mafana con cinco piezas de oro.* Mill correctamente
advierte al respecto que no habria un aumento uniforme en la demanda
de las distintas mercancias; los articulos de lujo de las clases més pobres
subirian més que los otros. De todas formas, cree que se produciria un
aumento uniforme en los precios de todas las mercancias, y precisamen-
te en proporcién exacta al aumento en la cantidad de dinero, si permane-
cieran idénticas «las necesidades y predilecciones de la comunidad co-
lectivamente con respecto al consumo». Mill supone, no menos artificiosa-
mente que Hume, que «a cada libra, a cada chelin o penique en posesién
de un individuo, se afiaden de repente otra libra, chelin o penique».* Mill
no advierte que incluso en este caso no se producira un aumento unifor-
me de los precios, aun suponiendo que permanezca constante para cada
miembro de la comunidad la proporcién entre la cantidad de dinero y la
riqueza total, de tal forma que la adicién de una cantidad de dinero su-
plementaria no tenga como resultado una alteracién de la riqueza relativa
de los individuos. Porque, aun en este caso totalmente imposible, todo
aumento en la cantidad de dinero produciria necesariamente una altera-
cién en las condiciones de la demanda cuyo resultado seria un aumento
desigual en los precios de los bienes econémicos individuales. No todas
las mercancias serian demandadas con mayor intensidad, ni las més in-
tensamente demandadas serian afectadas en el mismo grado.*!

Nada justifica la extendida creencia de que las variaciones en la can-
tidad de dinero producen variaciones inversamente proporcionales en el
valor de cambio objetivo del dinero, esto es, que una duplicacién de la
cantidad de dinero se traduce en una reduccién a la mitad en el poder
adquisitivo del mismo.

3 vVéase Hume, op. cit., p. 307.

40 Véase Mill, op. cit., p. 299.

41 Véase Conant, «What Determines the Value of Money?», Quarterly Journal of Economics,
vol. 18 (1904), pp. 599ss.
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Incluso suponiendo que, de una u otra forma —confesemos que es
dificil imaginar ésta—, aumentara la cantidad de dinero de cada indivi-
duo de tal modo que su posicién relativa con respecto a los demés pro-
pietarios permaneciera inalterada, no es dificil probar que las variacio-
nes subsiguientes en el valor de cambio objetivo del dinero no serian
proporcionales a las variaciones en su cantidad. Porque la forma en que
un individuo valora una modificacién en la cantidad de dinero de que
dispone no depende directamente de la magnitud de esta variacion; pero
deberiamos suponer que es asi si quisiéramos concluir que se produciria
una variacién proporcional en el valor de cambio objetivo del dinero. Si
el poseedor de 2 unidades de dinero recibe b unidades adicionales, no se
puede decir que valorara la cantidad total a4 + b exactamente en la misma
medida en que habia valorado con anterioridad la cantidad a solamente.
Porque teniendo ahora a su disposicién una cantidad mayor, valorara
cada unidad en menos que lo hizo antes; pero en cudnto menos dependeré
de una serie de circunstancias individuales, de valoraciones subjetivas,
que seran diferentes para cada individuo. Dos individuos igualmente
ricos cada uno de los cuales posee una cantidad de dinero 4 no llegaran
en modo alguno a la misma variacion en su apreciacién del dinero des-
pués de un aumento de b unidades en cada una de sus existencias. Es
absurdo suponer, por ejemplo, que una duplicacién de la cantidad de
dinero de que dispone un individuo conducira a una disminucién hasta
la mitad en el valor de cambio que atribuya a cada unidad monetaria.
Imaginemos, por ejemplo, que un individuo tiene por costumbre dispo-
ner de una cantidad de 100 coronas y que recibe de alguien otras 100
coronas adicionales. La simple consideracion de este ejemplo es suficiente
para mostrar lo absurdo de todas las teorias que atribuyen a las variacio-
nes en la cantidad de dinero un efecto uniformemente proporcional so-
bre el poder adquisitivo de éste. Ya que el gjemplo no sufre ninguna
modificacién esencial si suponemos que todos, 1os miembros de la comu-
nidad experimentan al mismo tiempo un aumento similar en la cantidad
de dinero.

El error en la argumentacién de los que suponen que una variacién
en la cantidad de dinero tiene como resultado una variacién inversamente
proporcional en su poder adquisitivo radica en su mismo punto de par-
tida. Si deseamos llegar a conclusiones correctas, habremos de empezar
por las valoraciones de los individuos por separado; tenemos que exa-
minar la forma en que un aumento o disminucién en la cantidad de di-
nero afecta a las escalas de valoracién de los individuos, porque es de
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aqui de donde tnicamente proceden las variaciones en la relacién de
cambio de los bienes. El supuesto inicial de quienes sostienen la teoria
de que los cambios en la cantidad de dinero tienen un efecto proporcio-
nal en el poder adquisitivo del dinero es que si el valor de la unidad
monetaria se duplica, la mitad de la cantidad de dinero a disposicién de
la comunidad rendira la misma utilidad que la arrojada anteriormente
por la cantidad total. No discutimos la correccién de esta tesis, pero no
prueba lo que pretende probar.

En primer lugar, debe observarse que el nivel de la cantidad total de
dinero y el del valor de la unidad de dinero son cuestiones totalmente
indiferentes en lo que respecta a la utilidad obtenida por el uso del dine-
ro. La sociedad disfruta siempre del méaximo de utilidad que proporcio-
na el uso del dinero. La mitad del dinero a disposicién de la comunidad
produciria la misma utilidad que la totalidad de la cantidad, aunque la
variacién en el valor de la unidad monetaria no fuera proporcional a la
variacién de esa cantidad. Pero es importante sefialar que de esto no
puede deducirse que una duplicacién de la cantidad de dinero signifi-
que que el valor de cambio objetivo de éste se reduzca a la mitad. Para
que asi fuera habria que demostrar que de las valoraciones de los agen-
tes econémicos individuales se derivan fuerzas capaces de producir tal
variacién proporcional. Esto no se podré probar nunca; en realidad, qui-
zas sea mas facil lo contrario. Ya hemos dado una prueba de esto en el
caso de que un aumento en la cantidad de dinero en manos de los sujetos
econémicos individuales implique al mismo tiempo un aumento de su
renta o riqueza. Pero aun cuando el aumento en la cantidad de dinero no
afecte a lariqueza o renta de los sujetos econémicos individuales, el efecto
sigue siendo el mismo.

Supongamos que un hombre obtiene la mitad de sus rentas bajo la
forma de valores que devengan intereses y la otra mitad en forma de
dinero; y que tiene por costumbre ahorrar tres cuartos de su renta, y lo
hace reteniendo los valores y usando, en partes iguales, la mitad de la
renta que recibe en numerario para el pago del consumo corriente y para
la compra de maés valores. Supongamos ahora que se produce una varia-
cién en la composicién de su renta, recibiendo tres cuartos de ella en
numerario y s6lo un cuarto en valores. A partir de ahora, este individuo
usard dos tercios de sus ingresos en efectivo para la compra de valores
que devengan intereses. Si el precio de los valores aumenta, o, lo que es
lo mismo, si su tipo de interés desciende, en cualquiera de los dos casos
estard menos dispuesto a comprar y reducira la suma de dinero que en
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otro caso hubiera empleado para su compra; es probable que piense que
las ventajas de una reserva ligeramente aumentada superen a las que
pudiera obtener por la adquisicién de valores. En el segundo caso estara
sin duda inclinado a pagar un precio mas alto, o, mas correctamente, a
adquirir una mayor cantidad a ese precio, que en el primer caso. Pero
desde luego no estara dispuesto a pagar el doble por cada valor tanto en
el segundo caso como en el primero.

Por lo que respecta a los primitivos defensores de la teoria cuantitati-
va, es excusable que supongan que las variaciones en la cantidad de di-
nero produzcan un efecto inversamente proporcional en su poder de
compra. Es fécil extraviarse en este punto si lo que se intenta es explicar
el fenémeno del valor en el mercado por referencia al valor de cambio.
Pero es inexplicable que puedan cometer errores analogos los teéricos que
se apoyan en la teoria subjetiva del valor. Esto s6lo puede atribuirse a
una concepcién mecénica de los procesos del mercado. Y asi, incluso
Fisher y Brown, que tienen una concepcién mecéanica de la teoria cuanti-
tativa, y que intentan expresar por medio de ecuaciones matematicas la
ley por la que se determina el valor del dinero, necesariamente llegan a
la conclusién de que las variaciones en la relacion entre la cantidad y la
demanda de dinero producen variaciones proporcionales en el valor de
cambio objetivo del dinero.”? La férmula nada nos dice de cémo y por
qué vias esto se produce, ya que no contiene ninguna referencia de los
tnicos factores decisivos en las variaciones de las relaciones de cambio,
esto es, las variaciones en las valoraciones subjetivas de los individuos.

Fisher y Brown ofrecen tres ejemplos para demostrar lo fundado de
sus conclusiones. En el primero parten del supuesto de que el gobierno
cambia la denominacién del dinero, esto es, que lo que antes se llamaba
medio délar se llama ahora un délar. Es evidente, dicen, que esto produ-
cird un aumento en el niimero de délares en circulacién y que los precios
con relacién a los nuevos doélares habran de ser dos veces superiores a
los anteriores. Fisher y Brown pueden llevar razén en esto, pero no en
las conclusiones que quieren deducir de ello. Lo que su ejemplo efectiva-
mente supone no es un aumento en la cantidad de dinero, sino simple-
mente una alteracién en su nombre. ;En qué consiste realmente el «dine-
ro» a que este ejemplo se refiere? ; Al material de que estd hecho el dolar,
al titulo que lleva aparejado el délar, al material usado como dinero
divisionario, o a la palabra délar?

42 Véase Fisher y Brown, op. cit., pp. 28ss, 157ss.

118




DETERMINANTES DEL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO.

No es menos erronea la interpretacion del segundo ejemplo. Se su-
pone que el gobierno divide cada dolar en dos acufiando un nuevo do-
lar de cada mitad. También aqui lo Unico que se produce es un cambio
de nombre.

En su tercer ejemplo tratan al menos de un verdadero aumento en la
cantidad de dinero. Pero este ejemplo es tan artificioso y confuso como
los de Hume y Mill, de los cuales nos hemos ocupado ya con algun deta-
lle. Suponen que el gobierno da a todos los individuos un extraddélar por
cada dolar que poseian. Ya demostramos en otro lugar que, aun en este
caso, no puede producirse un cambio proporcional en el valor de cambio
objetivo del dinero.

S6lo una cosa puede explicar por qué Fisher sostiene su teoria cuanti-
tativa mecénica. Para €l, la teoria cuantitativa es una doctrina caracteris-
tica del valor del dinero, y la opone sin reservas a las leyes del valor de
los otros bienes econémicos. Dice que si la cantidad de azucar en el mun-
do aumentara de un millon de libras a un millén de quintales, no se de-
duciria que un quintal tendria el valor que posee actualmente una libra.
S6lo el dinero, segun Fisher, es peculiar a este respecto. Con la misma
justificacion que la férmula mecanica de Fisher y Brown aplicada al va-
lor del dinero se podria exponer una férmula analoga para el valor de
cualquier mercancia, deduciendo de ella conclusiones similares. EI que
nadie intente hacerlo podria explicarse simple y llanamente por la circuns-
tancia de que tal férmula estaria en tan clara contradiccion con nuestra
experiencia de las curvas de demanda para la mayoria de las mercancias,
gue no podria mantenerse ni por un momento.

Si comparamos dos sistemas econémicos estaticos, cuya Unica dife-
rencia es que en uno de ellos hay dos veces mas dinero que en el otro,
parece que el poder adquisitivo de la unidad monetaria de uno de los
sistemas ha de ser igual a la mitad del poder adquisitivo de la unidad
monetaria en el otro. No obstante, de aqui no podemos deducir que la
duplicacion de la cantidad de dinero conduzca a una disminucion a la
mitad del poder adquisitivo de la unidad monetaria, ya que toda varia-
cion en la cantidad de dinero introduce un factor dindmico en el sistema
econdmico estatico. La nueva posicion estatica de equilibrio resultante al
completarse los efectos de las fluctuaciones en marcha no puede ser la
misma que la que existia con anterioridad a la introduccién de la canti-
dad adicional de dinero. Por consiguiente, las condiciones de la deman-
da de dinero en el nuevo estado de equilibrio, dado un cierto valor de
cambio de la unidad monetaria, seran también diferentes. Si el poder

119



EL VALOR DEL DINERO

adquisitivo de cada unidad de la cantidad de dinero duplicada fuera la
mitad, la unidad no tendria bajo las nuevas condiciones la misma signi-
ficacién para cada individuo que tenia en el sistema estatico anterior al
aumento en la cantidad de dinero. Todos los que atribuyen a las varia-
ciones en la cantidad de dinero un efecto inversamente proporcional so-
bre el valor de la unidad monetaria aplican a condiciones dindmicas un
método de anilisis que s6lo puede aplicarse a condiciones estaticas.

Tampoco puede concebirse la teoria cuantitativa como si las caracte-
risticas en cuestién que afectan a la determinacién del valor fueran pecu-
liares del dinero. La mayoria de los antiguos y modernos partidarios de
la teoria han caido en este error, el cual, junto con otros errores pareci-
dos, nos permite comprender mejor los duros y a veces inmisericordes
ataques de que esa teoria ha sido objeto.

9

Critica de algunos argumentos contra la teoria cuantitativa

Ya hemos examinado una de las objeciones que se hacen contra la teoria
cuantitativa: la de que s6lo es vélida coeteris paribus. No mas sostenible
como objecién contra la solidez de nuestras conclusiones es la referencia
a la posibilidad de que sea atesorada una cantidad adicional de dinero.
Este argumento ha desempefiado un importante papel en la historia de
la teoria monetaria: fue uno de los mds agudos dardos lanzados contra
la teoria cuantitativa. Entre los argumentos de los adversarios de la teo-
ria monetaria figura la proposicion relativa a la elasticidad de los méto-
dos de pago economizadores de numerario, con la cual tiene una estre-
cha relacién en cuanto afecta a su contenido. Nos ocuparemos de ello por
separado; sin embargo, todo lo que podamos .decir ahora acerca de esto
lo trataremos mds ampliamente en la Tercera.Parte de este libro, dedi-
cada a la doctrina de los medios fiduciarios.

Para Fullarton, los atesoramientos son el normal deus ex machina. Ellos
absorben las cantidades superfluas de dinero y evitan su circulacién hasta
que se necesiten.” De esta forma constituyen una especie de depésito que
regula la cantidad de dinero en el mercado segun las variaciones de su
demanda. Las sumas de dinero atesoradas permanecen ociosas, esperan-

43 Véase Fullarton, On the Regulation of Currencies, 2. ed. (Londres 1846), pp. 69 y 138ss;
Wagner, Die Geld- und Kredittheorie der Peelschen Bankakte, pp. 97ss.
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do el momento en que el comercio las necesite para mantener la estabili-
dad del valor de cambio objetivo del dinero; y todas aquellas sumas de
dinero que puedan amenazar esa estabilidad, cuando la demanda de
dinero disminuye, se retiran de la circulacién, atesordndose para dormi-
tar en paz hasta que sean otra vez requeridas. Esto supone tacitamente*
que los argumentos de la teorfa cuantitativa son fundamentalmente co-
rrectos, pero al mismo tiempo afirma que existe no obstante un principio
inherente en el sistema econémico que evita siempre el funcionamiento
de los procesos descritos por la teoria cuantitativa.

Pero, desgraciadamente, Fullarton y sus partidarios no especifican la
forma en que las variaciones en la demanda de dinero ponen en movi-
miento el mecanismo de los atesoramientos. Evidentemente, suponen que
ocurre asi con independencia de las partes interesadas en la cuestién. Tal
punto de vista sobrepasa las mds ingenuas interpretaciones de la teoria
cuantitativa en su concepcién puramente mecanica de las transacciones
del mercado. Aun la investigacién més superficial del problema de la
demanda de dinero puede demostrar que la doctrina del atesoramiento
es insostenible.

En primer lugar, hay que reconocer que desde el punto de vista eco-
némico no existe nada que pueda calificarse de dinero ocioso. Todo di-
nero, ya esté en reserva o realmente en circulacién (esto es, en proceso
de cambiar de mano en el preciso momento en que se considera), cumple
exactamente la misma funcién monetaria.* De hecho, puesto que el di-
nero que se entrega en un cambio se transfiere inmediatamente de la pro-
piedad de una de las partes a la otra, sin que podamos encontrar ningan
periodo de tiempo en que esté efectivamente en movimiento, todo dine-
ro tiene que considerarse como en reposo en las reservas de efectivo de
uno u otro individuo. La cantidad de dinero de la comunidad es la suma
de las cantidades de los individuos; no existe un dinero errante, un dine-
ro que ni por un momento deje de formar parte de la cantidad de alguien.
Es decir, todo dinero pertenece a la cantidad de algun individuo, listo
para un posible uso. Es indiferente que surja pronto el momento en que
se produzca una demanda de dinero y se pague la suma de dinero en cues-
tién. En cualquier casa o familia cuyos miembros estén al menos en si-
tuacién moderadamente préspera existe una reserva minima, cuyo nivel

“ Por otra parte, también explicitamente. Véase Fullarton, op. cit., pp. 57ss; Wagner, op.
cit., p. 70.
45 Véase también Knies, Geld und Kredit, vol. 2 (Berlin 1876), PP 248ss.
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se mantiene constantemente por adiciones sucesivas. (Ya hemos mencio-
nado el hecho de que, ademads de las condiciones objetivas, son los facto-
res subjetivos que influyen en el sujeto econémico individual los que con-
tribuyen a determinar la cantidad de la demanda individual de dinero.)
Lo que se denomina acumulacién de dinero es una forma de utilizar la
riqueza. La incertidumbre del futuro aconseja retener una mayor o me-
nor parte de lo que se posee en forma tal que facilite el cambio de una
manera de utilizar la riqueza a otra, o la transiciéon de la propiedad de
un bien a la de otro, al objeto de poder satisfacer sin dificultad las de-
mandas urgentes, que posiblemente puedan surgir en el futuro, de bie-
nes que hayan de obtenerse por medio del cambio. Mientras el mercado
no alcance una etapa de desarrollo en que todos los bienes econémicos, o
por lo menos algunos de ellos, puedan venderse (esto es, convertirse en
dinero) en cualquier momento y en condiciones que no sean demasiado
desfavorables, esta aspiracién s6lo podra alcanzarse mediante la opor-
tuna disposicion de una cantidad de dinero. Cuanto més activa sea la vida
del mercado, més f4cil serd poder disminuir esta cantidad. En la actuali-
dad, la posesion de ciertas clases de valores que, por tener un amplio
mercado, pueden realizarse sin demora y sin pérdidas muy considerables,
al menos en tiempos normales, puede hacer innecesaria hasta cierto punto
la disposicién de grandes reservas de efectivo.

La demanda de dinero con fines de atesoramiento no es separable de
la demanda de dinero para otros fines. El atesoramiento de dinero no es
sino la costumbre de retener una cantidad mayor de la que es habitual
en otros agentes econémicos, en otros tiempos o lugares. Las sumas de
dinero atesoradas no permanecen ociosas, ya se las considere desde el
punto de vista individual o desde el social. Sirven para satisfacer una
demanda de dinero tanto como lo puede hacer cualquier otra clase de
dinero. Ahora bien, los partidarios del principio bancario sostienen la opi-
nién de que la demanda con fines acumulatit’os es elastica y se ajusta a
las variaciones en la demanda de dinero para otros fines de tal forma que
la demanda total de dinero, esto es, la demanda con fines acumulativos
conjuntamente con la que se hace con fines distintos, se ajusta por si mis-
ma a la cantidad de dinero sin ninguna variacién en el valor de cambio
objetivo de la unidad monetaria. Esta opinion es totalmente errénea. En
realidad, las condiciones de la demanda de dinero, comprendida la de-
manda con fines acumulativos, son independientes de las circunstancias
de la oferta de dinero. Lo contrario s6lo puede sostenerse si se supone
que existe una conexién directa entre la cantidad de dinero y el tipo de
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interés,46 esto es, si se afirma que las variaciones que surgen de los cam-
bios en la relacién entre la demanday la oferta de dinero influyen en grado
diferente sobre los precios de los bienes de primer orden y los de 6rde-
nes superiores, de tal forma que se altere la proporcion entre los precios
de estas dos clases de bienes. La cuestién de si es 0 no correcta esta afir-
macion, que se basa en la consideracion de que el tipo de interés depen-
de de la mayor o menor cantidad de dinero, sera tratada mas ampliamente
en la Tercera Parte. Entonces tendremos también la oportunidad de de-
mostrar que las reservas en efectivo de los bancos que emiten medios
fiduciarios no actdan en este sentido como amortiguador en mayor me-
dida que esos miticos atesoramientos. No existe nada parecido a esa «acu-
mulacién de reserva» de dinero de la que el comercio pueda en cualquier
momento echar mano para sus necesidades extraordinarias o hacia la cual
pueda dirigir sus excedentes.

La doctrina de la importancia de los atesoramientos para estabilizar
el valor de cambio objetivo del dinero ha ido gradualmente perdiendo
vigencia. Actualmente son muy pocos los que la sostienen. Incluso la
pertenencia de Diehl a este grupo es solo aparente. Es cierto que éste
admite las criticas que Fullarton dirigié contra la teoria monetaria. Por
otra parte, considera que las expresiones de Fullarton «inert» y «dormant»
se aplican errGneamente a reservas de dinero, ya que estas reservas no
estan ociosas, sino que simplemente sirven a un fin diferente del que
cumple el dinero en circulacion; conviene también en que las sumas de
dinero en tales reservas y las sumas empleadas para fines de pago no son
netamente diferenciables, y que las mismas sumas sirven ahora para un
fin y luego para otro. A pesar de esto, apoya a Fullarton contra Ricardo.
Dice que, aunque las sumas extraidas de las reservas tuvieran que ser
sustituidas de nuevo tomandolas de las cantidades actuales de dinero de
la comunidad, no es preciso que tenga que suceder necesariamente de
forma inmediata, sino que puede transcurrir un largo periodo de tiem-
po. En cualquier caso, la conexién mecanica que Ricardo supone que existe
entre la cantidad de dinero en circulacién y los precios de las mercancias
es inaceptable incluso teniendo en cuenta los atesoramientos.47 Diehl no
explica en detalle por qué puede transcurrir un largo periodo antes de que
se repongan las sumas que se supone se extraen de las reservas. Sin em-

46 Véase Fullarton, op. cit., p. 71.
47 Véase Diehl, Sozialwissenschaftliche Erlauterungen zu David Ricardos Grundsatzen der
Volkswirtschaft und Besteuerung, 3.aed. (Leipzig 1922), p. 230.

123



EL VALOR DEL DINERO

bargo, admite que las criticas a los razonamientos de Fullarton son fun-
damentalmente correctas; inicamente se le puede conceder la salvedad
que hace si la interpretamos en el sentido de que puede y debe transcu-
rrir un cierto tiempo antes de que los cambios en la cantidad de dinero
se traduzcan para todo el mercado en una variacién en el valor de cam-
bio objetivo del dinero. Porque el aumento en las cantidades de dinero
de los individuos resultante de la afluencia de cantidades adicionales tiene
que producir un cambio en las valoraciones subjetivas de los individuos,
y que esto se produce inmediatamente e inmediatamente empieza a te-
ner un efecto en el mercado, es algo que dificilmente puede negarse. Por
otra parte, un aumento en la demanda de dinero de un individuo cuya
cantidad permanece constante, 0 una disminucién de su cantidad mien-
tras que su demanda permanece la misma, ha de producir instantanea-
mente cambios en las valoraciones subjetivas, que pueden traducirse en
el mercado (aunque no todas inmediatamente) en un aumento en el va-
lor objetivo de cambio del dinero. Podemos admitir que toda variacién
en la cantidad de dinero incitara al individuo a replantearse el volumen
de sus exigencias dinerarias, con el posible resultado de una reduccién
de su demanda en el caso de una cantidad de dinero decreciente y un
aumento de ella en el caso de una cantidad cada vez mayor, pero el su-
puesto de que tal reduccién o ampliacién tiene que producirse carece de
fundamento légico, por no hablar del supuesto de que tiene que ocurrir
en tal grado que sea capaz de mantener estable el valor de cambio obje-
tivo del dinero.

Una objecién més sélida es la negacion de la importancia practica de
la teoria cuantitativa implicita en la atribucién a la actual organizacién
del sistema monetario y crediticio de una tendencia a anular las varia-
ciones en la cantidad de dinero y evitar que lleguen a ser efectivas. Se
dice que la variable velocidad de circulacién del dinero y la elasticidad
de los métodos de pago creados por el sistema crediticio y el mejoramiento
progresivo de la técnica y de la organizacién bancaria, esto es, la facili-
dad con que los métodos de pago pueden ajustarse a la expansién o con-
traccioén de los negocios, han permitido, hasta cierto punto, independi-
zar los movimientos de precios de las variaciones en la cantidad de dinero,
especialmente desde que no existe una relacién cuantitativa entre el di-
nero y sus sustitutos, es decir, entre la cantidad de dinero y el volumen
de las transacciones y pagos. Se afirma que si en tales circunstancias que-
remos todavia conservar la teoria cuantitativa, no sélo tendremos que
basarla sobre el dinero circulante, sino «extenderla a toda clase de dine-
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ro, de modo que incluya no sé6lo todos los sustitutos tangibles del dinero
capaces de circular, sino toda transaccién del sistema bancario o acuer-
dos entre dos partes mediante contratos sustitutivos del pago de dine-
ro.» Hay que admitir que de este modo la teoria seria completamente intitil
en la practica, pero aseguraria su universalidad teérica. Y no puede ne-
garse que asi se plantearia un problema casi insoluble: el de las condicio-
nes bajo las cuales nace el crédito y de la manera en que ello afecta a la
determinacién del valor y de los precios.*®

Trataremos de dar una respuesta a esta cuestion en la Tercera Parte
de la presente obra, donde se trata el problema de la supuesta elastici-
dad del crédito.*

10

Ulteriores aplicaciones de la teoria cuantitativa

La teoria cuantitativa no ha sido utilizada en general para investigar las
consecuencias que se seguirian de una disminucién de la demanda de di-
nero permaneciendo constante la cantidad del mismo. No ha existido
ningdn motivo histdrico para tal investigacién. El problema no se ha plan-
teado, ya que no ha existido nunca ni una sombra de justificacién para
que su solucién pudiera resolver cuestiones polémicas de politica econé-
mica. La historia econémica nos muestra un continuo aumento en la de-
manda de dinero. El rasgo caracteristico del desarrollo de la demanda
de dinero es su intensificacién; el crecimiento de la divisién del trabajo,
y por consiguiente de las operaciones de cambio, que se han ido hacien-
do cada vez mds indirectas y dependientes del uso del dinero, ha contri-
buido a producir este fenémeno, al mismo tiempo que el aumento de la
poblacién y del bienestar. Las tendencias que dieron lugar a un aumento
en la demanda de dinero fueron tan fuertes en los afios que precedieron
a la guerra que aun cuando el aumento de la cantidad de dinero hubiera
sido mucho mayor de lo que efectivamente fue, con toda seguridad ha-
bria aumentado el valor de cambio objetivo del dinero. Sélo la circuns-
tancia de que este aumento en la demanda de dinero se viera acompana-
do de una extraordinaria expansién del crédito, que ciertamente superd
al aumento en la demanda de dinero en su sentido amplio, puede ayu-

48 Véase Spiethoff, op. cit., pp. 263ss; Kemmerer, op. cit., pp. 7ss; Mill, op. cit., pp. 316ss.
¥ Véake infra, pp. 276ss.
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darnos a explicar el hecho de que el valor de cambio objetivo del dinero
durante este periodo no solamente dejé de aumentar, sino que positiva-
mente disminuyd. (Ya nos referiremos més tarde en este mismo capitulo
a otro factor relacionado con este fenémeno.)

Si apliciramos la interpretacién mecanica de la teoria cuantitativa al
caso de una disminucién en la demanda de dinero cuando su cantidad
permanece constante, habriamos de concluir que se produciria un aumen-
to uniforme en los precios de todas las mercancias aritméticamente pro-
porcional al cambio en la relacion entre la cantidad y la demanda de dine-
ro. Los mismos resultados deberiamos esperar de un aumento en la
cantidad de dinero mientras su demanda permanece la misma. Pero la
versién mecénica de la teoria, al basarse en la errénea transposicién de
las leyes estaticas al campo de la dindmica, es tan inadecuada en este caso
como en el otro. No puede satisfacernos, porque no explica lo que desea-
mos. Nosotros tenemos que construir una teoria que nos muestre por qué
una disminucién en la demanda de dinero mientras su cantidad perma-
nece constante afecta a los precios al afectar a las valoraciones subjetivas
del dinero por parte de los sujetos econémicos individuales. Una dismi-
nucién de la demanda de dinero mientras su cantidad permanece cons-
tante conduciria, en primer lugar, a que algunas personas estimaran sus
reservas de numerario demasiado grandes con relacién a sus necesida-
des, y por consiguiente acudieran con sus excedentes al mercado como
compradores. Se produciria entonces un aumento general en los precios
y una disminucién en el valor de cambio del dinero. No es preciso ex-
plicar con més detalle lo que ocurriria entonces.

Intimamente relacionado con este caso existe otro cuya importancia
practica es incomparablemente mayor. Aun suponiendo que la deman-
da de dinero aumente constantemente, puede suceder que la demanda
de determinadas clases de dinero disminuya, orincluso cese totalmente, en
la medida en que ello dependa de sus caracteristicas como medio gene-
ral de cambio. De esto es de lo que nos vamos a ocupar aqui. Si una clase
dada de dinero se despoja de sus caracteristicas monetarias, entonces,
naturalmente, pierde también el valor especial adscrito a ella por su uso
como medio comiin de cambio, reteniendo solamente aquel valor que
depende de sus otras utilizaciones. Siempre ha sucedido asi en el curso
de la historia cuando un bien ha sido excluido del cada vez mas reduci-
do circulo de los medios comunes de cambio. En términos generales, no
es mucho lo que conocemos de este proceso, que en gran parte tuvo lu-
gar en épocas de las que tenemos escasa informacion. Pero los tiempos
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recientes han ofrecido un importante ejemplo: la casi completa desmo-
netizacion de la plata. La plata, que anteriormente era muy utilizada como
dinero, ha sido casi enteramente desplazada de esta posicién, y no pue-
de dudarse de que dentro de no mucho tiempo, quizas s6lo unos pocos
afios, dejara de representar por completo papel alguno como dinero. El
resultado de la desmonetizacidon de la plata ha sido una disminucién de
su valor de cambio objetivo. El precio de la plata en Londres descendié
de un promedio de 60 9/10 peniques en 1870 a 23 12/16 peniques de
promedio en 1909. Su valor tenia que descender, al contraerse su @ambito
de utilizacion. Analogos ejemplos nos ofrece también la historia del di-
nero-crédito. Por ejemplo, pueden mencionarse los billetes de los esta-
dos del Sur durante la Guerra Civil americana, que, al aumentar los triun-
fos de los Estados del Norte, perdieron pari passu su valor monetario y
su valor como titulos.s

Més que del problema —de escasa importancia practica— de las con-
secuencias de una demanda decreciente de dinero mientras permanece
constante su cantidad, los partidarios de la teoria cuantitativa se han
ocupado del problema que representa el descenso de una cantidad cuan-
do su demanda permanece la misma y del de una demanda creciente
cuando permanece constante la cantidad. Se creyé que podia contestarse
facilmente a ambas preguntas de acuerdo con la interpretacion mecénica
de la teoria cuantitativa, aplicAndoles la férmula general, que parecia
expresar la esencia de los problemas. Ambos casos fueron tratados como
los inversos de un aumento en la cantidad de dinero mientras su deman-
da permanece constante, deduciendo de ello las correspondientes con-
clusiones. De la misma forma que se intentd explicar la depreciacién del
dinero-crédito por la mera referencia al enorme aumento en la cantidad
de dinero, se tratdé también de explicar la depresidon de 1870-80 por refe-
rencia a un aumento en la demanda de dinero mientras la cantidad del
mismo no aumentaba suficientemente. En esta proposicion se basan la
mayoria de las medidas de politica monetaria del siglo xix. El objetivo
era regular el valor del dinero por medio de aumentos y disminuciones
de su cantidad. Los efectos de estas medidas parecieron ofrecer una prue-
ba inductiva de lo acertado de esta interpretacion superficial de la teoria
cuantitativa, ocultando asi la fragilidad de su logica. Esta sola suposicién
puede explicar por qué no se intentd jamés presentar el mecanismo del

50 Véase White, Money and Banking Illustrated by American History (Boston 1895), pp.
160ss.
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aumento del valor del dinero como resultado de la disminucion en el
volumen de la circulacion. También aqui es preciso completar las viejas
teorias, como hicimos en nuestro razonamiento anterior.

Normalmente, el aumento en la demanda de dinero es lento, por lo
que dificilmente resultan visibles los efectos sobre la relacion de cambio
entre el dinero y las mercancias. No obstante, hay casos en que la demanda
de dinero en sentido estricto aumenta repentinamente de forma extraor-
dinaria, de suerte que los precios de las mercancias caen de golpe. Esto
ocurre cuando el publico pierde la fe en una emisidon de medios fiducia-
rios en una época de crisis, y estos medios pierden toda posibilidad de
circulacion. La historia nos ofrece multitud de ejemplos de esta clase (uno
de ellos es la experiencia de EE UU en el otofio de 1907), y es posible que
se produzcan casos similares en el futuro.

dD)

UNA CAUSA ESPECIAL DE LAS VARIACIONES EN EL VALOR
DE CAMBIO OBJETIVO DEL DINERO DERIVADA
DE LAS CARACTERISTICAS DEL CAMBIO INDIRECTO

11
«Carestia de la vida»

Los determinantes del valor de cambio objetivo del dinero que acabamos
de analizar no ofrecen ninguna clase de caracteristicas especiales. Por lo
que a ellos se refiere, el valor de cambio del cunero se determina de for-
ma andaloga al de los demas bienes econdmicps. Pero existen otros de-
terminantes de las variaciones en el valor de cambio objetivo del dinero
gue obedecen a una ley especial.

No existe queja mas extendida que la que tiene por objeto la «carestia
de la vida». Ninguna generacion ha dejado de expresar su descontento
por los «costosos tiempos» en que le ha tocado vivir. Pero el hecho de
gue «todo» se vaya encareciendo significa simplemente que desciende el
valor de cambio objetivo del dinero. Es extraordinariamente dificil, si no
imposible, someter tales afirmaciones a pruebas histéricas y estadisticas.
Los limites de nuestros conocimientos en esta direccion se expondran en
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el capitulo que se ocupa del problema de la mensurabilidad de las varia-
ciones en el valor del dinero. Aqui nos limitaremos sélo a anticipar algu-
nas de las conclusiones de este capitulo y manifestar que no esperamos
ayuda de las investigaciones sobre historia de los precios ni de los méto-
dos empleados en tales investigaciones. Las manifestaciones del indivi-
duo medio, aunque es facil que se basen en el propio error, y aunque estén
a merced de variaciones en las valoraciones subjetivas del individuo,
quizés nos ofrezcan una mejor verificacién del hecho de un progresivo
descenso en el valor de cambio objetivo del dinero que las que nos pue-
da ofrecer el contenido de voluminosas publicaciones estadisticas. La
certeza s6lo podremos obtenerla mediante la demostracién de que existe
un encadenamiento de causas, que son capaces de producir esta clase de
movimiento en el valor de cambio objetivo del dinero y que lo produci-
ran efectivamente, a menos que sean contrarrestadas por alguna fuerza
opuesta. Este camino, tinico que puede conducir al fin deseado, ha sido
ya recorrido por numerosos investigadores, con el éxito que ya tendre-
mos ocasién de ver.

12
La teoria de Wagner: La influencia del predominio
permanente de la oferta sobre la demanda
en la determinacion de los precios

Aligual que muchos otros, y de acuerdo con la opinién popular, Wagner
supone el predominio de una tendencia hacia la disminucién del valor
de cambio objetivo del dinero. Considera que este fenémeno puede ex-
plicarse por el hecho de que la oferta es casi invariablemente mds fuerte
y mads capaz de seguir su propio interés adquisitivo. Aparte de los mo-
dernos carteles, confabulaciones, sindicatos, etc., y a pesar de la compe-
tencia entre los mismos vendedores individuales, cree que la oferta tiene
mads solidaridad que la demanda. Afiade que los comerciantes al por
menor estan mds interesados en un aumento de los precios que sus com-
pradores en que éstos se mantengan constantes o desciendan, ya que la
suma de las ganancias de los comerciantes, y por consiguiente toda su
posicién econémica y social, depende en gran parte de los precios que
obtienen, en tanto que el interés de los compradores es generalmente de
caracter especial y relativamente poco importante. De aqui que surja en
el lado de la oferta una tendencia hacia el mantenimiento y subida de los
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precios, que actia como una especie de presion permanente en la direc-
cién alcista, con més fuerza y universalidad que la opuesta tendencia por
el lado de la demanda. Es cierto que a veces los precios se mantienen bajos
y se reducen en el comercio al por menor con el objeto de mantener y
ampliar las ventas aumentando las ganancias totales, siendo esto a veces
necesario a causa de la competencia. Pero ninguna de estas influencias,
seguin Wagner, es a la larga tan general y tan marcadamente efectiva como
el interés y los esfuerzos para conseguir que los precios suban, lo cual es
capaz de anular las anteriores resistencias. En este permanente predomi-
nio del lado de la oferta sobre el de la demanda Wagner ve una de las
causas de los aumentos generales de los precios.”!

Wagner atribuye el descenso progresivo del valor de cambio objetivo
del dinero a una serie de factores que no tienen efectos sobre la determi-
nacién de los precios al por mayor, sino tinicamente en la determinacién
de los precios al por menor. Ahora bien, es un fenémeno bien conocido
que los precios al por menor de los bienes de consumo estén afectados
por numerosos factores que impiden que respondan rapida y completa-
mente a los movimientos de los precios al por mayor. Y entre los deter-
minantes caracteristicos de los precios al por menor destacan aquellos que
tienden a mantenerlos por encima del nivel correspondiente de los pre-
cios al por mayor. Es bien conocido, por ejemplo, que los precios al por
menor se adaptan a la bajada de los precios al por mayor mas lentamen-
te que a la subida. Pero hay que tener en cuenta que con el tiempo tiene
que efectuarse el reajuste, y que los precios al por menor de los bienes de
consumo participan siempre en los movimientos de precios de los bienes
de produccién, aunque éstos permanezcan rezagados, y que s6lo son los
movimientos pequefios y transitorios en el comercio al por mayor los que
no tienen efectos sobre el comercio al por menor.

Aunque estuviéramos dispuestos a admitir la existencia de un predo-
minio permanente por parte de la oferta sobre la.demanda, seguiria siendo
cuestionable el que de ello pudiéramos deducir una tendencia hacia un
aumento general de la carestia. Si no se indican causas adicionales que
contribuyan al aumento de los precios al por mayor —cosa que ni siquie-
ra intenta Wagner—, entonces sélo podemos admitir un aumento pro-
gresivo en los precios al por menor si estamos dispuestos a suponer que
el intervalo entre los movimientos de los precios al por menor y al por

51 Véase Wagner, Theoretische Sozialokonomik, vol. 2 (Leipzig 1909), p. 245.
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mayor aumentan continuamente. Pero Wagner no hace tal suposicién, y
si la hiciera, serfa muy dificil apoyarla. En realidad puede decirse que el
moderno desarrollo comercial ha producido una tendencia hacia un ajuste
mis rapido de los precios al por menor a los precios al por mayor y a los
precios de los fabricantes. Los grandes almacenes, las cadenas comercia-
les y las sociedades cooperativas siguen los movimientos de los precios
al por mayor mucho més de cerca que los revendedores y pequefios ten-
deros.

Es completamente incomprensible por qué relaciona Wagner esta ten-
dencia a un alza general de los precios, producida por el predominio de
la oferta sobre la demanda, con el sistema individualista de la libre com-
petencia o libertad de mercado, y declara que es precisamente bajo este
sistema donde maés clara es la tendencia y donde ésta opera con mayor
fuerza y facilidad. Ninguna prueba ofrece en apoyo de esta afirmacion,
que es probablemente consecuencia de la antipatia de Wagner hacia el
liberalismo econémico; aunque tampoco es cosa fécil aportarla. Cuanto
mas se desarrolle la libertad de comercio, mas féciles y rapidos seran los
movimientos en los precios al por mayor que se reflejen en los precios al
por menor, especialmente los movimientos de descenso. Cuando las
medidas legislativas y otras limitaciones a la libertad de comercio sitian
en posicién favorable a los pequefios productores y vendedores, el reajuste
es mds lento y a veces incluso puede impedirse totalmente un reajuste
completo.

Un curioso ejemplo nos lo ofrecen los intentos realizados en Austria
durante la pasada generacién en favor de los artesanos y pequefios ten-
deros en su competencia con las fdbricas y grandes almacenes, conjunta-
mente con el alza considerable de los precios entre 1890 y 1914. No es bajo
la libre competencia donde son mas evidentes las condiciones que Wagner
denomina predominio permanente de la oferta sobre la demanda, sino
en aquellas circunstancias en que mayores obstdculos se oponen al des-
envolvimiento de esa competencia.
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13
La teoria de Wieser: La influencia que sobre el valor
de la moneda ejerce un cambio en las relaciones
entre economia natural y economia monetaria

Tampoco es plenamente satisfactorio el intento de Wieser® de explicar
un aumento en los precios monetarios de los bienes sin que al mismo tiem-
po le acompafie un considerable cambio en su valor con relacién a otros
bienes. Sostiene Wieser que la mayoria de los cambios que efectivamen-
te se han producido en el valor del dinero han de atribuirse a cambios en
las relaciones entre la «economia natural» (Naturalwirtschaft) y la «eco-
nomia monetaria» (Geldwirtschaft). Cuando prospera la economia mone-
taria, se reduce el valor del dinero; cuando decae, el valor del dinero
vuelve a subir. En los primeros estadios de una economia monetaria la
mayoria de las necesidades se satisfacen todavia con los métodos de la
economia natural. La familia se mantiene por si misma; vive en su pro-
pia casa y produce la mayoria de lo que necesita; la venta de los produc-
tos constituye tinicamente una fuente suplementaria de rentas. En con-
secuencia, el coste de vida del productor, o, lo que es lo mismo, el valor
de su trabajo, no esta totalmente incluido en el coste de los productos que
vende; todo lo que se incluye es el coste de las materias primas utiliza-
das y el desgaste de las herramientas u otros instrumentos que han teni-
do que ser especialmente construidos, y que en todo caso no suponen gran
cosa bajo las condiciones de una produccién extensiva. Lo mismo suce-
de también con el comprador: las necesidades que satisface por medio
de la compra no estan entre las mas importantes, por lo que el valor de
uso que tiene que calcular no es demasiado grande.

Entonces todo cambia gradualmente. La ampliacién de la esfera de la
economia monetaria introduce en los calculos de coste factores que no
fueron incluidos anteriormente pero que ya fueron tratados por los prin-
cipios de la «economia natural». La lista de los costes calculados en tér-
minos monetarios es mayor, y cada nuevo elemento en los cdlculos de
coste se estima por comparacién con los factores anteriormente expresa-
dos en dinero, a los cuales se suman con el efecto de elevar los precios.
De esta forma se produce un alza general de los precios, aunque esto no

52 yéase Wieser, «Der Geldwert und seine geschichtlichen Veranderungen», cit., pp.
57ss; «Der Geldwert und seine Veranderungen», pp. 527ss; «Theorie der gesellschaftlichen
Wirtschaft», en Grundriss der Sozialokonomik (Tubinga 1914), Parte I, pp. 327ss.
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se interpreta como una consecuencia de los cambios en las condiciones
de la demanda, sino como un descenso en el valor del dinero.

Segun Wieser, si no es posible explicar el alza creciente de los precios
de las mercancias como originada tnicamente por factores monetarios
(esto es, por variaciones en las relaciones entre la oferta y la demanda de
dinero), tendremos entonces que buscar otra explicacién a estos cambios
en el nivel general de los precios. Ahora bien, es imposible encontrar esa
explicacién en las fluctuaciones en el valor de las mercancias originadas
por factores pertenecientes al lado de las mercancias mismas en la rela-
cién de los precios, ya que en la actualidad no estamos tan mal suminis-
trados de bienes como lo estuvieron nuestros antepasados. Para Wieser,
ninguna explicacion parece mas natural que la que atribuye la disminu-
cién del poder adquisitivo del dinero a la extensién de la economia mo-
netaria, que histéricamente la ha acompafiado. En definitiva, para Wieser,
es esta misma inercia de los precios la que ha contribuido a producir el
cambio en el valor del dinero durante cada etapa de un nuevo progreso;
tiene que haber sido esto lo que hizo que subieran los antiguos precios
en el total de los valores adicionales implicados al ser introducidos nue-
vos factores en aquella parte del proceso de produccién regulada por la
economia monetaria. Pero cuanto més se eleve el precio en dinero de las
mercancias, més bajara en comparacion el valor del dinero. De esta for-
ma aparece la creciente carestia como sintoma inevitable del desarrollo
de la economia monetaria.

No puede negarse que este razonamiento de Wieser revela puntos
importantes en relacién con el mercado y la determinacién de los pre-
cios, y que podria encontrar importantes apoyos en la determinacién de
las relaciones de cambio entre los bienes econémicos distintos del dine-
ro. No obstante, y en cuanto a las conclusiones de Wieser en relacién con
la determinacién de los precios en dinero, podemos encontrar en ellas
algunos errores. En todo caso, antes de aceptar como correcto este razo-
namiento habria que probar que se hallan implicadas, no fuerzas proce-
dentes del lado del dinero, sino tinicamente fuerzas surgidas de la parte
de la mercancia. S6lo la valoracion de las mercancias, y no la del dinero,
podria experimentar la transformacién que supuestamente se manifies-
ta en la alteracién de la relacién de cambio.

Pero todos estos razonamientos deben rechazarse. El desarrollo de las
facilidades de cambio significa que los nuevos sujetos econémicos aumen-
tan sus valoraciones subjetivas de aquellos bienes de los cuales desean
deshacerse. Los bienes que ellos anteriormente habian valorado s6lo como
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objetos de uso personal se valoran ahora adicionalmente por sus posibi-
lidades de cambio por otros bienes. Esto lleva necesariamente implicito
un aumento de su valor subjetivo para aquellos que los poseen y los ofre-
cen en cambio. Los bienes destinados al cambio no se valoran ya con re-
lacién al valor de uso que tendrian para sus poseedores si fueran a ser
consumidos por ellos, sino con relacion al valor de uso de los bienes que
pueden obtenerse por su cambio. Este tiltimo valor es siempre mas ele-
vado que el primero, porque los cambios tinicamente se producen cuan-
do son beneficiosos para las dos partes interesadas.

Pero, por otra parte (y Wieser parece que no ha pensado en esto), el
valor subjetivo de los bienes adquiridos por el cambio desciende. Los in-
dividuos que los adquieren no les atribuyen ya la significacién que co-
rresponde a su situacién en una escala subjetiva de valores (Wertskala) o
de utilidades (Nutzenskala), sino tinicamente la menor significacién que
tienen los otros bienes de los que han de desprenderse para obtenerlos.

Supongamos que la escala de los valores del poseedor de una manza-
na, una pera y un vaso de limonada es como sigue:

1. Una manzana

2. Un trozo de bizcocho
3. Un vaso de limonada
4. Una pera

Si este individuo tiene ahora la oportunidad de cambiar su pera por un
trozo de bizcocho, esta oportunidad aumentara la significacién que con-
cede a la pera. Valorara ahora la pera méas que la limonada. Si se le da a
escoger entre renunciar a la pera o a la limonada, considerara la pérdida
de la limonada como lo menos perjudicial. Pero esto se contrarresta por
su reducida valoracién del bizcocho. Supongamos que nuestro hombre
posee un trozo de bizcocho al mismo tiempo~que la pera, la manzanay la
limonada. Si se le preguntara ahora qué pérdida toleraria mejor, entre el
bizcocho o la limonada, preferiria en todo caso perder el bizcocho, por-
que podria resarcirse de esta pérdida por la entrega de la pera, que ocu-
pa en la escala de valores un lugar inferior al de la limonada. La posibi-
lidad del cambio introduce en las decisiones econémicas de los individuos
consideraciones del valor de cambio objetivo de los bienes; la primaria y
original escala de valores de uso es reemplazada por la secundaria y
derivada de valores de uso y cambio, en la cual los bienes econémicos
estdn ordenados no sélo en consideracion a su valor de uso, sino tam-
bién segtin el valor de los bienes que pueden a su vez obtener por el cam-
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bio. Se produce una transposicién de los bienes, alterdndose el orden de
su significacién. Pero si un bien esta situado més alto, no cabe duda que
entonces algun otro ha de ser colocado més bajo. Esto surge simplemen-
te de la misma naturaleza de la escala de valores, que no constituye otra
cosa sino la ordenacién de las valoraciones subjetivas segtn la significa-
cién de los objetos valorados.

La ampliacion de la esfera de los cambios produce los mismos efectos
tanto sobre los valores subjetivos como sobre los valores objetivos de
cambio. También en este caso todo aumento de valor en una parte tiene
que encontrarse con una opuesta disminucién de valor del otro lado. En
realidad, es inconcebible la alteracion de una relacién de cambio entre
dos bienes de tal forma que ambos lleguen a ser més caros. Y esto no puede
evitarse por la interposicién del dinero. Cuando se afirma que el valor
de cambio objetivo del dinero ha experimentado una alteracién, es pre-
ciso aclarar las causas especificas que la han producido, aparte del puro
hecho de la ampliacion de la esfera del cambio. Pero nadie ha ofrecido
nunca esta demostracion.

Wieser empieza contraponiendo, a la manera de los historiadores eco-
némicos, la economia natural y la economia monetaria. Estos términos
no pueden ofrecer aquella abstraccion cientifica de conceptos que es la
base indispensable de toda investigacién tedrica. Permanece confuso si
lo que se intenta contrastar es un estado en el que no existen cambios con
un orden social basado en el cambio, o las condiciones del cambio direc-
to con las del cambio indirecto basado en el uso del dinero. Tal vez lo
que Wieser intenta es oponer una situacién sin cambios a otra de cam-
bios a través del dinero. Tal es seguramente el sentido en que los historia-
dores econémicos emplean las expresiones «economia natural» y «eco-
nomia monetaria»; definicién que corresponde al desenvolvimiento de
la historia tras el completo desarrollo de la institucién del dinero. Hoy
dia, cuando nuevos sectores geograficos o nuevas esferas de consumo se
incorporan a la actividad cambiaria, se produce una transicién directa de
una economia sin cambios a otra economia monetaria; pero esto no ha
ocurrido siempre asi. En todo caso corresponde al economista distinguir
claramente ambas situaciones.

Wieser nos habla del individuo que habita en la ciudad y que tiene
por costumbre pasar sus vacaciones veraniegas en el campo, donde siem-
pre encuentra precios baratos. Un afio, cuando este individuo parte de
vacaciones, observa que los precios se han elevado repentinamente en
todo el pais; también la aldea ha pasado al ambito de la economia mone-
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taria. Los campesinos venden ahora su leche, huevos y aves en la ciudad,
y exigen de sus visitantes veraniegos los precios que pueden esperar en
el mercado. Pero lo que Wieser describe aqui es sélo la mitad del proce-
so. La otra mitad tiene lugar en la ciudad, donde la leche, huevos y aves
que acuden al mercado procedentes de las nuevas fuentes de produccién
en la aldea manifiestan una tendencia hacia una reduccién de su precio.
La inclusién de lo que hasta ahora ha sido una economifa natural en el
dmbito de un sistema de cambios no implica un alza unilateral de los
precios, sino una nivelacién de los mismos. Se produciria el efecto con-
trario mediante una contracciéon de la esfera del sistema de cambio; ha-
bria una tendencia inherente a aumentar las diferencias entre los precios.
Todo ello nos inclina a no utilizar este fenémeno, como hace Wieser, para
justificar afirmaciones acerca de las variaciones en el valor de cambio
objetivo del dinero.

14

El mecanismo del mercado como fuerza que afecta
al valor de cambio objetivo del dinero

Sin embargo, el progresivo aumento de los precios y su complemento, el
descenso en el valor del dinero, puede muy bien explicarse, desde el punto
de vista monetario, por referencia a la naturaleza del dinero y las tran-
sacciones monetarias.

La moderna teoria de los precios ha formulado todas sus proposicio-
nes con respecto al caso del cambio directo. Aun cuando incluya a veces
el cambio indirecto dentro de su estudio, no tiene suficientemente en
cuenta la peculiaridad del cambio que se apoya en el auxilio del medio
comun de cambio o dinero. Es claro que esto ne constituye una objecién
a la moderna teoria de los precios. Las leyes de la determinacién de los
precios que ha establecido para el caso del cambio directo son también
vdlidas para el indirecto, sin que la naturaleza del cambio se altere por el
uso del dinero. Sin embargo, el tedrico del dinero tiene que contribuir con
importantes aportaciones a la teoria general de los precios.

Si un posible comprador cree que el precio exigido por un probable
vendedor es demasiado alto, porque no corresponde a su valoracién
subjetiva de los bienes en cuestién, no sera factible un cambio directo, a
menos que el supuesto vendedor reduzca su exigencia. Pero en el cam-
bio indirecto, en el que interviene el dinero, existe todavia la posibilidad
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de que se lleve a cabo la transaccién sin necesidad de que se efecttie una
reduccién. En ciertas circunstancias, el supuesto comprador puede deci-
dirse a pagar el alto precio exigido, si al mismo tiempo espera obtener
un mejor precio del que habia calculado a los bienes y servicios de los
cuales queria deshacerse. En realidad ésta sera para el supuesto compra-
dor la mejor forma de obtener de la transaccién el méximo de beneficio.
Naturalmente, no sucedera esto en casos como las transacciones de Bol-
sa o en el regateo individual de los precios, cuando ambas partes coope-
ran inmediatamente en la determinacién de los precios y son, por lo tan-
to, capaces de dar una expresién directa a sus valoraciones subjetivas de
la mercancia y del medio de cambio. Pero existen casos en que los pre-
cios parecen estar determinados unilateralmente por el vendedor, y el
comprador se ve obligado a renunciar a la compra cuando el precio de-
mandado es demasiado alto. En este caso, cuando la abstencién del com-
prador indica al vendedor que ha forzado demasiado su demanda, pue-
de éste reducir sus precios otra vez (y, por supuesto, al hacer esto, puede
posiblemente ir demasiado lejos o no lo suficiente). Pero, bajo ciertas
condiciones, puede seguirse un procedimiento algo més complicado. El
comprador puede convenir en el precio demandado e intentar resarcirse
por otro lado forzando los precios de los bienes que tiene para vender.
De esta forma, un alza en los precios de los articulos alimenticios puede
inclinar a los obreros a demandar salarios maés altos. Si los empresarios
acceden a la demanda de los obreros, subiran ellos a su vez los precios
de sus productos, y entonces el productor de articulos alimenticios pue-
de quizés considerar esta alza en los precios de los productos manufac-
turados como motivo para una nueva alza en los precios de sus produc-
tos. De esta suerte, los aumentos en los precios se suceden en cadena sin
que nadie pueda indicar dénde esta su principio y su fin o cuél es la cau-
sa y el efecto.

En la moderna politica de ventas los «precios fijos» desempefian un
papel preponderante. Es costumbre que los carteles, los truts y, en resu-
men, todos los monopolistas, incluso el estado, fijen los precios de sus
productos independientemente, sin consultar a los compradores; dictan
los precios al comprador. Lo mismo ocurre frecuentemente en el comer-
cio al por menor. Ahora bien, este fendmeno no es accidental, sino un
fenémeno inevitable del mercado desorganizado. En éste, el vendedor no
se pone en contacto con todos los compradores, sino sélo con algunos
individuos o grupos. El regateo con este pequefio niimero de personas
seria inutil, porque no son tnicamente sus valoraciones, sino las de to-
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dos los posibles compradores del bien en cuestion, las decisivas para la
determinacion de los precios. En consecuencia, el vendedor fija un pre-
cio que, a sujuicio, corresponde aproximadamente al precio que debe ser
(teniendo siempre en cuenta que es probable que se incline por un precio
mas bien alto que bajo), en espera de ver la actitud de los compradores.
En todos aquellos casos en que aparece fijando los precios unilateralmente,
carece del exacto conocimiento de las valoraciones del comprador. Pue-
de hacer sus célculos mé&s o menos correctos, y existen vendedores que
por la mucha observacion del mercado y de la psicologia de los compra-
dores son verdaderos expertos en esto; pero no puede haber certeza de
ninguna clase. En efecto, a menudo hay que calcular los efectos de pro-
cesos futuros e inciertos. El inico camino por el que los vendedores pue-
den llegar a obtener un conocimiento veraz acerca de las valoraciones de
los consumidores es mediante la prueba y el error. Y asi, suben los pre-
cios hasta que la abstencién de los compradores les indica que se han
excedido. Pero aun cuando el precio puede parecer demasiado alto, dado
el valor del dinero, el comprador puede sin embargo pagarlo si al mismo
tiempo espera subir el precio que él «fija» y cree que esto le conducira
mas radpidamente a la obtencién de su fin que la abstencién de la com-
pra, que pudiera no tener su total efecto durante un largo tiempo produ-
ciéndole una serie de inconvenientes. En tales circunstancias se priva al
vendedor de su Unica verificacién fiable sobre la conveniencia de los pre-
cios que demanda. Ve que estos precios se pagan, piensa que los benefi-
cios de su negocio aumentan proporcionalmente, y s6lo gradualmente
descubre que el descenso en el poder de compra del dinero le despoja en
parte de los beneficios que ha obtenido. Quienes han estudiado atenta-
mente la historia de los precios tienen que convenir en que este fendme-
no se repite con bastante frecuencia. No puede negarse que muchos de
estos aumentos de precios han reducido verdaderamente el valor del
dinero, pero en modo alguno han alterado la relacion de cambio entre
los otros bienes econdmicos en el grado pretendido.

Al objeto de evitar posibles errores de interpretacion, habria que afia-
dir que no existe justificacion alguna para deducir de aqui que todos los
aumentos de precio hayan ocurrido de esta manera, y para suponer tal
vez que existe una relacion fija de cambio entre los diferentes bienes eco-
némicos y los esfuerzos humanos. Para ser consecuentes, tendriamos
entonces que atribuir el alza en los precios en dinero de los bienes a los
baldios esfuerzos de la codicia humana. Un alza en el precio en dinero
de un bien modifica, por ragla general, su relacién de cambio con los otros
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bienes, aunque no siempre en el mismo grado en que se ha alterado su
relacién de cambio con el dinero.

Los partidarios de la versién mecénica de la teoria cuantitativa qui-
z4s admitan que esta linea de razonamiento es fundamentalmente correc-
ta; pero acaso sigan aduciendo que toda variacién en el valor de cambio
objetivo del dinero que no surja de cambios en la relacién entre la oferta
y la demanda de dinero tiene que ser corregida automéaticamente. Si el
valor de cambio objetivo del dinero desciende, su demanda aumentara
necesariamente, ya que para satisfacer el volumen de las transacciones
se precisa una mayor cantidad de dinero. Si fuera posible considerar la
demanda de dinero de una comunidad como el cociente de dividir el
volumen de las transacciones por la velocidad de circulacién, esta obje-
cién estaria justificada. Pero ya se ha puesto anteriormente de manifies-
to su error. La dependencia de la demanda de dinero de condiciones
objetivas, tales como el nimero y tamaiio de los pagos que han de reali-
zarse, es sOlo una dependencia indirecta por basarse en las valoraciones
subjetivas de los individuos. Si los precios en dinero de las mercancias
se han elevado, exigiendo ahora cada compra mayor cantidad de dinero
que antes, ello no constituye necesariamente un motivo para que los in-
dividuos aumenten sus cantidades de dinero. Es muy posible, a pesar del
alza de precios, que los individuos no tengan intencién de aumentar sus
reservas ni sus demandas de dinero. Probablemente se esforzaran por
aumentar sus rentas monetarias; en efecto, ésta es una de las formas en
que se expresa el alza general de los precios. Pero aumento de los ingre-
sos en dinero no significa en absoluto aumento de las reservas del dine-
ro. Es posible que las demandas individuales de dinero suban con los
precios; pero no existe el menor fundamento para suponer que esto tenga
que suceder, y particularmente para considerar que tal aumento se pro-
duciré en tal grado que se anule completamente el efecto de la disminu-
cién en el poder adquisitivo del dinero. Con la misma justificacién po-
driamos considerar el supuesto contrario, esto es, que la anulacién de los
gastos innecesarios del individuo impuesta por el alza de los precios
conduciria a una revision de las ideas relacionadas con el nivel necesario
de las reservas de numerario y que la decisién resultante no seria cierta-
mente aumentar, sino méas bien disminuir, el total del dinero que ha de
mantenerse.

Pero también aqui debemos observar que se trata de una variacién
producida por fuerzas dindmicas. El estado estético, para el cual serian
vélidos los razonamientos de los partidarios de la versién mecénica de
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la teoria cuantitativa, cambia por el hecho de que necesariamente se modi-
fican las relaciones de cambio entre las mercancias individuales. Bajo cier-
tas condiciones, la técnica del mercado puede producir el efecto de ex-
tender también esta modificacién a la relacidon de cambio entre el dinero
y los demas bienes econémicos.>

(av)
ADDENDA

15
La influencia del tamatio de la unidad monetaria
y sus subdivisiones sobre el valor de cambio
objetivo del dinero

Se afirma con frecuencia que el tamario de la unidad monetaria ejerce una
cierta influencia en la determinacién de la relacién de cambio entre el
dinero y los demas bienes econémicos. A este respecto, se dice que una
unidad monetaria grande tiende a subir los precios en dinero de las mer-
cancias, en tanto que una unidad monetaria pequefia es probable que
aumente el poder adquisitivo del dinero. Este tipo de consideraciones
representaron un papel importante en Austria al tiempo de la regulacién
de la circulacién en el afio 1892 y fueron decisivas para que se sustituye-
ra el gulden, unidad de gran tamafio, por la nueva corona o medio gulden.
Dificilmente puede sostenerse esta afirmacién con respecto a la determi-
nacion de los precios al por mayor. Pero en los precios al por menor hay
que admitir que el tamario de la unidad monetaria tiene una cierta signi-
ficacién, que sin embargo no conviene exagerar.>

El dinero no es indefinidamente divisible. Aun con la ayuda de los
sustitutos monetarios para expresar sumas fraccionales que por razones
técnicas no pueden expresarse convenientemente con el material mone-
tario existente (método que se ha llevado a la perfeccion en el moderno
sistema de monedas divisionarias), parece totalmente imposible propor-
cionar al comercio todas las fracciones necesarias de la unidad moneta-
ria en forma adecuada a los requerimientos de rapidas y seguras tran-

88 Véase también mi articulo «Die allgemeine Teuerung im Lichte der theorestichen
Nationalékonomie», Archiv fiir Sozialwissenschaft, vol. 37, pp. 563ss.
5% Menger, Beitrige zur Wihrungsfrage in Osterreich-Ungarn (Jena 1892), pp. 53ss.
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sacciones mercantiles. En el comercio al por menor se debe acudir nece-
sariamente al redondeo de cifras. Los precios al por menor de las mer-
cancias menos valiosas (entre las que se hallan los articulos mas impor-
tantes de uso diario y los de ciertos servicios, tales como el de correos y
transporte de pasajeros en tranvias y ferrocarriles) tienen que ajustarse
de alguna forma a la moneda de que se dispone. Este tipo de moneda no
sirve cuando se trata de mercancias cuya naturaleza les permite subdivi-
dirse en la cantidad deseada. En el caso de mercancias dificilmente divi-
sibles, los precios de las méas pequefias cantidades que de ellas se ofrecen
para la venta independiente tienen que coincidir con el valor de una o
varias de las monedas disponibles. Pero en el caso de ambos grupos de
mercancias se dificultan las continuas subdivisiones de las cantidades para
la venta al por menor por el hecho de que los valores pequefios no pue-
den expresarse en la moneda corriente. Si la mas pequefia moneda fraccio-
nal disponible es demasiado grande para expresar exactamente el precio
de alguna mercancia, puede resolverse el problema cambiando varias
unidades de las mercancias, por una parte, contra una o0 mas monedas,
por otra. En el mercado al por menor de frutas, legumbres, huevos y otros
articulos similares, son fenémeno corriente precios tales como dos uni-
dades por tres heller, cinco unidades por ocho heller, etc. Pero, a pesar de
esto, todavia queda un gran naumero de pequefas cantidades de valor que
no se pueden expresar. Diez pfennigs de la moneda del Reich aleméan
(equivalente a 1/27900 kg. de oro) no podian expresarse en monedas de
coronas austriacas; 11 heller (equivalentes a 11/328000 kg. de oro) eran
demasiado pequefios; 12 heller (equivalentes a 3/82000 kg de oro) eran
demasiado grandes. Consiguientemente, tenian que existir pequefas di-
ferencias entre los precios, que, de otra forma, se hubieran mantenido
iguales en ambos paises.%

Esta tendencia se intensifica por la circunstancia de que los precios de
los bienes y servicios mas comunes se expresan actualmente, no sélo en
fracciones de la unidad monetaria que pueden ser expresadas por mone-
das, sino en cantidades que se corresponden lo més exactamente posible
con las denominaciones de la moneda. Para todo el mundo es cosa fami-
liar la tendencia que los precios al por menor manifiestan hacia el «re-
dondeo», basandose éste casi enteramente en las denominaciones del
dinero y sus sustitutos. Todavia mayor es la significacién de las denomi-

% Por ejemplo, el franqueo de cartas de los paises miembros de la Union Postal Inter-
nacional.
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naciones de la moneda en relacién con ciertos precios que la costumbre
ordena pagar en «numeros redondos». Las propinas, honorarios y otros
analogos son ejemplos elocuentes de esto.

16

Comentario metodoldgico

En una recensién dedicada a la primera edicién de este libro,* el profe-
sor Walter Lotz se ocupa de mis criticas a la explicacién que hace Laughlin
del valor del gulden de plata austriaco en los afios 1879-1892.7” Sus argu-
mentos son particularmente interesantes, por cuanto ofrecen una exce-
lente oportunidad para demostrar la diferencia que existe entre la con-
cepcion y solucién de los problemas en la moderna teoria econémica
basada en la teoria subjetiva del valor, por una parte, y, por otra, las ba-
sadas en el procedimiento empirico-realista de las escuelas de Schmoller
y Brentano, orientadas en sentido histérico y sociopolitico.

Segun el profesor Lotz, es «cuestion de gusto» el que a mis argumen-
tos «se les reconozcan algin valor». No los considera «de interés». Dice
que él mismo no estuvo al principio de acuerdo con el punto de vista de
Laughlin, hasta «la mencionada informacién sobre Laughlin, que hace sus
argumentos bastante probables por lo menos». En efecto, Laughlin le dijo
que «en aquella época recibi6 la informacién procedente del més impor-
tante establecimiento financiero de Viena de que la gente contaba con el
hecho de que el gulden-papel seria convertido con el tiempo a un tipo u
otro». El profesor Lotz afiade: «Ciertamente era también importante que
la circulacién del gulden-papel y del gulden-plata fuera cuantitativamente
muy moderada, y que estos medios de pago fueran aceptados por los
bancos ptiblicos a su valor nominal. De todas formas, las expectativas del
principal establecimiento financiero de Viena con respecto al futuro no
han tenido efecto en la valoracién internacional del gulden-papel austria-
co. Por consiguiente, y en vista de esta informacién, esta justificado atri-
buir cierto peso al argumento de Laughlin, a pesar de von Mises.»

La misteriosa comunicacién que «el mas importante establecimiento
financiero de Viena» hizo a alguien, y que éste entregé al profesor Lotz,
fue un secreto de Polichinela. Los innumerables articulos dedicados a la

56 Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, 3.* serie, vol. 47, pp. 86-93.
57 Véase supra, pp. 101ss.
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cuestion de los patrones monetarios aparecidos durante el decenio de los
ochenta en la prensa hingara y austriaca, especialmente en la Neue Freie
Presse, suponian siempre que Austria-Hungria se pasaria al patrén-oro.
Esta medida se prepard ya en 1879 mediante la suspensién de la libre
acufiacion de la plata. De todas formas, la prueba de este hecho, que na-
die niega (yo por lo menos no lo niego), no soluciona en absoluto el pro-
blema que nos ocupa, como parece suponer el profesor Lotz. Ello indica
simplemente cudl es el problema que tenemos que resolver. El hecho de
que el gulden «posiblemente» seria convertido en oro «a un tipo u otro»
no explica por qué se valord en aquel tiempo a un cierto tipo y no mas
alto o més bajo. Si el gulden iba a convertirse en oro y los certificados de
la deuda nacional en guldens, ;cémo era posible que los bonos de la deu-
da nacional que devengaban interés no se valorasen por encima de los
guldens, en billetes y amonedados, que no lo devengaban? Eso es lo que
tenemos que explicar. Es evidente que nuestro problema comienza exac-
tamente en el punto en que lo deja el profesor Lotz.

Es cierto que el profesor Lotz esta dispuesto a admitir que también
fue «importante» que la circulacién del gulden-plata y del gulden-papel
fuera «cuantitativamente muy moderada»; y admite la validez de una
tercera explicacion adicional: la de que estos medios de pago fueran acep-
tados por el Tesoro a su valor nominal. Pero la relacion de estas explica-
ciones entre si sigue siendo oscura. Es posible que al profesor Lotz no se
le haya ocurrido que la primera y la segunda son dificiles de conciliar.
Porque si el gulden fue valorado s6lo en consideracidn a su eventual con-
version en oro, puede suponerse que no produjera grandes diferencias
el que hubiera mé&s o menos guldens en circulacion, por cuanto los fon-
dos disponibles para la conversion no estaban limitados a una cierta can-
tidad. El tercer intento de explicacion carece por completo de validez, ya
que el «valor nominal» era sélo el «gulden» una vez mas, y lo que real-
mente se quiere explicar es el poder adquisitivo del gulden.

El procedimiento que adopta el profesor Lotz para resolver un pro-
blema de la ciencia econémica tiene necesariamente que fracasar. No es
suficiente recoger las opiniones de los hombres de negocios (aun cuando
éstos sean «importantes» o pertenezcan a firmas «importantes») y ofre-
cerlas al publico adornadas con varios por una parte y por otra, algin ad-
mitamos o asi y una rociada de de todasformas. Una sarta de «hechos» no
constituye ciencia ni muchisimo menos. No hay bases para atribuir sig-
nificacion de autoridad a las opiniones de los hombres de negocios; para
la economia, estas opiniones no son mas que material de trabajo que hay
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que valorar. Cuando el hombre de negocios trata de explicar algo, resul-
ta tan «tedrico» como cualquier otro; no hay razén para dar una prefe-
rencia a las teorias del comerciante practico o del agricultor. Es, por ejem-
plo, imposible probar la teoria del coste de produccién de la antigua
escuela acudiendo a las innumerables afirmaciones de los hombres de ne-
gocios que «explican» las variaciones en los precios por las variaciones
en los costes de produccién.

Actualmente hay muchos que, por la enorme acumulacién de mate-
rial, dejan de percibir lo especificamente econémico en el planteamiento y
solucién de los problemas. Ya es hora de recordar que la economia es algo
distinto del trabajo del informador, cuya labor es preguntar al banquero
X'y al magnate del comercio Y lo que ellos piensan de la situacién econé-
mica.
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CAPITULO IX

DIFERENCIAS LOCALES EN EL VALOR DE CAMBIO
OBJETIVO DEL DINERO

1

Relaciones de precio interlocales

Dejemos a un lado por ahora la posibilidad del empleo conjunto de va-
rias clases de dinero, y supongamos que en un determinado lugar se uti-
liza exclusivamente una clase de dinero como medio comin de cambio.
El problema de las relaciones de cambio reciprocas de diferentes clases
de dinero constituira la materia del préoximo capitulo. En éste comenza-
remos imaginando un sector geogréfico aislado de cualquier tamafio
cuyos habitantes comercian mutuamente utilizando un solo bien como
medio comin de cambio. No supone ninguna diferencia inmediata el que
imaginemos esta regién compuesta de varios estados, o como parte de
un extenso estado, o como un estado individual. S6lo en una etapa pos-
terior de nuestro razonamiento mencionaremos ciertas modificaciones in-
cidentales de la férmula general resultantes de diferencias en el concep-
to legal de dinero en los diferentes estados.

Ya explicamos anteriormente que dos bienes econémicos, de similar
constitucién en todos los demds aspectos, no se consideran pertenecien-
tes a la misma especie si ambos no estédn listos para el consumo en el
mismo lugar. Por muchos motivos parece mds conveniente considerar-
los bienes de especies diferentes relacionados entre si como bienes de
6rdenes superior e inferior.! S6lo en el caso del dinero se puede en cier-
tas circunstancias ignorar el factor de su posicién en el espacio. Porque
la utilidad del dinero, al revés que la de los otros bienes econémicos, es
hasta cierto punto independiente de las limitaciones impuestas por la

! Véase supra, pp. 55ss.
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distancia geografica. Los cheques, los sistemas de compensacion e insti-
tuciones similares tienden a hacer que el uso del dinero sea méas o menos
independiente de las dificultades y costes de transporte. Estos instrumen-
tos han producido el resultado de permitir que el oro almacenado en los
sé6tanos del Banco de Inglaterra, por ejemplo, pueda emplearse como
medio comin de cambio en cualquier parte del mundo. Podemos facil-
mente imaginar una organizacién monetaria que, por el exclusivo uso de
billetes y sistemas de compensacién, permita hacer todas las transferen-
cias valiéndose de sumas de dinero que nunca cambian su posicién en el
espacio. Si suponemos ademaés que los costes asociados a toda transac-
cién no estédn influidos por la distancia entre las partes contratantes, y
entre cada una de ellas y el lugar en que esté el dinero (es bien conocido
que esta condicién se ha realizado ya en algunos casos, por ejemplo, en
el precio de los servicios de giro postal), podemos asegurar entonces que
existe suficiente justificacién para ignorar las diferencias en la situacién
geografica del dinero. Pero una abstraccién analoga con relacién a otros
bienes econémicos seria inadmisible. Ninguna institucién puede hacer que
el café que se encuentra en Brasil sea consumido en Europa. Para que el
bien de consumo «café en Europa» pueda obtenerse del bien de produc-
cién «café en Brasil» se necesita previamente combinar este bien de pro-
duccién con el bien complementario «medio de transporte».

Si prescindimos de las diferencias debidas a la posicién geografica del
dinero, obtenemos la siguiente ley para la relacién de cambio entre el
dinero y los demas bienes econémicos: todo bien econémico listo para el
consumo (en el sentido en que usualmente se entiende en el comercio y
la técnica) tiene un valor subjetivo de uso en cuanto bien de consumo en
el lugar en que se encuentra y en cuanto bien de produccién en aquellos
lugares a los que puede ser llevado para el consumo. Estas valoraciones
se originan independientemente unas de otras; pero ambas son igualmente
importantes para la determinacién de la relacion de cambio entre el di-
nero y las mercancias. El precio en dinero de cualquier mercancia en
cualquier lugar, bajo el supuesto de librecambio total y sin considerar las
diferencias que surgen del tiempo empleado en el traslado, tiene que ser
idéntico al precio en cualquier otro lugar, aumentado o disminuido en el
coste monetario del transporte.

Ahora bien, no existe mayor dificultad para incluir en esta férmula el
coste de transporte del dinero, o de cualquier otro factor, al que el ban-
quero y los que intervienen en los cambios atribuyen gran importancia,
como el coste producido por la reacufiacién cuando ésta sea necesaria.
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Todos estos factores, que no es necesario enumerar mas detalladamente,
producen un efecto combinado en el tipo del cambio exterior (gastos de
cablegramas, etc.), cuyos resultados han de incluirse en nuestros calcu-
los como una cantidad positiva o negativa. Para evitar posibles errores,
hay que insistir una vez mds en que aqui nos referimos solamente al tipo
de cambio entre lugares en que se usa la misma clase de dinero, siendo
indiferente el que las mismas monedas sean de curso legal en ambos luga-
res. Los problemas totalmente distintos del tipo de cambio entre diferen-
tes clases de dinero no nos ocuparan hasta el capitulo siguiente.

2

Las supuestas diferencias locales en el poder
adquisitivo del dinero

Frente a la ley de las relaciones de precios interlocales que acabamos de
explicar tenemos la creencia popular sobre variaciones locales en el po-
der adquisitivo del dinero. Se afirma una y otra vez que el poder adqui-
sitivo del dinero puede ser diferente en distintos mercados al mismo tiem-
po, y se aportan continuamente datos estadisticos para apoyar esta
afirmacién. Pocas opiniones econdmicas estan tan firmemente arraigadas
en el vulgo como ésta. Los viajeros tienen por costumbre traérsela consi-
go a casa como fruto de la propia observacién personal. Entre los que
visitaron Austria procedentes de Alemania a principios de siglo, pocos
fueron los que llegaron a dudar de que el valor del dinero era mds alto
en Alemania que en Austria. Lleg6 a considerarse verdad demostrada,
incluso en la literatura econdmica,? que el valor de cambio objetivo del
oro, nuestro dinero-mercancia por excelencia, tenia diferentes niveles en
distintas partes del mundo.

Ya hemos visto dénde reside el error de esta afirmacién, y no hare-
mos repeticiones innecesarias. La culpa de esta confusion de ideas hay
que atribuirla al desconocimiento del factor posicional en la naturaleza de
los bienes econémicos, herencia de la concepcién burdamente materia-
lista del problema econémico. Todas las supuestas diferencias locales en
el poder adquisitivo del dinero pueden explicarse facilmente de esta for-
ma. Del hecho de que el precio del trigo sea diferente en Alemania y en

2 Véase Senior, Three Lectures on the Cost of Obtaining Money, cit., pp. 1ss.
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Rusia no puede deducirse que exista diferencia en el poder adquisitivo
del dinero en estos paises, por la sencilla razén de que el trigo en Rusia y
el trigo en Alemania representan dos especies diferentes de bienes. ;A
qué conclusiones absurdas no llegariamos si consideraramos como per-
tenecientes a la misma especie de bienes, en sentido econémico, los bie-
nes en depdsito en una aduana y los bienes de la misma especie técnica
sobre los cuales se haya pagado ya el derecho arancelario? Deberiamos
entonces suponer que el poder adquisitivo del dinero puede variar de
edificio a edificio o de distrito a distrito en una misma ciudad. Natural-
mente, si hay quien prefiere mantener la terminologia comercial y creer
que las especies de bienes pueden distinguirse mejor por sus caracteris-
ticas externas, tiene perfecto derecho a hacerlo. Discutir sobre cuestio-
nes de terminologia seria ocioso. A nosotros no nos interesan las pala-
bras sino los hechos; pero si se emplea esta forma de expresién (la menos
adecuada, a nuestro juicio), hay que tener buen cuidado de admitir las
distinciones basadas en las diferencias del lugar en que estan situadas las
mercancias listas para el consumo. No basta tener en cuenta sélo los cos-
tes del transporte, derechos arancelarios y tasas indirectas. También hay
que incluir en los calculos, por ejemplo, el efecto de los impuestos direc-
tos, cuya carga es en gran medida transferible.

Creemos que es mejor emplear la terminologia anteriormente indica-
da, ya que acentida con mayor claridad que el poder adquisitivo del di-
nero muestra una tendencia a nivelarse en todo el mundo, y que las su-
puestas diferencias en él son casi totalmente explicables teniendo en cuenta las
diferencias en la calidad de las mercancias objeto de oferta y demanda, de tal
forma que sélo queda una pequeiia y casi despreciable diferencia debida
a variaciones en la calidad del dinero ofrecido y demandado.

Dificilmente puede discutirse la existencia de esta tendencia. Pero la
fuerza que ejerce, y por lo tanto también su importancia, se estima de muy
distintas maneras, debiéndose considerar errénea la proposicién clasica
de que el dinero, como cualquier otra mercancia, busca siempre aquel
mercado en que tiene mayor valor. A este respecto afirma Wieser que las
transacciones monetarias que implica el cambio se derivan de las tran-
sacciones de las mercancias; que constituyen un movimiento auxiliar, que
avanza s6lo en la medida en que es necesario para permitir la consuma-
cién del movimiento principal. Afiade Wieser que incluso en nuestros dias
el movimiento internacional de mercancias es poco importante en com-
paracién con el del comercio interior. El equilibrio interior que transmi-
ten los precios se rompe por el relativamente escaso niimero de mercan-
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cias que tienen precios mundiales. Por consiguiente, el valor transmitido
del dinero continda siendo en su mayor parte tan significativo como siem-
pre. Y asi seguirad siendo mientras no se establezca una completa organi-
zacién mundial que sustituya a la organizacién nacional de la produc-
cién y del trabajo que todavia prevalece; pero atin pasard mucho tiempo
antes de que esto se lleve a cabo. En la actualidad, el principal factor de
la produccién, el trabajo, es todavia objeto de limitaciones nacionales en
todas partes; una nacién adopta los adelantos extranjeros en la organiza-
cién y en la técnica tinicamente en el grado permitido por sus caracteris-
ticas nacionales, y, en general, no se aprovecha facilmente de las oportu-
nidades de trabajo en el exterior, mientras que en el interior hay un
constante movimiento entre empresarios y trabajadores. En consecuen-
cia, los salarios mantienen en todas partes el nivel nacional al que han
sido fijados historicamente, y de este modo el elemento mas importante
en los costes permanece nacionalmente determinado a este nivel histori-
co; y lo mismo ocurre con la mayoria de los demds elementos. En con-
junto, el valor transmitido del dinero forma la base de los ulteriores cal-
culos sociales de coste y valor. Sin embargo, las relaciones internacionales
no son aun lo suficientemente intensas para elevar los métodos de pro-
duccién nacionales a un tinico nivel mundial y borrar las diferencias en
el valor (nacional trasmitido) de cambio del dinero.?

Dificilmente podemos aceptar estos argumentos que tantos puntos de
contacto tienen con la teoria del valor basada en el coste de produccién y
que ciertamente no se armonizan con los principios de la teorfa subjeti-
va. Nadie discutiria que los costes de produccién difieren grandemente
de una a otra localidad. Pero esto no significa que esa diferencia ejerza
una influencia sobre el precio de las mercancias y el poder adquisitivo
del dinero. Lo contrario se deduce claramente de los principios de la teo-
ria de los precios, y también se demuestra diariamente en el mercado,
sin que se precise ninguna otra prueba especial. El consumidor que bus-
ca la oferta mds barata y el productor que pretende la venta mas remu-
neradora coinciden en el esfuerzo para liberar los precios de las limita-
ciones del mercado local. Los que se proponen comprar algo no se
molestan mucho por el coste de produccién nacional cuando los del ex-
tranjero son mas bajos. (Por esta causa, el productor que trabaja con cos-
tes de produccién mads altos reclama derechos arancelarios protectores.)

3 Véase Wieser, «Der Geldwert und seine Verinderungen», Schriften des Vereins fiir
Sozialpolitik, vol. 132, pp. 531ss.
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Que las diferencias en los salarios en los diferentes paises no influyen en
el nivel de precios de las mercancias lo demuestra claramente la circuns-
tancia de que aun los paises con altos niveles salariales pueden abastecer
los mercados de paises con niveles de salarios bajos. Las diferencias lo-
cales en los precios de las mercancias de naturaleza técnicamente idénti-
ca hay que explicarlas, por una parte, por diferencias en el coste de su
preparacién para el consumo (gastos de transporte, ventas al por menor,
etc.), y, por otra, por los obstaculos fisicos y legales que restringen la
movilidad de las mercancias y de los seres humanos.

3

Las supuestas diferencias locales en el coste de la vida

Existe cierta conexién entre la afirmacion de la existencia de diferencias
locales en el poder adquisitivo del dinero y la creencia general de dife-
rencias locales en el coste de la vida. Se supone que es posible «vivir» més
barato en algunos sitios que en otros. Podria suponerse que ambas con-
sideraciones vienen a decir lo mismo, y que es indiferente que digamos
que la corona austriaca «valfa» en 1913 menos de los 85 pfennigs que co-
rrespondian a su valor-oro, o que la «vida» era més cara en Austria que
en Alemania. Pero esto no es exacto. Las dos proposiciones no son en
absoluto idénticas. La opinion de que la vida es més cara en un lugar que
en otro no implica la proposicion de que el poder de compra del dinero
es diferente. Aun con una completa igualdad de la relacién de cambio
entre el dinero y los otros bienes econémicos, puede suceder que un in-
dividuo se vea obligado a soportar costes desiguales para la obtencién
del mismo nivel de satisfaccién en diferentes lugares. Especialmente es
probable que asi ocurra cuando la residencia en un cierto lugar despierta
deseos que el mismo individuo no hubiera sospechado en otro lugar dis-
tinto. Tales deseos o necesidades pueden ser de naturaleza fisica o so-
cial. De esta forma, el inglés perteneciente a la clase acomodada puede
vivir muy barato en el Continente, porque en su pais esté obligado a sa-
tisfacer una serie de compromisos sociales que no existen para él en el
extranjero. Ademads, la vida en una gran ciudad es mds cara que en el
campo, porque en la ciudad existen multitud de posibilidades inmedia-
tas de disfrute que estimulan deseos y hacen surgir necesidades desco-
nocidas para el que vive en el campo. Quienes a menudo frecuentan los
teatros, conciertos, exposiciones de arte y lugares de distraccién anélo-

150




DIFERENCIAS LOCALES EN EL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO DEL DINERO

gos gastan naturalmente mas dinero que quienes viven en parecidas cir-
cunstancias pero tienen que pasarse sin estas diversiones. Lo mismo ocu-
rre con las necesidades fisicas de los individuos. En las zonas tropicales,
los europeos tienen que tomar una serie de precauciones para la protec-
cién de su salud que serian innecesarias en la zona templada. Todas aque-
llas necesidades cuyo origen depende de circunstancias locales exigen
para su satisfaccién una cierta existencia de bienes que de otra manera
se utilizarian para la satisfaccidon de necesidades diferentes, disminuyen-
do, por consiguiente, el grado de satisfaccion que puede proporcionar una
existencia dada de bienes.

Por lo tanto, la afirmacion de que el coste de la vida es diferente en
distintas localidades sdlo significa que el mismo individuo no puede
obtener el mismo grado de satisfaccién derivado de la misma existencia
de bienes en diferentes lugares. Acabamos de dar una razén de la exis-
tencia de este fenémeno. Al margen de esto, puede pensarse que las dife-
rencias locales en el coste de la vida pueden deberse también a diferen-
cias locales en el poder adquisitivo del dinero, punto de vista que
consideramos erréneo. No es més correcto hablar de una diferencia en-
tre el poder adquisitivo del dinero en Alemania y Austria que concluir
de la existencia de diferencias entre los precios fijados por los hoteles
situados en las alturas y en los valles de los Alpes que el valor de cambio
objetivo del dinero es diferente en ambas situaciones y formular la pro-
posicién de que el poder adquisitivo del dinero varia inversamente con
la altura sobre el nivel del mar. El poder adquisitivo del dinero es el mismo
en todas partes: lo que ocurre es que las mercancias ofertadas no son las mismas.
Estas difieren en una cualidad econémicamente significativa: la posicion
en el lugar en que se hallan listas para el consumo.

Pero aunque las relaciones de cambio del dinero y los bienes econo-
micos de idéntica constituciéon en todas las partes de un sector unitario
del mercado en el que se emplea la misma clase de dinero sean en cual-
quier tiempo iguales entre si y todas las aparentes excepciones puedan
explicarse por las diferencias en la calidad espacial de las mercancias, es
cierto, no obstante, que las diferencias en la posicion (y por lo tanto en la
calidad econémica) de las mercancias pueden constituir, en ciertas cir-
cunstancias, una justificacion subjetiva de la afirmacion de que existen
diferencias en el coste de la vida. Quien voluntariamente visita Karlsbad
por motivos de salud se equivocaria si de los altos precios de las vivien-
das y los alimentos vigentes en esa ciudad dedujera que es imposible
obtener tanto disfrute de una suma dada de dinero en Karlsbad como el
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que podria obtenerse en otra parte, y que, por consiguiente, la vida alli
es mas cara. Esta conclusién no tiene en cuenta la diferencia de calidad
de las mercancias cuyos precios se comparan. Es precisamente por esa
diferencia de calidad, porque tiene para ¢l un determinado valor, por lo
que el visitante acude a Karlsbad. El que tenga que pagar en Karlsbad
una suma mayor de dinero por la misma cantidad de satisfacciones se
debe al hecho de que paga también el precio de la posibilidad de disfru-
tarlas en la inmediata vecindad del manantial medicinal. No ocurre lo
mismo con el militar, el obrero o el hombre de negocios cuya estancia en
Karlsbad se debe tinicamente a sus ocupaciones. La vecindad de las aguas
nada tiene que ver con la satisfaccion de sus necesidades, por lo que el
sobreprecio que por este motivo tienen que abonar por los servicios y
bienes que necesitan lo perciben como una reduccién de las posibilida-
des de disfrute que podrian tener en otro lugar, ya que no obtienen por
su estancia en Karlsbad ninguna satisfaccién especial. Si comparan su
nivel de vida con el que podrian alcanzar con el mismo gasto en la ciu-
dad vecina, llegaran a la conclusién de que la vida es realmente més cara
en el balneario que en otra parte. Sélo trasladaran sus actividades al lu-
gar en que esta situado el costoso balneario cuando piensen que podran
obtener alli una renta en dinero suficientemente elevada que les permita
el mismo nivel de vida que en otra parte. Pero al comparar los niveles de
satisfaccién asequibles dejaran de tener en cuenta la ventaja que supone
la posibilidad de satisfacer sus necesidades en el balneario, ya que esta
circunstancia carece de valor para ellos. Por consiguiente, todos los sa-
larios serdn mds altos en el balneario que en otros sitios mas baratos,
suponiendo que exista una completa movilidad. Esto aparece claramen-
te en los contratos salariales; pero también ocurre con los salarios oficia-
les. El gobierno paga una dieta especial a aquellos de sus funcionarios
que tienen que desempefiar sus obligaciones en lugares «caros» a fin de
colocarlos al nivel de los funcionarios que viven en lugares mas baratos.
También los obreros han de ser compensados con salarios mas altos de-
bido al mayor coste de la vida.

Esta es también la clave del significado de la frase «La vida es més
cara en Austria que en Alemania», frase que tiene un cierto significado
aun cuando no exista diferencia en el poder adquisitivo del dinero en
ambos paises. Las diferencias en los precios de ambos paises no se refie-
ren a mercancias de la misma naturaleza; lo que se suponen mercancias
idénticas difieren realmente en un punto esencial: que estan disponibles
para el consumo en lugares diferentes. Las causas fisicas, por una parte,
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y las causas sociales, por otra, dan a esta distincién una importancia de-
cisiva en la determinacién de los precios. El que valore la oportunidad
de trabajar en Austria como un austriaco entre los austriacos, criado para
trabajar y ganar dinero en Austria, y que no pueda obtener medios de
vida en otra parte a causa de dificultades lingiifsticas, costumbres nacio-
nales, condiciones econémicas, etc., se equivocaria si de la comparacién
entre los precios de las mercancias en el interior y en el extranjero dedu-
jera que la vida es mads cara en su pais. No debe olvidar que parte de los
precios que paga se debe al privilegio de la posibilidad de satisfacer sus
necesidades en Austria. Un rentista independiente, que tiene la posibili-
dad de elegir su domicilio, puede decidir si prefiere una vida de satis-
facciones manifiestamente limitadas en su pais de origen entre sus pa-
rientes a una vida de al parecer mas abundantes satisfacciones entre
extrafios en un pais extranjero. Pero la mayoria de la gente no tiene la
posibilidad de elegir; para muchos, el permanecer en su pais es cuestion
de necesidad, y la emigracién, una imposibilidad.

En resumen: la relacién de cambio entre el dinero y las mercancias es
igual en todas partes. Pero los hombres y sus necesidades no son los
mismos en todas partes, como tampoco lo son las mercancias. Sélo igno-
rando estas distinciones se puede hablar de diferencias locales en el po-
der adquisitivo del dinero o decir que la vida es mas cara en un lugar
que en otro.
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CariTuLO X

LA RELACION DE CAMBIO ENTRE DIFERENTES
CLASES DE DINERO

1
La doble posibilidad de coexistencia
de diferentes clases de dinero

La existencia de una relacién de cambio entre dos clases de moneda de-
pende de que ambas se empleen conjuntamente, al mismo tiempo, y por
medio de los mismos agentes econémicos, como medio comiin de cam-
bio. Tal vez podriamos concebir dos dreas econémicas tinicamente rela-
cionadas por el hecho de que cada una cambie la mercancia que emplea
como dinero contra la usada como dinero por la otra a fin de emplear
entonces la mercancia-dinero adquirida de modo distinto que como di-
nero. Pero éste no serfa un caso de una relacién de cambio entre diferen-
tes clases de dinero surgida simplemente de su empleo monetario. Si
deseamos dirigir satisfactoriamente nuestra investigacion sobre una teo-
ria del dinero, habremos de dejar de lado los distintos usos no moneta-
rios de la materia de que estd formado el dinero-mercancfa, o, por lo
menos, Ginicamente tenerlas en cuenta cuando sea necesario para el total
esclarecimiento de todos los procesos relacionados con nuestro proble-
ma. La afirmacién de que, aparte de los efectos del uso industrial del
material monetario, pueda establecerse una relacién de cambio entre dos
clases de dinero solamente cuando ambas se usan simultédnea y conjun-
tamente como dinero no expresa la opinién general. Es decir, la opinién
predominante distingue dos casos: uno en el que dos o més clases de
dinero existen conjuntamente como patrones paralelos dentro de un pais,
y otro en el que el dinero de uso exclusivo interior es de clase diferente al
que se usa en el exterior. De ambos casos nos ocupamos por separado,
aunque no existen diferencias tedricas entre ellos en lo que afecta a la
determinacién de la relacién de cambio entre las dos clases de dinero.
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Si un pafs con patrén-oro y otro con patrén-plata mantienen relacio-
nes comerciales entre si y constituyen un mercado unitario para ciertos
bienes econémicos, es inexacto decir que el medio comin de cambio con-
siste en oro solamente para los individuos del pais del patrén-oro y en
plata para los otros. Por el contrario, desde el punto de vista econémico,
ambos metales deben considerarse como dinero para los dos paises. Hasta
1873, el oro fue considerado como medio de cambio para el comprador
alemén de articulos ingleses, del mismo modo que la plata lo era para el
comprador inglés de articulos alemanes. El agricultor aleman que desea-
ba cambiar trigo por articulos de acero ingleses no podia hacerlo sin ha-
cer uso tanto del oro como de la plata. Pueden surgir casos excepciona-
les, como el del aleman que vende en Inglaterra por oro y compra a su
vez con oro, y el caso del inglés que vende en Alemania por plata y com-
pra a su vez con plata; pero esto demuestra todavia mds claramente las
caracteristicas monetarias de ambos metales para los habitantes de am-
bos paises. En el caso de un cambio a través del instrumento dinero em-
pleado una o mas veces, el tinico punto importante es que la existencia
de las relaciones comerciales internacionales tiene como consecuencia que
el dinero de cada uno de los paises en particular es también dinero para
los demas paises.

Existen importantes diferencias, en efecto, entre el dinero que desem-
pefia el papel principal en el comercio interior —que es el instrumento
de la mayoria de los cambios, que predomina en las operaciones entre
compradores y vendedores de bienes de consumo, operaciones de prés-
tamo, y que es reconocido por la ley como medio legal de pago— y aquel
dinero que se emplea en relativamente pocas transacciones, que apenas
se usa por los consumidores en sus compras, que no se emplea como ins-
trumento de las operaciones de préstamo, y tampoco es medio legal de
pago. En la opinién popular, el primero es solamente un dinero interior,
y el segundo extranjero. Aunque no podemos aceptar esto si no quere-
mos cerrarnos la via a la comprension del problema que nos ocupa, de-
bemos sin embargo subrayar que tiene gran importancia en otros aspec-
tos. Volveremos sobre esto en el capitulo [XII] que trata de las consecuen-
cias sociales de las fluctuaciones en el valor de cambio objetivo del dinero.
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2
La relacion de cambio estatica o natural
entre diferentes clases de moneda

En lo que respecta a la relacién de cambio entre dos o més clases de dine-
ro, ya se empleen conjuntamente en el mismo pais (el patrén paralelo),
ya constituyan lo que vulgarmente se llama dinero extranjero y dinero
nacional, lo decisivo es la relacion de cambio entre los distintos bienes
econdmicos y las distintas clases de dinero. Las diferentes clases de di-
nero se cambian segln una relacién que corresponde a las relaciones de
cambio existentes entre cada una de ellas y los restantes bienes econdmi-
cos. Si un kilogramo de oro se cambia por m kilogramos de una determi-
nada mercancia, y un kilogramo de plata por m/15,5 kilogramos de la
misma mercancia, la relacion de cambio entre el oro y la plata se estable-
ceraen 1:15,5. En el caso de que alguna perturbacién tienda a alterar esta
relacion entre las dos especies de dinero, que nosotros llamaremos rela-
cién estatica o natural, se pondran en funcionamiento unas fuerzas auto-
maticas que tenderan a restablecerla.l

Consideremos el caso de dos paises cada uno de los cuales desarrolla
su comercio interior con una Unica especie de dinero diferente de la que
se emplea en el otro pais. Si los habitantes de dos territorios con diferen-
tes monedas, que previamente habian cambiado sus mercancias de un
modo directo, sin la intervencién del dinero, comienzan a emplearlo en
sus transacciones, habran de basar la relacion de cambio entre las dos es-
pecies de dinero en la relacién de cambio entre cada especie de dinero y
las mercancias. Supongamos que un pais de patrén-oro y otro de patron-
plata hubiesen cambiado pafios directamente por trigo, en tales términos
gque un metro de pafio se entregase por un bushel de trigo. Sea el precio
del pafo, en su pais de origen, de un gramo de oro por metro; el del tri-
go, de 15 gramos de plata por bushel. Si ahora el comercio internacional
se apoyase en una base monetaria, el precio del oro, referido a la plata,
seria de 15. Si fuese mas alto, es decir de 16, el cambio indirecto por medio
del instrumento dinero seria desventajoso, desde el punto de vista de los
propietarios de trigo, en relacion con el cambio directo: en el cambio
indirecto, por un bushel de trigo obtendrian Gnicamente 15/16 de metro

1 Lateoria expuesta, que arranca de Ricardo, la defiende hoy con especial ahinco Cassel,
quien llama «paridad del poder adquisitivo» a la relacién de cambio estatica. Véase Cassel,
Money and Foreign Exchange after 1914 (Londres 1922), pp. 18ss.
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de pafio, mientras que en el directo obtendrian un metro. La misma des-
ventaja surgiria para los propietarios de pafio si el precio del oro se esta-
bleciese a un nivel més bajo, es decir a 14 gramos de plata. Naturalmen-
te, esto no implica que las relaciones de cambio entre las diferentes espe-
cies de dinero se hayan producido efectivamente asi. Se trata no de una
explicacién histérica, sino 1dgica. De los dos metales preciosos oro y pla-
ta debe hacerse resaltar especialmente que sus relaciones de cambio re-
ciprocas se han desarrollado lentamente a través de su posicién monetaria.

Si entre los habitantes de dos territorios no se dan otras relaciones que
las del trueque, no pueden producirse saldos en favor de una u otra par-
te. Los valores de cambio objetivos de las cantidades de mercancias y
servicios entregados por cada una de las partes contratantes han de ser
iguales, ya se trate de bienes presentes o futuros. Cada uno constituye el
precio del otro. Este hecho no se altera en modo alguno cuando se trata
de un cambio no directo sino indirecto, por medio de uno o més instru-
mentos de cambio. El superavit de la balanza de pagos que no se cancela
por medio de mercancias y servicios, sino por la transferencia de dinero,
se consideré durante mucho tiempo como una mera consecuencia de la
situacién del comercio internacional. E] haber aclarado el error fundamen-
tal implicito en esta opinion constituye uno de los grandes aciertos de la
econdmica politica clasica. Ello demuestra que los movimientos interna-
cionales de dinero no son una consecuencia de la situacién del comercio;
que no son el efecto sino la causa de una favorable o desfavorable balan-
za comercial. Los metales preciosos estan distribuidos entre los indivi-
duos y, por tanto, entre las naciones, segin la intensidad de sus deman-
das de dinero. Ningtin individuo ni nacién debe temer que en un momento
dado les falte el dinero que necesitan. Las medidas de gobierno dirigi-
das a regular los movimientos internacionales de dinero para asegurar a
la comunidad la cantidad que necesite son tan innecesarias e inapropiadas
como la intervencion para asegurar la suficiencia de trigo, hierro, etc. Este
argumento dio a la teoria mercantilista el golpe de gracia.?

Sin embargo, los hombres de estado siguen preocupandose intensa-
mente del problema de la distribucién internacional del dinero. Durante
siglos la teoria de Midas, sistematizada por el mercantilismo, ha consti-
tuido la regla que ha inspirado a los gobiernos en sus medidas de politica
comercial, y hoy sigue dominando mas de lo que pudiera esperarse, a

2 Véase Senior, Three Lectures on the Transmission of the Precious Metals from Country to
Country and the Mercantile Theory of Wealth (Londres 1828), pp. 5ss.
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pesar de Hume, Smith y Ricardo. Al igual que el Fénix, surge una y otra
vez de sus propias cenizas. Ciertamente, seria dificil destruirla con un
argumento objetivo, porque cuenta entre sus discipulos un gran nucleo
de gentes semiilustradas que mirarian con prevencion cualquier argu-
mento, por simple que fuese, que amenazara despojarles de las ilusiones
gue abrigaron durante largo tiempo. Es de lamentar Gnicamente que es-
tas opiniones que acabamos de exponer no sélo predominan en las dis-
cusiones de politica econémica por parte de los legisladores, la prensa
(aun en los periédicos técnicos) y hombres de negocios, sino que adn
ocupan un gran espacio en la literatura econdmica. El reproche que ha de
hacerse descansa en la oscura nocién que se tiene de la naturaleza de los
medios fiduciarios y su importancia respecto a la determinaciéon de los
precios. Las razones que, primeramente en Inglaterra y después en otros
paises, apoyaban la limitacién de la circulacion fiduciaria no han sido
nunca comprendidas por los escritores modernos, que tan sélo las cono-
cen de segunda o tercera mano. El hecho de que se pida, en general, su
conservaciéon, o que Unicamente se exijan modificaciones que dejan in-
tacto el principio, indica tan sélo su repugnancia a reemplazar una insti-
tucién que en su conjunto se hajustificado a si misma por un sistema cuyos
efectos son incapaces de prever aquellos para quienes los fendmenos del
mercado constituyen un auténtico jeroglifico. Cuando esos autores bus-
can un motivo para la politica bancaria actual, el Gnico que encuentran es
el caracterizado por el eslogan «Proteccién de la existencia nacional de
metales preciosos». Podemos por ahora pasar por alto estas opiniones,
pues hallaremos oportunidad en la Tercera Parte para discutir el verda-
dero significado de las leyes bancarias que limitan la emision de billetes.

El dinero no afluye al lugar en que el tipo de interés estd mas alto, asi
como tampoco es cierto que las naciones mas ricas atraigan el dinero. Por
lo que se refiere a éste, como a los restantes bienes econémicos, la ver-
dad es que su distribucién entre los diversos agentes econémicos indivi-
duales depende de su utilidad marginal. Prescindamos primeramente de
todo concepto geografico y politico, como pais y estado, e imaginemos
una situacion en que el dinero y las mercancias se muevan con absoluta
libertad dentro de un mercado unitario. Supongamos después que todos
los pagos, aparte de los cancelados por compensacidon o equilibrio reci-
proco de la demanda, se efectiian por transferencias de dinero y no por
la cesion de medios fiduciarios, es decir, que los billetes sin respaldo y
los depo6sitos sean desconocidos. Esta suposicion es semejante a la del
«dinero puramente metalico» de la Escuela Monetaria inglesa, aunque con
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la ayuda de nuestro preciso concepto de medios fiduciarios podemos
evitar las oscuridades y deficiencias de su punto de vista. En una situa-
cién correspondiente a estas suposiciones nuestras, todos los bienes eco-
némicos, incluso naturalmente el dinero, tienden a distribuirse en tal
modo que se alcanza una posicién de equilibrio entre los individuos,
cuando ningtin acto de cambio posterior que pudiese emprender cual-
quier individuo le reportase ganancia ni aumento alguno del valor sub-
jetivo. En tal posicién de equilibrio, la existencia total del dinero, al igual
que el conjunto de las existencias de mercancias, se distribuye entre los
individuos segtin la intensidad con que puedan expresar su demanda de
dinero en el mercado. Todo desplazamiento de fuerzas que afecte a la
relacién de cambio entre el dinero y otros bienes econémicos produce un
cambio correspondiente en esta distribucién, hasta que se alcance una
nueva posicién de equilibrio. Esto se aplica tanto a los individuos en
particular como al conjunto que forman en un determinado territorio, ya
que los bienes poseidos y demandados por una nacién son tan sélo las
sumas de los poseidos y demandados por todos los agentes econémicos,
tanto privados como ptiblicos, que la constituyen, entre los cuales el es-
tado como tal ocupa una posicién importante, pero muy lejos de ser la
dominante.

Las balanzas comerciales no son mas que causas meramente conco-
mitantes de los movimientos del dinero, ya que si miramos tras el velo
con que las formas de las transacciones monetarias ocultan la naturaleza
de los cambios de las mercancias, es evidente que, aun en el comercio
internacional, las mercancias se cambian por mercancias a través del ins-
trumento dinero. Lo mismo que hace el individuo aislado, 1o hacen tam-
bién los individuos de una comunidad econémica tomados en conjunto,
los cuales, en definitiva, no desean adquirir dinero sino otros bienes eco-
némicos. Si el estado de la balanza de pagos fuera tal que el dinero tuvie-
ra que moverse de un pais a otro, independientemente de cualquier cam-
bio en la estimacién del dinero por parte de sus respectivos habitantes,
se inducirfan operaciones que restablecerian el equilibrio. Los que reciben
maés dinero que el que necesitan se apresuran a gastar el superavit lo mas
pronto posible, ya en bienes de produccién, ya en bienes de consumo. Por
otra parte, aquellos cuya existencia de dinero desciende por debajo de lo
que necesitan, se verdn obligados a aumentarla, bien restringiendo sus
compras, bien deshaciéndose de mercancias que poseen. Las variaciones
del precio, en los mercados de los paises en cuestién, que se producen
por estas razones, dan lugar a transacciones que siempre han de estable-
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cer el equilibrio de la balanza de pagos. Una balanza de pagos favorable
o desfavorable que no dependa de una alteracién en la demanda de di-
nero s6lo puede ser transitoria.’?

Asi, los movimientos internacionales de dinero, en la medida en que
no son de naturaleza transitoria y que por consiguiente resultan pronto
inefectivos a causa de los movimientos en direccién contraria, son siem-
pre provocados por variaciones en la demanda de dinero. Ahora bien,
de aqui se sigue que un pais en que no se empleen los medios fiduciarios
nunca se hallara en peligro de perder sus existencias de dinero en bene-
ficio de otros paises. Una escasez o una superabundancia de dinero no
pueden constituir una situacién permanente para una nacién més que
para un individuo. En definitiva, se distribuyen de manera uniforme entre
todos los agentes econémicos que emplean el mismo bien econémico como
medio comiin de cambio, y naturalmente sus efectos sobre el valor de
cambio objetivo del dinero que produce el ajuste entre la cantidad de
dinero y la demanda del mismo acaban siendo uniformes para todos los
agentes econémicos. Las medidas de politica econémica que preconizan
un aumento en la cantidad de dinero circulante en un pais s6lo podran
triunfar en tanto que el dinero circula también en otros paises, solo si
originan un desplazamiento en las demandas relativas de dinero. El
empleo de medios fiduciarios no cambia fundamentalmente la situacién.
Mientras exista una demanda de dinero en sentido estricto a pesar del
empleo de medios fiduciarios, se expresara en la misma forma.

Existen muchas lagunas en la doctrina clasica del comercio interna-
cional. Fue construida en una época en que las relaciones de cambio in-
ternacionales se hallaban muy limitadas a transacciones de bienes pre-
sentes. No es, pues, de extraflar que su principal referencia sea a tales
bienes, ni que excluya la posibilidad de un cambio internacional de ser-
vicios y de bienes presentes por otros futuros. Fue misién de una genera-
cién posterior emprender la necesaria expansién y correccion de este
punto, tarea tanto mds fécil cuanto que lo tinico que se precisaba era
ampliar coherentemente la doctrina de forma que pudiera explicar tam-
bién estos fendmenos. La doctrina clasica se habia limitado a aquella parte
del problema representada por el dinero metiélico internacional. La ma-

3 Véase Ricardo, Principles of Political Economy and Taxation, en Works, ed. McCulloch,
2.%ed. (Londres 1852); Hertzka, Das Wesen des Geldes (Leipzig 1887), pp. 42ss; Kinley, Money
(Nueva York 1909), pp. 78ss; Wieser, «Der Geldwert und seine Verdnderungen», cit., pp.
530ss.
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nera de tratar el crédito monetario no era satisfactoria. Y esta deficiencia
no ha sido todavia remediada por completo. El problema se ha conside-
rado demasiado desde el punto de vista de la técnica del sistema mone-
tario y demasiado poco desde el de la teoria del intercambio de bienes.
Si se hubiera adoptado este tltimo punto de vista, habria sido imposible
evitar iniciar la investigacion afirmando que la balanza comercial entre
dos dreas con monedas diferentes debe estar siempre en equilibrio, sin
necesidad de tener que corregir la balanza por el transporte de dinero.*
Si tomamos un pais de patrén-oro y otro de patron-plata, existe la posi-
bilidad de que el dinero de uno de ellos se destine a un uso no monetario
en el otro; pero esa posibilidad debe descartarse. Las relaciones entre dos
paises con dinero-signo nos ofrecerian el mejor ejemplo; pero si supone-
mos que los dos paises poseen distintas clases de dinero en general, de
suerte que también sea incluido el dinero metélico, entonces s6lo debera
considerarse el uso monetario del dinero metélico. Luego es evidente que
los bienes y servicios s6lo pueden pagarse con otros bienes y servicios; lo
que en tltimo andlisis significa que no hay por qué hablar de pago en
dinero.

4 Los desplazamientos transitorios son posibles cuando el dinero extranjero se adquie-
re por la anticipacion especuladora de su apreciacién.
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CAPITULO XI

LA MEDIDA DEL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO
DEL DINERO Y SUS VARIACIONES

1

Historia del problema

El problema de la medida del valor de cambio objetivo del dinero y sus
variaciones ha concitado mucha mas atencién de la que merece. Si todas
las columnas de cifras, tablas y curvas que se han confeccionado en rela-
cién con este problema nos hubieran proporcionado los resultados ape-
tecidos, el enorme trabajo invertido en su elaboracién no habria sido en
vano. En efecto, se esperaba nada menos que la solucién de cuestiones
dificiles relacionadas con el problema del valor de cambio objetivo del
dinero; pero es bien sabido, y casi desde el momento en que se descu-
brieron esos métodos, que semejantes ayudas no nos sirven para ello.
Puede parecer sorprendente que, a pesar de todo, el perfeccionamiento
de los métodos de célculo de niimeros indice se siga persiguiendo con
gran ahinco y que haya conseguido conquistar cierta popularidad que,
por otra parte, se niega a la investigacién econémica. El fenémeno se
explica si tenemos en cuenta ciertas peculiaridades del espiritu humano.
Como el rey en Weisheit des Brahmanen de Riickert, el profano siempre
tiende a buscar férmulas que compendien en pocas palabras los resulta-
dos de la investigacién cientifica. Pero la expresiéon mas breve y elocuen-
te para tales sintesis es la cifra. Se persigue la simple expresién numérica
aun alli donde la naturaleza del caso la excluye. Los mas importantes
resultados de la investigacién en las ciencias sociales dejan a la multitud
apatica; pero cualquier grupo de cifras despierta su interés. Su historia
se convierte en una serie de fechas, y su economia en una coleccién de
datos estadisticos. La objecién que los profanos hacen con més frecuen-
cia a la economia es la de que no existen leyes econémicas; y si se intenta
rebatir esta objecién, invariablemente se exige que se cite y explique tal
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ley, como si los fragmentos de sistemas que requieren largos afios de
estudio y meditacién por parte de los expertos pudieran hacerse inteligi-
bles a los novicios en pocos minutos. Unicamente aportando algunas es-
tadisticas puede la teoria econémica mantener su prestigio ante proble-
mas de esta naturaleza.

En la historia de la economia se asocian nombres célebres con los va-
rios sistemas de los nimeros indice. Ciertamente, era natural que los
mejores cerebros fueran atraidos por este problema extraordinariamen-
te dificil. Pero en vano. Un examen mds riguroso nos muestra la escasa
importancia que los inventores de los diversos métodos de niimeros in-
dice atribuyeron a sus intentos, y cuan justamente, por lo general, fueron
capaces de apreciar esa importancia. Quien se tome la molestia de de-
mostrar la inutilidad de los nimeros indice para la teoria monetaria, y
en concreto para la politica monetaria, podré elegir muchas de sus ar-
mas entre los escritos de sus mismos inventores.

2

La naturaleza del problema

El valor de cambio objetivo de la unidad monetaria puede expresarse en
unidades de cualquier mercancia particular. Asi como solemos hablar del
precio en dinero de otras mercancias cambiables, igualmente podemos
hablar del precio-mercancia del dinero, y entonces tendremos tantas
expresiones del valor de cambio objetivo del dinero cuantas mercancias
comerciales existan y puedan cambiarse por dinero. Pero estas expresio-
nes nos dicen poco, pues dejan sin contestar el problema que queremos
resolver. El problema de medir el valor de cambio objetivo del dinero tiene
dos partes. Primeramente es preciso obtener la demostracién numérica
del hecho de las variaciones en el valor de cambio objetivo del dinero;
después habra que inquirir si se pueden examinar cuantitativamente las
causas de los movimientos particulares del precio, con especial referen-
cia a si se pueden aducir muestras de semejantes variaciones en el poder
adquisitivo del dinero como dependientes del lado monetario de la rela-
cion.!

! [Siguiendo a Menger, debemos llamar al primero de estos dos problemas el de la men-
surabilidad del valor objetivo de cambio #ussere del dinero, y al segundo el de la mensura-
bilidad de su valor de cambio innere objetivo. Véase también p. 99, n. 25. -N.del T.]
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Por lo que respecta al primer problema, es evidente que su solucién
debe presuponer la existencia de una mercancia, o conjunto de mercan-
cias, de un valor de cambio objetivo invariable. No es preciso decir que
semejantes mercancias son inconcebibles, ya que tales bienes s6lo podrian
existir si todas las relaciones de cambio entre todos los bienes estuvieran
igualmente libres de cualquier variacién. Puesto que las bases en que en
definitiva se apoyan las relaciones de cambio del mercado varian conti-
nuamente, semejante supuesto carece de fundamento en un orden social
basado en el libre intercambio de bienes.?

Medir es determinar la relacién de una cantidad respecto a otra que
es invariable o se presume tal. Esta invariabilidad, o al menos la legitimi-
dad de su presuncién, es una condicién sine qua non de toda medicién.
Sélo si tal presuncién es admisible se podran determinar las variaciones
a medir. Luego si la relacién entre la medida y el objeto que ha de medir-
se varfa, s6lo podré atribuirse a causas que afectan directamente al ulti-
mo. Asi, los problemas de medicién de ambas clases de variacién en el
valor de cambio objetivo del dinero se identifican. Si se demuestra que
uno de ellos es soluble, también lo sera el otro; si, por el contrario, es in-
soluble cualquiera de ellos, igualmente lo seré el otro.

3

Meétodos para calcular los niimeros indice

Casi todos los intentos realizados hasta ahora para resolver el problema
de medir el valor de cambio objetivo del dinero han partido de la idea de
que si los movimientos de precios de un gran niimero de bienes se com-
binasen por medio de un método de célculo especial, los efectos de los
determinantes de los movimientos del precio procedentes del lado de las
mercancias se anularian con creces entre si, y, por consiguiente, un calcu-
lo de esta naturaleza haria posible descubrir la direccién y amplitud de
los efectos de los determinantes de los movimientos del precio procedentes
del lado monetario. Este supuesto resultarfa correcto, y las investigacio-
nes realizadas con su ayuda nos conducirian a los resultados deseados,
si las relaciones de cambio entre los demas bienes econémicos fueran
constantes entre si. Puesto que esta presuncién no es valida, debemos
acudir a toda suerte de hipbtesis artificiales para obtener al menos algu-
na idea del significado de los resultados obtenidos. Pero esto significa

2 Véase Menger, Grundsiitze, p. 289ss.
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abandonar el terreno firme de la estadistica y penetrar en un territorio en
el que, a falta de una guia segura (como la que podria proporcionar tini-
camente el conocimiento cabal de todas las leyes que rigen el valor del
dinero), seguramente nos extraviaremos. Mientras no elucidemos satis-
factoriamente de alguna otra forma los determinantes del valor de cam-
bio objetivo del dinero, la sola guia obtenida a través de la marafia esta-
distica sera incapaz de ofrecernos una guia segura. Pero aun en el caso de
que la investigacién de los determinantes de los precios y sus fluctuacio-
nes, y la separacién de estos determinantes en factores aislados, pudiera
realizarse con absoluta precisién, el anélisis estadistico de los precios
tendria que apoyarse en sus propios recursos alli precisamente donde més
necesita un apoyo. Es decir, que en la teoria monetaria, como en cualquiera
otra rama de la investigacién econdémica, nunca sera posible determinar
la importancia cuantitativa de los factores considerados aisladamente. Un
examen de la influencia que ejercen los determinantes aislados de los
precios nunca alcanzaria un estadio que fuera capaz de intentar una im-
putacién numérica entre los diferentes factores. Todos los determinantes
de los precios producen sus efectos sélo a través de los calculos subjeti-
vos, y la amplitud en que un determinado factor influye sobre estas esti-
maciones objetivas nunca podré predecirse. Por consiguiente, la evalua-
cién de los resultados de las investigaciones estadisticas de los precios,
aun en el caso de que pudieran apoyarse en conclusiones tedricas estable-
cidas, seguirfan dependiendo en gran parte de las toscas estimaciones del
investigador, circunstancia que reduce considerablemente su valor. En
ciertas condiciones, los niimeros indice pueden prestar un servicio titil
como ayuda a la investigacion en la historia y en las estadisticas de los
precios; desgraciadamente, para la ampliacién de la teoria sobre la natu-
raleza y el valor del dinero son de muy escasa importancia.

4

Perfeccionamiento de los métodos de cdlculo
de los niimeros indice realizado por Wieser

Recientemente Wieser ha hecho una nueva propuesta que constituye un
perfeccionamiento en el método presupuestario para el clculo de los
nimeros indice empleado especialmente por Falkner.® Se basa en que

3 Sobre el método de Falkner, véase Laughlin, The Principles of Money (Londres 1903),
pp- 213-221; Kinley, Money (Nueva York 1909), pp. 253ss.
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cuando los salarios nominales cambian, pero contintan representando los
mismos salarios reales, el valor del dinero cambia, porque expresa la
misma cantidad real de valor de manera diferente de la anterior, o bien
porgque ha variado la relacién entre la unidad monetaria y la unidad de
valor real. Por otra parte, el valor del dinero se considera inmutado cuan-
do los salarios nominales oscilan, pero los salarios reales se mueven pa-
ralelamente a ellos. Si el contraste entre la renta dineraria y la renta efec-
tiva se sustituye por el de salarios nominales y reales, y la suma total de
individuos en la comunidad por el individuo aislado, entonces se dice
gue tales variaciones en el total de la renta dineraria, acompafiadas de
las correspondientes en el total de las rentas efectivas, no indican en ab-
soluto cambios en el valor del dinero, aun en el caso de que al mismo tiem-
po los precios de las mercancias hubiesen cambiado en relacion con las
variaciones de la oferta. Solamente cuando la misma renta real se expre-
sa por una renta dineraria distinta, el valor especifico del dinero cambia.
Asi, para medir el valor del dinero se han elegido distintas clases de ren-
tas, y los gastos efectivos que corresponden a cada una de ellas, es decir,
la cantidad de cada cosa en que se invierten las rentas. También se sefia-
la el gasto dinerario que corresponde a este gasto efectivo, todo ello refe-
rido a un determinado afio tomado como base; y para cada afio han de
evaluarse las sumas de dinero en que estuvieron representadas las mis-
mas cantidades de valor efectivo, dados los precios vigentes entonces.
Se pretende que el resultado permitiria obtener un promedio que diera
para el pais la expresién monetaria, tal como el mercado la determina de
afio en afio, de la renta efectiva tomada como base. Asi se descubriria si
un valor efectivo constante tendria una expresién monetaria constante
mas alta 0 mas baja de afio en afio, y de esta forma se podria obtener una
medida de las variaciones en el valor del dinero .4

Las dificultades técnicas para el empleo de este método, que es el mas
perfecto y mejor elaborado de todos cuantos existen, son manifiestamente
insuperables. Pero aunque fuera posible superar esas dificultades, el
método nunca alcanzaria los objetivos que se propone. Podria alcanzar
su proposito sélo bajo el mismo supuesto que justificaria a todos los de-
mas métodos; es decir, el supuesto de que las relaciones de cambio entre

4 Véase Wieser, «Uber die Messung der Verdnderungen des Geldwerts», Schriften des
Vereinsfir Sozialpolitik, vol. 132 (Leipzig 1910), pp. 544ss. Parece que Joseph Lowe hizo una
propuesta semejante ya en 1822; sobre esto, véase Walsh, The MeasurementofGeneral Exchange
Valué (Nueva York 1901), p. 84.
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los bienes econémicos individuales a excepcién del dinero son constan-
tes, y que solamente la relacién de cambio entre el dinero y cada uno de
los demaés bienes econémicos est4 sujeta a fluctuacién. Naturalmente, esto
implicaria una inercia de todas las instituciones sociales, de la poblacién,
de la distribucién de la riqueza y la renta y de las valoraciones subjetivas
de los individuos. Cuando todo se encuentra en una situacién fluctuante
el supuesto falla totalmente.

Esto no podia ignorarlo Wieser, quien insiste en conceder que los ti-
pos de renta y las clases en que se divide la comunidad cambian gradual-
mente, y que a lo largo de cierto tiempo algunas clases de consumo se
abandonan y aparecen otras nuevas. Para periodos cortos, Wieser opina
que esto no entrafia especial dificultad; que seria fécil retener la compa-
racion entre los totales, eliminando los gastos que no entran en ambos
conjuntos de presupuestos. Para periodos largos, recomienda el método
cadena de Marshall, consistente en incluir siempre un niimero suficiente
de tipos de transicion, restringiendo las comparaciones a un cierto tipo y
al que le precede o sigue inmediatamente. Esto apenas evita las dificul-
tades. Cuanto maés se retrocede en la historia, mas hay que eliminar; al
final, parece que s6lo permanecerian aquellas partes de renta efectiva que
sirven para satisfacer las necesidades mas elementales de la existencia.
Aun dentro de un campo tan estrecho, serian imposibles las comparacio-
nes, por ejemplo, entre la vestimenta del siglo XX y la del siglo x. M4s dificil
aun es remontarse histéricamente a las rentas tipicas, que por necesidad
habrian de implicar una consideracién de la existente divisién de la so-
ciedad en clases. El progreso de la diferenciacién social incrementa cons-
tantemente el nimero de tipos de renta. Lo cual no se debe en absoluto
simplemente a la divisién de los distintos tipos; el proceso es mucho més
complicado. Los miembros de un grupo se separan y se mezclan con otros
grupos o partes de ellos de un modo méas complejo. ;Con qué tipo de renta
del pasado podemos comparar, por ejemplo, la del obrero manufacture-
ro actual?

Pero aun cuando ignordsemos todas estas consideraciones, surgirian
otras dificultades. Es muy posible, e incluso probable, que las valoracio-
nes subjetivas de idénticas porciones de renta efectiva haya variado en el
transcurso del tiempo. Cambios en el modo de vivir, en los gustos, en
opiniones sobre el valor objetivo de alguno de los bienes econémicos,
sugieren extraordinariamente amplias fluctuaciones incluso en periodos
breves. Si no tuviésemos esto en cuenta al calcular las variaciones del valor
monetario de estas porciones de renta, surgirian nuevas fuentes de error
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que afectarian fundamentalmente a los resultados. Por otra parte, no
existe base alguna para tenerlo en cuenta.

Todos los sistemas de niimeros indice, en cuanto pretenden tener més
importancia para la teoria monetaria que un simple juego de cifras, se
basan en la idea de medir la utilidad de una cierta cantidad de dinero.®
Lo que se pretende es determinar si un gramo de oro es hoy mas o me-
nos ttil de lo que era en otro tiempo. Por lo que respecta al valor objetivo
de uso, tal investigacion quiza pueda tener algin resultado. Podemos
suponer, si queremos, que un pan tiene siempre la misma utilidad en el
sentido objetivo, con tal de que contenga el mismo valor nutritivo. No
tenemos en modo alguno que plantearnos la cuestién de si esto se puede
o no hacer, ya que no es eso lo que se pretende con los niimeros indice.
Su propésito es determinar el significado subjetivo de la cantidad de di-
nero en cuestion. Para ello, habra que recurrir a la ficcién completamente
nebulosa e ilegitima de un humano eterno con valoraciones invariables.
En las rentas tipicas de Wieser que han de rastrearse a través de los si-
glos puede percibirse un intento de perfeccionar esta ficcién y liberarla
de sus limitaciones. Pero tampoco este intento puede hacer posible lo
imposible, por lo que estaba condenado al fracaso. Representa el més
perfecto desarrollo concebible del sistema de niimeros indice, y el hecho
de que tampoco él nos proporcione un resultado practico demuestra la
inutilidad de tales sistemas. Sin duda, Wieser era perfectamente conscien-
te de ello. Si no puso mayor empefio, probablemente se debi sobre todo
a la circunstancia de que lo que mas le interesaba no era tanto indicar una
via para la solucién de este insoluble problema, cuanto extraer de un
método usual todo lo que éste podia dar de si.

5

La utilidad prictica de los niimeros indice

La inadmisibilidad de los métodos propuestos para medir las variacio-
nes en el valor del dinero no constituye en si un obstéculo insuperable si
lo tinico que se pretende es emplearlos para solucionar problemas prac-
ticos de politica econémica. Aun en el caso de que los niimeros indice no
puedan desempeniar la funcién que les exige la teoria, pueden, sin em-

5 Véase Weiss, «<Die moderne Tendenz in der Lehre vom Geldwert», Zeitschift fiir Volk-
wirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung, vol. 19, p. 546.
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bargo, a pesar de su fundamental insuficiencia y de la inexactitud de los
métodos por medio de los cuales se determinan, prestar buenos servicios
en el trabajo cotidiano del politico.

Si lo tinico que buscamos es la comparacion entre diversos momentos
muy proximos, a pesar de los errores inherentes a todos los métodos de
célculo por niimeros indice, podremos obtener por medio de ellos cier-
tas conclusiones aproximadas. Asi, por ejemplo, es posible en cierto modo
medir el desfase temporal que existe, durante un periodo de variacién
del valor del dinero, entre los movimientos de las cotizaciones bursatiles
y los del poder adquisitivo expresados en los precios de las mercancias.¢
Del mismo modo podemos seguir estadisticamente el progreso de las
variaciones en el poder adquisitivo de mes en mes. La utilidad préctica
de todos estos cdlculos para ciertos fines es indudable; han demostrado
su utilidad en acontecimientos recientes. Pero no podemos pedirles mas
de lo que pueden dar.

6 Véase infra, pp. 188ss.
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CapitTuLO XII

CONSECUENCIAS SOCIALES DE LAS VARIACIONES
EN EL VALOR DE CAMBIO OBJETIVO DEL DINERO

1

El cambio de bienes presentes por bienes futuros

Las variaciones en el valor de cambio objetivo del dinero provocan des-
plazamientos en la distribuci6n de la renta y de la propiedad; por un lado,
porque a los individuos suele pasarles inadvertida la variabilidad del
valor del dinero, y por otro porque dichas variaciones no afectan unifor-
me y simultdneamente a todos los bienes y servicios econémicos.

Durante siglos y aun milenios la gente no se percat6 de que las varia-
ciones en el valor de cambio objetivo del dinero podian obedecer a facto-
res monetarios. Intentaban explicar todas las variaciones de los precios
exclusivamente por el lado de las mercancias. Fue gran mérito de Bodino
ser el primero en refutar esta opinién, que no tardé en desaparecer de la
literatura cientifica. Es cierto que continué dominando durante mucho
tiempo en la opinién profana, pero en la actualidad incluso aqui se ha
debilitado. Sin embargo, cuando los individuos cambian bienes presen-
tes por bienes futuros no siempre tienen en cuenta en sus valoraciones
las variaciones del valor de cambio objetivo del dinero. Prestamistas y
prestatarios no acostumbran tener en cuenta las posibles fluctuaciones
futuras de dicho valor.

Transacciones en que bienes presentes se cambian por bienes futuros
tienen lugar también cuando una obligacion futura debe satisfacerse, no
en dinero, sino en otros bienes. Atin son mas frecuentes aquellas transac-
ciones en las que el cumplimiento del contrato por una o ambas partes
no se realiza hasta pasado algtn tiempo. Todas estas transacciones lle-
van consigo un riesgo,