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Finanzas y moneda en el pensamiento econémico

Crisis, convertibilidad y patrén oro en
el pensamiento econdmico clasico

Ricardo Borrello *

Introduccion

(Porqué los clésicos para estudiar el problema del dinero? Varias razones se me
ocurren para ello. En primer lugar, vivimos en un pafs que hace afios se rige por
una ley de convertibilidad y estos autores: Cantillon, Hume, Smith, Thornton, Ri-
cardo, fueron los primeros que reflexionaron teéricamente sobre los problemas
vinculados al patrén oro. En segundo lugar, la versién casi escolar que nos ha lle-
gado de ellos es claramente insuficiente. La riqueza del pensamiento de autores
como Cantillon y Thornton requiere de una reflexién mas profunda y menos es-
quemadtica que la que se puede brindar en un par de paginas de un manual. En ter-
cer lugar, el mensaje que nos llega de estos autores a través de los siglos sigue te-
niendo una pasmosa actualidad. .

Hay, en general, dos formas de estudiar la historia de una disciplina: la prime-
ra es considerar que el desarrollo de la misma es un constante progreso hacia una
meta ideal: la verdad. La historia es escrita, entonces, suponiendo que la teoria
hoy vigente es la culminacién de un largo proceso de aprendizaje y, por lo tanto,
los autores antiguos deben ser estudiados en funcién de su aporte a dicha teoria.
La segunda se escribe a partir de reconocer el hecho de que la ciencia presenta
discontinuidades, que hacen que no se la pueda considerar como una empresa
acumulativa —esta linea se ve claramente representada por el concepto de para-
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digma de Thomas Kuhn'-, Dentro de este punto de vista la economia clasica no
representa un discurso definitivamente superado, sino una alternativa tedrica al
enfoque hoy predominante, como la obra de Piero Sraffa’ basada en el pensa-
miento ricardiano, ha demostrado.

Es dificil no acordar con el diagnéstico de Lionel Robbins: “El cambio se ini-
cia con la aparicién de la teoria subjetiva del valor. Mientras la teoria del valor se
expresé en funcién de costos, fue posible considerara la materia de la Economia
como algo social y colectivo, y examinar las relaciones de precios simplemente
como un fenémeno de mercado. Cuando se comprendié que estos fenémenos del
mercado dependen en realidad de la interaccién de elecciones individuales y que

-los fenémenos sociales mismos en funcién de los cuales se explicaban —los cos-
tos— eran, en ultimo andlisis, el reflejo de la eleccion individual -la valoracién de
diversas oportunidades (Wieser, Davenport)- este enfoque principié ser menor y

_ menos convenientes.”

Pero mas dificil aiin es acordar con la valoracxon que hace del mismo. En efec-
- to, el paso de la economia clésica a la neoclésica significé, entre otras cosas, la

transformacién de una disciplina social en la ciencia de la eleccién individual -lo
cual Robbins considera su principal mérito y otros creemos que es uno de sus de-
fectos mas notables—. De cualquier manera, queda claro que ambas escuelas re-
presentan formas totalmente distintas de enfocar la economia.

En este contexto los libros de texto cumplen la funcién de transmitir el para-
digma vigente, de modo tal que los autores antiguos son mencionados solamente
. en el caso que hayan anticipado alguna de las teorias hoy aceptadas. Es por eso
que las referencias a los autores clasicos en los mismos son casi inexistentes.

“En este ensayo ‘ciencia normal’ significa investigacién basada firmemente en
una o mas realizaciones cientificas pasadas, realizaciones que alguna comunidad
cientifica particular reconoce, durante cierto tiempo, como fundamento para su
practica posterior. En la actualidad, esas realizaciones son relatadas, aunque rara-
mente en su forma original, por los libros de texto cientificos, tanto elementales
como avanzados. Esos libros de texto exponen el cuerpo de la teorfa aceptada,
ilustran muchas o todas sus aplicaciones apropiadas y comparan éstas con expe-
rimentos y observaciones de condicién ejemplar.™

Si esto es asi, ;porqué Keynes engloba a ambas escuelas en lo que él llama los
clasicos? Pues por dos razones: a) ambas comparten la creencia de que'el funcio-
namiento del mercado garantiza la plena utilizaci6n de los recursos productivos
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lo e més abajo veremos como la Ley de Say—; b) ambas descuidan la funcién
el dinero como reserva de valor, de manera tal que nos.dan una teoria del valor
il ilihero totalmente cuantitativista. Sin embargo, ésta es una visién parcializada
il pengamiento de la época, basada en Ricardo. La revalorizacién en este siglo
vl pensamiento de Thornton nos permitié recuperar un enfoque mucho maés rico
mi 1o que hace a la demanda de dinero y, particularmente, a las crisis.

Una pregunta que surge de inmediato es: ;jnos sirve un analisis elaborado ha-
en nfls de dos siglos para el patrén oro para estudiar un patrén délar en la época
dw In globalizacion? Depende, si intentamos aplicar en forma estricta unos cono-
vhnientos elaborados para otras circunstancias histdricas obviamente no nos va a
nov de utilidad. Mas si nuestro objetivo es inspirarnos en los razonamientos de au-
lorey que fueron los creadores de nuestra disciplina hay que reconocer su utili-
til. El estudio de los clasicos en todo su esplendor siempre ha sido fuente de-ins-
plinmeién para aquellos cientificos actuales que han sabido buscar en ellos ideas ol-
vldadas, tal vez por cuestién de modas, y que no han perdido vitalidad y riqueza

huste recordar a Piero Sraffa y Joseph Schurapeter como ejemplos paradigmati-
ey de lo que sostengo-—.

La semejanza fundamental entre el patrén oro de fines del siglo xviii y princi-
Mos del siglo XIX con nuestro patrén délar era: que tanto el oro como el délar tie-
nen poder cancelatorio internacional, ambos cumplen la funcién de realizar los
pugos internacionales y son aceptados practicamente en todo el mundo.

Las tres diferencias fundamentales a mi juicio son: a) el oro era una mercan-
¢fa con valor propio, en consecuencia, era una forma de reserva de valor mucho
mas segura y estable que el délar; b) estas teorias fueron elaboradas fundamental-
mente pensando en el caso inglés, primera potencia mundial de la época, por lo
cual su capacidad de negociacién internacional, de transferir situaciones de crisis
a otros paises, era muy distinta a la de la Argentina actual; y, ¢) en Inglaterra, a di-
ferencia de lo que ocurria en la época en el continente europeo, no se habfan pro-
ducido experimentos monetarios ruinosos.

Los medios de pago y el sistema bancario inglés

En el siglo xviiI aparece un fenémeno nuevo en el mundo econémico, €l bille-
te de banco, utilizado por los bancos para otorgar crédito a sus clientes, se dife-
rencia tanto del dinero emitido por el gobierno, como de las letras de cambio uti-
lizadas por los comerciantes en su actividad mercantil. No obstante, desde el pun- -
to de vista tedrico, la linea de demarcacion entre los distintos instrumentos de
crédito y el dinero no estaba suficientemente establecida originando innumera-
bles confusiones. '

En la época circulaban los siguientes instrumentos de pago: (1) Moneda metd-
lica: circula de mano en mano, en general estaban en mal estado, desgastadas por
el uso o por fraude. (2) Letras de cambio: las utilizan los comerciantes para pagar
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las transacciones mercantiles, ya sea en el interior de un pais o en el comercio in-
ternacional. Las letras no son consideradas moneda sino instrumentos de crédito,
cuya funcién es facilitar la circulacién de mercancia, de forma que perriten una
mayor cantidad de transacciones con menos dinero efectivo. (3) Moneda papel
emitida por el gobierno: son titulos de crédito o papeles de curso forzoso emiti-
dos por los gobiernos en momentos de crisis. (4) Moneda emitida por barcos:
puede adoptar dos formas diferentes: en la primera, el banco mantiene en encaje
el total del dinero depositado, por lo cual en las cajas del banco existfa la misma
cantidad de metal que el dinero papel emitido (como por ejemplo hacia el Banco
de Amsterdam). En la segunda forma, la emisién se produce mediante el desarro-
llo del sistema crediticio, en cuyo caso existe el compromiso del Banco de reem-
bolsar en moneda metalica el valor de los billetes, pero no de conservar en reser-
. va el total de lo depositado. Tanto el Banco de Inglaterra como el de Escocia rea-
. lizaban este tipo de operaciones. '

En general, el crédito bancario surge a partir del descuento de las letras libra-
das por los comerciantes como pago de sus transacciones. Estas tenian una fecha
de vencimiento fija y los bancos adelantaban a los comerciantes el dinero de las
mismas a cambio del descuento de una suma en concepto de interés.

Ahora bien, aquellos billetes ;deben ser considerados como dinero o son tini-
camente un medio de hacer circular el dinero genuino? Volveremos sobre este

" problema y sus consecuencias tedricas mas adelante, pero vale la pena apuntar
que hoy se produce un problema similar con el desarrollo de nuevos instrumen-
tos de pago, por ejemplo: las tarjetas de crédito.

En Londres el inico banco autorizado para emitir billetes era una entidad pn-
vada, el Banco de Inglaterra. Los billetes del Banco eran convertibles en oro, pe-
ro en 1797, como consecuencia de algunos infortunios en las cosechas de granos
y el incremento de las remesas de metélico al continente con motivo de los gas-
tos de guerra, la convertibilidad fue suspendida y recién se restauré en 1821. Es-
to permite diferenciar los tedricos que estamos estudiando en dos grandes épocas
histéricas, con sus respectivas problematicas diferenciadas. Primeramente, la
previa a la suspensién de la convertibilidad, donde encontramos a Cantillon, Hu-
me y Adam Smith y luego, la de la inconvertibilidad donde veremos a Thornton y
David Ricardo.
~ Enelinterior del pais los problemas crediticios eran atendidos por los bancos
provinciales de los cuales habfa, de acuerdo a Thornton®, trescientos sesenta y
seis en 1799. Estos bancos emitfan billetes pagaderos al portador a su requeri-
miento y el pago se efectuaba, normalmente, en billetes del Banco de Inglaterra o,
en algunos casos, directamente por oro.

5. Thornton, Henry. Crédito papel, una investigacién sobre la naturaleza y los qfectds
del crédito papel en Gran Bretavia, Ediciones Pirdmide, Madrid, 2000. Capitulo viL
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L.0s pagos externos

I\l oro puede ser considerado de dos maneras: (1) como dinero internacional, es
deeir, el articulo mediante el cual se salda la balanza comercial, hay que mencio-
nar que el oro amonedado no se podia exportar, por consiguiente, los pagos se
realizaban en barras de oro, (2) como cualquier otra mercancia cuyo precio sube
y baja en el mercado, se dirigira a aquellos paises en donde su precio sea mis ele-
vado. Veamos cudl es el mecanismo que existia en la época para los pagos exter-
103 y que determinaba el flujo de oro internacional. .

~ Cuando se realizaba una operacién de exportacién, digamos una venta de tri-
40 desde Hamburgo a Londres, se emitia una letra en libras, por el valor de dicha
operacién, contra Londres que el vendedor descontaba en Hamburgo por algin
medio de pago de esa ciudad. . .

“Cuando un pais libra una letra de cambio contra otro, por ejemplo Hamburgo
contra Londres, ésta se vende (o se descuenta) en la plaza en que es emitida, a una
persona del mismo lugar; y a cambio de esa letra el comprador o la persona que
la descuenta entre aquel articulo, cualquiera que éste sea, que constituye el pago
corriente de ese lugar. Este articulo puede consistir en monedas de oro o plata, o
billetes de banco, o un crédito en los libros de algiin banco publico que es lo mis-
mo que los billetes de banco.”

:Qué es lo que ocurriria si la balanza comercial estuviera desequilibrada? Si
partimos de una situacién de equilibrio e Inglaterra, por ejemplo, se viera obliga--
da a importar iina cantidad inusual de grano desde Hamburgo a causa de una pér-
dida de la cosecha, habria una cantidad superior de oferta de letras contra Lon-
dres que oferta de letras contra Hamburgo. Esto hace bajar el precio de las letras
de Londres y subir la moneda de Hamburgo, el tipo de cambio se transforma en
desfavorable a Inglaterra, y el mayor precio del oro en Hamburgo lleva a que se
exporte parte del mismo desde Inglaterra a Alemania.

“Entonces, la desproporcion entre el nimero de esas personas en Hamburgo
que desean vender letras de Londres por moneda de Hamburgo, y el nimero de
aquellos que quieren vender moneda de Hamburgo por letras de Londres, hace
que las letras de Londres bajen y que suba la moneda de Hamburgo. Se dice en-
tonces que el oro sube en Hamburgo, y que el tipo de cambio entre Londres y
Hamburgo es desfavorable para Londres.”

En tanto el oro en barra tenga un precio similar en los distintos paises y este
fuera superior al precio del oro acufiado, los particulares seguiran cambiando oro
por dinero papel, que luego transformar4n en monedas de oro (guineas) en el Ban-
co de Inglaterra al cambio oficial para luego volver a fundirlas y venderlas como
oro en barras nuevamente con una considerable ganancia. Hay que mencionar que
esta operacion era ilegal, pero todos los autores de la época estaban de acuerdo

6. Thornton, Henry. Op. cit., p. 139.
7. Thornton, Henry. Op. cit., p. 140.
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que la legislacién era swtematlcamente violada cuando se producia este tipo de
ganancias especulativas.

“Consideremos ahora de qué manera influye este alto precio del oro en Lon-
dres sobre el Banco de Inglaterra. Sobre el Banco se efectuaran grandes deman-
das de guineas; y en general, es probable que dicha demanda provenga de perso-
nas que no tienen la intencidn de fundir o exportar guineas, sino que sélo desean
cubrir esa carencia que todos han empezado a experimentar como consecuencia
de las grandes exportaciones ilicitas llevadas a cabo por personas desconocidas...
El Banco... estara dispuesto, hasta cierto punto, a comprar oro, aunque sea a un
precio desfavorable, y acuiiarlo en nuevas guineas; pero tendra que hace esto en
el preciso momento en que muchos estan fundiendo privadamente las monedas
acufiadas. Mientras una de las partes esta fundiendo y vendiendo, la otra esta
comprando y acuiiando.”

Un exceso de emisién por parte del Banco de Inglaterra genera, de acuerdo a
Thornton®, un auge en los negocios provocado por un incremento en los créditos
bancarios que origina un crecimiento en la demanda. No obstante, los empresa-
rios se dan cuenta que los precios suben y tienden a retener sus mercancias espe-
culando con subas adicionales.

A medida que los precios suben en Inglaterra las exportaciones tienden a ba-
jar y las importaciones a subir. Esto conduce a una balanza comercial desfavora-
ble y a la caida del tipo de cambio que describimos anteriormente. Esta modifica-
cién del tipo de cambio hace que nuevamente los productos ingleses resulten
atractivos.

El precio de la barra de oro sube al igual que lo hacen todos los demaés precios,
de modo que la barra pasa a tener un valor superior a lamoneda amonedada. Apa-
rece nuevamente la posibilidad de maniobras especulativas mediante la fundicién
de las monedas en barras, la venta de estas en el mercado a un precio mayor y la
transformacién del dinero papel en una cantidad superior de guineas.

La Ley de los mercados de Say

Los clasicos —con la importante excepcion de Malthus- enfocaron la economfa
desde el lado de la oferta, descuidando la importancia de la demanda como deter-
minante del nivel de produccién. La Ley de los mercados de Say es el reflejo de
este pensamiento, la cual dice, enunciada vulgarmente, que “la oferta crea su pro-
pia demanda”, es decir, cuando un productor vende su mercancia genera una co-
rriente de ingresos que luego gasta en comprar los productos de los demas, garan-
tizando de esta manera la suficiente demanda para adqumr la produccién de ple-
no empleo.

8. Thornton, Henry. Op. cit., p. 141.
9. Thornton, Henry. Op. cit., capitulo 8.
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“Conviene observar que un producto creado ofrece desde este instante, una sa-
lidlu a otros productos por todo el importe de su valor. En efecto, cuando el ulti-
o productor ha terminado un producto, lo que més desea es venderle, para que
mi valor no esté ocioso en sus manos. Pero no tiene menor impaciencia por des-
hneerse del dinero que le proporciona su venta, para que el valor del dinero no es-
{4 tampoco ocioso y como nadie puede deshacerse de su dinero sino tratando de
comprar un producto, cualquiera que sea, se ve que el solo hecho de la formacién
tl¢ un producto abre desde este mismo instante la salida a otros.”*®

En esta cita podemos observar una caracteristica de toda la economia clasica,
do las tres funciones del dinero actualmente tomadas en cuenta: medio de cam-
bio, patrén de valor y reserva de valor, generalmente sélo dos de ellas son consi-
dcradas por estos autores: la de medio de cambio y la de patrén de valor. Se pen-
#aba que los empresarios, una vez obtenido el dinero de la venta de sus produc-
tos, de inmediato lo gastarian en nuevos medios de produccion o en bienes de
consumo. Volveremos enseguida sobre este tema.

John Stuart Mill expuso esta ley en forma muy precisa: “Supongamos, prime-
10, que la cantidad de mercancfas producida no es mayor de la que la comunidad
consumirfa gustosa: ;es, en este caso, posible que exista una demanda insuficien-
te para todas las mercancias por falta de medios de pago? Los que asi piensan no
pueden haber considerado qué es lo que constituye los medios de pago de la 1y
cancia. Es sencillamente mercancia. Los medios de que dispone una persona pa
ra pagar los productos de otras consisten en aquellas que él mismo posec. Tod:-:
los vendedores son de manera inevitable y es vi termini compradores. Si pudie
ramos duplicar de pronto las fuerzas productivas de una pais, duplicariamos la
oferta de mercancias en todos los mercados; pero al mismo tiempo duplicariainos
la capacidad de comprar. Todo el mundo aportaria una doble demanda al mismo
tiempo que una doble oferta; todo el mundo podria comprar dos veces més, por-
que cada uno podria ofrecer a cambio dos veces mas.™!

Esta forma de presentar la Ley de Say es la que podemos encontrar mayorita-
riamente en los pensadores clasicos y se la conoce como la identidad de Say cu-
ya caracteristica esencial es que los individuos no quieren modificar sus saldos
monetarios, apenas obtienen un ingreso se esfuerzan en gastarlo de inmediato.
Esto supone que modificaciones en los precios relativos no afectaran la conduc-
ta de la gente respecto al dinero. En este caso el dinero es un mero “velo” que en-
cubre las relaciones reales, pero del cudl podemos prescindir sin provocar efec-
tos sobre dichas relaciones.

La igualdad de Say acepta, por el contrario, la posibilidad de que existan mo-
dificaciones que lleven a un exceso de demanda de dinero por parte de los parti-

10. Say, Juan Bautista. Tratado de Economia Politica, 0 exposicién sencilla del modo con
se forman, se distribuyen y se consumen las riquezas, Madrid, 1821, p. 349.

11 Mill, Johan Stuart. Principios de economia pomwa Fondo de Cultura Econémica, Mé-
xico, 1978, pp. 484—485 -
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culares y, por lo tanto, a una demanda insuficiente de bienes. Mas se supone la
existencia de mecanismos automaticos de ajuste que permitirian, a través de la

- modificacion de los precios relativos y del tipo de interés, retornar a una deman-
da suficiente de bienes como para garantizar el pleno empleo.

En otras palabras, en tanto que con la identidad de Say el sistema se encuen-
tra siempre en pleno empleo, la igualdad de Say nos da una condicion de equili-
brio que puede ¢ no curaplirse en cada momento pero, que si no se cumple, exis-
ten mecanismos de mercado que empujan hacia equilibrio con pleno empleo.

Veamos, utilizando el método expositivo de Marx, mas de cerca la Ley de Say.
Empecemos por analizar una economia de trueque, por ejemplo dos tribus primi-
tivas, que intercambian sus excedentes eventuales de produccién, como pescado
por piezas de caza, como una forma de variar y raejorar su dieta. Podemos repre-
sentar este intercambio de mercancias de la siguiente manera: M—M. Donde la mer-
cancia que tengo en primer término, e} pescado, es cualitativamente distinta que
la que tengo en el segundo término, piezas de caza. En ese caso claramente las
ofertas y demandas se igualan automaticamente, cuando vendo al mismo tiempo
compro. Se cumple estrictamente el meollo de la Ley de Say, “los productos se
compran con productos”. .

Supongamos ahora una economia mercantil simple, es decir, una economia
con divisidn social del trabajo pero donde no existe el trabajo asalariado. En ese
caso los bienes que puede procurarse cada uno para su subsistencia dependen de
la capacidad que cada uno tenga de producir bienes que sean vendibles en el mer-
cado. Cada productor intercambia sus productos por una cierta cantidad de dine-
ro que luego utiliza para realizar sus compras: M—D-M. Nuevamente tenemos en los
extremos objetos cualitativamente distintos, pero ahora aparecié un personaje
nuevo: el dinero. Puede ocurrir que alguno de los vendedores decida no gastar su
dinero y atesorarlo para algin fin especifico, sin embargo, al mismo tiempo habra
quienes estén desatesorando, de este modo es poco probable que esto conduzca
a una crisis, aunque esta posibilidad ya existe.

“..Nadie puede vender sin que otro compre. Pero nadie necesita compara in-
mediata.mente por el s6lo hecho de haber vendido. La circulacién derriba las ba-
rreras temporales, locales e individuales opuestas al intercambio de productos...
Estas formas entrarian la posibilidad, pero dnicamente la posibilidad de la crisis.
Para que dicha posibilidad se desarrolle, convirtiéndose en realidad, se requiere
todo un conjunto de condiciones que aiinh no existen, en modo alguno, en el plano
de la circulacién simple de mercancias.™?

Todavia, con ciertas salvedades, podemos considerar que la Ley de Say funcio-
na en este tipo de sociedades.

.Contraria es la situacién cuando analizamos la c1r_culac1on capitalista, el capi-
talista se presenta en el mercado como un individuo que dispone de dinero y que
est4 dispuesto a invertirlo a condicién de poder retirar del mismo al menos la ta-

Y

12. Marx, Karl. El capital, T I, Siglo xx1, México, 1987, pp. 138-139.
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Hi tlg ganancia normal. La circulacion capitalista se nos presenta como: D-M-D'. El
siipresario compra con su dinero una serie de mercancias por su valor, digamos
vinr0, suelas, herramientas, contrata asalariados, pagas alquileres, etcétera. Y
von todo esto produce una cierta cantidad de un producto, en este caso, zapatos.
{1'or qué hace esto? No porque le interese el valor de uso de los zapatos que va a
producir, sino que aspira a obtener una ganancia en funcién de la inversion reali-
#ila, el proceso soélo tiene sentido si existe un D’ que contemple el dinero inver-
1110 mmés un excedente. Cuando el empresario teme no poder realizar la ganancia
wiperada puede restringir la reinversién del dinero obtenido por sus ventas. Apa-
1eee aqui el defecto del andlisis clasico de desconocer la funcién de reserva del
valor del dinero, dado que el circuito se interrumpe precisamente porque los em-
presarios demandan mas dinerd en espera de épocas mejores, y esto lo pueden ha-
tor porque el dinero es una buena reserva de valor. En este caso —que es el atinen-
{¢ para estudiar sociedades como en la vivimos- la Ley de Say no tiene porque
eumplirse.

Finalmente, quisiera hacer un comentario sobre Ricardo y la Ley de Say. La
linogen tradicional es que Ricardo sostenia sin ambages la Ley de Say, idea que
tst4 sancionada por el mismo Keynes en su Teorfa General...: “Desde los tiempos
tlc Say y Ricardo los economistas clasicos han ensefiado que la oferta crea su pro-
pia demanda —queriendo decir con esto de manera sefialada, aunque no claramen-
(¢ definida, que el total de los costos de produccién debe gastarse por completo,
directo o indirectamente, en comprar los productos. »id

Esta interpretacion se ve apoyada por la siguiente cita de Rlcardo “...M. Say ha
cvidenciado en forma muy satisfactoria, sin erabargo, que no hay cantldad de ca-
pital que no pueda ser empleado en un pais, porque la demanda est4 limitada vini-
camente por la produccién. Ningin hombre produce si no es para consumir o ven-
der, y nunca vende si no es con la intencion de comprar alguna otra mercancia,
que le pueda ser de utilidad inmediata, o que pueda contribuir a una produccién
futura. Al producir, entonces, el hombre se transforma necesariamente en consu-
nidor de-sus propios productos, o en comprador y consumidor de los productos
de alguna otra persona. No cabe suponer que el hombre se mantenga, por largo
tiempo, mal informado acerca de las mercancias que €l puede producir con mas
ventaja, para lograr la finalidad que persigue, a saber, la posesion de otros bienes:
y, por lo tanto, no es probable que continie produciendo una mercancia de la cual
no existe demanda.”**

Por lo tanto, dada la Ley de Say todos los fattores de la produccién, en parti-
cular el capital, van a encontrar forma de ser ocupados plenamente: “No puede,
pues acumularse en un pais cantidad alguna de capital que no esté empleado pro-
ductivamente, hasta que los salarios se eleven tanto, a consecuencia del alza de

13. Keynes, John Maynard. Teorfa general de la ocupaczén, el mterés y el dinero, Fondo
" de Cultura Econémica, México, 1970, p- 28.
14. Ricardo, David. Op. cit., pp- 216-217.
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los articulos de primera necesidad, que, como consecuencia, queden tan pocas ga-
nancias al capital, que cese el motivo de acumulacién.””®

Aqui aparece esbozado el motivo que hace que la Ley de Say no resulte de uti-
lidad en el andlisis de sociedades plenamente capitalistas: la caida de la tasa de
ganancia y la consiguiente disminucién de la inversién. Aunque Ricardo abando-
na este camino y no elabora una teoria desarrollada de las crisis, esto se debe, a
mi juicio a dos razones.

En primer lugar, Ricardo relaciona la caida de la tasa de ganancia con el incre-
mento de los salarios del sector industrial, el cual se origina exclusivamente en la
disminucién de la productividad agricola provocada por la necesidad de utilizar
tierras de calidad inferior. La apertura de la importacién de granos permitirfa re-
solver definitivamente este problema, dado que los productos industriales, de los
cuales Inglaterra era el principal oferente, siempre encontrarian mercados en el
mundo y podrian originar el ingreso de oro necesario para financiar la compra de
productos primarios externos.

" “De todo esto se deduce que no hay limite para la demanda, que no hay limite
para el empleo de capital, mientras éste rinda algiin beneficio, y que, no importa
cudn abundante sea el capital, no existe ninguna otra razén suficiente para una ba-
ja de las utilidades, sino el alza de salarios, y todavia puede afiadirse que la tinica
causa permanente y adecuada para el alza de salarios es la dificultad creciente de
proporcionar alimentos y a.mculos de primera necesidad al creciente niimero de
trabajadores.”'®

Por otra parte Ricardo con51dera que el dinero solamente sirve para facilitar el
comercio, es inicamente medio de cambio: “Las producciones se compran siem-
pre con producciones, o con servicios, el dinero es inicamente el medio por el
cual se efectia el cambio”."’

Es por eso que en la frase ya citada dice: “Ningin hombre produce si no es pa-
ra consumir o vender, y nunca vende si no es con la intencién de corprar alguna
otra mercancia, que le pueda ser de utilidad inmediata, o que pueda contribuir a
una produccién futura”. Pero el capitalista produce para obtener, al menos, la ta-
sa normal de ganancia, si considera que esto no es asi puede preferir vender y no
comprar, manteniendo el dinero como reserva de valor.

La teoria cuantitativa

Algunas de las cuestiones centrales que se planteaban los clasicos alrededor de
los problemas monetarios eran: la cantidad de dinero necesaria para el funciona-
miento de un sistema econémico; el efecto que tendria sobre precios y produc-

15. Ricardo, David. Op. cit., pp. 217.
16. Idem, p. 221.
17. Idem, pp. 217-218.
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¢l6n una variacién en la cantidad de dinero; el comportamiento del tipo de cam-
hlo originadas por dichas modificaciones monetarias; la distribucion de los meta-
lus preciosos en el mundo y la relacién de los precios en los distintos paises; las
fugas.de reservas del Banco de Inglaterra y los motivos de las mismas.

Para estudiar estos problemas desarrollaron la teoria cuantitativa del dinero
ile sostiene que el valor del dinero varia inversamente a su cantidad, es decir, que
n medida que la cantidad de dinero se incrementa los precios suben y el dinero
picrde valor: M.v=P.Q, en el lado izquierdo de la ecuacién tenemos la cantidad de
tlinero M multiplicada por la velocidad de circulacién del dinero, definida como la
cantidad de veces que, en promedio, cada unidad monetaria es utilizada para rea-
lizar transacciones a lo largo del perfodo. Del lado derecho tenemos los precios P
multiplicados por las cantidades negociadas, o seag, el total de transacciones efec-
tuadas, si suponemos el funcionamiento de la Ley de Say, ®l pleno empleo de los
recursos, entonces las cantidades negociadas seran siempre las maximas posi-
bles. Por lo tanto las modificaciones en el lado izquierdo de la ecuacién afectaran
principalmente el nive] de precios. Veamos cada uno de estos elementos.

4
|

La éantz'dad de dinero

La cantldad de dmero M, presentaba algunos problemas de definicién, en parti-
cular si tenemos en cuenta que estamos en una época en la cual se esta producien-
do una auténtica revolucién en los medios de pago al introducir distintos tipos de
dinero papel y de crédito bancario.

Los metalistas sostenian que debemos considerar como dinero solamente al-
gun bien que tuviera valor por sf mismo, en particular la moneda metilica, siendo
los demas instrumentos de pagos meros medios de facilitar la circulacién. Los no-

,minalistas, por el contrario, consideraban como dinero cualquier elemento que
sirviera para efectuar pagos, que tuviera poder cancelatorio, no teniendo necesa-
riamente valor por si mismo, su valor dependia de su capacidad de actuar como
un bono de compra de las mercancias.

Ahora bien, si el dinero es el oro y los demas medxos de pago solamente son
instrumentos para acelerar la velocidad de circulacién tenemos que del lado iz-
quierdo de la ecuacién el elemento mas estable es M, dado que la cantidad de me-
. tales preciosos es una variable que, salvo algtin acontecimiento puntual muy im-
portante, como el descubrimiento de América y el de las minas de California, se
. mueve con gran lentitud. -

Cantillon analiza los distintos motivos que pueden originar un mcremento en
la cantidad de oro disponible en un pais. Contempla cuatro casos: el descubri-
miento de nuevas minas; el incremento en el saldo favorable de la balanza comer-
cial y el incremento del endeudamiento externo; dividido en endeudamiento pi-

- blico y privado, atin cuando los analiza juntos. Veamos que nos dice de cada uno

de ellos. AT IR
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a) El descubrimiento de nuevas minas de oro o de plata

Los propietarios de dichas minas estaran en situacién de incrementar sus gastos
y el excedente podra ser utilizado para ser prestado. Este dinero ingresaré en la
circulacién, provocando un crecimiento en el nivel de precios, pero no de la mis-
ma forma para todos. El andlisis que realiza de las repercusiones de un proceso
inflacionario sobre los distintos sectores es realmente esclarecedor. El incremen-
to de la demanda provocada por los mayores ingresos en el sector minero origi-
nara una etapa de auge en los sectores de bienes de consumo, tales como alimen-
tos y vestuario, permitiendo incrementar la ocupacién en estos sectores, lo cual a
su vez provocara una nueva ronda de aumento de la demanda de bienes de con-
sumo. Finalmente, esto hari crecer los precios en el sector agricola, donde los
propietarios de la tierra, cuyos contratos son a largo plazo, no podran ajustarlos,
de manera tal que los colonos veran incrementados sus beneficios y los propieta-
rios disminuidas, en términos reales, sus rentas. También sufriran la situacién to-
dos aquellos que dependan de los propietarios y los que estan atados a ingresos
fijos. Esto llevara a que ocurran despidos entre los auxiliares de los propietarios
y el éxodo de estos hacia otros paises. Como vemos, para Cantillon el dinero no
es neutral, modificaciones en la cantidad de dinero provoca variaciones en las va-
riables reales: “Estimo en general que un aumento en general de dinero efectivo
determina en un estado un aumento proporcional del consumo, que gradualmen-
te provoca el aumento de los precios. Si el aumento de dinero efectivo proviene
de las minas de oro o plata que se encuentran en un estado, el propietario de es-
tas. minas, los empresarios, fundidores, refinadores y, en general, todos cuantos
trabajan en ello, no dejaran de aumentar sus gastos en proporcién a sus ganan-
cias. En sus hogares consumiran mis carne y mds vino o cerveza que antes, se
acostumbrarén a llevar mejores trajes, ropa blanca més fina, a poseer casas me-
Jjor decoradas y a disfrutar otras comodidades deseables... El regateo en el merca-
do, 0 la demanda de carne, vino, lana, etc., seran mas intensos que de ordinario, y
no dejaran de elevar los precios, Estos precios elevados induciran a los colonos a
emplear mas extensién de tierra para producirlos en afios sucesivos: estos mis-
mos colonos se beneficiardn con el referido aumento de precios, y aumentaran,
como los otros, sus gastos familiares. Quienes sufriran este encarecimiento y el
aumento del consumo seran, primeramente, los propietarios de las tierras, mien-
tras duren sus contratos de arrendamiento; después sus criados y todos los obre-
ros o gentes con salario fijo, que a ellos estdn vinculados... He aqui, poco més o
menos, cémo un aumento considerable de dinero, originado en las minas, aumen-
ta el consumo, y, disminuyendo el nimero de los habitantes, provoca un gasto mu-
cho mayor entre los que se quedan.”®

18. Cantillon, Richard. Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general, Fondo de Cul-
tura econémica, México, 1950, p. 106-107.
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Mas a medida que los precios van creciendo la balanza comercial se empieza
a tornar deficitaria, dado que se incrementan las importaciones de productos mas
baratos de otros paises y se dificultan las exportaciones. Por tltimo, el oro incor-
porado en la circulacién terminara siendo enviado al extranjero en concepto de
pago de las importaciones quedando el pais en peor situacién que al comienzo.

“Cuando la excesiva abundancia de dinero de las minas haya reducido el na-
mmero de habitantes de un estado, habituandose los restantes a un gasto mayor,
elevando el producto de la tierra y el trabajo de los obreros hasta alcanzar precios
excesivos, y arruinando las manufacturas del estado por el uso que los terrate-
nientes y quienes trabajan en las minas hacen de los productos extranjeros, el di-
nero producido en las minas fluira necesariamente al exterior, para pagar lo que
de él se importa; ello empobrecerd insensiblemente al propio estado y lo hara en
cierto modo dependiente del extranjero, al cual se vera obligado a enviar dinero
anualmente, a medida que lo extrae de las minas. Cesara esa abundante circula-
¢ién de dinero, que era general al principio, y sobrevendran la pobreza y la mise-
ria, con lo que el trabajo de las minas no resultara sino en ventaja de quienes es-
t4n ocupados en ellas, y de los extranjeros que con ello se benefician.”*

Es evidente la influencia que tuvo en el pensamiento de Cantillon las conse-
cuencias que originaron en Espafa y Portugal, dos paises con escaso desarrollo
industrial, el ingreso de los metales preciosos luego del descubrimiento de Amé-
rica.

“He ahi, aproximadamente, lo que ocurrié en Espaiia, desde el descubrimien-
to de las Indias. Por lo que a Portugal respecta, desde el descubrimiento de las mi-
nas de oro del Brasil se han servido casi siempre de los articulos y manufacturas
del extranjero, y tal parece como si no trabajaran en las minas sino por cuenta y
a beneficio de esos mismos extranjeros. Todo el oro y la plata que estos dos Esta-
dos extraen de las minas, no les procura, en la circulacién, mas metales preciosos
que a los otros."?

b) Incremento de dinero por un saldo favorable de la balanza de pagos

En este caso se originard en un primer momento un incremento de la actividad
econdmica, en particular en aquellos sectores productores de mercancias expor-
tables. El incremento de la demanda que esto provoca originara un auge en el sec-
tor de la produccién de los bienes de consumo. Sin embargo, a diferencia del ca-
so anterior, como el incremento del dinero surge a partir de la actividad produc-
tiva de personas laboriosas, este mayor ingreso no se traduce totalmente en incre-
mento del consumo sino que, al menos por un tiempo, es transformado en ahorro.

19. Cantillon, Richard. Op. cit., p. 108.
20. Idem, p. 108.
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+ “Ahora bien, si el mcremento de dinero en el propio estado procede de una ba-
lanza favorable de comercio con el extranjero (es decir, si se envian a otros pai-
ses articulos y manufacturas en valor y cantidad mayores que los que de ellos se
importan, y se recibe, por consiguiente, un excedente en dinero) este aumento
anual de dinero enrignecer4 un gran nimero de comerciantes y empresarios en el
propio estado, y permitird ocupar a los numerosos artesanos y obreros que pro-
ducen los articulos exportables al extranjero, de donde el dinero se obtiene. Ello
aumentara gradualmente el consumo de esos habitantes industriosos, y encarece-
ra el precio de la tierra y del trabajo. Pero las gentes laboriosas, atentas a amasar
un patrimonio, no aumentarén por lo pronto sus gastos; esperarén hasta que ha-
yan reunido una buena suma de donde puedan obtener un interés seguro, inde-
pendientemente de sus actividades habituales, Cuando un gran nimero de habi-
tantes haya adquirido fortunas considerables con este dinero que entra constante
y anualmente en el propio estado, no dejardn de incrementar su consumo y enca-
recer todas las cosas...”!

Pero finalmente, cuando el dinero se ha acumulado en grandes cantidades, el
CONnsumo crece, los precios suben y el efecto favorable de la balanza de pagos de-
saparece.

“Si un balance anual y constante determina, en un estado, un aumento consi-
derable de dinero, no dejari de aumentar el consumo, de encarecer el precio de
todas las cosas y aun de disminuir el niimero de los habitantes, a menos que del
extranjero se extraiga una cantidad adicional de productos, proporcional al incre-
mento del consumo. Por otra parte, en los estados que han adquirido gran copia
de dinero se suelen importar muchas cosas de los paises vecinos donde el dinero

*escasea, y donde todo es, por consiguiente, mas barato: pero como esto obligara
a enviar dinero, el saldo de la balanza de comercio se hari mas pequefio."?

Sin emabargo, segiin sean los canales por los cuales se introduce, el ingreso de
nuevo dinero efectivo a un pais va a tener distintos efectos. El proceso inflaciona-
rio no sélo no es igual para todos los sectores, excepto en el caso en que el incre-
mento sea estrictamente proporcional ala dxstnbucmn anterior, sino que avin pue-
de modificar la velocidad de circulacion.

“De ello infiero que un aumento de dinero efectivo en un estado provoca siem-
pre, en é], un aumento de consumo y la costumbre de un mas elevado nivel de gas-
tos. Pero la carestia originada por ese incremento de dinero no se distribuye por
igual entre todas las especies de productos y mercaderias, proporcionalmente a la

" cantidad de dinero incrementado, a menos que dicho incremento penetre por los
" mismos canales de circulacién que el dinero primitivo, es decir, a menos que los
que ofrecian en los mercados una onza de plata no sean los mismos y los tnicos
que alli ofrecen ahora dos onzas, cuando la cantidad de dinero en circulacién se
duplica, lo que nunca ocurre. Se comprende, asi, que cuando en un estado se in-

-21. Idem, p. 109.
22. Idem, pp. 109-110.
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truduce una respetable cantidad de dinero excedente, este dinero nuevo dé un
#UEVo giro al consumo, e incluso una nueva velocidad a la circulacién, si bien no
v posible indicar en qué medida."® :

¢) Incremento de dinero por préstamos externos

] + . v LN .

1,03 dltimos dos medios para aumentar la cantidad de dinero interno son los prés-
{inos externos, tanto para el sector publico como para el sector privado. Estos
préstamos pueden, en un principio, incidir sobre el nivel de la actividad interna al
Incrementar la demanda, ya sea por incremento del consumo ya sea, a través de
la caida de la tasa de interés; de la inversién, de la misma manera, el incremento
de la actividad conduce a mejorar la recaudacién impositiva. No obstante, Canti-
llon no esta de acuerdo con los mismos dado lo oneroso que resulta para el pais
¢l pago de un interés a los prestamistas y, fundamentalmente, porque ante una si-
luacién de desconfianza hacia el pafs los prestamistas retiraran el dinero sumien-
do al estado en la pobreza. Dejemos, mejor, a Cantillon hablar por si mismo con
palabras que, a pesar de haber sido escritas en 1730, tienen rigurosa actualidad:
“Todavia tengo que referirme a otros dos medios de aumentar la cantidad de dine-
ro efectivo en la circulacién de un estado. El primero se pone en juego cuando los
empresarios y particulares toman dinero a préstamo de sus corresponsales ex-
tranjeros a cambio de un interés; el segundo cuando los particulares extranjeros
envian su dinero al estado para comprar en é] acciones o fondos publicos. A ve-
ces esas colocaciones ascienden a sumas muy considerables, y sobre ellas el esta-
do debe pagar anualmente un interés a dichos extranjeros... Las sumas de este
modo prestadas al estado procuran muchas ventajas presentes, pero a la larga
siempre resultan onerosas y perjudiciales. Es preciso que el estado pague por
ellas un interés anual a los extranjeros, y, ademds de esta pérdida, el estado se
encuentra a merced, de los prestamistas del exterior que stempre pueden sumir-
lo en-a pobreza cuando les dé el capricho de retirar sus fondos. Esa decisién se
adoptard sin duda en el instante en que el estado se vea en mayores dificulta-
des, como cuando se prepara una guerra o existe un temor de algin aconteci-
miento desfavorable... En los Estados en trance de decadencia, la principal mi-
sién de los ministros es, por lo comin, reanimar la confianza y atraer hacia st
el dinero de los extranjeros mediante esa clase de préstamos, porque a menos
que el Gobierno falte a la buena fe y a sus compromisos, el dinero de los siibditos
circularg sin interrupcion. Y son los caudales de los extranjeros los que pueden
aumentar la cantidad de dinero efectivo en el propio estado.”

La solucién para un estado en decadencia no puede provenir de los préstamos
externos sino de un crecimiento de la actividad interna y, particularmente, de las

23. Idem, p. 116.
24. Idem, pp. 122-124. La cursiva pertenecen al autor.
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exportaciones. Sin olvidar, sin embargo, que luego de un auge se produce una cri-
sis inevitable.

“El recurso a estos empréstitos, que procuran una ventaja presente, conduce a
un mal fin, y viene a ser fuego de virutas. Para reanimar un estado hace falta es-
forzarse por que cada ano y constantemente se logre una balanza de comercio po-
sitiva; que florezcan mediante la navegacién los talleres y manufacturas cuyos
productos siempre pueden colocarse en el extranjero a precios mas baratos,
cuando el estado se halla en decadencia y escasean los metales nobles. Los nego-
ciantes son los primeros en hacer fortuna, y acaso después, las gentes de toga; el
principe y los recaudadores de contribuciones adquiriran propiedades, unos a ex-
pensas de otros, y distribuirdan mercedes a su arbitrio. Cuando el dinero se haga
mas abundante en el estado, surgira el lujo, y el estado entrara en decadencia.”®

d) La velocidad de circulacion

Por el contrario, la velocidad de circulacién se transforma en altamente inestable
en la medida en que la modificacién en los medios de pago repercuten sobre eila.
Esto es, exactamente, lo opuesto de lo que sostienen los monetaristas modernos,
que atribuyen gran estabilidad a V. Si esto es asi no es posible establecer una re-
lacién estricta entre el nivel de precios y la cantidad de dinero.

Cantillon realiza un minucioso andlisis de la velocidad de circulacién del dine-
ro que anticipa en muchos aspectos a trabajos muy posteriores. En primer lugar,
sostiene que si el periodo de pagos de la renta se disminuyera de un afio a seis me-
ses y los deudores de las otras rentas hacen lo mismo, esta modificacién del rit-
mo de pagos hara que la cantidad de dinero necesaria para la circulacién anual del
reino disminuya de 10.000 onzas de oro a 5.000 onzas.

“Pero si los propietarios de tierras estipulan con sus colonos el pago semestral
de las rentas, en Jugar de pagos anuales, y los deudores de las otras dos rentas ha-
cen también sus pagos cada seis meses, esta modificacion en el régimen de pagos
alterara también el ritmo de la circulacidn: y asf en lugar de las diez mil onzas que
antes eran precisas para realizar los pagos una vez al afio, ahora solamente hardn
falta cinco mil onzas, porque cinco mil onzas, pagadas dos veces, produciran el
mismo efecto que diez mil onzas, pagadas una sola vez.”

De la misma manera una disminucién del lapso de pagos a tres meses harian
disminuir la cantidad de dinero necesaria a 2.500 libras. Si esto es asi no es posi-
ble establecer una relacién directa entre canticlad de dinero y nivel de precios, da-
do que, partiendo de la ecuacién cuantitativ:i y.v=P.Q. Las modificaciones en la ve-
locidad de circulacién hacen que no se puede determinar en forma univoca la can-
tidad de dinero.

25. Idem, p. 124.
26. Idem, p. 86.
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“A base de lo antedicho se comprendera que debe existir la proporcién cuan-
(lintiva de dinero en efectivo necesaria para la circulacion de un estado, y que esa
rantidad puede ser mayor o menor en los Estados, segin el ritmo que se siga y la
vilocidad de los pagos. Es sin embargo, muy dificil establecer con precisién y en
términos generales esta cantidad que puede ser diferente segiin los casos, de un
s a otro... Asi para estimar la cantidad de dinero circulante, hay que considerar
slempre la velocidad de su circulacién.”

El paso siguiente es introducir en el analisis el crédito comercial entre distin-
Los mercaderes que compensan entre si los saldos de sus pagos respectivos, lo que
denomina trueque por evaluacién, un rasgo importante de estas operaciones es
(juc permiten tanto acelerar la circulacién del dinero como el ahorro del mismo.

“Si un comerciante, en un burgo, envia a un corresponsal en la ciudad produc-
10s del campo para su venta, y éste, a su vez, remite al primero mercancias de la
ciudad de las que en el campo se consumen, existiendo durante todo el afio una
correspondencia entre los dos empresarios, y llevando, a base de mutua confian-
za, cuenta detallada de sus productos y mercaderias al precio de los mercados res-
pectivos, no haré falta otro dinero real para mantener este comercio sino el saldo
que uno debera pagar a otro a fin de aiio; y todavia este saldo podra ser transferi-
do a una cuenta nueva para el afo siguiente, sin desembolsar cantidad alguna en
efectivo. Todos los empresarios de una ciudad, que continuamente mantienen en-
tre sf relacién de negocios, pueden practicar este método. Semejantes trueques
por evaluacién pueden ahorrar mucho dinero contante en la circulacién, o al me-
nos acelerar su movimiento, haciéndolo innecesario en varias manos por donde
necesariamente deberia pasar si no existiera esta confianza y este género de true-
ques por evaluacion. Asi se justifica la afirmacién de que la confianza en el comer-
cio hace menos escaso el dinero.”®

Como Cantillon es un metalista, al analizar el sistema bancario considera que
el incremento de los préstamos o de los billetes bancarios no aumenta, en senti-
do estricto, la cantidad de dinero sino que aceleran la velocidad de circulacién del
dinero metdlico. Los banqueros se limitan a ser intermediarios en el negocio del
dinero, donde prestan los depésitos que reciben por parte de los atesoradores pri-
vados, pero no originan dinero, se limitan a poner en movimiento dinero que de
otra forma permaneceria ocioso.

“Los orfebres y banqueros piblicos, cuyos billetes circulan corrienterente en
los pagos como dinero contante y sonante, contribuyen también a la velocidad de
circulacién, la cual sufriria un retraso si hiciera falta dinero efectivo en todos los
pagos en que iz geute se contenta con billetes; y aunque estos orfebres y banque-
ros guardan siempre en caja una buena parte del dinero efectivo que han recibido

27. Idem, pp. 87-88.
28. Idem, pp. 93-94.
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al emitir sus billetes, no dejan también-de poner-en circulacién.una considerable
cantidad de este dinero efectivo...”- .. PR RIS FETE) SR

Por un lado, silas var1ac10nes que se puedan produc1r en el sistema bancano
se reflejan en la velocidad de circulacién y no en la cantidad de dinero, no hay for-
ma de determinar la cantidad de dinero necesaria aphcando la ecuacién cuantita-
tiva, ya que V resulta sumamente inestable. - ; .

Por otro lado, los distintos sectores econémicos tienen distintas velocidades
de circulacién del dinero, en aquella época, por ejemplo, los billetes bancarios se
utilizaban solamente para los pagos méas importantes. En tanto que el comercio
minoristas se manejaba con moneda metalica, de manera tal que la velocidad pro-
medio dependia de la participacién relativa de estos distintos sectores. -

“La circulacién de la moneda en las ciudades se lleva a cabo por los empresa-
rios, y corresponde siempre; en forma directa o indirecta, a la subsistencia de los
criados, .obreros, etc. Es inconcebible que el comercio al por menor pueda reali-
zarse sin dinero efectivo. Los billetes pueden servir.como unidades de cambio, en
los pagos importantes, durante un cierto-lapso;pero cuando es preciso distribuir
y esparcir las grandes sumas en pequerfias transacciones, como pronto o tarde re-
sulta necesario en la comente de la circulacién de una ciudad, los billetes no pue-
den servir a este efecto, y hace falta dinero contante”® -

Por otra parte, existen fenémenos de atesoramiento, ya sea por ahorro, ya sea
por precaucién frente a posjbles gastos imprevistos, que hacen que se retire de la
circulacién parte del metdlico, disminuyendo de esa forma el promedio-de V.

“Si admitimos esta. hipé6tesis, todos los estamentos de un estado que practican
el ahorro, mantienen fuera de la circulacién pequefias suras de dinero contante,
hasta que retinen la suficiente cantidad para colocarla a interés o con beneficio.

Existen, ademas, gentes avaras y medrosas que entierran y atesoran sin cesar
el dinero efectivo, durante un lapso a veces bastante prolongado. " “ y

Muchos propietarios, empresarios, etc., guardan siempre algin dinero contan-
te en sus bolsas o en sus cajas para afrontar casos imprevistos y no quedar ex-
haustos. Si un sefior advierte que por espacio de un afio nunca tuvo menos de’
veinte luises en la bolsa, puede decirse que esta bolsa ha mantenido vemte lulses
fuera de la circulacién durante el afio entero...” O

Por todo esto: Lo 1

“Por lo demas, es tan grande la variedad entre los dlferentes estamentos en que
se agrupan los habitantes de un estado, asf como en la circulacién de dinero efec-
tivo que les corresponde, que parece imposible estatuir nada preciso o exacto en »
cuanto a la cantidad de dmero proporcionalmente necesaria para la circula- !

Clén »32 ’ o . ) ',

29. Idem, p. 94. _
30. Idem, p. 96. . O
31. Idem, pp. 96-97. ’ . B Ao
32. Idem, p. 97. H ) CS.
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‘Thornton sostuvo que los distintos medios de pagos tienen velocidades de cir-
vulneién distintas y que los mismos medios de pago Varian sus velocidades a tra-
viu del tiempo. .- - . "

T sl e}

(Cuando un empresario lleva una letra librada a su favor para ser descontada
wh ¢l banco debe sufrir la disminucién de su valor en funcién de la tasa de interés
11y Je cobra’el banco por el periodo que va desde el momento en que descuenta
In letra hasta la fecha de vencimiento de la misma. De la misma manera, al trans-
tarir la letra por endoso debe tenerse en cuenta el interés correspondiente, de for-
nitt tal que-al comerciante le conviene efectuar sus pagos con-el efectivo de que
Jlsponga y conservar las letras en tanto le sea posible. Por-lo tanto el efectivo tie-
uis nasvelocidad de circulacién superior a la que tienen las letras. .

“Sin embargo, las letras, y en especial aquellas que se emiten por grandes su-
mus, generalmente circulan mas despacio que el oro o los billetes de banco, por
uni razén que es importante explicar. Si bien los billetes de banco rinden un inte-
réy para el emisor, no-sucede lo mismo para el hombre que los guarda en su po-,
der; para él son tan improductivos como las guineas. Por lo tanto, el portador de
un billete de banco se da prisa en separarse de-él. Por el contrario el tenedor de
una letra de:cambio posee algo que siempre aumenta de valor. Cuando la letra se
winite por primera vez vale algo menos que un billete de banco, debido a que no
nerd pagadera-hasta su vencimiento en una fecha distante, y suponemos que su
primer receptor obtiene una compensacién por la inferioridad de su valor respec-
10 al-precio del articulo que adquiere con la letra. Cuando se separa de ésta, pue-
e decirse que brinda al siguiente receptor una compensacién equivalente, que es
|roporcionada al tiempo que todavia falta para su vencimiento. Por tanto, cadate-
nedor de una letra tiene interés en retenerla.”®

Es evidente, entonces, que los distintos medios de pago tendran una veloc1dad
e circulacién diferente.

“Algunos creen que la cantidad de lo que se denomma medlos c1rculantes de
1ago de un paifs guarda una proporcién constante con la cuantia del'comercio y
de los pagos. No obstante, ha quedado demostrado que aquella parte de los instru-
mentos de cambio que produce un interés a su portador efectuard mucho menos
pagos, en proporcién a su cantidad, que la parte que no rinde interés a su tenedor.
Por ejemplo, un determinado mimero de billetes de banco emitidos por los ban-
¢os provinciales en-una cuantfa de 100 libras puede efectuar un promedio de un
pago cada tres dias, mientras que una letra de 100 llbras dada la mchnacwn del
tenedor a retenerla, efectuara un pago cada nueve dias.™ ‘.

No sélo cada medio-de pago tiene una velocidad diferénte, sino que los mis-
mos medios pueden modificar su velocidad en distintos momentos. Una primera
razén para modificar la velocidad de circulacién de los billetes de banco, es el gra-
do de confianza existente. Hay que mencionar que cuando Thornton habla de gra-

33. Thomton, Henry. Op. cit., p. 90.
34. Idem, p. 91.



170 Ricardo Borrello

do de confianza se refiere a la confianza en la evolucién de los negocios en gene-
ral y no de la seguridad de los billetes. Cuando existe confianza los comerciantes
pueden esperar que recaudaran el dinero necesario para hacer sus pagos y no se
veran obligados a mantener una reserva tan grande como en aquellas épocas en
que las expectativas son malas.

“Las causas que llevan a la variacién en la velocidad de circulacién de los bi-
lletes de banco pueden ser diversas. En general, puede observarse que un alto gra-
do de confianza sirve para acelerar la circulacién... un alto grado de confianza
contribuye a que los hombres tomen menos precauciones contra las eventualida-
des. En este caso, confian en que cuando deban responder de forma real a la de-
manda%de un pago... ellos estaran en condiciones de hacerle frente de forma inme-
diata.™

Cuando existe desconfianza en la evolucion de los negocios se produce un aca-
paramiento de la moneda metilica, las guineas, pero también de billetes del Banco
de Inglaterra, dada la credibilidad que éste despierta. En cambio, los billetes emi-
tidos por los bancos provinciales, mucho menos sélidos, pueden originar corridas.

“Es bien sabido, sobre la base de este principio, que las guineas se acaparan en
tiempos de alarma. Es verdad que los billetes no se atesoran en la misma medi-
da... No obstante, en tiempos dificiles la tendencia a acumular, o a tener una am-
plia provisién de billetes del Banco de Inglaterra, tal vez prevalezca en un grado
no desderiable.

Este comentario se aplica con respecto a los billetes del Banco de Inglaterra,
porque siempre tienen un alto grado de credibilidad y quizi deba circunscribirse
~-s6lo a éstos...

La verdad de esta observacion, aplicada a los billetes del Banco de Inglaterra,
y la importancia de tenerla en cuenta, quiza se ponga de manifiesto si hacemos re-
ferencia a los acontecimientos del afio 1793, durante la cual se produjo una gran
desconfianza general a raiz de la bancarrota de muchos bancos provinciales... No
parece que la cantidad de billetes del Banco de Inglaterra que circulaba en ese mo-
mento fuera menor de lo habitual.”®

Los clasicos parten de la versién de la ecuacién cuantitativa que se basa en el
nivel de transacciones y la velocidad de circulacién. Aunque no es la tnica posi-
bilidad, una alternativa de la misma consiste en desistir de utilizar la velocidad de
circulacién y reemplazarla por su inversa, la llamada k de Cambridge, que es esen-
cialmente un estudio de los motivos por los cuales la gente puede preferir mante-
ner saldos en efectivo, es decir, de la demanda de dinero: M =k.P.Q. En las ultimas
dos citas se puede apreciar que Thornton analiza la forma en que modificaciones
en la demanda de dinero provocan variaciones en V, de manera tal que puede afir-
marse que en ese autor ya tenemos esbozada la demanda de dinero en términos

35. Idem, p. 93.
36. Idem, pp. 93-94.
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nenlernos, no sélo para transacciones, sino también por los motivos precaucién y
wapiccnlacion.

i) Il nivel de precios

Cun respecto a los precios existia un problema importante, actualmente conside-
o que “el valor del dinero” esta dado por el poder de compra del mismo de
lwinercancias en general, medido un tipo de promedio estadistico o nimero in-
Alee, Mas en el caso de los clasicos esto no se puede aplicar, dado que algunos de
vllos escribieron incluso antes de que se realizara en Inglaterra, por Evelyn en
I'i18, ¢l primer intento de medir cambios en el nivel de precios por medio de pro-
medios estadisticos. Aun después de esa fecha los economistas continuaron des-
+unfiando de estos indices, al menos hasta la época de Jevons. Ricardo, por ejem-
jslo, al hablar del valor de la moneda sostiene: “Es cierto que se ha dicho que po-
demos juzgar de su valor por su relacién no con una, sino con el conjunto de las
niereancias. Si se concediera, cosa que no puede hacerse, que los emisores de pa-
(wl moneda se inclinarian a regular la cuantia de su circulacién por dicha prueba,
no tendrfan los medios de hacerlo, porque si consideramos que las mercancias
vonstantemente estan cambiando de valor, en relacion las unas con las otras, y
t(ue cuando esos cambios tienen lugar es imposible determinar qué mercancia ha
sumentado y cudl a disminuido su valor, hay que reconocer que semejante prue-
ha no seria de ninguna utilidad. ‘

Unas mercancias suben de valor a consecuencia de los impuestos, o de la es-

'nsez de la materia prima con que se hacen, o de cualquiera otra causa que aumen-
te la dificultad de produccién. Otras bajan debido a mejoras introducidas en la
maquinaria, a la mejor divisién del trabajo y a la mayor pericia de los trabajado-
res, a la mayor abundancia de materia prima, y en general a la mayor facilidad de
produccién. Para determinar el valor de una moneda por la prueba propuesta, se-
rfa necesario compararla sucesivamente con los miles de mercancias que circulan
¢n la sociedad, descartando de cada una de ellas todos los efectos que hubieran
podido producir sobre su valor las causas que acaban de mencionarse. Hacer eso
¢s evidentemente imposible.”’

Siguiendo a Viner® vamos a resumir a la posicién de los clasicos sobre este te-
ma: () Cuando hablan del valor del dinero o del nivel de precios sin hacer cualifi-
caciones explicitas, se refieren al conjunto de precios tomados en su particulari-
dad y sin implicar ningin promedio estadistico. (1) Cuando postulan que el dine-
ro tiende a valer lo mismo en distintos paises, se refieren siempre a bienes parti-

37. Ricardo, David. Propuesta para una moneda econémica y firme, En Obras Comple-
tas, tomo 1v, Fondo de Cultura Econémica, México, 1960, p. 40.

38. Viner, Jacob. Studies in the theory of international trade, Augusto Kelley, New York,
1965, p. 314.
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culares idénticos tomados de a uno y sélo a aquellos que pueden ser transporta-
dos de un pais al otro, lo que hoy denominariamos bienes transables. (1) Cuando
existen diferentes unidades monetarias la uniformidad de los precios de las mer-
cancias idénticas se produce luego de la conversién a una unidad monetaria co-
mun, al tipo de cambio prevaleciente.

Noétense estos rasgos en el siguiente pasaje de Ricardo: “...La inica prueba que
podemos tener de larelativa baratura del dinero en dos lugares, es compararlo con
mercancias. Las mercancfas miden el valor del dinero del mismo modo que el di-
nero mide el valor de las mercancias. Asi, pues, si las mercancias comprasen mas
dinero en Inglaterra que en Francia, podemos decir justamente que el dinero es
mas barato en Inglaterra, y que se le exporta para encontrar su nivel, no para des-
truirlo. Si después de haber comparado el valor relativo del café, el aziicar, el mar-
fil el indigo y todas las demas mercancias exportables en los dos mercados, per-
sisto en enviar dinero, ;qué otra prueba puede necesitarse de que el dinero es la
mds barata de las mercancias en el mercado inglés, en relacién con los mercados
extranjeros, y por lo tanto la que con mas provecho puede exportarse? ;Qué otra
prueba se necesita de la superabundancia y baratura relativas del dinero entre
Francia e Inglaterra, sino la de que en Francia compre mas trigo, mas indigo, mis
café, més azicar, més de todas las mercancias exportables, que en Inglaterra?™®

1 3 " . .

) Las cantidades comercializadas

Con respecto a las cantidades, existe la cuestién de c6mo las afectars una modi-
ficacion en la cantidad de dinero. Todos estos autores estin de acuerdo en que el
incremento del dinero finalmente actuara sobre los precios mas que sobre las can-
tidades, pero que en el corto plazo se puede producir una repercusién favorable
sobre el nivel de actividad.

Hume considera que, aunque el incremento de la cantidad de dinero finalmen-
te va a repercutir sobre el nivel de precios, durante un tiempo tendra efectos fa-
vorables sobre la produccién interna. Es particularmente interesante observar co-
mo describe los canales de circulacién del nuevo dinero dentro del sistema.

“Para aclarar este fenémeno, hay que considerar que aunque la carestfa de las
mercancias sea una consecuencia necesaria del aumento de oro y plata, no es, sin
embargo, el efecto inmediato de este aumento. Ha de transcurrir el tiempo nece-
sario para que la moneda circule por todo el cuerpo del estado y actie sobre to-
das las clases de la poblacion. Al principio no se nota alteracién. El precio sube
paulatinamente. Primero es una mercancia, después otra y asf, poco a poco, has-
ta que todo llegue-a una justa proporcién con la nueva abundancia de dinero que

39. Rlcardo Dav1d El alto precio de los metales preciosos, prueba de la deprccwcwn de
los billetes de banco, Obras Completas tomo 111, Fondo de Cultura Econémica, México,
1959, p. 80.
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eXlnle. A mi juicio, no es mas que en el intervalo o situacién intermedia entre la
mbyuisicion de la moneda y el alza de precios, cuando el aumento de la cantidad
il oro y plata es favorable a la industria... Supongamos que son capaces de em-
plenr mayor nimero de trabajadores que antes. Estos trabajadores no pediran un
nnlario-mayor que el que tenian; al contrario, estaran muy contentos de trabajar
phra personas que pagan tan bien. Si los obreros escasean, los industriales paga-
11 salarios mds altos, pero al mismo tiempo piden un aumento de trabajo al que
| obrero se somete voluntariamente, ya que puede comer y beber mejor, lo que le
compensa el adicional aumento de trabajo y fatiga. Lleva ademas su dinero al mer-
vidlo; donde encuentra todas las cosas al mismo precio que antes y vuelve con ma-
yores provisiones y de mejor clase para el mantenimiento de su familia... Es muy
{fcil de ese modo indicar los progresos de la moneda en el conjunto de un estado,
y siguiendo este método veremos que sélo después de que cada individuo ha ido
incrementando su trabajo, el precio de la mano de obra empieza a subir.”

De forma tal que siempre es preferible una situacién inflacionaria, pero expan-
slva que a la inversa, atin cuando, en el largo plazo lleguemos a la misma situacion,

“De todo este razonamiento resulta que con relacién a la felicidad interior de
un estado, es lo mismo que haya mucho o poco dinero. Sin embargo, es de buena
politica favorecer en lo posible su aumento, porque éste es el medio de incremen-
tar la industria de una nacién y aumentar la mano de obra, en lo que consiste real-
mente el poder y la riqueza... Hay siempre un intervalo antes de que los negocios
se ajusten a la nueva situacidn, y este intervalo es tan pernicioso a la industria
cuando el oro y la plata disminuyen, como ventajoso cuando estos metales van en
aumento. El obrero manual no estd ocupado del mismo modo por el fabricante y
el comerciante, aunque pague las cosas al mismo precio en el mercado. El colono
no puede vender sus géneros y sus ganados, aunque pague la misma renta a su se-
fior. Por 1ltimo, es facil prever la pobreza, la miseria y la ociosidad que siguen a
este cambio.”

El mismo Ricardo, cuyos anilisis tienden siempre a enfocarse exclusivamente
en el largo plazo, reconoce la influencia del incremento del dinero, a través de una
caida temporaria de la tasa de interés, sobre el nivel de actividad.

“ ..Unicamente en el intervalo entre las emisiones del Banco y su efecto sobre
los precios, nos dariamos cuenta de la abundancia de dinero; durante ese interva-

- lo, el interés estaria por debajo de su nivel natural; pero tan pronto como la can-
tidad adicional de billetes o de monedas fuese absorbida por la circulacién gene-
ral, el tipo de interés volveria a ser tan alto como antes de las emisiones adiciona-
les, y se solicitarian nuevos empréstitos con la misma vehemencia que antes de
hacerse las mismas.”*

40. Hume, David. Ensayos Polmcos, pp 63—66
, 41, Hume, David. Op. cit., pp. 67-68.
“42. Ricardo, David. El alto precio..., op. cit., pp. “70-71.

.
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Funcionamiento del patron oro

Bajo los supuestos de la Ley de Say, que garantiza el pleno empleo, y la teoria
cuantitativa del dinero, que relaciona el nivel de precios con la cantidad de dine-
ro, podemos establecer la existencia de ciertos mecanismos automaéticos de ajus-
te del sistema que garantizan su buen funcionamiento, el denominado patrén oro.

Veamos un modelo esquematico del funcionamiento del patrén oro, atin cuan-
do podemos encontrar algunas diferencias puntuales con los planteos de los au-
tores bajo consideracién. El mismo parte de una serie de supuestos: (1) la existen-
cia de competencia perfecta, es decir, que ningtin comprador o vendedor puede
afectar por sf mismo a los precios o, en términos modernos, son todos precios
aceptantes; (I1) tanto los precios como los salarios son perfectamente flexibles, lo
cual garantiza; (1) el pleno empleo de los recursos productivos, en particular el
de la fuerza de trabajo; finalmente, (1v) el dinero sé6lo se demanda para transaccio-
nes, la cual depende de ciertas cuestiones institucionales, como la organizacién
bancaria, que cambian muy lentamente.

,Qué ocurre si se modifican alguna de las variables relevantes?

¢ Si se produce un incremento de la cantidad de dinero, esto conduce a que los
precios suban, el pais se transforma en demasiado caro y, por lo tanto, las expor-
taciones disminuyen y las importaciones crecen, provocando salida de oro para
pagar el déficit de la balanza comercial, una disminucién de los precios y el retor-
no a la situacién de equilibrio.

¢ Si ocurre un desastre natural, como la pérdida de una cosecha, entonces dis-
minuye Q, dada una determinada cantidad de dinero y menos transacciones los
precios deben crecer, se produce un efecto similar al analizado en el punto ante-
rior: déficit de balanza comercial, salida de oro, disminucién de los precios. Cuan-
do se supera la situacién de emergencia Q vuelve a crecer, la balanza comercial
se hace favorable; yuelven a crecer los precios y se retorna a una situacién simi-
lar a la anterior a la crisis.

Una cuestién importante es que todos estos mecanismos de ajuste se produ-
cen sin intervencidon de los gobiernos. No existe politica econémica sino que el go-
bierno se limita a proveer la seguridad nacional, mantener la ley y el orden y brin-
dar los pocos bienes que no son rentables para la produccién privada. Es el mun-
do del liberalismo mas extremo.

Si todo funciona de acuerdo al modelo necesariamente se deben producir dos
consecuencias de importancia, que ya fueron planteadas por Hume:

a) Los precios internacionales deberdn tender a igualarse
En efecto, si se produce un desequilibrio del nivel de precios, digamos que los pre-

cios del pais A se encuentran por encima de los internacionales. Entonces los pro-
ductos de ese pais dejaran de ser competitivos, la balanza comercial se volvera en
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#u contra y, al disminuir la cantidad dinero, los precios bajarédn hasta que nueva-
nicnte el pais resulte competitivo.

“Supongamos que los dos tercios de todo el dinero que hay en Inglaterra que-
tlasen en el espacio de una noche reducidos a nada y la nacién vuelta a la misma
altuacién que estaba en el Reinado de los Enriques y de los Eduardos. ;Qué sal-
(Irfa de todo esto? ;El precio de la mano de obra y de todos los géneros no dismi-
nuirfa en proporcion y no seria preciso que todo se vendiese a un precio tan bara-
1o como en aquellos tiempos? ;Qué naciéon competiria con nosotros en el comer-
¢io exterior? ;Habria siquiera una que pretendiese navegar o vender sus mercan-
¢fas al mismo precio que nosotros y del que nosotros sin embargo obtendriamos
un provecho suficiente? ;Cuanto tiempo tardaria este proceso en reemplazar el di-
nero que habiamos perdido y ponernos al nivel de todas las naciones vecinas? Pe-
ro apenas hubiéramos llegado a este punto, perderiamos la ventaja de la baratura
lc la mano de obra y de las mercancias, y la recepcién del dinero extranjero que-
darfa obstruida por nuestra propia opulencia y plenitud.”

Es por eso que considera que los temores mercantilistas de perder las reservas
de metdlico, si no se establecen restricciones a su exportacién, no tienen funda-
mento.

“...Yo creerfa que se habian de secar todas nuestras fuentes y rios antes que ad-
mitir que el dinero pudiera acabarse en un reino donde exista una floreciente in-
dustria. Cuidemos de nuestros rios y fuentes y estemos tranquilos en lo que res-
pecta a la pretendida pérdida de nuestro dinero.™*

b) Los metales preciosos se distribuirdn
tnternacionalmente en funcion del desarrollo

“Hay que notar que en todo este discurso entiendo por nivel del dinero, el nivel
proporcional entre mercancfas, mano de obra, industria y capacidad, tal como se
da en los distintos Estados. Y sostengo, que si estas cosas son el algin estado do-
ble, triple o cuadruple de lo que son, en un estado vecino, el dinero sera infalible-
mente también doble, triple o cuadruple.”*

Lo tinico que puede evitar que se cumpla con esta relacién proporcional entre
cantidad de dinero y riqueza es la emision de dinero papel, ya que éste no es de
utilidad en el comercio internacional y, por lo tanto, el mecanismo de ajuste antes
expuesto no podria funcionar.

“No conozco un método mejor para que el dinero descienda por bajo de su ni-
vel, que la institucién de Bancos, fondos piblicos y billetes de crédito, de los que
estamos tan orgullosos en nuestro reino. Este método hace el papel equivalente al

43. Hume, David. Op. cit., p. 110.
44. Idem, p. 107.
45. Idem, p. 117.
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dinero, circulando por todo el estado sustn:uye al oro y ala plata aumenta pro-
porcionalmente el precio de la mano de obray las mercancias y logra’ que desapa-
rezca una gran parte de los metales prec1osos ;Qué hay mas limitado que nues-
tros razonamientos en esta materia? Nos imaginamos que porque un particular se
enriquece mucho mas, si el capltal en dinero ‘se duplica, 16 mismo ociirrira si el di-
nero de todos aumenta en la misma proporcién, sin darnos cuenta de que en este
ultimo supuesto aumentaria tanto el precio de las mercancias que reducma en po-
.co tiempo a todos a la misma condicién que antes.™¢ *

Siendo las monedas metilicas las tinicas con poder ¢ancelatorio internacional,
al crecer los medios de pago no metalicos se incrementan los precios internos. Es-
to debilita la balanza comercial y provoca la salida de oro, pero como la cantidad
de medios de pago internos no disminuye, por la emisién de dinero papel, no se
produce la disminucién de los precios, lo hace que el mecanismo compensador no
funcione y, finalmente, la carencia de medios de pago mtemacmnales llevardaala
destruccién del comercio. .

“iCon cuanta piedad no veria Licurgo nuestros billetes de’crédito, él, que de-
seaba que desapareciese por completo el oro y la plata de Esparta! Estos billetes
habrian servido mejor a sus designios que los pedazos de hierro que empléaba en
lugar de moneda. Con esto hubiera logrado impedir todo comercio con el extran-
jero, porque estos billetes tienen menos valor real e intrinseco que el hierro.”"

. - - )

+
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¢) ¢Qué cantidad de dinero hace falta en el sistema?

En la Segunda Parte del Ensayo..., Cantillon se ocupa especificamente de cuestio-
nes monetarias. Empieza considerando las dificultades que plantea un sistema de
trueque y, a partir de estas, la necesidad de que aparezca una mercancia que sea
aceptada universalmente como equivalente general.

“...De ahi se ha derivado la eleccidn del oro y la plata para el gran comercio, y
del cobre para las pequeiias transacciones; estos metales no sélo son duraderos y
de facil transporte, sino que, ademas, requieren utilizar, para producirlos, una ex-
tensa superﬁc1e de tierra, c1rcunstanc1a que les da el valor real deseable en el cam-
bio.™8

Cantillon analiza como la riqueza circula entre los distintos sectores de la so-
ciedad, que resulta un claro anticipo del Tableau de Quesnay, empieza recono-
ciendo la existencia de tres rentas, la renta de la tierra, el salano de los trabaJado-
‘res y el beneficio empresarial. - - o

"+ “En Inglaterra es opinién general que un colono debe velar por la existencia de
' tres rentas: 1) la rénta principal y verdadera, pagada al propietario, y que se supo-
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47. Idem, p. 124.
48. Cantillon, Richard. Op. cit., p. 79.
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1y igual, en valor, al producto del tercio de su granja; 2) una segunda renta para
s mantenimiento y el de los hombres y animales de labor de que se sirve para cul-
{lvnr sus tierras, y, por ltimo; 3) una tercera renta que retendri en su poder para
| Su empresa sea rentable.”

Iis evidente que los colonos a los que se refiere Cantillon son capitalistas agra-
1los, qie obtienen un excedente de la tierra que explotan, un rendimiento por en-
vlma de los costos necesarios para la produccién, incluidos en el segundo tipo de
renta. El excedente es repartido entre los duetios de la tierra y los colonos, por lo
{nnto, el tercer tipo de renta puede ser asimilado al concepto de beneficio capita-
llata, lo cual lo coloca por encima del andlisis fisiocratico, donde todo el exceden-
{¢ ¢s apropiado por los terratenientes y los capitalistas agrarios no reciben nada
el mismo.

Una vez establecidas los tres tipos de rentas, Cantillon se pregunta que canti-
tind de dinero es necesaria para el funcionamiento de la economia. En primer lu-
Hur, es consciente que estd analizando una sociedad que alin no esti totalmente
Integrada comercialmente y donde buena parte de la produccién, en particular la
campesina, estd destinada al autoconsumo o al trueque, de manera tal que no re-
quieren de dinero. Calcula entonces que, sobre un total de rentas de 15.000 onzas
e oro anuales, hacen falta 10.000 onzas para hacer frente al total de la circulacién
nual, de las cuales 5.000 corresponden al pago anual de la renta y las otras 5.000
u la circulacién entre el campo y la ciudad.

Pero, como vimos, las modificaciones en la velocidad de circulacién hacen que
it estimacién de la cantidad de dinero necesaria se transforme én una empresa al-
tamente dificultosa.

En el caso de Hume la cantidad de dinero que necesita un pais aislado no esta
determinada. En efecto, cualquier cantidad es suficiente siempre que los precios
ge ajusten a la misma. En una economfa abierta, la cantidad de dinero que cada
pafs tenga debera adaptarse, como vimos, al grado de desarrollo que tenga, en tan-
to que una cantidad excesiva haria elevar los precios y originaria un movimiento
de oro, dado el déficit de la balanza comercial, que llevaria el nivel de oro a aque-
lla situacién que permitiera igualar los precios internacionales.

Para Smith el oro es costoso, requiere gastos para su produccién, se ve expues-
to al desgaste natural que provoca su circulacién, etc., inconvenientes que el dine-
ro papel no origina. Si el dinero carece de valor por s{ mismo y es un mero bono de
compra, entonces la conclusién natural es que deberia ser reemplazado por dihe-
ro papel. Sin embargo, hay que mencionar que, como reserva de valor, este ultimo
puede resultar mucho menos adecuado, inconveniente que Smith no contempla.

“La sustitucién del oro y la plata por papel reemaplaza un instrumento comer-
cial extraordinariamente costoso por otro que cuesta mucho menos y que es, a ve-
ces, de igual modo conveniente. La circulacién tiene lugar utilizando una nueva
rueda, que es mucho menos costosi que la antigua, lo mismo por lo que respecta

49. Idem, p. 82.
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a su creacién que a su conservacién. Pero la manera como se verifica esta opera-
cién, o la forma como fomenta el incremento del ingreso bruto y neto de la comu-
nidad, no es enteramente obvia, y necesita una mas detallada explicacion.

Existen diferentes clases de papel moneda, pero los billetes en circulacion de
los bancos y banqueros son los mas conocidos y, por otra parte, los que mejor se
acomodan a nuestro propésito.

Tan pronto como los habitantes de un pais llegan a depositar la confianza ne-
cesaria en el patrimonio, la probidad y la conducta de un banquero particular, has-
ta el punto de creer que siempre estard dispuesto a pagar a la vista cualquier pa-
garé suyo que le sea presentado, no importa en qué momento, esos efectos circu-
laran lo mismo que si fueran monedas de oro y plata, en virtud de la confianza que |
inspiran.”® -

Mas, ;cémo actiia el dinero papel sobre la economia? Smith sostiene que la in- |
troduccién de dinero papel, siempre y cuando sea exactamente en la cantidad en
que circularian las monedas de oro, originaria que una parte del circulante sea in-
necesario y fuera enviado al exterior, pero como sélo la moneda metélica es acep-
tada por otros paises, entonces tenemos que internamente va a circular sélo papel.

“Supongamos, por ejemplo, que todo el dinero circulante de una nacién ascien-
de, en un momento determinado, a un millén de libras, y que es suficiente esta su-
ma para poner en circulacion todo el producto anual de sus tierras y de su traba-
jo. Supongamos, también, que més adelante varios bancos y banqueros emiten pa-
garés al portador hasta la suma de un millén, reservando en sus cajas doscientas
mil libras para hacer frente a cualquier solicitud eventual de pago. De este modo,
quedarian en circulacién ochocientas mil libras en oro y plata y un millén en bi-
lletes de banco, 0 sea un millén ochocientas mil libras en papel y dinero. Pero el
producto anual de la tierra y del trabajo del pais, que sélo necesitaba antes un mi-
116n para hacer circular y distribuir dicho producto entre los consumidores, no es
susceptible de aumentar inmediatamente por virtud de esas operaciones banca-

‘rias. De donde se desprende que aiin continuar siendo suficiente un millén para
hacerlo circular. Siendo los bienes que se compran y se venden los mismos que
antes, necesitarin la misma cantidad de dinero para realizar esas operaciones. El
canal de circulacién, si se nos permite expresarlo asf, continuara siendo el mismo
que antes... Ahora bien, el papel no puede exportarse, porque lejos de los bancos
que lo han emitido y del pais que puede exigir el pago en forma coercitiva, no se
acepta en las operaciones corrientes. Hasta la cantidad de ochocientas mil libras,
el oro y la plata podran salir del pais, y la circulacién interna continuara siendo
abastecida con un millén de unidades monetarias de papel, en lugar de discurrir
por su cauce el millén de esos metales, que anteriormente circulaba.”™

. . L
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50. Smith, Adam. La rigueza de las naciones, Fondo de Cultura Econémica, México, 1994,
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El oro que sale del pais podra ser usado para pagar importaciones. Es impor-
ante para que la nacion crezca que se importen bienes destinados al consumo
productivo y no de bienes destinados al consumo suntuario. .

.“En el caso de que empleen en la compra de articulos extranjeros con destino
lll consumo interno, pueden comprarse aquellos bjenes que consumen las gentes
ociosas que no producen nada, -como son vinos extranjeros, sedas, etc.; o bien
pueden emplearse en la compra de un conjunto de materiales, instrumentos y pro-
visiones, para mantener y emplear un mayor niimero de gentes industriosas, que
repongan con ganancia el valor total de lo que anualmente consumen...

Empledndose en la segunda de esas formas, se estimularia la actividad econé-
mica, Y aunque aumentase el consumo de la comunidad, se le suministraria tam-
hiéh un capital nuevo y permanente para sostenerlo, pues el pueblo consumidor
reproducirfa con ganancia todo el valor de lo que anualmente consume...”

" Ahora bien, lo que Smith no nos explica es el mecanismo por el cual el oro va
it abandonar el pais que emite papel. En este sentido su anélisis, al no contemplar
los mecanismos de ajuste por medio de los precios, resulta inferior al de Hume.

¢Qué ocurriria si se emitiera papel moneda por encima de la cantidad que se
utilizaria de moneda met4lica? Smith considera que, como se encuentra en un ré-
gimen de convertibilidad; se produciria una corrida bancaria, donde los particula-
res, perdida la confianza en el papel, buscarian transformar sus papeles en oro,
Pero estas corridas resultan ruinosas para los bancos, puesto que incrementan.
sus costos, en particular porque deben mantener un encaje superior al habitual
para poder hacer frente a los reclamos de sus depositantes. Esto provoca que se
dejen de ganar intereses y el Banco se ve obligado a reponer constantemente el
oro que esta entregando a los particulares.

"Por otra parte, una emisién por encima de la necesaria pone en movimiento el
mecanismo que ya vimos. El excedente de emisién de dinero papel origina que el
precio del oro en barra suba. El Banco debia comprar dichas barras para hacer
frente a los reclamos de sus clientes y luego hacerlas monetizar, obteniendo una
cantidad menor que la pagada por la barra.

¢Cudl es el mecanismo por el cual se expande la cantidad de dinero papel?
Smith remarca el papel que desempefia el crédito bancario, que se habia desarro-
llado intensamente en la época, en este asunto.

“La mayor parte de los bancos y banqueros ponen en circulacién sus pagarés
descontando letras de cambio, es decir, adelantando dinero sobre ellas antes del
vencimiento. La operacién consiste en deducir el interés legal correspondiente de
las sumas que adelantan, teniendo en cuenta la fecha de vencimiento. La cobran-
za de la letra, llegado ese momento sirve para reintegrar al banquero las sumas
adelantadas, incluido el beneficio que representa el interés. El banquero que ade-
lanta al comerciante sus propios pagarés cua.ndo hace el descuento de la letra, pe-
ro no oro o plata, tiene la ventaja de poder descontar una suma mayor por el va-
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lor total de sus pagarés, pues sabe por experiencia cudntos se encuentran en cir-
culacidn, y esto le permite percibir mayores intereses sobre una cantidad mucho
més grande.”®

Con la suspencién de la convertibilidad en 1797, la cuestién de la cantidad de
dinero necesaria pasé a ocupar el centro de la discusién econémica.

d) El debate sobre el “bullion”

En 1793 se inici6 la guerra entre Inglaterra y Francia y el Banco de Inglaterra es-
tuvo permanentemente bajo la presién del gobierno de fondos para el financia-
miento del conflicto. En 1797 se produjo un panico general como consecuencia de
la difusién de rumores de un desembarco francés en territorio britanico, esto con-
dujo a la caida de muchos de los bancos del interior del pais y, como consecuen-
_ cia de la desconfianza generalizada, una corrida contra las reservas del Banco de

Inglaterra. ;

El 25 de febrero de ese afio las reservas del Banco alcanzaban a L 1.272.000
contra un nivel normal de aproximadamente cinco millones de libras. En esas cir-
cunstancias se decidié, el 26 de febrero, suspender la convertibilidad de la libra
papel por oro. La suspencién de la convertibilidad provocé la recuperacién de la
confianza y el retorno del oro, circunstancia que se mantuvo hasta 1799. A partir
de esa fecha hasta 1804 aparece un premio del bullion sobre el papel, la barra de
oro vale, en términos de papel, mas que la misma barra monetizada. Esta situa-
cién dura hasta 1804, desde entonces hasta 1808 los intercambios vuelven a la pa-
ridad, pero desde 1909 hasta el fin de la guerra reaparece un sustancial premio del
bullion sobre el papel. '

La mayoria de los bullionistas, que atacaban la politica del gobierno y la con-
ducta del Banco de Inglaterra, sostenian que la libra estaba depreciada. Los anti-
bullionistas defendian la actitud del gobierno y del Banco y consideraban que la
libra no estaba depreciada. Nos interesan especialmente los primeros, a quienes a
su vez podemos diferenciar entre bullionistas estrictos, cuyo representante prin- |
cipal es David Ricardo y los bullionistas moderados, encabezados por Henry
Thornton.

En 1809 se reunié una Comisién de Metales Preciosos para estudiar este pro-
blema, cuyo principal representante fue Thomton y que publicé un informe deno-
minado el bullion report que contiene los principales argumentos de la posicién
bullionista, veamos como los describe Bollanquet, principal antibullionista en-
frentado a Ricardo, con la aprobacién de este.

El sefior Bosanquet expone del modo siguiente las principales posiciones de la
Comisién, a que se siente inducido a oponer objeciones:

53. Idem, p. 270.
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1. “Que las variaciones del cambio con los pafses extranjeros no pueden exce-
der nunca, durante un lapso de tiempo considerable, al gasto de remitir y asegu-
viir los metales preciosos de un pais a otro.

2. Que el precio del oro en barras no puede exceder nunca de su precio de acu-
facién, a no ser que la moneda con que se pague esté depreciada por debajo del
valor oro.

3. Que, en la medida en que puede inferirse algo de los rendimientos aduana-
1¢s de las exportaciones e importaciones, el estado de los cambios debe ser espe-
clalmente favorable.

4. Que el Banco, durante la restriccién, tiene la facultad exclusiva de limitar la
circulacién de billetes de Banco.

5. Que la circulacién de los billetes de los demés Bancos del pais depende de
lns emisiones del Banco de Inglaterra y es proporcional a éstas.”

Finalmente, “Que el papel moneda es excesivo ahora, que estd depreciado en
relacién con el oro, y que el elevado precio del oro en barras y los bajos tipos de
cambio son consecuencias, al mismo tiempo que sintomas, de dicha depreciacién”.

Siendo esos principios en sus puntos esenciales los mismos que yo he susten-
tado, y sobre los cuales me ha atacado el sefior Bonsanquet, a fin de evitar la ne-
cesidad de hablar una veces de la opinién de la Comisién de Metales Preciosos y
otras veces de mi propia opinién, en las paginas siguientes las consideraré sélo
como principios de la Comisidn, y aprovecharé las ocasiones que se me ofrezcan
para sefialar cualquier sombra de diferencia que pueda haber entre sus principios
y los mfos.”®

Los bullionistas decian que el papel moneda estaba depreciado si se emitiaen
exceso, pero la cuestién entonces se transforma en otra: ;cudl es la cantidad de
dinero que necesita un pais? La cantidad de dinero papel deberia ser igual a la que
circularia en las mismas circunstancias de dinero metdlico, aunque: ;cémo se mi-
de esto? Ya vimos que Ricardo, el principal representante de esta tendencia, des-
confiaba de los indices de precios, por eso toma como indicador del exceso de
emisién el incremento de la barra de oro en términos de papel o, alternativamen-
te, por las fluctuaciones del tipo de cambio. El banco vendia una onza de oro amo-
nedado por 3L, 17p y 10.5 ch, los compradores fundian estas monedas y vendian
cn el mercado la barra de oro por 4L o més, que utilizaban para comprar una can-
tidad mayor de monedas, Ricardo atribuia este fenémeno al exceso de emisién y
sostenia que la Unica solucién era disminuir la cantidad de dinero hasta que la on-
za de oro en barras y la amonedada coincidieran en su valor, su posicién es estric-
tamente cuantitativista.

Thornton habfa desarrollado en 1802 un analisis mucho mas rico e interesante
de los distintos motivos par los cuales el publico pudiera desear acaparar guineas
y de las politicas adecuadas ante cada uno de ellos:

64. Ricardo, David. Contestacién a Bosanguet, Obras Completas, Tomo III, Fondo de Cul-
tura Econémica, México, 1959, pp. 118-119.
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A. Fuga interna de dinero por desconfianza

En este caso los particulares acaparan guineas por desconfianza respecto a la si-
tuacién econdmica en general. La politica adecuada consiste en incrementar la
cantidad de dinero para restablecer la confianza entre los comerciantes.

“El éxito del remedio suministrado por el Parlamento pone de relieve la natu-
raleza del mal. Se ordené otorgar un préstamo en letras de] tesoro a cuantos co-
merciantes, que ofreciendo garantias suficientes, lo solicitaran. Es un hecho dig-
no de mencién que las quiebras disminuyeron enormemente, y comenz6 a restau-
rarse el crédito comercial, no durante el periodo en que se emitieron realmente
las letras del tesoro, sino en un perfodo anterior. También merece sefialarse que,
aunque las bancairotas se habian originado por una demanda extraordinaria de
guineas, no fue una provisién de oro la que produjo la cura.”®

La disminucién en la velocidad de circulacién de las guineas hace que la can-
tidad de las mismas necesarias para efectuar una cantidad dada de transacciones
sea mayor, tal que cuanto mas se atesoran mas necesidad hay de las mismas.

“Es un hecho que casi no requiere demostracion, que un estado de desconfian-
za provoca una lentitud en la circulacién de guineas, y que en esa situacion se ne-
cesitard una cantidad mayor de dinero para efectuar los mismos pagos moneta-
rios... es probable que la escasez de oro obedezca fundamentalmente al hecho de
que una considerable variedad de personas, banqueros provinciales, tenderos, y
otros, aumenten en mayor o menor medida la provisién que acostumbran a guar-
dar en su poder. La reserva asf incrementada no es un fondo cuyo poseedor se
" proponga disminuir, sino un fondo que si llega a reducirse, se empeiia en restau-
rar en cuanto tenga una oportunidad. Es asf como se produce una circulacién més
lenta de guineas; y cuanto mas lenta sea, mayor sera la cantidad necesaria para
efectuar el mismo nimero de pagos en dinero.”™®

Una solucion posible a este tipo de corrida seria el mecanismo de ajuste pro-
puesto por Hume, la disminucién de dinero originaria una cafda de los precios y,
a consecuencia de esto, un incremento de las exportaciones y una entrada de oro.
Pero Thornton plantea algunas objeciones claves al funcionamiento de este me-
canismo.

a) La recesién que origina la escasez de dinero puede provocar una caida de la
produccién industrial y la faita de capacidad exportable.

“.. esta extraordinaria ansiedad de todos nuestros comerciantes por vender,
que parece tan deseable, va necesariamente ligada a una reticencia general a com-
prar, que exactamente proporcional a aquella: es obvio que cuando los comercian-
tes, impulsados por las dificultades pecuniarias del momento, venden sus bienes
para conseguir dinero, naturalmente también postergaran las compras que acos-
tumbran a hacer al fabricante... De modo que las ventas del fabricz}nte se suspen-

55. Thornton, Henry. Op. cit., p. 95.
56. Idem, p. 96. :
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e 8in embargo, aunque las ventas se suspendan, sus pagos diarios y semanales
v onlinuaran, siempre que su fabrica siga en actividad... Asi, debido a la inusual es-
¢ vz de dinero, el fabricante incluso puede verse obligado por la necesidad a re-
luely, cuando no a suspender, sus actividades, a pesar de que el precio de venta
1l #u producto pueda rendirle beneficios. Infligir semejante presion sobre el am-
hito mercantil que necesariamente provocara la interrupcién del trabajo indus-
filal, evidentemente no es la forma indicada para incrementar ese producto ex-
iuntable, cuyo excedente sobre los articulos importados hara entrar oro al pais.”’

1) En segundo lugar, la disminucién de la cantidad de dinero provoca una cai-
iln e los precios de las mercancias, pero la deflacién no afecta por igual a todos
lu4 sectores y, particularmente, son los salarios los mas resistentes a la baja, de
imnnera tal que, hasta que finalmente se ajustan todas las variables econémicas, el
pufs se puede ver enfrentado a una enorme recesion.

.. Es cierto, que si pudiéramos suponer que la disminucién de los billetes del
lumco causa una reduccién permanente en el valor de todos y cada uno de los ar-
ifrulos, y un descenso en la tasa de salarios... el estimulo a futuros fabricante se-
ifin el mismo... Pero una caida de precios producida por una dificultad temporal
probablemente no ir4 acompafiada de una caida en los salarios; porque la caida
du precios y la dificultad se percibiran como transitorias, y sabemos que la tasa
ul¢ salarios no es tan variable como el precio de los bienes. Por lo tanto, hay razo-
108 para temer que un precio anormal y extraordinariamente bajo, que surge del
1ipo de alarma que hemos mencionado, ocasionaria un gran hundimiento en la ac-
(ividad industrial.”® _

¢) Con la recesién cae la inversidn, el capital ya instalado pierde valor y su uti-
llzacion resulta ineficiente, esto lleva a una disminucién de la riqueza en general,
incluyendo también a las industrias exportadoras.

“...una disminucién considerable de billetes impide la continuacién de gran
parte de esa industria del pais que habia sido impulsada con el fin de ser lo més
productiva posible. En periodos en los que se producen miiltiples bancarrotas, o
Incluso la falta de los instrumentos de pagos habituales, los proyectos comercia-
les e industriales, y toda clase de mejoras generales que se hubieran iniciado, se
modifican o suspenden, y asf, se pierde parte del trabajo realizado... Todo freno
sustancial y repentino que se ponga al crédito papel no sélo opera como freno pa-
ra la industria, sino que también conduce a una gran falta de eficiencia. A rafz de
¢sto se produce cierta disminucién de la riqueza general del pafs, y también una
reduccién de esa parte del capital destinada a la exportacién...”®

Ahora bien, provocar una recesion interna, con el consiguiente incremento en
las quiebras comerciales, provoca que la desconfianza de los extranjeros en las
posibilidades del pais se profundice y, por lo tanto, que la posibilidad de obtener
créditos disminuya.

b7. Idem, pp. 113-114,
68. Idem, pp. 114-115.
69. Idem, pp. 115-116.



184 Ricardo Borrello

“...También debe considerarse que una presiéon muy severa indudablemente
produce el cese de laindustria, si bien no es seguro que ayude a los comerciantes
britdnicos a obtener una ampliacién del plazo del crédito por parte de los extran-
jeros. Y una supresion tan extraordinaria de billetes de banco necesariamente
causa desconfianza en el extranjero debido a las bancarrotas que se producen en
casa y que, segin se sabe en el extranjero, se incrementan debido a dicha supre-
sién. Por lo tanto, la supresién de billetes indispone a los extranjeros a prestar di-
nero a Inglaterra, e induce a esos extranjeros, con quienes los ingleses hayan con-
traido deudas, a exigir el pago de las mismas.”*

Mas si la disminucién de la cantidad de moneda papel origina una mayor des-
confianza, entonces la velocidad con que se busca transformar los billetes en gui-
neas se acelera. Por lo tanto, una cantidad menor de papeles puede originar una
presién adn mayor sobre el oro que la que existia con una cantidad mayor.

“Pero si sus billetes no son reducidos, o incluso si son reducidos aunque no
completamente eliminados, toda persona que esté en posesién de un billete de
banco tiene la capacidad de poseer también una guinea, siempre que el Banco pa-
gue en guineas; y ademas se descubrira a continuacién que de esta manera el Ban-
co estd expuesto a quedarse totalmente desprovisto de guineas... Por consiguien-
te, si la conservacion de cinco nillones de billetes ha de producir més alarma que
la conservacién de diez, entonces la conservacién de mayor cantidad de billetes
servird para disminuir la demanda de guineas y la conservacién de la cantidad me-
nor para incrementarla,”®

‘B. Salida de oré por desequilibrio de la balanza comercial.

En'general Thornton cree que la balanza comercial tiende a estar equilibrada, pe-
ro en este caso se refiere a un desequilibrio temporano producido, por ejemplo, .
por la pérdida de una cosecha. ‘

“Aunque los valores de las importaciones y las exportaciones comerciales de
un pais tengan esta tendencia general a mantener una proporcién de uno con res-
pecto al otro, ocasionalmente puede surgir una gran desigualdad entre ellos. En
concreto, una buena o mala cosecha ejerceran una gran influencia en la aparicién
de esta diferencia temporal... Pero la economia y el esfuerzo, mas que acompariar
al mal que intentan curar, surgen con posterioridad a éste. Si se pierde la cosecha,
y son necesarias las importaciones para suplir la deficiencia, el pago de esas im-
portaciones es requerido casi de inmediato, pero los medios de pago han de obte-
nerse de forma més gradual a través de la limitacién del gasto privado, o del in-
cremento del trabajo y el esfuerzo individual. Por consiguiente, cuando se produ-
ce una balanza comercial muy desfavorable, surge una presién temporal.”®

60. Idem, p. 117.
61. Idem, p. 119.
62. Idem, p. 137.



COrisis, convertibilidad y patrén oro en el pensamiento econémico cldsico 185

(Cuando la balanza comercial es deficitaria el oro sale de Inglaterra, producién-
lorie una presion sobre las guineas del Banco de Inglaterra, al descubrir que sus
reervas disminuyen el Banco intentard reponerlas comprando barras de oro y
It ansformandolas en monedas, atin con pérdida. Esto origina el mecanismo de fu-
11 de reservas que vimos mas arriba, donde se funden guineas para transformar-
{1 ¢ barras que a su vez se venden por una cantidad de dinero papel suficiente
(WL comprar adin més guineas y asf sucesivamente.

Iis evidente que esta situacién no se puede sostener durante mucho tiempo,
Jn cmbargo, enfatiza Thornton, es evidente que esta situacién no se origina en un
vxceso de emision o en desconfianza hacia el Banco de Inglaterra.

“De manera que el dilema ante el cual se encuentra el Banco, evidentemente no
implica una deficiencia en su rigueza, en su crédito, o en la fuerza de sus recursos.
I'n posible que durante todo este tiempo, el publico tenga la mayor confianza en el
ilunco... Sin embargo, debido al funcionamiento de la causa que hemos descrito, su
oty puede disminuir cada vez mas. Si al mismo tiempo una alarma en el pais se lle-
viira el oro al extranjero, no seria del todo imposible que, aunque sus reservas ge-
nerales hayan sido cuantiosas, se vean reducidas hasta la iltima guinea y el que el
[Yimco se encuentre en la necesidad de suspender temporalmente sus pagos.”

Por otro lado, las exportaciones de oro en pago de las importaciones hacen
disminuir la base metélica, apareciendo de hecho una sobreemisién al perderse la
proporcién entre el oro y el dinero papel. El remedio preconizado por Smith en
vitas circunstancias consistfa en disminuir la cantidad de dinero papel, de modo
que disminuya el precio del oro en barra y se ponga a la par del oro amonedado.
‘I'horton considera que la disminucién de billetes resolveria efectivamente el de-
tequilibrio producido por el exceso de billetes, pero a costa de una recesién. Por
otra parte, la caida de precios internos puede demorar un cierto tiempo en tener
1na respuesta en las exportaciones, de manera tal que cuando el remedio empie-
ce a actuar tal vez el enfermo se haya curado naturalmente.

“En momentos en que existe una balanza comercial muy desfavorable (produ-
vida por ejemplo por la perdida de la cosecha), un pais tiene necesidad de recibir
prandes suministros de grano del extranjero, pero, o en ese momento no tiene ma-
nera de entregar una cantidad suficiente de bienes a cambio o, lo que es més pro-
bable... los bienes que... puede suministrar... no tienen tanta demanda en el extran-
Jero como para ofrecer un precio tentador o admisible... Por consiguiente, el pais
(ue tiene la balanza favorable... prefiere que al menos una parte del pago se efec-
tde en oro, porque el oro puede siempre tener un uso més beneficioso que un gran
excedente de otra mercancfa. Por tanto, con el objeto de impeler al pafs que tie-
ne la balanza favorable a que acepte todos sus pagos en mercancias, y ninguna
parte en oro, se debera cumplir no sélo con el requisito de que los bienes no sean
caros, sino que habra que darlos incluso a precios extremadamente baratos. Por

63. Idem, pp.141-142.
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consigulente, sl lo que intenta el Banco es impedir que el oro salga del pais como
parte del pugo de una balanza desfavorable, sera necesario, no sélo que no incre-
mente log billetes, sino que tal vez deba disminuirlos en gran medida. Si el Banco
procede de esta manera... no habria de hundir excesivamente el comercio y desa-
lentar la industria como para perjudicar, tal como hemos descrito, esas fuentes
que permiten retornar nuestra riqueza en las que debemos confiar especialmente
para restaurar nuestra balanza comercial, y para que el flujo de oro regrese a Gran
Bretafa. Es necesario mencionar aqui, que el efecto favorable que produce una li-
mitacién de billetes de banco sobre el tipo de cambio ciertamente no es instanta-
neo, y probablemente sélo se experimente después de un considerable periodo de
tiempo; de modo que en-muchos casos puede esperarse que el cambio se reajus-
tara antes de que la reduccién del papel moneda produzca sus efectos... Por esta
razén es posible que la verdadera politica y el deber del Banco sea permitir, por
un tiempo, y hasta cierto punto, la continuacién de un tipo de cambio desfavora-
ble, que hace que el oro abandone el pais y que se drene de sus propios cofres, y
en este caso, debe necesariamente incrementar sus préstamos en la misma medi-
da en que el oro disminuye. De todas maneras, generalmente el Banco debe estar
provisto de una reserva de oro suficientemente grande como para ser capaz de se-
guir esta linea de conducta de forma segura...”®

Es por eso que Thornton recomienda no limitar ]a emisién de billetes cuando
se produce una pérdida de guineas motivada por un desethbrlo temporal en la
balanza comercial. )

.. “Este analisis mas ponnenonzado del tema de un tipo de camblo desfavorable,
nos lleva, por tanto, a la misma conclusién a la que arribamos en el capitulo ante-
rior, es decir, que el Banco debe evitar una emision de billetes de banco excesiva-
mente limitada...”®

La solucién consiste en esperar que cambien las cu‘cunstancms que provoca-
ron el desequilibrio y, si los recursos productivos han sido mantenidos intactos, lo
cual sélo ocurre si se evita una restriccion excesiva del dinero, la recuperacién no
puede tardar en producirse.

“...se puede afirmar con toda seguridad, que cuando las fuentes principales de
riqueza de un pafs no se encuentran dafadas; cuando su poblacion, su laboriosi-
dad, sus fabricas y su capital comercial, su comercio en general, su crédito, sus
posesiones coloniales, su fuerza e independencia politica, sus leyes y constitucién
persisten; y cuando, ademés, su papel moneda se confina dentro de sus limites
acostumbrados, la ausencia de oro, sobre todo si es consecuencia evidente de uno .
0 mas perfodos desfavorables, es un mal que probablemente no dure, ni sea de-
masiado importante en ningtn sentido.”®

Ricardo va a sostener que Thornton estaba equivocado, que el dnico motivo

64. Idem, pp.145-146.
65. Idem, p.146. c— e
66. Idem, pp.151-152.
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pior ¢l cual se podia producir una pérdida de reservas era el exceso de emisién y,
por o tanto, el inico remedio posible era disminuir la cantidad de dinero papel.

Sostiene eso porque considera que la disminucién de los precios provocaria en
forii casi automatica un crecimiento de las exportaciones, sus velocidades de
itiste son mucho mayores que las de Thornton.

“El sefior Thornton o nos ha explicado por qué el pafs extranjero se nega.na a
1nelbir nuestros articulos a cambio de su trigo; y necesitaria demostrar que, si tal
negutiva existiera, nosotros condescenderiamos con ella hasta consentir en des-
lingermos de nuestra moneda.

Si consentimos en dar dinero a cambio de mercancias, sera por voluntad, no
e necesidad. No importariamos més mercancias de las que exportiaramos, a no
st que hubiera sobre de moneda por lo que nos conviniera efectuar con ella una
phrte de nuestras exportaciones. La exportacion de dinero la causa su baratura, y
no ¢s el efecto sino la causa de una balanza desfavorable...”®

(. Salida de oro por exceso de emision de dinero papel‘
i mcremento de la cantidad de dinero origina un mcremento de los precios in-
ternmos, el consiguiente desequilibrio de la balanza comercial y la salida de oro co-
rrespondiente. Solamente en ese caso Thornton recomienda la disminucién de la
vintidad de dinero como solucién del problema. Y, aunque, es consciente que la
cantidad de dinero y el nivel de precios no se pueden relacionar con exactitud, es-
10 no quiere decir que una excesiva emisiéon no deje de tener los efectos ya men-
tlonados y que no deba ser combatida disminuyendo la cantidad de dinero.

“Aunque sea tan diffcil calcular con exactitud la influencia que cada alteracién
tle la cantidad de billetes del Banco de Inglaterra pueda tener sobre el coste de los
urtfculos, o sobre el precio de mercado del lingote de oro, no hay razones por ello
pura dudar de la verdad general de la proposicion presentada al final del capfitulo
mnterior, es decir, que la restriccion del papel moneda del Banco de Inglaterra es
¢l método para mantener su propio valor y para mantener el valor, asi como para
limitar la cantidad, de todo el papel moneda del pafs. A pesar de que sea dificil, o
Incluso imposible, determinar hasta qué punto debe llevarse a cabo dicha restric-
¢ién para producir un cierto efecto, queda suficientemente claro que la tendencia
de la limitacién es asegurar el beneficio en cuestién.”®

Dadas las dos causas primeramente mencionadas: una fuga interna por des-
confianza y una fuga externa por déficit transitorio de la balanza comercial, don-
de restringir la circulacién monetaria seria perjudicial, no es posible recomendar
una disminucién de la cantidad de dinero cada vez que el prec10 de la barra de oro
supere el valor del mismo amonedado.

67. Ricardo, David. Op. cit., p.49. SR -
(8. Thomton, Henry. Op. cit., p. 217.
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“Como las complejidades de este tema son las que acabo de describir, natural-
mente se nos ocurre hacer un razonamiento desde el efecto a la causa, e inferir
que eXxiste una emision excesiva de papel moneda cuando percibimos que hay un
exceso del precio de mercado del oro sobre el precio de acuiiacién. Pero por las
razones mencionadas, esta deduccién deberia hacerse siempre con mucha caute-
la, porque hay que recordar que dicho exceso puede surgir de otras causas ade-
més de la emisién excesiva de papel moneda... Ahora bien, una suspensién de la
demanda extranjera de productos britanicos, o el incremento de la demanda bri-
tanica de articulos extranjeros, circunstancias que pueden surgir cuando no hay
un incremento del papel moneda, son las causas mas claras y frecuentes de la caf-
da de nuestro tipo de cambio, y por lo tanto, también del alto precio del lingote.”®

Conclusiones

El pensamiento clésico, enfocado en la oferta de bienes, acepta mayoritariamen-
te la Ley de Say sosteniendo que en el largo plazo el sector productivo debe en-
contrarse necesariamente en pleno empleo. Sin embargo, tanto Smith como Ricar-
do, al afirmar que la tasa de ganancia debe caer en el largo plazo, plantean los pro-
blemas centrales que conducen a la teoria de las crisis.

Pero no la desarrollaron porque, al no disponer de una idea adecuada de las
funciones del dinero, es decir, al no considerarlo como reserva de valor, no pudie-
ron escapar al dogma de que el vendedor de un producto est4 dispuesto a gastar
su ingreso de inmediato. Para ellos el dinero es visto un til instrumento que me-
ramente facilita el intercambio y permite la comparacién de los valores. No obs-
tante, descuidan su capacidad de mantener los valores a lo largo del tiempo, es
decir, no contemplan que el dinero es la forma en que el presente se enlaza con el
futuro en la economia. En definitiva, “las mercancias se compran con mercan-
cias”, aplican a una sociedad desarrollada instrumentos validos para una econo-
mia primitiva basada en el trueque. La excepcién es, una vez mas, Henry Thorn-
ton, quien contempla motivaciones para demandar dinero muy en linea con la teo- |
ria moderna, en particular, al sostener que en épocas de crisis se produce ateso- 1
ramiento, contempla al dinero como reserva de valor.

Con respecto al sector monetario las crisis son vistas como fuga de reservas
del Banco de Inglaterra, la discusién entre Thornton y Ricardo es partlculannen- ‘
te interesante. En una época donde se nos dice que la tinica politica posible es el
ajuste permanente, las palabras del banquero Henry Thornton, advirtiéndonos so- l
bre los riesgos de aplicar restriccién monetaria en momentos en que la fuga de ca-
pitales se produce por desconfianza sobre el futuro econémico del pais, resultan
particularmente inspiradoras. En efecto, Thornton nos muestra que, si el Banco
de Inglaterra estaba perdiendo oro por desconfianza, una politica de ajuste gene-

1

69. Idem, pp. 217-218. ' . . |
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11t 0 un circulo vicioso donde el ajuste monetario provoca recesién, esta recesiéon
inerementa la desconfianza y esto incrementa atin mas la fuga, aunque la cantidad
e dinero-hubiera disminuido. En este sentido, Thornton tiene en cuenta que las
1 114ls, al fornentar el fenémeno del atesoramiento, originan una importante reduc-
1 lon de la velocidad del dinero, incentivando el proceso deflacionario, con el con-
niguiente quiebre de empresas y la distorsién de los precios relativos provocada
jion 1a resistencia de algunos precios, en particular los salarios a la baja. En defi-
iltlva, lo que esta sosteniendo es que en épocas de crisis por desconfianza las po-
litleas adecuadas deben apuntar a sostener la demanda agregada mas que a favo-
yecer la oferta.

L.a postura de Ricardo resulta mucho mas esquemdtica, haciéndonos recordar
i los monetaristas modernos, una sola causa de la inflacion: el exceso de emisién,
1 solo mecanismo de ajuste: la restriccién monetaria, y dejar que los mercados
tipidamente equilibren la situacién. Pero no tiene en cuenta que no todos los pre-
vlns, en particular los salarios, se ajustan a la baja con la misma rapidez —cosa que
Thornton explica con meridiana claridad-. Por lo tanto, para hacer competitiva la
reonomia en esas circunstancias, el nivel de caida de la actividad industrial nece-
witrio deberd ser mucho mayor de lo que Ricardo suponia, corriendo el riesgo de
(e en el'lapso transcurrido se produjera la destruccién de buena parte de la in-
lustria, en particular la dedica a producir bienes exportables. Como sostiene Rist:
*1Cémo pudo ocurrir que en lugar del libro de Thornton, fueran las simplificacio-
nes tajantes de Ricardo las que retuvieron la atencién exclusiva no sélo de sus
rontemporaneos, sino también de las generaciones siguientes?

No puede decirse que Ricardo haya aportado a las grandes teorias monetarias
una contribucién original y concepcién del mecanismo por el cual el papel mone-
ta actia sobre el cambio, esta tomada directamente de Thornton. Su teoria del re-
parto de los metales preciosos reproduce pura y simplemente la de Hume. Pero,
on cambio lo que le pertenece de modo propio son las dotes de polemista...”™

En lo que hace a la ecuacién cuantitativa M.v=p.Q, que todos ellos aceptan, es
limportante remarcar que, si consideramos un estricto patrén oro. Entonces las
modificaciones mas importantes se dan sobre la velocidad de circulacién, que
Cantillon y Thornton estudiaron detalladamente, y no sobre la cantidad de dine-
ro. Si bien esto es asf, no hay forma de relacionar directamente cantidad de dine-
ro con nivel de precios, dado que cualquier modificacién en los medios de pago
distintos del oro provoca variaciones en la velocidad de circulacién.

Por otro lado, la cantidad de oro mundial se la considera relativamente esta-
ble, donde los grandes cambios se producen por descubrimientos de minas de sin-
gular importancia. Desde el punto de vista de un pais es factible obtener oro de
los demés a partir de una balanza comercial favorable o de la obtencién de prés-
tamos. El andlisis que hace Cantillon de los riesgos de los préstamos externos,

70. Rist, Charles. Historia de las doctrinas relativas al crédito y la moneda, desde John
Law hasta la actualidad, Editorial Bosch, Barcelona, 1945, pp. 145-146.
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contemplando especialmente la retirada de los prestamistas en caso de crisis in-
terna, creo que tiene hoy, agosto de 2001, plena vigencia.

RESUMEN

La revalorizacién del pensamiento econémico clasico ocurrida a partir de la publicacién en
1960 de Produccidn de mercancias por medio de mercancias, de Piero Sraffa, ha resulta-
do sumamente fructifera a la hora de producir un pensamiento tedrico alternativo a la
escuela neocldsica predominante. Dentro de este panorama, sin embargo, la teoria del
dinero representa un caso especial, a punto tal que Keynes denomina clasicos tanto a Smith
y a Ricardo como a Marshall y a Pigou, dado que todos ellos aceptan la Ley de Say y una
versién estrictamente cuantitativista del valor del dinero. Sin embargo, la obra de otros
autores de la época, como Cantillon y Thomton, nos muestra un pensamiento mucho mas
rico en temas tales como la importancia de la velocidad de circulacién del dinero, la
demanda de dinero y las crisis.

El estudio de estos autores resulta particularmente importante en un pais como
Argentina, donde existi6 un régimen de convertibilidad que presenta similitudes con el fun-
cionamiento del patrén oro de fines del siglo xvii y principios del x1x. Especialmente, las
recomendaciones de Thornton desaconsejando las politicas de ajuste en una situacién de
crisis provocada por la pérdida de confianza en la economia de un pais, resultan de pro-
fundo interés para la comprensién de la crisis actual.

ABSTRACT

The re-assessment of classical economic thinking after the publication in 1960 of Pro-
duction of merchandise through merchandise, by Piero Sraffa, has been extremely fruit-
Sul for the production of alternative theoretical thinking to the prevailing neo-classical
school. However, within this picture, money theory is a special case, to the extent that
Keynes refers both to Smith and Ricardo on the one hand and Marshall and Pigou on the
other as classics, given that they all accept the Say Law and a strictly quantitative ver-
sion of the value of money. Nevertheless, the work of other authors of the period, such as
Cantillon and Thornton, shows us a much richer thinking on issues such as the impor-
tance of the speed at which money circulates, the demand for money and crises.

A study of these authors is particularly important in a country like Argentina, where
there has been a dollar peg system similar to the gold standard of the late xviii century
and early xix. In particular, Thornton's recommendalions against stringency policies in
a crisis situation provoked by the loss of confidence in a country’s economy are extreme-
ly interesting for an understanding of the current crisis.
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