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TEORIAS ANTIGUAS Y RECIENTES SOBRE LA MONEDA,
EL CREDITO Y LOS CICLOS ECONOMICOS

POR EL

Dr. Luis Rogque Gondra

Sefier rector, sefiores profesores, sefiores:

Quierp ante todo renovar aqui, en forma phblica, la manifes-
tacién de mi reconocimiento, que ya expresé particularmente al
sefior rector, por el honor que la ilustre Universidad de Cérdoba
nie confiere, invitdndome a ocupar esta catedra, para exponer al-
gunas consideraciones sobre la leoria de la momneda, el crédito y
los ciclos econdmicos; y dar mis rendidas gracias, a vuestro emi-
nente profesor, doctor Ratl A. Orgaz, por haber tomado la ini-
ciativa de. esta invitaeién, y al sefior director de la Escuela de
Ciencias FEeonémicas, doctor Benjamin Cornejo, por sus bonda-
dosas apreciaciones acerca de mi humilde persona y mis trabajos
de la materia.

Era de mucho tiempo atrds un deseo mio muy vehemente, el
de ocupar, aunque fuese por los breves minutos de una leccién,
esta catedra que honraron y honran tan insignes nombres, para
conversar con vosotros, profesores y alumnos, y cambiar impre-
siones e ideas sobre problemas eandentes como ifos enumnciados,
en cste trato apacible, en esie intimo comercio espiritual de la en-
sefiatiza, de que se ufanaba cl filésofo antiguo, jactdndose de que
g6io sabia de una exigua disciplina de amor.

(1) Invitado por la Universidad el Dr. Luis Roque Gondra dié tres con-
conferencias en la Escuela de Ciencias Econdémicas, la, primera de las
cuales publicamos. El Director de la Escuela Dr. Benjamin Corne-
jo presenté al orader comn el discurso que se anota en la Crémica Uni-
versitaria. Las dos siguientes conferencias se publicaran en el N°.
3-4 de esta Revista. (N. de la D.).
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SUMARIO: 1. Economia estitica y economia #inamica. — 2. Posicio-
nes de equilibrio. Rquilibrio estable y cquilibrio inestable. ~—
3. Ahorro y consumo, produccién y camtahzacmn bajo librs con-
currencia. — 4. Numerario y moneda. Moneda de circulacién y
moneda de ahorro. — 5, 6., Moneda fiduciaria. Formulas de la teo-
ria cuantitativa de la moneda. — 7. Inflatién monetaria ¥ redistri-
bucién de réditos. — 8. Formas v limites de la inflacion. -- 9. El
ahorro monetario y el sistema bancario. Ahorro espontineo y aho-
IT0 compulsivo.

1. Como quiera que definamos la ciencia econémica, impli-
camos en la definicién, sin distinguirlas claramente por lo gene-
ral, sus dos partes fundamentales, a saber, la estdtica y la dind-
mice econémisa. Asf, por ¢jmplo, cuando decimos, segin el eri-
terio tradicional, que la economia politica es la ciencia que estu-
dia la produccidn, distribucidn y consumo de la riqueza; o como
preferimos ahora, generalizando aquellags operaciones, la ciencia
que estudia la activided econdémica, cuyo fin son precisamente
aquellos actos de produceibn, distribucién y consumo, — o sea, el
conjonto de las transformaciones econdmieas, — mos referimos a
los elementos de la realidad. demandas y oferias, precios y costos
de productos y servicios productores, y a las variaciones y trans-
forinaciones de unas y otros, en tiempo, Partimos, pues, dei ani-
lisls, para llegar a la sintesis, que constituye la mis acabada ex-
presién de los hechos.

La realidad es como una cinta cinematogrifica ,en la cual,
lo que nos impresiona y atrae, mas que los elementos que la in-
tegran, es el movimiento de conjunto que se desarroila ante nues-
tra vista. Cuando queremos estudiarla, sin embargo, vamos ana-
lizando unos tras otros los distintos cuadros que la constituyen,
esto es, sus elementos fotogrificos, como si los fuésemos viendo
fuera de la maquina de proyeecién, o como si ésta los proyectase
con un ralentisseur o retardador, que los pone ante nuestra vis-
ta en estado de reposo o en movimiento lentisimo que permita el
andlisis. Hsta primera operacién seria como la estdlica; v aqué-
lla, como la dindmica econdémica.

B
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No serd inoportuno advertir, desde luego, que hasta hoy los
mayores progresos de la ciencia econdémica coresponden a la es-
tatica. Los estudios de la dindmieca econbémica, que hoy estin de
moda, se hallan todavia en pafiales, como suele decirse. Fuera
de 1o teorfa de la crisis general y periddica, que forma como el
nicieo de sus investigaciones, y como debemos, casi en su totali-
dad, a viejos y eminentes economistas, como Juglar Jevons, Pa-
reto, Pantaleoni, Barone y otros, es muy poco, poquisimo, lo que
sabemos, a pesar de la satisfaceién eon gue algunos escritores con-
temporaneos nos hablan hasta de una nueva eciencia, la ciencia
del ciclo ecomémico, o ciencia de la conjuniure, en la cual, si se
quitan la metodologia estadistica, cuya eficacia como instrumen-
to de investigacién de los hechos estd fuera de discusién, y la
profusién de neologismo con que se pretende renovar sin necesi-
dad, en un esfuerzo no exento de pedanteria, una nomenciatura
tradicionalmente consagrada, no queda sino un ensayo todavia
prematuro de semiologia econémica que sélo puede jactarse del
fracaso estrepitoso de sus previsiones en 1929... y la vieja teo-
ria de la erisis, que ilustraron principalmente los trabajos de los
economistas nombrados (). ‘

2. Sigamos, pues, el orden légico y empecemos recordando
algunas definiciones e hipétesis de la estitica econdmica, que son
forzosamente nuestro punto de partida.

Tomando el concepto de la Mecénica, llamamos posicion de
equilibrio econémico, o simplemente, equilibrio econdmico, a un
estado que se mantendria indefinidamente, si no variasen los ele-
mentos que contribuyen a mantenerlo, esto es, las cantidades eco-
némicas: oféerta y demanda de produetos y servicios, y precios
de los mismos; mejor dicho, un sistema econdémico se halla en
eytilibrio, si el cambio de una de las condiciones del sistema en-
trafia otros eambios que produeen aceién una exactamente opues-
ta (%).

Se comprende facilmente que, cuando las condiciones de
equilibrio s6lo son validas para cambios pequefifsimos, infinita-

(1) L. R. GoxDra, Elementos de Economia Politica, § 567, Roldan, Bue-
nos Aires, 1933.
(2) V. Parero, Cours d’Economie Politique, § 40, Rouge, Lausanne, 1896.
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mente pequefios, el equilibriy es inestable. En caso contrario, el
equilibrio es estable. El equilibrio econdmico es, pues, compara-
ble, seglin a los casos, a una balanza de semnsibilidad muy extre-
mada, que varia ,por ejemplo, al miligramo o a una fraccién de
miligramo; o a una balanza de sensibilidad muchisimo inenor.
En el primer caso el equilibrio del sistema econdmico es inesta-
ble; en el segundo, por el eentrario, puede ser estable (%).

Pero la posisién de equilibrio, en la estdtica econdémica, es
una hipétesis, una ficeién conceptual, cémoda y fitil en cuanto
facilita el anélisis de los elementos del sistema econémico. la rea-
lidad es profundamente dindmica; y més que posiciones de equi-
librio, nos ofrece tendencias hacia posiciones equilibrio mévil, gue
se divisan sin esfuerzo en algunos easos, y que no se divisan de nin-
gln modo en otros. Porque las condiciones que determinan el equi-
librio del sistema econdémico cambian con mayor celeridad que los
hombres cuando despliegan su actividad econdmica y tratan de
adaptarse a ellas. '

Las variaciones o movimientos dindmicos pueden ser de dos
clases. Una, que llamaremos A, comprende los movimientos que
tienden a modificar la estructura econdmico - social ,movimientos,
como dice Pantaleoni, que no provoecan el retorno a una posi-
cion de equilibrio cualquiera, previsible como efecto de los mis-
mos fendémenos dindmicos. Tales serfan, por ejemplo, los que
hoy se verifican en Rusia, Italia, Alemania, vale deecir, en todos
aquellos paises que, ‘cormr amplitud més o menos grande, praecti-
can el sistema de la llamada eccnomia dirigida o mantobrade.
Y otra, que llamaremos B, o sea la de los movimientos que no
tienden a variar la estructura econdmico - sccial, esto es, movi-
mientos que provocan el reforno a la misma posicibn de equili-
brio; o la desviacién hacia una nueva. Tales serfan los movi-
mientos dindmicos gue se observaban en la mayor parte del mun-
do vivilizado, en los afios que precedieron al de 1914 (*).

En rigor todo movimiento de perturbacién conduce a una
posicion de equilibrio. Pero esta posiciéon puede o no preverse,
ya sea en un periodo corto o en un periodo large, segln la cli-
sica distineion de Marshall. Tios movimientos del género A se

(3) Pagrero, ibid.
(4) GONDRA, op. cit., § 466.
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prolongan indefinidamente; los del género B tienden a cesar. Con
los primeros, el sistema econdmico continda 1ncesantememe agi-
tado; con los segundos tiende al reposo.

3. La produecién, distribucién y consumo de los productos
que, como se ha dicho, sélo. por abstraceién analitica separamos,
se realizan conjuntamente. Si suponemos una colectividad for-
mada casl en su totalidad de productores, empresarios de la pro-
duceibn y obreros, — suposmlon o hipétesis gue, implicita o ex-
plwltamente, condluona como se dird, todas las teorias econémi-
cas, — cada 1nd1v1du0, cualquiera sea su condicién, vende el uso
de sus servicios productores ({cosas o servicios propiamente ta-
les), compra lo que consume y ahorre la diferencia entre la com-
pra v la venta, seglin ciertas normas con cuya realizacién ge pro-
pone aleanzar el maximo de bienestar que consienten las circumns-
tancias. Todos ellos realizan tentativas, y las repiten o modifi-
can, hasta que obtienen ese méximo, de una manera compatible
con el estado econdémico de la sociedad.

Los empresarios realizar. las inwersiones lucrativas del ahe-
rro, esto es, transforman el ahorro en capitales nuevos, y ios ser-
vicios de los capitales en productos. Como empresarios no tienen
otra mira que lograr la mayor ganancia posible en numerario o

moneda. Si disfrutan de un monopolie, por ejemplo, resuelven
por tanteos repetidos el problema de obtener la ganancia maxi-
ma. Si se hallan sometidos a un régimen de libre contratacién o
libre comcurrencia, sus esfuerzos tienden a lilevar lcs precics de
veuta al limite de los costes minimos de fabricacién. Son compe-
rables, dice Pareto, seglin una imagen algo vulgar pero expresi-
va, a uns ardilla encerrada en una jaula giratoria: a medida que
aquella tiende a elevarse, la jaula gira (°).

La concurrencia reduce las ganancias de los empresarios; y
aunque algunos de ellos, individualmente, realicen diferencias
gue los lleven a la ruina o a la fortuna, tomades en conjunto,
costes minimos de fabricacién y precios de venta se igualan. Co-
mo el maximo de bienestar compatible con el estado econdémico
de la sociedad define para los consumidores el equilibrio del cam-

———— A}

(5) ParEro, op. cit., § 151.
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bio, la igualdad de costes y precios define a su vez el equilibrio
de la produccién. Y si consideramos como fesa natural del inte-
rés del shorro, aquella que no provoca ningtn movimiento dind-
mico, ningln cambio perturbador del equilibrio existente de la
produceién, la igualdad de la tasa natural del interés del aho-
rro y de la tasa neta del interés de los capitales invertidos en la
produccién define a su vez el equilibrio de la capitalizacion, que
no es en definitiva sino un caso particular del equilibrio de la
produceidn.

4. En esta imagen que nos formamos de la realidad, en una
primera aproximacion a ella, sblo ineidentalmente nos referimos
a la moneda, considerdndola como simple numerario, segtn se
ha dicho. En rigor, hasta podemos prescindir de ella por comple-
to, si formulamos la hipétesis auxiliar de que tedos los individuos
realizan sus eompras y ventas y sus operaciones de transforma-
cin y acumulacién de ahorro, por trueque directo y sin dificul-
tad alguna.

Pero esta hipétesis, aunque no repugne a la légica, nos ale-
ja demasiado de la realidad, de la sana realidad, en la cual los
individuos son cuerdos y no locos, y buscan, desplegando la ac-
tividad propia de la cordura, el méximo .de bienestar compatible
con el estado econdémico de la sociedad, para llevarnos a un mun-
do abstracto, a un mundo irreal ,al que por desgracia parece que
nos vamos acercando por otros caminos mucho més reales y pe-
nosos que las vias de la imaginacién y de la hipdtesis, en el cual
mundo, destruida la moneda por el delirio insano de unos poeos,
la sociedad retrocede hacia las condiciones del trueque directo y
del atesoramiento, y los individuos buscan, como siempre, afa-
nosamente, por tanteos repetidos, el miximo de bienestar com-
patible con un estado econémico harto mis miserable y perioso de
la sociedad.

En rigor de verdad, — y no parece innecesario el recordar-
lo, en estos tiempos de actividad vertiginosa, que a ratos no se
diferencia mucho de los delivios de la locura, — todas las teorias
econdémicas presuponen en los hombres el estado de cordura, aun-
que tal condicién no se enuncie de una manera explicita. ‘‘Lias
proposiciones que enuncian leyes y teorias econdmicas, dice tn
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ilustre filésofo contemporérieo, establecen la necesidad recional, y
no ja irracional de la demencia’’ (°). Si decimos, por ejemplo, Qué
los individuos tienen hacia el maximo de bienestar compatible con
el estado econdémico de la sociedad, la condicién se sobreentien-
de: & no estdn locos.

Por esto, prescindimos, en nuestro caso, de la hipétesis del
trueque directo, e introducimos en cambio la hipéGtesis de ia mo-
neds, como més racional y més préxima a [a realidad suponien-
do que nno de los productos que obtienen los empresarios median-
te la transformacién de los servicios de los capitales, asume por
seleceién natural la funcién monetaria, esto es, la funeién de in-
termediario de los de los eambios, que sirve para facilitar los arbi-
trajes o cambios muy complicados entre las mercaderias, y para
transformar sin riesgo los bienes presentes en bienes futuros. En
aquella funecion Pareto la denomina moneda de circulacids s ‘en
ésta, moneda de ahorro (7).

Conftindense con mucha frecuencia, de nn modo lamentable,
estas dos funciones de la moneda. Exagerando hasta desvirtuar-
la por completo, una idea expresada por David Ricardo en 1817,
— idea irreprochable en los limites que aquél le fijé, — olvidase
que el billete, ya sea emitido directamente por el Estado o por
un haneco central, si puede substituir a la moneda de circulacién,
no puede de ninglin modo substituir a la moneda de ahorvo.

““Una moneda esté en su estado més perfecto, escribia enton-
ces Ricardo, cuando se compone exclusivamente de papel meneda,
siempre que éste tenga igual wvalor que el oro que prefende re-
presentar. El uso del pape. en lugar del oro reemplaza el instru-
mento més costoso que el mas barato y permite al pais cdmb_iar
todo el oro que antes utilizaba para este objeto, por materias pri-
mas, utensilios y alimentos, con el uso de los cuales quedan au-
meriados tanto su riqueza como sus satisfaeciones’ (8).

Enunciemos ante todo las condiciones o hipétesis que, impli-
cita o explicitamente, limitan el alecance de la proposicién ricar-
diana: 1) la moneda papel, el billete, tiene igual valor que el oro

(6) B. CROCE, Filosofia della pratice, pdg. 237, Bari, Laterza, 1915.

(7) GONDRA, op. cit., § 288.

(8) D. Ricarpo, Principles of Political Economy and Tezation, trad. es-
pafiola, Barcelona, 1932, vol. IX, pig. 203.
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gue representa; 2) las costumbres monetarias y bancarias son
irreprochables; 3) el Gobierno se abstiene por completo de ma-
niobrar con la moneda. En rigor la primera, la Gnica que Riear-
do enuncia, es un corolario de las dos fltimas. Si todas ellas se
verifican, los hechos comprueban la proposicién; en caso contrs-
rio, &i cualquiera de ellas falta, la desmienten. En el primer eca-
8o, la moneda "metélica es una moneda verdadera, esto es, una
moneda en cambio de la cual se obtienen, de los otros productos,
cantidades iguales (aproximadamente iguales) a las que se ob-
tienen en cambio de la cantidad o peso de la materia de gue es-
t4, fabricada; o en otros términos, la moneda verdadera tiene uti-
lidad propia, independiente de su funeién monetaria, que asume,
ecomo se ha dicho, por seleccién natural; y el billete la represen-
ta sin ineonveniente ningunc: es una moneda fiduciaria perfec-
ta, es decir, una moneda que puede cambiarse por su equivalen-
te en moneda verdadera, en cualquier momento y sin pérdida (°).

Si uno de los permutantes en la colectividad de nuestro ejem-
plo no desea cambiar inmediatamente su produeto por otros, pue-
de iransformarlo mediante cambio en una cantidad de moneda
verdadera, que conservari en su poder o depositard en un ban-
co, ganando los intereses correspondientes, hasta el momento opor-
tuno, esto es, hasta el momento de transformarla por otres pro-
ductos mediante cambio. La moneda verdadera es entonces una
roneda de ahorre que cumple sin riesgo la funcién de transfor-
mar ur bien presente en bienes futuros.

¥n resumen, los trueqes vuelven muy dificil y arriesgada la
transformacién de bienes presentes en bienes futuros. La inter-
vencién de los bancos y depédsitos de produetos, y la emisién de
billetes, cheques y wearranis o certificados de depdsitos de pro-
ductos, suprimen aquellas dificultades y disminuyen los riesgos
de la transformaeién. La intervencién de una moneda de aho-
rro, esto es, de una moneda verdadera, elimina por completo esos
riesgos (). ‘

Pero el billete no puede reemplazar a la moneda de ahorro,
0 si ge quiere, a la moneda verdadera en su funcién de moneda
de ahorro, como la reemplaza en su funcién de su moneda de

(9) GONDRA, op. cit., § 285.
(10) GONDRA, op. cit., § 288.
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cireulacién; porque los hechos demuestran qae sblo excepcional-
mente las costumbres monetarias y bancarias permaneeeh por lar-
go tiempo irreprochables y sin variaciéon alguna, y se abstienen
los gohiernos de maniobrar con la moneda. Asi, pues, cuando
aguellas costumbres cambian y, correlativamente ,los gobiernos
se entregan a manipulaciones monetarias peligrosisimas, bajo los
mis peregrinos pretextos, la moneda verdadera se trueeca en mo-
neda falsa, es decir, en moneda que sélo se mantiene en ecircula-
cién, dice Pareto, por el fraude o la violencia, aunque sean im-
puestos por la ley; la funcién de la moneda de circulacidon se
pertnrba gravemente; v la de la moneda de ahorro se anula por
completo (*1).

5. Cuande las condiciones de la proposiciéon rieardiana se
verifican, la emisién de billetes representa unra comodidad y una
econamia que pueden ser considerables. En este sentido puede
aquélla ecompararse a las fichas de los jugadores, euya eficacia y
ecmodidad, como ‘medio de circulacién y de shorro dependen del
honor, vale decir, de las costumbres de los jugadores. Bl mstituto
emisor de los billetes puede disponer de una parte de la moneda
verdadera que aquéllos reemplazan. ‘‘Hay .alii, dice Pareto, una
fuente de beneficios que parece conveniente atribuir al Estado.
La opeibn no serfa dudosa entre aquél y una compafifa privilegia-
da. Pero hay una tereera solucién: la de permitir que el ptblico
disfrute directamente de las ventajas que procura la eccnomia
de la moneda en circulacién, que constituye un verdadero capi-
tal”” (*?). Si se abandona la emisién de billetes a la libre eoncurren-
ciz, el coste de produeccion de este capital sucedaneo de la mone-
da de eirculacién y su precio de venta se igualan como en el ea-
so general de la capitalizacién, segln se ha dicho. Las personas
que emplean el eapital ecirculante disfrutan, pues, directamente
de su reducido precio, como acontece para las operaciones que se
realizan en la Camara de Compensacién o (learing House; para
las que se realizan con log warrants y otros succedaneos anéio-
gos, que también se abandonan a la libre concurrencia.

Para los billetes, es generalmente el Kstado quien percibe los

(11) Pargero, Cours, § 272.
(12) Pagrzro, Cours, § 491.
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beneficios de la economia de capital circulante: solucién que, de
hecho, puede ser util, agrega Pareto, pero cuyo verdadero carie-
ter es necesario comprender bien, puesto que se trata de un im-
puesto con gue el Hstado grava la produccién de las riguezas,
precisaménte, de la misma manera que si se atribuyese uns par-
te de la economia de combustible que el progreso técnico reali-
za en las maquinas (**). En ninguna otra parte se advierte con tanta
claridad este caracter impositivo, como en las leyes que transfor-
man en institucién permanente la medida de emergencia gue se
denomina Conirol de cambios.

Bajo libre concurrencia, la economia referida crece con la
velocidad de circulacion de le moneda. El capital circulante, co-
mo puede inferirse la misms denominacién, *iene una velocidad,
que podemos medir groseramente en algunos casos.

El llamado principio  cuanditativo o teeria cuantitalive de
la moneda, sobre la dependencia entre el valor unitario de aqué-
lla ¥ su cantidad, es muy antigua, pues se la encuentra ya, no
shlo en varios antignos economistas italianos, sino en Hume y en
Locke. Pero como casi todos los teoremas monetarios fundamen-
les, es una de lag muchas contribuciones que la ciencia debe a
David Riecardo. ;

Iista teoria enuncia que la ecantidad de moneda en cireulacion,
multiplicada por cierto coeficiente denominado welocidad de cir-
culacion, eficacia o efeeto il (duly) de la misma, en la unidad
de tiempo (el afio, generalmente), es igual al volumen global de
las transacciones, esto es, a la masa total de los produetes y ser-
vicics, multiplicada por el preeib medio de los mismos (™).

La veloeidad de circulaci.én: puede considerarse de dos ma-
neras, a saber, como el ntimero de veces que la moneda cambia de
manes o cumple su funcién de tal, — nocién corriente de lu velo-
cidad de ecirculacién, — o como espacio de tiempo que wuna mo-

(13) ParETO, Cours, § 491.

(14) Sea G o gasto anual de la colectividad el conjunto de todas las tran-
sacciones en la unidad de tiempo; M, la cantidad de moneda; y V,
la velocidad de cireulacidn:

‘ G = MYV,
que podemos eseribir:
G
— = V.
M
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neda emplea en volver a mancs de un Individuo, es decir, que una
moneda emplea en volver a2 manos de un individuo, es deeir, en
ser recuperade por &ste, — nocién de tasa de recuperacién de la
moneda. Esta ltima es, pues, la recfproca de la velocidad de eir-
culacién ().

Para calcular la velocidad de circulacién, dividimos el gas-
to anual por la cantidad de moneda; para czicular la tasa de re-
cuperacién caleculamos la reciproca, dividiendo la cantidad de mo-
neda por el gasto anual. ‘

“Entre estas dos nociones, dice Fisher, hay una diferencia
enteramente semejante a la que separa los dos procediniientos
para medir la velocidad de un tren. En uno de ellos el tren se
sigue durante un cierto nimero de kildmetros, y se anota ei tiem-
po que le ha sido menester para recorrer la distancia. En 2l otro
procedimiento se aposta el observador en un punto determinado,
proximo a la via férrea, y se anota el tiempo empleado pof un
tren de longitud dada en pasar ante el punto del observador. Se-
gnir el tren de un punto a otro es como seguir una moneda de
un individuo a otro; esperar el pasaje del tren por un punto da-
do es, por el contrario, entregarse al estudio de su tasa de recu-
peracién, sobre el patrimonio de un individvo’’ (*9).

6. Podemos dar a esta teoria otra f6rmula que nos permita es-
timar en su verdadera importancia los habitos, esto es, las costum-
bres monetarias y bancarias del pablico, si relacionamos la canti-
dad de moneda circulante con la productos y servicios que los in-
dividues adquieren anualmente con la moneda que llevan consigo
(se suele llamar moneda en manos del publico) y con la que com-
pran con sus depdsitos banearios a la vista, mediante cheques.

Tal es la féormula que Keynes denomina: indice de las dispo-
nibilidades liquidas (7).

(15) De-la ecuacién de la nota 14, se deduce:
1 M

v G

(16) I. FiscHER, Purchasing power of monedy, apéndice al cap. 1I, § 2. Hay
traduceién francesa, Paris, Giard, 1926.

(17) J. M. Kevwnes, Tratatto della Moneta, cap. VI, § 1, Treves, Milano,
1932, Sea K la cantidad de productos o cosas que los individuos eom-
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Una y otra férmula nos dicen que los precios son directamen-
te proporcionales a la cantidad de moneda en circulacién. En efee-
to, si, en la primera férmula, no varian la velocidad de circulacién
v el volumen global de las transacciones, al duplicarse, por ejem-
plo, la cantidad de moneda en ecirculacién, duplicase también el
precio medio de la masa total de los productos ¢ servicios. En la
segunda, para que tal proporcionalidad subsista, es necesario que
varien ni la velocidad de eirculacién ni los hébitos, es decir, las
costumbres monetarias y bancarias del publico.

pran anualmente con la moneda que llevan consigo (se la sugle llamar:
moneda en manos del piblico); K’', la que compran con sus depésitos
bancarios a la vista mediante cheque (moneda en poder -de los bancos);
R, 1a proporcién de los saldos bancarios en efectivo respecto al importe
de los depésitos a la vista; y P, el precio medio de la unidad de cosas
o productos comprados. Si M, como en el caso anterior, es la cantidad
total de dinero liquido:

M = P (K 4+ RK).
En la ecuacién de la mota 14, segin Fischer:
G = P'T,

de donde P’ es, como en la férmula de las disponibilidades liquidas, el
precio medio de la unidad de cosas o productos comprados con moneda;
y T, el volumen global de las transacciones. Si llamamos M’ a los de-
positos bancarios a la vista; y V', a la velocidad de circulacién de los
mismos:

VM -+ VM = P/T.

Tal es la férmula completa de TFischer, que Keynes denomina de
operaciones al contado (KEVNES, 4bid.).;Cual es la relacién entre
las dos férmulas? Teéricamente, P y P’ son diferentes. Dos articulos,
dice Keynes, del mismo precio como objetos de consumo tiemen muy
distinta importancia relativa como objetos de operaciones monetarias.
8i llamamos f a la proporeién de P a P':

P
— =1,
PI

0 sea: P —= P'f.

Y substituyendo P y P’ por sus valores en las férmulas anteriores:

M VM + V' M
P=m=—-—"—" =P f = ————— w.f,
K + RK’ T
donde w es la proporcién de los depésitos de moneda respecto a los
depésitos totales (KEYNES, op. cit., cap. XIV, § IV). La distineién
es puramente teérica, pues, como el mismo Keynes lo reconoce, las es-
tadisticas sélo permiten dar, con aproximacién muy grosera, valores
numéricos a P’ (KEVYNES, ibid.).
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Tal es el que Suele calificarse con razén de punto débil de la
teoria cuantitativa; es a saber, el de admitir que entre la canti-
dad de moneda liguida en circulacién (depésitos banearios a la
vista y moneda en manos del ptablico) y los precios hay una re-
lacibn de proporcionalidad estricta. A la leirga, como suele de-
cirse, es probable que tal proporcionalidad subsista, y que, por
tanto, ¢i se duplica la ¢antidad de moneda, se dupliquen también
los precios. Como si en medio de la borrasca, dice Keynes, nos
consolara el piloto de la embarcacién, aseguradndonos que, des-
pués de ella, sobrevendra la bonanza (1%).

La historia desastrosa de nuestras viejas emisiones inconver-
tibles, en cuyo régimen hemos vivido durante casi un siglo, y la
de las emisiones gigantescas que origind la guerra de 1914 entre
los beligerantes, v a las que hoy se decora cen la denominacion
muy expresiva de inflacidn wmonetaria, en suma, los hechos, prue-
ban qgue si varia la cantidad de moneda cireulante, varian tam-
bién los preeclos, aunque no proporeionalmente, porque, entre tan-
to, cambian las costumbres monetarias y banecarias del pablico.

(18) XKxynEes, 4 tract on Monetary Reform, trad. italiana, pig. 202, Mi-
lano, Treves, 1925.
En mis Elementos ( § 320), al enunciar la ecuacién cuantitativa
de Cambridge, se ha deslizado un grave error que corrijo ahora. lsa
férmula es:

P=_—
M

en la cual: P es el precio unitario de la moneda legal expresado en
trigo; R, el rédito total de la colectividad también expresado en tri-
go; v k, la proporeién de este rédito que aquélla mantiene en forma
de titulos a moneda legal. Si el dinero liquido es poseido por la co-
lectividad, parte bajo forma de moneda legal y parte bajo forma de
depésitos bancarios, sea ¢ la proporciéon de dinero liquido que el pé-
blico tiene en momneda legal; y h, la proporeién de la moneda legal
a los depdsitos:

kR
P = [(e+h 1A —2e)]
8i R = 1200 millones de quintales de trigo, k = 0,10 M = 120 mi-
llones; y ¢ = h = 0,5, la primera férmula nos da P = 1, y la se-
gunda, P = 0,75. Al intervenir los depésitos banearios, la cantidad

total de dinero liquido aumenta, y el precio de la moneda en trigo
desciende légicamente de 1 a 0,75. P no es la cantidad de dinero
ligquido, como por error se dice en el texto corregido, sino el precio
de la moneda en trigo.
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“. En la colectividad de nuestro ejemplo, todos los indivi-
duos reparten sus réditos monetarios, de modo que, al margen de
cada consumo, una unidad de dicho rédito les procura el mismo
ineremento de satisfaceién o bienestar, el mismo ineremenio de
utilidad v ofelimidad, teniendo en cuenta que las utilidades mar-
ginaies (Pareto las denomina ofelimidades elementules) son decre-
cientes y cuestan distintos precios de moneda. Si asi no fuera,
si al margen de los distintos consumos ,una unidad de sus rédi-
tos les procurase distintos inerementos de satisfaccién, les con-
vendria retirar algunas unidades de unos consumos para inver-
tirlas en otros; pero mientras asi proceden, ias utilidades margi-
nales de aquellos consumos crecen; las de los segundos deerecen,
basta que se igualan. Todo movimiento de traslacién cesa, en
general, cuando las utilidades marginales ponderadas segiin sus
precios en moneda son iguales (9).

Tal es el maximo de bienestar compatible con el estado eco-
némico de la sociedad, que define el equilibrio de los gustos o
equilibrio del cambio a que se ha hecho referencia.

La inflacién monetaria perturba el equilibrio existerte, sea
que empobrezea o enriquezca a los individuos; y al provocar la
desigualdad de las utilidades marginales ponderadas segin sus
precios en moneda, todos los individuos, unos por estar mas ri-
cog, otros por estar mis pobres, redistribuyen sus réditos mone-
{arvics, en cuanto tratan de adaptarse a las nuevas condiciones
de equilibrio provocadas por la inflacién. En general, ésta per-
Judica a los acreedores y beneficia a los deudores de moneda; y
reciprocamente, beneficia a los acreedores y perjudica a log deu-
dores de mercaderia. Porque, al elevarse los precios, por efecto
de la inflacién, se reduce la cantidad de cosas o produectos que
puede adquirirse con la unidad monetaria, o sea, disminuye el
poder de compra o poder edquisitive de la moneda.

Todos aquellos que disponen de ingresos monetarios fijos,
rentistas, poseedores de titulos de crédito con pagos periddicos
fijos, mutuantes a término en vigor, tenedores de letras de cam-
bio, vendedores de mercaderias vineulados por contrato a término
en vigor, locadores por contrato a plaze no vencido, empleados pi-

(19) GoNDRA, op. cit., § 329.
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blicos, ete. ven asi sus réditos reales disminuidos. En eambio, se
benefician, en cuanto ven sus réditos reales aumentados, los que
poseen ingresos monetarios variables, a saber, compradores de
mercaderia con derecho adquirido por contrato a término, ven-
dedores de mercaderias libres de contrato, propietarios y loca-
dores de cosas y serviecios igualmente libres de contrato, traba-
jadoves asalariados, ete.

Esta variedad de efectos a que da lugar la incidencia de la
inflacién sobre los réditos monetarios individuales, explica en gran
parte la diversidad de actitudes individuales frente al peligro
de la inflacién. Los deudores de moneda y, desde luego, los go-
biernos, que suelen ser los deudores més poderosos y temibles,
son los que con mayor frecuencia y con mas abundante copia de
formas, denominaciones y pretextos la reclaman y hasta la impo-
nen al resto de la colectividad.

Desde los tiempos més remotos de la historia, el empeora-
miento de la moneda, esto es, el descenso de su poder adauisiti-
vo es obra de la deudocracia, quiero decir, de la influeneia po-
litica de la clase de los deudores y la voracidad fiscal de los go-
biernos, par'tieularmente? cuando los segundos se convierten en
instrnmentos de los primeros. Unos y otros, deudores y gobier-
nogs, tienen entonces la posilibidad y el interés comtn de emplear
la falsificacion o envilecimiento de la moneda. como medio impo-
sitivo féeil, barato y rigurosamente proporcional a los boisillos,
va que no al bienestar de las vietimas, las cuales, por lo comun,
no son las clases mis activas y viriles de la poblaciéon. De tal
suerte, deudores y gobiernos pueden jurar y juran, en efecto, he
eserito recientemente, que pagan lo que deben, como juraba e!
viejo del biculo ante Sancho en la insula Barataria (2°).

8. La inflacién es equivalente hasta cierto punto a una ope-
ragién de erédito, en unos casos; y en otros, a un impuesto al ca-
pital, que puede llegar al odioso extremo de la confisecacion to-
tal, como acontecié6 en Rusia en 1919, y en Alemania en 1923.

(20) GoxbDra, Algo sobre los originales e ingeniosos planes monetarios del
P. E., publicado por La Prensa, nim. del 21 de febrero de 1935. Cf.
GONDRA, Problemas sociales y econdémicos del momento, Rolddn, Buenos
Aires, 1934: estudio titulado Inflacién monetaria y redistribucién de
réditos, pags. 13-102.
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Supongase que, en un momento dado, circulan en un pais 360
millones de billetes inconvertibles, que valen en oro 90 millones.
Cada billete vale, pues, 0,25 en oro. Si el (Gobierno aumenta la
emisién en 90 millones més, elevandola, por ejemplo, a un total
da 450, y si la cantidad total de oro no varia, el precio del bille-
te en oro desciende a 0,20. En definitiva ocurre lo mismo que si
el Gobierno, en vez de aumentar la circulacion de billetes, esta-
blece un impuesto de 72 millones, sobre todos los tenedores de
bilietes, gravando a cada uno de ellos en la proporeién de 20 por
ciento. Los 90 millones de la emisién valen en oro lo mismo que
los 72 millones del impuesto; se recandan més facilmente y con
menos coste; v extinguen deudas nominales iguales en unc y en
otro caso. Por esto, los gobiernos (los malos gobiernos, decia
" Alberdi) vrefieren la emisién. Los billetes de aquélla son asi los
titulos representativos de una operacién de crédito.

T.a emisién como medio impositivo es un recurso de emer-
gencia, explicable durante el estado de guerra, por ejemplo, cuan-
do ne puede hacerse uso de otros medios menos dolorosos y per-
judiciales. Si los billetes vuelven a su valor anterior 0,25, esto
es, ¢i el Gobierno retira los nuevos billetes en circulacién, se ha
heecho en definitiva una operacién de erédito: la emisiéon equi-
vale & un préstamo que no se restituye a los mismos que lo con-
cedieron, vy que, por consiguiente, perturba la distribuecién exis-
tente de la riqueza. Si los nuevos billetes no se retiran de la cir-
culacién (es lo que de ordinario acontece, por aquello de los ma-
los gobiernos que dijo Alberdi) la emisién equivale simplemen-
te a un impuesto. .

La emisién puede también practicarse, rebajando el titulo
o ¢l peso de la moneda verdadera que debe darse por conversién
de los billetes, como acaba de hacerlo el Gobierno de la Nacidn,
mediante las nuevas leyes bancarias o monetarias. Al fijarse en
cuarenta y tres mil pesos el precic de una barra de oro tips
(0,900 de fino) de 400 onzas troy, equivalentes a 12,441 kilégra-
mos, el valor del peso oro se rebaja en mis de 50 por ciento. El
(Gobierno puede, pues, por este solo coneepto, realizar legalmen-
te, por intermedio del Banco Central, una emisién que no seria
menor de 400 millones de pesos.

La inflacién tiene un limite infranqueable méas alld del cual

&
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no puede prolongarse. Y ese limite se alcanza, cuando el ptblico
modifica sus costumbres monetarias y bancarias y reduce a tn
rafnimo infimo el empleo de la moneda, como ya observaba Ri-
cardo, discutiendo un easo abstracto, en 1817 (*'). Si el piblicc se
defiende de tal manera, llegando si es necesario hasta et true-
que directo de los productos, y reduciendo el empleo de la mone-
da a la parte infima exigida por algunas transecciones al menu-
deo, el rendimiento impositivo de la inflacién desaparece. Se re-
duce al minimo la materia sobre la que incide el impuesto de la
inflacién. La velocidad de circulacién crece vertiginosamerite; y
la moneda se transforma en un ascua que es necesario tocar ape-
1as v pasar a los otros para que no nos abrase los dedos.

Un ejemplo ilustrard el punto. Si un individuo conserva un
billetc un afio, durante el cual se deprecia gradualmente en 50
por ciento, tal serd su pérdida. Si.le conserva tres meses, la pér-
dida serd 12,6 por ciento; en un mes, 4,11 por ciento; en 15 dias,
7,8 por eiento; en un dia 0,18 por ciento. Cuanto més se ace-
lera la inflacién, tanto més vertiginosamente crece la velocidad
de circulacién; tanto méas répidamente decrece la tasa de recu-
peracién. Refiere Keynes que en Viena, durante el derrumbe mo-
netario, surgieron como hongos, en cada esquina, bancos doade
podian cambiarse las coronas por francos suizos a los pocos mi-
natos de haberlas recibido, para evitar el riesgo de perder ei
cambio, durante el tierﬁ'pd neecesario a fin de legar al propio banco.
Un chasecarrillo de actualidad decia que un hombre prudente, en
el café, si se proponia beber cerveza con cierta abundancia, de-
bia pedir simultdneamente todos los medios litros o litros que pen-
saba mandarse, a riesgo de beber tibios algunos o muchos de ellos,
para evitar que, entre tanto, subiera el precio. El bebedor, — en
este caso, el buen bebedor, — aseguraba el precio, cubriendo el
riesgo del alza con una prima pagada en grados de refrigeracién
de la cerveza.

. En la colectividad de nuestro ejemples, los individuos, co-
mo se dijo, venden sus servicios productores, compran lo que con-
sumen y ohorran la diferencia entre la ecompra 'y venta. Convie-
ne ahora examinar més minuciosamente este ahorro. Tendremos

(21) GoxDRA, op. cit., §§ 337 - 338.
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asf algunas premisas monetarias de las que sacaremos después
conelusiones importantes.

Los individuos conservan ‘e inwvierten directamente, como
ahorro, una parte de sus propios serviecios productores. Otra par-
te del ahorro se transforma en moneda, es decir, se transforma
en capital cireulante; y queda en poder de los individuos, para
ser directamente invertido por ellos u ofrecido a los empresarios
de la produceién. BEs asi eémo se subseribe o se compra una bue-
na poreidn de acciones, obligaciones y otros titulos de inversién
productiva o industrial. Otra parte por dltirmo, afluye a los ban-
cos, donde los individuos lo mantienen como dinero ligquido (de-
positos a la vista), o a plazos fijos, sean o no de eaja de ahorrog,
plazes generalmente breves, segin las inclinaciones y designios
de jos depositantes.

Casi no es necesario agregar que, al sobrevenir la influcién,
como el oro, esto es, la verdadera moneda, desaparece, o aumen-
ta considerablemente su preecio, cuando no lo confisca el gobier-
no v lo atesora, disimulande el hecho con muchas e ingeniosas
metonimias, la transformacién directa del ahorro en cosas v ser-
viciogs productores tiende a erecer a veces desmesuradamente; ¥
la trvansformaciéon del mismo en moneda, es decir, en capital cir-
culante, cesa.

También refiere Keynes que en Rusia v en Alemania, du-
rante el delirio de la inflacién, los trabajadores, al cobrar sus sa-
larios, arrebataban los billetes y corrian a todo lo que daban sus
piernas, hasta la feria o mercado més préxime, donde compraban
cosas, cualesquiera que fuesen y aunque no las necesitasen, te-
merosos de que, durante el trayecto, aquélias subiesen de pre-
oio. )

Lo singular y lo e6mico del caso es que los gobiernos ame-
nazan entonces con lag penas mas feroces a los que atesoran oro
y compran chafalonia, por entregarse a estas formas de atesora-
miento de que ellos comienzan por dar el mas grande y el peor
ejemplo; lo cual se debe, sin duda, como ya lo apunté Alberdi, a
que los gobierrios, por su propia naturaleza, no le pueden hacer
revolucién a la oposicién (22). Esnatural, pues, que ellos, que, cuando
no se distraen, representan el interés publico, puedan hacer co-

(22) AwuBErDI, Obras Completas, vol. VI, pag. 241.
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mo cosa licita lo que es imperdonable delito en los individuos.

Los bancos, pdr lo que se deja dicho, son como grandes co-
lectores del ahorro que se transforma en moneda o capital cir-
culante, ¥ que luego prestan a los empresarios de la produccion.
La tasa del interés o descuento bancario sigue, por consecuencia
las fluctuaciones de la demanda y la oferta de ahorro monetarioc.
Crece cuando aquélla es mayor que ésta; en caso contrario de-
2race. '

En general, el ahorro es voluntario, y no depende solamente
de las fluctuaciones de la tasa del interés. Una disminucion de
aquélla puede ser compatible con un aumento en la acumulacién
del ahorro; porque los individuos ahorran, por motivos de conve-
niencia, vale decir, para intensificar su produccién; pero tam-
bién, por motivos de mera previsién, que contempla la satisfac-
¢ién de necesidades futuras.

Hay, sin embargo, un ahorro compulsive, como ya la deno-
miné Stuart Mill, que se realiza siempre a través de la inflacion
del c¢rédito bancario. En general, los bancos prestan a sus clien-
tes el ahorro monetario que les entregan sus depositantes. Agre-
gan a veces parte de sus propios capitales monetarios, cuando se
trata de préstamos muy breves y seguros, porque aquellog son
como la prima de seguro que cubre los riesgos de que el ahorro
prestado no sea restituido, y garantiza, por consiguiente, a los
depositantes la restitucién de sus depésitos.

Mas cuando el ahorro monetario afluye considerablemente
a log bancos, éstes pueden crear nueva moneda, esto es, erear nuevos
depdsitos, mediante la concesion de créditos documentados y en cuen-
ta corriente o descubierios hancarios, — operacién que hoy estimu-
lan v facilitan los bancos centrales, a veces de un modo abusive
v profundamente perjudicial, como se veri. Mediante tales depé-
sitos. pueden los bancos aumentar la cantidad de moneda que
prestan a los empresarios de la produceién, provoecando o esti-
mulando de tal suerte un aumento de la produecién.

Lia moneda nuevamente creada en manos de los clientes de
los bancos es continuamente arrojada al mercado, en concurren-
cia con la moneda que ya existe en manos del piblico, elevando
los precios en desventaja del mismo, y deprimiendo el eonsumo
de gue habia esperado disfrutar. Esta elevacién de precios en-
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trafia una disminucién en el valor real de la moneda atesorads
por el publico; y en definitiva es posible que una parte de éste
trate de restituir el valor a su antiguo nivel, y que para tal fin
disminuya su consumo, realizando asi un ac*o adicional de aho-
rro. més alla de lo que se proponia, compelido por la accién de
los bancos (?%).

Fin sintesis, por intermedio de los bancos, como ya observa-
ba Stuart Mill, en las primeras ediciones de su Principles of Po-
Uitical Economy, el ahorro se transfiere de los depositantes a los
prestatarios, y se transforma en capitales nuevos, es decir, en
muverstones industriales. Tal es el que los economistas llaman hoy
ahorro espontdneo, que no es en realidad sino una parte del mis-
mo. Pero los bancos pueden forzar, a veces, el ahorro, creando
nueva moneda, mediante la expensidn del crédito bancario v,
mny particularmente, mediante la concesién de deseubiertos o
eréditos en cuenta corriente. Tal es el que Stuart Mill denomi-
naba ahorro compulsivo (compulsory swin.g_); vy que algunos eco-
‘nomistas contempordneos, ecomo Schumpeter y Mises, creyéndo-
lo ecsa nueva, llaman ahorro forzado (erzwungenes Sparen) ().

10. Tal es, a grandes rasgos, la viejo teeria de la moneda y
del crédito: la teoria que nos legaron los clasicos, y quedo defi-
nitivamente fijada desde los tiempos de David Ricardo y Stuart
Mill; v que nosotros hemos preferido vestir con el ropaje hoy
més elegante pero no méas claro del equilibrio econémico, desde
Inego, para rendir a sus creadores ilustres ¢l tributo de justicia
que les debemos, reconociendo lo mucho que aportaron al enri-
quecimiento de la eciencia econdémica, y lo muy poco que desde
entonces hemos progresado; y ademds, para facilitar su compa-
racidn, que serd materia de las lecciones proximas, con laz nue-
vas teorias y, sefialadamente, eon las teorias mediante las cuales
explicamos hoy los movimientos dindamicos de la crisis o del ci-
clo econdmico.

(23) GoNDRA, op. cit., § 537 y nota de la pag. 400.

(24) Nuova Collana di Economisti, vol. VI, nota de la pig. 341, Torino,
1932, Cf.: ST. MiLn, Principles of Political Economy, libro I, ecap.
V, § 4; libro III, cap. XI, § 1, nota, pdg. 512, ed. Longmans, Green
and Co., London 1915. M. Faxno, Cicli di produzione, cicli del cre-
dito ¢ fluttuazwm industriali, Giornale degli economisti, mayo, 1931,
pig. 359, nota.





