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PRESENTACION

Este libro de Ramén Ramirez Gomez, investigador titular de tiem-
po completo del Instituto de Investigaciones Economicas de la
UNAM, es una obra péstuma del autor, Gltima que, en condiciones
sumamente adversas, logro concluir. El presente texto sobre mone-
da y banca remata una fecunda vida académica de casi 12 afos de
vinculacion con el Instituto y 27 de docencia en la Escuela Nacio-
nal de Economia, de la cual quedan numerosos otros libros, articu-
los, conferencias, monografias, traducciones y notas criticas sobre
diversos temas econdémicos v sociales.

Espanol de nacimiento, luchador socialista desde su primera ju-
ventud, Ramirez Gomez hubo de pasar la mitad intelectualmente
mads fructifera de su vida en México, del que adopté la nacionali-
dad desde 1940 para convertirse en un limpio y digno ciudadano.
Nunca se sumé a los refugiados que vinieron a tierras americanas
como si fueran burdos inmigrantes a una nueva Espafa rediviva,
para buscar sdlo su enriquecimiento por el camino de participar en
la explotacién del pueblo'que les abri6 sus brazos en fraternal aco-
gida. Fue uno de los universitarios de la inmigracion politica espa-
fiola que entregd a su nueva patria, al pueblo trabajador de Méxi-
co, lo mejor de sus capacidades

Hizo sus estudios profesionales de Economia en la Universidad
Nacional en 1942-1945, hecho que junto con la formacién previa de
educador adquirida en Espafa habria de enmarcar su vida intelec-
tual de mexicano comprometido con su pueblo. Sus trabajos so-
bre el problema de la vivienda en la ciudad de México publicados
en 1947, 1952 y 1953 constituyen toda una aportacion para com-
prender un fenémeno que incide gravemente sobre la mayoria de
los mexicanos. En esta década dirigid y publicé distintos estudios
sobre los graves problemas municipales de México y un par de in-
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vestigaciones sobre la subordinacién de la economia espafiola a los
Estados Unidos. Y ya como investigador del IIE publicé varios en-
sayos sobre la teoria del subdesarrollo, cuestiones monetarias y la
evolucién econémica de México, Cuba revolucionaria y América
Latina, siempre desde posiciones objetivas y antikeynesianas. Espe-
cialmente a partir de 1966 dedicé su atencion a los problemas de
la reforma universitaria y del movimiento estudiantil mexicano.

Serfa conveniente reeditar algunos de esos trabajos para que las
generaciones mas jovenes puedan tener acceso a ellos, y compren-
der mejor la génesis de diversos problemas.

Ramirez Gémez fallecid el 5 de enero de 1972, victima de una
penosa enfermedad que durante mas de 6 afios mind progresiva y
fatalmente su salud y su capacidad de trabajo. No hay eufemismo
alguno en la afirmacién de que en los Gltimos afios sus afanes aca-
démicos y cientificos alcanzaron los perfiles de un herofsmo senci-
llo, abnegado, posible solo por el entusiasmo que proporciona la
entrega al quehacer intelectual cuando éste tiene un definido pro-
posito: contribuir a la formacion de la juventud estudiantil, de cu-
yos anhelos e inquietudes fue plenamente solidario, y aportar ele-
mentos para esclarecer la compleja realidad como una manera mili-
tante de enfrentarse a la irracionalidad, la enajenacion vy la injusti-
cia de la sociedad en que vivimos.

En su mayor parte el libro fue redactado en 1969 y 1970, cuan-
do era evidente que su enfermedad habia entrado en una etapa fi-
nal e irreversible. El autor lo entregb a la Imprenta Universitaria a
fines de 1970 y las pruebas todavia quedaron en su mesa de traba-
jo, pues aun cuando su enfermedad lo llevaba a una inevitable pos-
tracién, hasta el Gltimo instante tratdé de encontrar fuerzas para
perfeccionar el argumento y mejorar la calidad didactica del texto,
basado en una amplia experiencia en la citedra de moneda y banca
en la Escuela Nacional de Economifa —ganada en examen de oposi-
cion desde 1951—, y de maestro conocedor del caracter abstracto,
sutil y a la vez complejo y apasionante de un tema cuya exposicion
reclama el dominio de la ciencia econémica.

Las categorfas y el método de que parte son aquellos de los que
Ramirez Gomez fue congruente y activo defensor a lo largo de su
vida: los de la Economia Politica, o sea los que confieren a esta
disciplina verdadero valor de ciencia al considerar las relaciones so-
ciales que estudia como fenémenos histéricamente determinados,
contradictorios, cambiantes, en un mundo concreto dividido en
clases sociales y, en la época contemporanea, en paises imperialis-
tas, paises capitalistas atrasados y dependientes y paises socialistas.
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Este trabajo es uno de los pocos textos para estudiantes unive:-
sitarios sobre La moneda, el crédito y la banca escrito por un autor
de habla espafola y el primero que en este mundo presenta siste-
matica y metodicamente los problemas monetarios desde una pers-
pectiva marxista y desde el angulo visual de México, América Lati-
na y el “Tercer Mundo”. Su principal virtud consiste, por lo tanto,
en que no solo no repite acriticamente las postulaciones habituales
de los monetaristas exponentes de la economia ‘“‘vulgar”, sino que
intenta presentar los hechos esenciales y determinantes de los fe-
némenos monetarios a partir del trabajo humano y de su explota-
cién; la formacién, consolidacién y desarrollo del mercado; los
procesos dindmicos de acumulacién de capitales; la constitucion de
monopolios que dominan la economia capitalista mundial y dan
lugar a relaciones nacionales ¢ internacionales de produccion y dis-
tribucion en las que, en tanto subsista el sistema social que las en-
gendra, unos, los pocos —individuos, familias, empresas o paises—
son dominantes y explotadores y otros, los mas —también indivi-
duos, familias, empresas o pafses— son inexorablemente domina-
dos y explotados por los primeros.

La obra esta concebida como un libro de texto, con las ventajas
y desventajas propias de los mismos, como lo advierte el autor. Por
esto otorga atencién al anglisis del dinero y su valor, la conversion
de dinero en capital, las funciones de la moneda y los patrones o
sistemas monetarios, y las teorfas subjetivistas sobre estos temas,
lo mismo que a la politica monetaria y crediticia en planos nacio-
nales e internacionales. También incluye sendos apéndices sobre la
politica monetaria y bancaria de México, que constituyen un util
recuento monografico de la evolucién historica de tales componen-
tes de la economia nacional. Pero la cientiticidad de la obra no se
pierde por su naturaleza, como tampoco la argumentacion que per-
mite entender que la humanidad marcha hacia un orden social jus-
to y eficiente en el cual el hecho monetario expresa la voluntad
colectiva y no la de los mas fuertes.

Para editar el trabajo fue necesaria la decision de la Imprenta
Universitaria de resolver los numerosos problemas técnicos plan-
teados por su correccion sin el normal concurso del autor durante
los angustiosos ultimos meses. Es justo senalar que el ayudante Gil-
berto Argiiello Alt(zar y la secretaria del autor en el Instituto de
Investigaciones Econdmicas, sefiora Mercedes Lopez Maya, asi co-
mo su discipulo de la Escuela Nacional de Economia Luis Lozano
Arredondo, hicieron esfuerzos especiales para acelerar la revisién
tipografica de los materiales. Sobre todo, debe menctonarse que €l
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cuidadoso, tenaz, eficiente empefio de la compafiera de Ramén du-
rante largos afios, Maria de Jests Jimeno, hizo posible la edicion
conforme a las indicaciones y propdsitos del investigador.

Es una pena que el maestro Ramirez Gémez no podra hacer
frente a las criticas que su trabajo suscite y perfeccionar, aclarar,
desarrollar, ejemplificar aspectos varios de su trabajo, como sin du-
da lo requiere toda obra, en especial si esta destinada a un publico
tan inquieto, agitado, bullente, cual es el de los estudiantes univer-
sitarios latinoamericanos de Economia. Es una pena mads grande
aun que no podrd colmar su ansiedad con la calurosa acogida que
el libro recibira de muchos lectores. Pero lo importante es que la
obra estd en manos de los estudiantes y los estudiosos y que cons-
tituye ya una referencia obligada para llevar adelante sus plantea-
mientos, sobre todo por sus companeros y discipulos, quienes gra-
cias a ella contarin con mejores elementos para comprender y
afrontar los problemas que en esta hora encuentran singular expre-
sion en los fendmenos monetarios.

Ciudad Universitaria, febrero de 1972.

Fernando Carmona de la Peiia

Director del Instituto de Investigaciones
Econdmicas
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INTRODUCCION

Es propésito del presente trabajo facilitar a los alumnos que
estudian en los centros de ensenanza superior un libro de texto
sobre problemas relacionados con la moneda, el crédito y la banca.
Su contenido, como facilmente podra apreciar el lector, no se cir-
cunscribe, como es usual, al conocimiento de las llamadas teorias
marginalistas, keynesianas o postkeynesianas, concepciones subje-
tivas que, a pesar de haber abandonado desde su origen el caracter
cientifico de la economia politica y de mistificar y encubrir la rea-
lidad social, predominan en la formacion de los alumnos que estu-
dian la ciencia econémica en algunas universidades del pais, en au-
sencia y en contraste del conocimiento sistematizado de las teorias
clasicas y objetivas expresadas especialmente por Adam Smith, Da-
vid Ricardo, Carlos Marx y sus sucesores, quienes en particular tra-
tan de descubrir las leyes que regulan los fendmenos econémicos y
sus nexos internos, al considerar ‘“‘el proceso econémico como el
proceso soctal de la produccién y de la distribucion de los medios
materiales que sirven para satisfacer las necesidades de los hombres
que viven en sociedad”,! y en cuyo proceso dentro de la economia
mercantil, el dinero tiene, sin olvidar su caracter historico, funcio-
nes especificas.

Lamentablemente son poco conocidos los amplios trabajos de
Carlos Marx sobre ¢l dinero, trabajos que vienen a dar claridad al
significado del mismo, a precisar sus funciones, su razoén de ser y
su destino histérico. Ante esta realidad, el conocimiento de las

1Langc, Oskar, Economig Politica, Fondo de Cultura Econdmica, México, 1966, t. I,
p. 205.
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ideas basicas de Marx y el analisis de sus teorias monetarias han de
ayudarnos a comprender el verdadero sentido, histérico y social,
de la economia politica, en uno de sus campos menos divulgado,
cual es el monetario y crediticio en toda su aparente complejidad.

Al estudio de la teoria objetiva de la moneda, expresada por
Carlos Marx en dos de sus libros fundamentales, Contribucién a la
critica de la economia politica y El capital, hemos dedicado en
particular los capitulos primero, segundo, tercero y cuarto del pre-
sente libro. Aclaramos que intencionalmente hemos preferido no
alejarnos de los razonamientos expuestos por dicho autor, para asi
mejor comprender el hecho que analiza e investiga y en considera-
cién a que si nos movemos en el terreno del marxismo hemos de
ser consecuentes con su terminologia y métodos de investigacion
cientifica. Otra cuestion que conviene destacar es que las leyes mo-
netarias descubiertas por Marx, e independientemente de la forma
que la propia moneda pueda tener, moneda metalica, papel mone-
da o moneda inconvertible, son leyes operantes tanto cuando se
trata, por ejemplo, de determinar el volumen de circulante mone-
tario requerido en un momento dado, como si se pretende explicar
el propio valor de la moneda o comprender los fendémenos moneta-
rios, sean pretéritos o actuales.

Ademas de los problemas que acaban de ser resefiados, son mo-
tivo de andlisis, en el capitulo quinto, las principales corrientes
monetarias ajenas al marxismo; en el octavo, el alcance y fines de
la politica monetaria; en el décimo, el significado de organismos
como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento vy, en los restantes capitulos, los sis-
temas o patrones monetarios que han existido o existen; las razo-
nes que pretenden explicar los cambios internacionales de las di-
versas monedas entre si; los fines y alcances de la politica moneta-
ria y la especifica de los bancos. Por Gltimo, el lector encontrara
dos anexos al final del libro: uno de ellos dedicado al proceso mo-
netario mexicano y otro al bancario, ambos desde la época colo-
nial a nuestros dias.

No desconocemos las ventajas y las limitaciones de los libros de
texto. Entre las primeras puede considerarse la presentacion siste-
matizada de un conjunto de conocimientos determinados que in-
dudablemente facilitan al alumno, y al lector en general, su asimi-
lacién; entre las segundas puede destacarse el uso exagerado que
de tales libros se ha hecho, especialmente a niveles en los que la
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lectura de las obras fundamentales en relacion a la materia que se
estudia, su andlisis y critica, deben ser factores basicos en la forma-
cién del alumno. Si a despecho de estas ultimas consideraciones los
diversos capitulos del trabajo que damos a la publicacién corres-
ponden a la estructura del llamado libro de texto, ello obedece al
propésito de trasladar al lector a otras fuentes y a otros autores,
aspiracion que, de lograrse, ayudaria a superar y mejorar las pro-
pias tesis del texto, lo que por otra parte viene a ser uno de los
objetivos fundamentales del autor.

Ramon Ramirez Gémez
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CAPITULO I
ESENCIA Y GENESIS DEL DINERO

SUMARIOQ: 1. Generalidades. II. Teoria objetiva o marxista de la moneda.
1. Nociones basicas. 2. Esencia del dinero. Las formas del valor. A. Forma
simple del valor. 3. Formas avanzadas del valor. A. Forma desarrollada o
total del valor. B. Forma general del valor. C. Forma dinero del valor. 4.
Génesis del dinero. El proceso del cambio.

I. GENERALIDADES

El dinero constituye una categoria histérica. Hubo épocas en que
no existid; habra otras en que ya no sea necesario. Su razén de ser
esta condicionada a la producciéon mercantil y a la accion de la ley
del valor.

No es tarea facil poner en claro la esencia y la génesis del dinero.
Multiples son las teorias elaboradas en torno a tales ideas; de entre
ellas destacaremos las siguientes:

La teoria convencional del dinero que considera que éste es
resultado del acuerdo o convenio entre los hombres. Aunque esta
teorfa predominé durante varios afios fue posteriormente desecha-
da para dar paso a la llamada teoria estatal del dinero, cuyo princi-
pal representante fue el economista alemdn G. F. Knapp,' segin el
cual el Estado ha creado el dinero. Al lado de estas concepciones
existe la creencia de que el dinero es producto de una serie de
necesidades econémicas relacionadas con las dificultades apareci-
das en el cambio directo de mercaneias que “movieron a los hom-
bres a tener en disponibilidad bienes que fueran codiciados por la

11a obra en que este autor plantea la teorta de que se trata, se titula Teoria estatal del
dinero.
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generalidad y que fueran especialmente apropiados para servir de
mediadores del cambioc, por su divisibilidad, durabilidad y gran
facilidad de trafico”.? Con esta teoria se niega que el dinero haya
surgido de manera consciente o voluntaria.

De acuerdo con la teoria objetiva, €l dinero es una mercancia
cuya funcién primordial consiste en ser equivalente general, expre-
sion del valor de las restantes mercancias. “A diferencia de las
otras mercancias, el dinero posee la propiedad de ser directa y
universalmente cambiable por cualquier otra mercancia.””?

Al estudiar el cambio directo de las mercancias, observaremos
que el dinero surge en el proceso del desarrollo del propio cambio
y de las formas del valor; que ha sido, por tanto, el proceso social
el que ha hecho que una mercancia especifica o determinada, en
nuestra época casi exclusivamente el oro, funja como dinero en su
funcion de equivalente general; que éste ha sido resultado de la
contradiccidon interna de la mercancia, de su valor de uso y el
valor; de aqui que en el valor de uso del dinero se exprese el valor
de las restantes mercancias; que, segun Marx, el proceso social
asigna a la mercancia destacada la funcién social especifica de
equivalente general.*

Sin embargo, y al margen de los criterios marxistas, algunos
autores sefialan que el origen y la esencia del dinero son distintos a
los ya sefialados. Von Mises, por ejemplo, habla de que la aparicion
del dinero presupone la existencia de la division del trabajo y que
la propiedad privada se ejercite no solo sobre los bienes de consu-
mo, sino también sobre los bienes productivos, los cuales son utili-
zados para producir otros bienes. Por tanto, sigue afirmando, en
un sistema econémico donde el libre intercambio no existiera no
habria lugar para el dinero e, igualmente, en un tipo de sociedad
en que la division del trabajo no fuese mas alld del recinto domésti-
co, o en la que los medios de produccion estuvieren socializados.
Esto le llevd a expresar que ‘“las necesidades del mercado han
conducido gradualmente a una seleccién de ciertas mercancias co-

mo medios comunes de cambio”.’

2 W. Heller, Diccionario de economia politica, Editorial Labor, 1965, p. 156.

3Borisov y otros, Diccionario de economia politica, Ediciones Pueblos Unidos, Monte-
video, 1966, p. 65.

4Carlos Marx, El capital, Fondo de Cultura Econ6mica, México, 1946. Tomo primero,
p- 50.

51. Von Mises, Teoria del dinero y crédito, Editorial Zeus, Barcelona, 1961, pp. 13 v
17.
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I1. TEORIA OBJETIVA O MARXISTA DE LA MONEDA
1. Nociones basicas

Marx inicia su obra cumbre El capital afirmando que el régimen
capitalista de produccién aparece como un “inmenso arsenal de
mercancias’’; que la mercancia es en primer término ‘“un objeto
externo, una cosa apta para satisfacer necesidades humanas, de
cualquier clase que ellas sean’;® que la utilidad de un objeto es lo
que lo convierte en un valor de uso, condicionado por las cualida-
des materiales de la propia mercancia; que los valores de uso for-
man la materialidad de la riqueza; que en la sociedad que se pre-
tende analizar —la capitalista o productora de mercancias— los
valores de uso son el soporte material del valor de cambio, que
viene a ser la “‘expresion necesaria o la forma obligada de manifes-
tarse el valor”.”

Ahora bien, {qué es el valor de cambio? A primera vista, dice
Marx, es “la proporcion en que se cambian valores de uso de una
clase por valores de uso de otra, relacion que varfa constantemente
con los lugares y los tiempos”.®

Lo que sustancia el valor de cambio no es, por tanto, sélo la
diferencia cualitativa de los valores de uso de las mercancias inter-
cambiables, sino también la de ser producto del trabajo, considera-
do éste no como trabajo real y concreto, sino como trabajo huma-
no, abstracto, como desgaste psicofisico del ser humano. Este “al-
go genérico, comun’’, que toma cuerpo en la relacién de cambio y
que subyace en la misma es a lo que Marx llama valor.

Veiamos que las mercancias son objetos utiles, personificacio-
nes de valores de uso; por tanto tienen utilidad, pueden satisfacer
necesidades humanas mediatas o inmediatas; no importa el carac-
ter de las mismas, su destino o condi¢idon. Ahora bien, si hacemos
caso omiso del valor de uso de las mercancias, éstas dejaran de ser
un objeto determinado, una mesa, un tejido, por ejemplo, al igual
que el trabajo especifico del ebanista o tejedor se transformara en
trabajo general o abstracto. {Qué queda por tanto de las mercan-
cias si prescindimos de su valor de uso y del trabajo especifico que
las ha creado?, podria preguntarse. Queda Ia de ser producto del
trabaje humano, del empleo de la fuerza humana de trabajo, ex-

6 Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 3.
7Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 6.
8(Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 4.
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presada en el desgaste psicofisico que todo hombre despliega en el
propio proceso de una actividad concreta. De aqui que las mercan-
cias sean expresiones objetivas de una misma sustancia que, aun-
que abstracta, esta presente en los bienes o productos que el hom-
bre, con la materia prima que la naturaleza le ofrece, elabora, per-
fecciona o hace cambiar de forma.

Esta especie de trabajo humano indistinto, de desgaste indife-
renciado, es lo que hace de los objetos, valores mercancias, o
simplemente valores. Por eso, en este sentido Marx ha escrito:
“considerados como valores —se refiere a los bienes que el hombre
elabora— son objetos que encierran idéntica sustancia, objetos de
igual naturaleza, expresiones objetivas del mismo tipo de trabajo’.®

Precisando atin mas, se puede llegar a las siguientes conclusio-
nes: las mercancias son simplemente valores de uso y valores; el
valor de cambio es la relacion cuantitativa en que se cambia una
mercancia por otra, la forma de manifestarse el valor; tal expresion
brota de la propia naturaleza de la mercancia, como depositaria de
valor, lo que viene a negar acertadamente que el valor y su magni-
tud dependen de la relaciéon de cambio de las mercancias. El escla-
recimiento de este concepto ha de ayudarnos para comprender el
estudio del origen y de la esencia del dinero, as{ como sus funcio-
nes mds importantes.

Al hablar de las mercancias como bienes elaborados con destino
al consumo social, F. Engels!® afirmaba que son expresiones de
valor, con lo cual venia a manifestar que la mercancia es un pro-
ducto socialmente til, es decir tiene utilidad y, por tanto, puede
satisfacer una necesidad; que al mismo tiempo de ser expresion de
un trabajo privado es producto del trabajo social, del desgaste
humano visto como una gran fuerza social, y que no expresa direc-
tamente la cantidad de trabajo indiferenciado que tiene en si, en

tantas o cuantas horas. sino en otra mercancia. En este sentido
dicho autor escribe: ‘*‘cuando, por tanto, digo que este reloj vale

tanto como este pedazo de tela y que cada una de ambas cosas
valen cincuenta marcos, digo que en el reloj, en la tela y en el
dinero se encierra la misma cantidad de trabajo social”,!! trabajo
social “no medido por horas de trabajo, por dias, etcétera, sino
dando un rodeo, por medio del intercambio, de un modo relati-

9Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 11.
LOF. Engels, Anti-Diihring, Editorial Cenit, Madrid, 1932, p. 337.
11F. Engels, op. cit., p. 337.
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vo”'? forma ilégica de expresar el valor y que corresponde a la
ofganizacion social que tiene por fin la producciéon de mercancias,
muy ajena a la etapa histérica en la que los bienes eran consumidos
directamente no adquiriendo la categoria de mercancia y, por tan-
to, de valores.

Si en la relacion de cambio mds simple —X mercancias de una
clase se cambian por Z mercancias de otra clase— se expresa el
valor de las mercancias, habra que determinar, conocido ya el
valor, el segundo concepto, o sea la magnitud del mismo.

La magnitud del valor de una mercancia esta determinada por la
cantidad de trabajo que se gasta o aplica en su elaboracién, a
sabiendas de que el trabajo que forma la substancia de los valores
no es el realizado por el obrero holgazan o torpe, puesto que la
holgazaneria o torpeza harian prolongar el tiempo de trabajo nece-
sario para producirlos, sino el que se realiza en las condiciones
medias de la técnica en un tiempo y pafs determinado y por traba-
jadores que representen la capacidad media productiva del conjun:
to de ellos. De acuerdo con lo expresado, ¢l trabajo que substancia
al valor o forma la substancia de los valores, es “trabajo humano
igual”, “inversion de la misma fuerza humana de trabajo”. Es “co-
mo si toda la fuerza de trabajo de la sociedad, materializada en la
totalidad de los valores que forman el mundo de las mercancias,
representase para estos efectos una inmensa fuerza humana de
trabajo, no obstante ser la suma de un sinndmero de fuerzas de
trabajo individuales™,'3 cada una de las cuales es una fuerza huma-
na de trabajo equivalente a las demas siempre y cuando sea expre-
sion de la media del trabajo social y del rendimiento que a tal
unidad de trabajo corresponde o sea, “‘que para producir una mer-
cancia no se consuma mds que el tiempo de trabajo que representa
la media necesaria”,'* o lo que es lo mismo, siguiendo la termino-
logia de Marx, el tiempo de trabajo socialmente necesario, enten-

diendo por tal “aquel que se requiere para producir un valor de
uso cualquiera, en las condiciones normales de produccion y con el
grado medio de destreza e intensidad de trabajo imperantes en la
sociedad™.'®

Si, por consiguiente, lo que determina la magnitud del valor de
una mercancia es fa cantidad de trabajo socialmente necesario que

12, Engels, op. cit.. p. 337.

3
13 Carlos Marx, op. cit., t. 1, p. 6.
t. I, p. 6.
t. I, pp. 6-7.

14 Carlos Marx, op. cit.,
'S Carlos Marx, op. cit.,


compaq
Rectángulo


contiene medido por unidades de tiempo, semanas, dias, horas,
etcétera, dicha magnitud permaneceria invariable si permaneciese
igualmente invariable el tiempo de trabajo socialmente necesario
para su produccién. Ahora bien, en éste se producen cambios al
variar la capacidad productiva del trabajo medida por la relacion
que puede establecerse entre las diversas unidades de tiempo vy el
niumero de unidades del producto que pueden obtenerse en las
mismas; de aqui que la productividad o capacidad productiva del
trabajo sea el factor determinante del valor de una mercancia, pues
su variacion altera el tiempo de trabajo necesario para la obtencion
de un objeto o bien. Marx precisa este concepto al manifestar que
la productividad depende de los siguientes factores: grado de des-
treza del obrero; nivel de desarrollo de la ciencia y de sus aplicacio-
nes; organizacion del proceso de la produccién; las condiciones
naturales o que ofrece la naturaleza, suelo, clima, etcétera; y el
volumen vy eficacia de los medios de produccion.

Como los indices o expresiones de la productividad son [a canti-
dad de bienes elaborados por unidad de tiempo o la unidad de
tiempo invertida para producir un bien, se puede afirmar que “la
magnitud del valor de una mercancia cambia en razén directa a la
cantidad y en razén inversa a la capacidad productiva del trabajo

que en ella se invierte”.1®

Si los anteriores factores estan empleados en su grado maximo y
el rendimiento de los mismos se acerca al 6ptimo, el valor de las
mercancias tendera a la disminucién y, por el contrario, si algunos
o la totalidad de ellos no fuesen aplicados debidamente, el valor de
las propias mercancias tendera al aumento. Asi:

cuanto mayor sea la capacidad productiva del trabajo, tanto mds corto sera
el tiempo de trabajo necesario para la produccion de un articulo, tanto
menor la cantidad de trabajo cristalizada en él y tanto mas reducido su
valor. Y, por el contrario, cuanto menor sea la capacidad productiva del
trabajo, tanto mayor serd el tiempo de trabajo necesario para la produc-
ci6n de un articulo y tanto mds grande el valor de éste.!”

Conviene aclarar que la productividad del trabajo cs siempre
productividad de trabajo util, concreto, que solamente se rclaciona
al trabajo generador de productos utiles y no al trabajo abstracto
generador de valor.

16 Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 8.
17 Carlos Marx, op. cit., t. I, p- 8.
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El mismo trabajo rinde, por tanto, durante el mismo tiempo, idéntica
cantidad de valor, por mucho que cambie su capacidad productiva. En
cambjo, puede arrojar en el mismo tiempo cantidades distintas de valores
de uso, mayores o menores segun que su capacidad productiva aumente o
disminuya.18

El trabajo expresado en el valor no representa los mismos carac-
teres que el trabajo creador de valores de uso. Cualquier objeto, la
tela, el trigo, etcétera, son valores de uso que satisfacen necesida-
des determinadas. El trabajo que los crea es distinto, pues no es
igual la actividad del tejedor a la del granjero tanto por su finali-
dad, su modo de operar, objeto sobre el que actiia, medios utiliza-
dos y resultado final, en cuanto el trabajo especifico que viene a
materializarse en el valor de uso de un producto es trabajo til el
cual se revela asociado a la propia utilidad del bien.

El conjunto de productos, de objetos 1utiles, forman la riqueza
nacional; la naturaleza facilita la materia basica y el esfuerzo hu-
mano, transformindola o acondicionandola, elabora los bienes im-
prescindibles para su sostenimiento. Si los medios productivos es-
tan lo suficientemente desarrollados, las necesidades humanas po-
dran ser satisfechas con menos costo y esfuerzos que si la técnica
estuviese escasamente desarrollada. En definitiva, como creador de
valores de uso, el trabajo es condicion de vida del hombre, “necesi-
dad perenne y natural sin la que no se concebiria el intercambio
organico entre el hombre y la naturaleza ni, por consiguiente, la

vida humana’.!®

Siguiendo en el analisis de este problema, nos encontramos que
al enfrentarse una mercancia con otra, o sea al producirse el inter-
cambio de, por ejemplo, X metros de tela por Y fanegas de trigo,
hemos de observar lo siguiente:

19 Que si el trigo y la tela no fuesen productos cualitativamente
distintos, valores de uso elaborados por trabajos bien diferencia-
dos, ¢l cambio no tendria sentido puesnadie permutaria trigo por
trigo, ni tela por tela.

20 Que la cesion de un producto por otro se realiza porque
ambos son distintos, porque son valores de uso, mercancias que
satisfacen necesidades variadas y distintas.

18Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 18.
19 Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 10.
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39 Que no obstante, y si prescindimos del caracter concreto de
la actividad productiva, équé queda al realizarse el cambio de los
productos? Resta, sin duda, lo siguiente: que tanto uno como
otro bien son expresiones objetivas de trabajo humano, del mismo
tipo de trabajo, o sea de desgaste de musculos, nervios, energia
fisica y psiquica o sea expresiones objetivas del mismo tipo de
trabajo. Considerado asi, las mercancias son valores y no sélo
objetos utiles que pueden satisfacer tal o cual necesidad. No obs-
tante, ambos trabajos —el que se orienta hacia una actividad con-
creta y el que crea valores— “no son mds que dos formas distintas
de aplicar la fuerza de trabajo del hombre’?° que viene a ser “‘el
empleo de esa simple fuerza de trabajo que todo hombre comtn y
corriente, por término medio, posee en su organismo corpéreo, sin
necesidad de una especial educacion”?! por lo que el trabajo
complejo es un simple multiplo del trabajo simple: “por donde
una pequefia cantidad de trabajo complejo puede equivaler a una
cantidad grande de trabajo simple”.??

Volviendo a nuestra ecuacion X metros de tela es igual a Y
fanegas de trigo, la podriamos concretar en 20 metros de tela es
igual a 10 fanegas de trigo. Ya hemos dicho que tal identidad
puede existir porque las particularidades de la tela son distintas a
las del trigo, porque ambos bienes representan cualidades distintas,
también porque uno y otro bien son expresiones de un mismo tipo
de trabajo, el abstracto, el genérico e indiferenciado, ¢l que crea
valor. Ahora bien, las magnitudes de valor en el ejemplo mencio-
nado son distintas, 20 metros de tela es igual a 10 fanegas de trigo,
1 metro de tela encierra la mitad de trabajo que una fanega de
trigo, o ésta encierra el doble que aquélla, o lo que es lo mismo, la
unidad de trabajo debe funcionar el doble de tiempo para producir
una unidad de trigo que una unidad de tela, o sea que su magnitud
de valor es el doble. Esto nos lleva ademads a varias conclusiones, de
las que son entre ellas:

12 Que cuando las mercancias se enfrentan como valores de uso lo
importante es su diversa cualidad; mas cuando lo hacen como valores lo
fundamental es la cantidad de trabajo abstracto que contienen.

20Carlos Marx, op. cit., t. 1, p. 11.
21 Carlos Marx, op. cit., t. 1, p. 11.
22 Carlos Marx, op. cit., t. I, pp. 11-12.
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22 Que si el tiempo de trabajo necesario para producir cualquier mercan-
cia fuese constante, el valor de la misma no se alteraria, mas éste cambia
con la capacidad productiva del trabajo, la cual, vista desde un angulo,
incrementa la riqueza nacional al incrementar los valores de uso y, vista
desde otro, puede ocurrir que la magnitud del valor correspondiente a un
mismo volumen de produccion disminuya, pues la capacidad productiva es
so6lo capacidad productiva de trabajo Gtil concreto y no de trabajo huma-
no, por lo que es posible que a medida que crezca la riqueza material —por
un mejoramiento de la técnica o por cualquiera otra razon de las ya apun-
tadas— disminuya la *“ magnitud de valor que representa.”??

El fenémeno anterior es motivado porque al aumentar el nime-
ro de bienes producidos por mejoria de la técnica o el mejor
aprovechamiento de los recursos y factores productivos se logra
mayor numero de bienes con la misma cantidad de trabajo, de
desgaste humano, de esfuerzo colectivo, por lo que cada unidad cs
depositaria de menor cantidad de valor, a pesar del aumento de la
productividad. En sintesis, el mejoramiento de la capacidad pro-
ductiva incrementa el nimero de bienes mas no el valor que puede
permanecer estacionario e incluso disminuir.

Tales fluctuaciones contradictorias se explican nor el doble ca-
racter del trabajo, pues como desgaste humano en general o traba-
jo abstracto forma el valor de las mercancias, aunque orientado
hacia un fin concreto y determinado, es decir, visto como trabajo
especifico y 1til, produce los valores de uso. En resumen, las mer-
cancias son objetos utiles y a la vez materializaciones de valor. Por
eso Marx escribe:

todo trabajo es, de una parte, gasto de la fuerza humana de trabajo en cl
sentido fisiologico y, como tal, como trabajo humano igual o trabajo hu-
mano abstracto, forma el valor de las mercancias. Pero todo trabajo es, de
otra parte, gasto de la fuerza humana de trabajo bajo una forma especial v
encaminada a un fin y, como tal, como trabajo concreto y 1til, produce los
valores de uso.?*

Antes de finalizar este apartado, precisaremos que la contradic-
cion entre el caracter privado y el cardcter social del trabajo de los
productores de mercancias origina a su vez la contradiccién entre

23Carlos Marx, op. cit., t. I, p. 13.
24 Carlos Marx, op. cit., t. I, pp. 13 y 14.
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el trabajo concreto y el trabajo abstracto, entre el valor de uso y

el valor.
Conviene recordar que el trabajo concreto crea valores de uso y

el trabajo abstracto valor; que ambos forman una unidad, aunque
esta unidad es contradictoria; que los dos trabajos, como anterior-
mente se expresd, no son mas que dos formas distintas de aplicar
la fuerza de trabajo del hombre.

Ahora bien, ya sabemos que en cualquier régimen de produc-
cién mercantil los productos tienen que realizarse como valores de
uso y como valores, y que esto se logra a través del cambio, que de
no llevarse a cabo, el trabajo de los propietarios de las mercancias
no realizadas, o que no tienen salida comercial, resulta socialmente
inatil, no crea valor. Este puede ser el caso, por ejemplo, de pro-
ductores de determinados bienes, que invirtiendo trabajo 1til en la
elaboracion de los mismos, pueden no lograr venderlos si por las
causas que fueren la oferta supera a la demanda, en cuyo caso
parte del trabajo invertido privadamente resulta socialmente inttil.

En el Manual de economia politica de la Academia de Ciencias
de la URSS, se expresa:

El aislamiento de los productores de mercancias hace que el caricter social
de su trabajo quede oculto en el proceso de la produccién. El productor de
mercancias por separado crea, con su trabajo privativo concreto, valores de
uso, ignorando las necesidades efectivas de la sociedad. El caracter social
del trabajo del productor de mercancias se manifiesta solamente en el
proceso del cambio, cuando la mercancia se lanza al mercado para cam-
biarse por otra. Solo en el proceso del cambio se pone de manifiesto si el
trabajo de tal o cual productor de mercancias es reputado necesario para la
sociedad y aceptado por ésta.25

La contradiccion entre el valor de uso y el valor se expresa en la
propia mercancia, unidad contradictoria de ambos valores. “Los
valores de uso son inmediatamente medios de existencia. A la
inversa, estos medios de existencia son productos de la vida social,
resultado de la fuerza vital gastada por el hombre, del trabajo
actual. Como materializacion del trabajo social, todas las mercan-
cias son cristalizaciones de la misma unidad”,?® escribi6 Marx.
Ahora bien, el valor —propiedad social de las mercancias— no
siempre permite que se logre el valor de uso de las mismas. De no
satisfacerse el precio —valor expresado en moneda— las mercancias

25Instituto de Economia de la Academia de Ciencias de la URSS, Manuai de econo-
mia politica, Editorial Grijalbo, S. A., México, 1960, p. 62.
26 Carlos Marx, Critica de la economia politica, Libreria Bergua, Madrid, 1933, p. 15.

24


compaq
Rectángulo


no llegan a manos del consumidor. En esto radica la denominada
contradicciéon de las mercancias, o lo que es lo mismo, la contra-
diccion entre el valor de uso y el valor. Expresion de lo anterior
son la existencia de los grandes depdsitos de mercancias que por
falta de medios suficientes para pagar su valor no son vendidas, a
pesar de la demanda insatisfecha de miltiples grupos sociales. *““Las
mercancias tienen necesariamente que realizarse como valores an-
tes de poder realizarse como valores de uso.”*’

2. Esencia del dinero. Las formas del valor
A. Forma simple del valor

Al iniciar Marx el estudio de la esencia del dinero afirma que es
del conocimiento comun que las mercancias “en su abigarrada
diversidad de formas naturales que presentan sus valores de uso” ?®
poseen una forma comin de valor y que esta forma es el dinero;
que el problema surge cuando se trata de poner en claro la génesis
de la forma dinero para lo cual dice: “tendremos que investigar,
remontandonos desde esta forma fascinadora hasta sus manifesta-
ciones mas sencillas y mds humildes”,?® con lo cual “el enigma del
dinero se esfuma”.?®

Las anteriores formulaciones teéricas de Marx equivalen a mani-
festar que cuando decimos que 20 metros de tela cuestan o valen,
por ejemplo, 30 pesos, expresamos el valor de la mercancia —en
este caso concreto el de la tela— en dinero, ¢ sea en 30 pesos
moneda nacional, o en cualquier otra expresion monetaria o de
dinero. Tal equivalencia corresponde a la forma que hemos de
llamar forma general del valor o forma dinero, que para mejor
comprenderla hemos de estudiarla desde sus origenes. Ello nos
ayudara a entender la esencia del dinero.

Esta es la razon de que Marx inicie la investigacion de la génesis
del dinero con el estudio de ““la relacién de valor de una mercancia
con otra concreta y distinta, cualquiera que ella sea”,*' cuya ex-
presién puede ser:

X mercancia A = (o vale) Y mercancia B
y en cuya sencilla identidad, que expresa la forma mds simple de

27 Carlos Marx, El capital, t. 1, p
28Carlos Marx, El capital, t. 1, p
29 Carlos Marx, El capital, t. I, p. 15.
30Carlos Marx, El capital, t. 1, p
31 Carlos Marx, El capital, t. 1, p

25



valor, casual y fortuita como verewos, reside la verdadera dificul-
tad en resolver el enigma del dinero, su esencia y origen. De aqui
que sea necesario someter esta forma de valor a un ligero analisis.
¢Qué expresa tal forma de valor? la cual para su mejor com-
prension repetimos:
20 metros de tela = 10 fanegas de trigo, o bien
20 metros de tela valen 10 fanegas de trigo.

En esta sencilla forma del valor, como veremos, reside ‘‘el secre-
to de todas las formas del valor”,>? de aqui la importancia de su
analisis.

Es manifiesto que tanto la tela como el trigo desempefian pape-
les distintos; la primera expresa su valor en el trigo, que a su vez
mide el valor de la tela; por ello decimos que la segunda mercancfa
funciona como equivalente, o lo que es lo mismo, reviste la forma
equivalencial, en contraposicién a la primera que aparece bajo la
forma del valor relativo, dado que expresa su valor en relacién con
otra mercancia.

La expresion 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo contiene
paridad cuantitativa y cualitativa. Aparentemente solo salta a la
vista la primera o sea la cuantitativa, proporcion dentro de la cual
se igualan e intercambian las mercancias. No obstante, es facil
percibir que s6lo podemos comparar, cuantitativamente, algo simi-
lar de la misma calidad. Aqui de nuevo volvemos a lo ya formula-
do en paginas anteriores. La tela y el trigo son resultado del esfuer-
zo de actividades distintas, la del agricultor y la del fabricante de
telas, pcro a la vez tales actividades son encarnacién de un mismo
trabajo humano, de este modo ambos bicnes son igualables, toda
vez que poseen una cualidad social coman que es el valor, el cual,
como sabemos, es medible por unidades de tiempo, por la cantidad
de trabajo socialmente necesario encerrada en dichas unidades.

La relacién arriba enunciada parte del supuesto de que para la
produccién de una y otra mercancia, en la cantidad expresada se
invierte la misma cantidad de trabajo o el mismo tiempo de traba-
jo, medido en horas, dias o semanas o en cualquier otra unidad.

Ahora bien, como el tiempo de trabajo necesario para producir
tanto uno como otro producto ha de variar a tono con las altera-
ciones de la capacidad productiva de la industria textil o del rendi-
miento agricola, el problema que se nos plamca V que nos dpr()Xl-
ma a los fundamentos de una teorfa de precios, cs saber en qué

32Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 15.
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forma se alteran los valores de una de las mercancias cuando la
otra lo ha modificado, o cuando las alteraciones en los valores han
sido simultaneas.

Si partimos de la ecuacion 20 metros de tela es igual a 10
fanegas de trigo, observaremos los efectos que se producen en las
variaciones, tanto del valor relativo como del equivalente o de
ambos:

19 Si el valor de la tela aumenta al doble o disminuye a la
mitad, por ejemplo, sin que se modifique la magnitud del valor del
trigo, tendriamos que: 20 metros de tela = 20 fanegas de trigo en
el primer caso, y 20 metros de tela = 5 fanegas de trigo en el
segundo caso; de donde deducimos que el valor relativo de una
mercancia aumenta o disminuye en razon directa de su valor si el
valor del equivalente permanece constante.

Para mejor entender el razonamiento anterior, podemos valer-
nos de este otro ejemplo:

Base del cambio: A (10 h) = B (10 h)
A( 5h)=1/2 B (10 h)*
A (20 h) = 2B (10 h)**

*El valor de A disminuye a la mitad; el valor de A expresado en
B también disminuye a la mitad.

**El valor de A aumenta al doble; el valor de A expresado en B
también aumenta al doble.

Luego, el valor relativo de una mercancia sube o baja en razén
directa de su valor, si el del equivalente permanece constante. O
mas preciso: “‘el valor relativo de la mercancia A, o sea, su valor
expresado en la mercancia B, aumenta o disminuye, por tanto, en
razon directa al aumento o disminucién experimentados por la
mercancia A, siempre y cuando que el valor de la segunda perma-
nezca constante’’.33

29 Si el valor de la tela permanece constante mientras que el
valor del trigo aumenta al doble o disminuye a la mitad, por e¢jem-
plo, tendriamos que: 20 metros de tela = 5 fanegas de trigo en el
primer caso, y 20 metros de tela = 20 fanegas de trigo en el
segundo, de donde deducimos que el valor relativo de una mercan-
cia, sl permanece constante, aumenta o disminuye en razon inver-
sa a la variacion del valor del equivalente.

33 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 20.
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Al igual que en el caso anterior, valgdmonos del siguiente ejem-

plo:

Base del cambio: A (10 h)= B (10 h)
A(10h)=2 B (5 h)*
A (10h)=1/2 B (20 h)**

*El valor de B ha disminuido a la mitad; el valor de A expresado
en B aumenta al doble.

**El valor de B aumenta al doble; el valor de A expresado en B
disminuye a la mitad.

De aqui que el valor relativo de una mercancia sube o baja en
razoén inversa del cambio de valor del equivalente. “Por tanto,
permaneciendo inalterable el valor de la mercancia A, su valor
relativo, expresado en la mercancia B, aumenta o disminuye en
razon inversa a los cambios del valor experimentados por ésta.”’*

Si comparamos tanto el primero como el segundo de los casos
anteriores, tendriamos que la igualdad 20 metros de tela = 20
fanegas de trigo puede producirse porque se duplique el valor de la
tela o porque se reduzca a la mitad el valor del trigo; del mismo
modo tendriamos que se puede llegar a 20 metros de tela = 5
fanegas de trigo por reduccion a la mitad del valor de la tela o sea
del valor relativo o aumento al doble del valor del trigo o valor
equivalencial.

39 Si las cantidades de trabajo necesarias para producir tanto la
tela como el trigo cambian simultaneamente en el mismo sentido y
en la misma proporcién, tendriamos que la igualdad primitiva no
se altera, o sea que 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo, lo cual
afirma que si los valores de todas las mercancias aumentan o dismi-
nuyen simultineamente, en la misma proporcion y en el mismo
sentido, sus valores relativos no experimentan variaciéon alguna. El
cambio real del valor sufrido por el conjunto de mercancias sélo se
reconoceria porque en el mismo tiempo de trabajo se obtendrian
cantidades de mercancias mayores o menores que antes. O sea:

Si los valores de todas las mercancias aumentasen o disminuyesen al mismo
tiempo y en la misma proporcion, sus wvalores relatives permanecerian
invariables. Su cambio efectivo de valor se revelaria en el hecho de que en
el mismo tiempo de trabajo se producirfa, en términos generales, una
cantidad mayor o menor de mercancias que antes.35

34 Carlos Marx, El capital, t. 1, p- 21.
35 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 21
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49 Los cambios de magnitud tanto de los valores relativos como
de los valores equivalentes, en nuestro ejemplo el de la tela y el del
trigo, pueden ser en el mismo sentido y en proporcién distinta, en
distinta proporcién y diferente sentido; en distinto sentido y en
igual proporcién. Dichos supuestos permiten deducir la influencia
de tales cambios sobre el valor relativo aplicando los casos prime-
ro, segundo y tercero.

De todo 1o anterior se deduce que los cambios reales producidos
en la magnitud del valor no se reflejan ni clara ni completamente
en su expresion relativa, como puede observarse por el siguiente
ejemplo: 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo; tal igualdad no se
altera en el supuesto caso de que tanto las magnitudes de los
valores de la tela como del trigo aumenten al doble o se reduzcan a
la mitad o en cualquier otra proporcion siempre que sea la misma.
De aqui que:

el valor relativo de una mercancia puede cambiar aun permaneciendo cons-
tante el valor de esta mercancia. Y viceversa, puede ocurrir que su valor
relativo permanezca constante aunque cambie su valor. Finalmente, no es
necesario que los cambios simultineos experimentados por la magnitud de
valor de las mercancias coincidan con los que afectan a la expresion rela-
tiva de esta magnitud de valor.36

Es facil ver que la forma simple del valor, “forma germinal que
tiene que pasar por una serie de metamorfosis antes de llegar a
convertirse en la forma precio”,?” es muy limitada, pues el valor
de una mercancia, A, por ejemplo, s6lo puede expresarse en una
mercancia de otro género, y de manera excluyente. No obstante,
tendra las limitaciones propias del niimero de mercancias diferen-
tes que puedan existir, lo que nos lleva a poder afirmar que la
expresion simple de valor se convierte, por tanto, en ‘“una serie

constantemente ampliable de diversas expresiones simples de va-
lor”.38

3. Formas avanzadas del valor

El incesante desarrollo de las fuerzas productivas y de las rela-
ciones de produccién incremento la productividad, con el consi-
guiente aumento de los bienes materiales elaborados. Con la apari-
cién de la primera division del trabajo que condujo a que diversas

36 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 21.
37Carlos Marx, El capital, t. I, p. 28.
38 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 28.
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tribus produjesen objetos intiles distintos, el excedente econémico
se generaliza; las diversas tribus tienen exceso de productos especi-
ficos; el intercambio se amplia y la forma simple de cambio da
paso a una mas generalizada, a la llamada forma total, o desarro-
llada, del valor.

La mas destacada caracteristica de una y otra es que en la forma
simple, el valor de la mercancia se expresa en el valor de uso de
otra mercancia, y en la forma total, o desarrollada, en multiples
bienes diversos.

A. Forma desarrollada o total del valor

La anterior forma de expresar el valor, llamada la mds simple
forma del valor, 20 metros de tela = 10 fanegas de trigo es, como
dijimos, muy limitada. A través de ella el valor de una mercancia
se expresa exclusivamente en el cuerpo de otra, que aparece como
equivalente nico.

Con el tiempo esta forma se pluraliza y se tiene que:

20 m de tela = 10 fanegas de trigo

20 m de tela = 10 kilos de té

20 m de tela = 40 libras de café

20 m de tela= 2 onzas de oro

20 m de tela = 1/2 tonelada de hierro, etcétera.

A tal forma de expresar el valor relativo de una mercancia en
otras muchas se la denomina forma desarrollada o total del valor.
De un sencillo analisis de la misma, obsérvase que:

a) La mercancia tela expresa su valor en el cuerpo de innumera-
bles especies de mercancias diferentes, lo que bien manifiesta que
el valor no es mas que la cristalizacién del trabajo humano en
general, pues éste se representa como trabajo equiparable a cual-
quier otro trabajo independientemente de la forma natural que
revista, ya se materialice en trigo, té, café, etcétera.

b) El caracter casual de la relacién de cambio entre dos poseedo-
res de mercancias ha desaparecido, ya que una mercancia puede
cambiarse por otras muchas, pertenecientes a otros tantos posee-
dores.

c¢) Tal forma de expresar el valor es indefinida, ya que el nimero
de equivalentes es tan ilimitado como el de especies de mercancias;
no hay pues simplicidad en ella.
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d) El valor de la tela adquiere multiples expresiones —no hay
unidad—, tantas como valores de usos distintos lo representan, que
se excluyen entre si, ya que solo pueden actuar como tales una por
una; hay, pues, si se tienen en cuenta ésta y la precedente observa-
ciones, falta de simplicidad y de unidad en la forma de expresar el
valor que se viene analizando.

Al incrementarse de nuevo la division del trabajo y acentuarse la
especializacion se eleva el rendimiento del mismo y el aumento de
excedentes econdmicos. Esto impulsa el comercio y el intercambio
de productos. Por ley espontanea se supera la forma anterior de
cambio con el surgimiento de un bien, con ayuda del cual puede
adquirirse cualquier objeto Gtil. Asi apareci6 el equivalente generai
de valores, por lo que la forma anterior pasa a una nueva fase,
llamada forma general del valor.

B. Forma general del valor

St una persona cambia el producto de que es propietario por
toda una serie de mercancias distintas es l6gico que, por el contra-
rio, todos los propietarios de los distintos bienes expresen el valor
de los mismos en el valor de una sola mercanciz y que, en conse-
cuencia, tengamos:

IIJ

10 fanegas de trigo
10 kilos de té =

it

49 libras de café

2 onzas de oro =

> 20 m de tela

1/2 tonelada de hierro, =

etcétera. =

Esta forma es llamada, como quedd enunciado, forma general
del valor.

En tal forma se corrigen los principales defectos de la anterior, o
sea: hay simplicidad, en cuanto una sola clase de mercancia tiene
el papel de representante del valor; hay también unidad; porque
toda clase de mercancias manifiesta sus valores en una sola mer-
cancia, que hace el oficio de equivalente general.

Esta forma de expresar el valor supone un progreso en relacion a
las férmulas anteriores.
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La prlmera, 20 metros de tela es igual a 10 fanegas de trigo, a 10
kilos de té, a media tonelada de hlerro, ctcétera, es de caricter
muy primitivo y sélo pudo existir “cuando los productos del tra-
bajo se tranformaban en mercancias por medio de actos de cambio
eventuales y episddicos’.3?

La segunda forma aparece cuando un producto, el ganado, las
pieles, los cereales, o cualquier otro, aparece como factor de cam-
bio no ya accidentalmente sino de modo habitual y de forma casi
permanente.

La tercera forma o forma general del valor expresa el valor de
todas las mercancias en una sola destacada de las restantes que
viene a absorber la funcién de equivalente general. Esta forma es
pues “la que relaciona y enlaza rcalmente a todas las mercancias
como valores, la que hace que se manifiesten como valores de
cambio las unas respecto a las otras”.4°

Auln mas, esta forma de valor revcla al conjunto de mercancias
no sélo como elementos cualitativamente iguales, como valores,
como expresiones de trabajo humano en general comin a todas
ellas, de trabajo humano indistinto, sino ademds ‘‘como magnitu-
des de valor cuantitativamente comparables entre si”.*' Por ejem-
plo, si 10 fanegas de trigo, 10 kilos de té, 40 libras de calé¢, 2 onzas
de oro y 1/2 tonelada de hierro son iguales a 20 metros de tela,
tendremos que 10 fanegas de trigo son iguales a 10 kilos de té y
éstos iguales a 40 libras de caté, a 2 onzas de oro y a 1/2 tonclada
v hierro y asi sucesivamente.

La forma general del valor es resultado de una gran evolucion
social, pues en sus prlmeras etapas el equivalente general, o sea la
mercancia que ejercia las funciones de equivalencial, no estuvo
bien concretada en una mercancia especifica. Ahora bien, cuando
aparcce una sola mercancia a cuya “forma natural se incorpore
socialmente la forma de equivalente”, a tal mercancia se la consi-
dera como mercancia dinero y a la forma de valor, forma dinero.

C. Forma dinero del valor

Si el equivalente general es alguno de los metales —en la época
mds avanzada de la historia, el oro—, a la anterior forma se la deno-

39 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 31.
40 Carlos Marx, El capital, t. 1, p- 32.
41Carlos Marx. El capital, t. 1, p. 32.

s
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mina forma dinero o forma moneda del valor, la cual estda expresa-
da de la siguiente manera:

20 metros de tela

10 fanegas de trigo
10 kilos de té =
40 libras de café

2 onzas de oro

1/2 tonelada de hierro, =
cteétera. =
/

La forma dinero o forma moneda del valor no entrana cambios
sustanciales en relacién a la anterior, de una a otra se pasa sustitu-
yendo el cquivalente general por el oro o cualquier otro metal
precioso. Sin embargo, el paso de la primera forma a la segunda
de ésta a la tercera, si llevan consigo cambios sustanciales.

En la forma mds simple del valor una mercancfa convierte o
cualquier otra en equivalente individual suyo; en la segunda —for-
ma desarrollada— la misma mercancia imprime a las restantes cl
caracter de equivalentes y en la tercera —forma general— una sola
clase de mercancia reviste ¢l caracter de equivalente general. En cl
paso de una a otra forma se produjeron cambios especificos que
no se registran en ¢l paso de la Gltima de estas formas a la forma
definitiva o forma dinero. La expresion del valor relativo de una
mercancia en la mercancia que ya oficia como mercancia-dinero es
la “forma precio”. Asi, la forma precio de la tela sera:

20 m de tela = 2 onzas de oro,
o si el nombre monetario de 1 onza de oro es una libra esterlina:
20 m de tela = 2 libras esterlinas.

Por tanto, podemos concluir que la forma simple concreta o
fortuita del valor es el germen de la forma dinero o moneda y que
la dificultad que encierra la forma dinero sc concreta a compren-
der la formula general del valor, la cual se reduce por reversion a la
forma desarrollada del valor, cuyo elemento constitutivo es la for-
ma primera o sca 20 metros de tela es igual a 10 fanegas de trigo.

Como puede obscrvarse, los precios o cantidades de oro en que
estan expresados los valores de las mercancias —20 metros de tela
= 2 onzas de oro— se manifiestan en nombres monectarios —20
metros de tela = 2 libras esterlinas—, o sca ““en los nombres arttnc-
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ticos del patrén oro que la ley determina”.*? Los nombres mone-
tarios —libras esterlinas, rublos, ddlares, pesos mexicanos, francos,
etcétera— vienen a representar, pues, no solo el valor de las mer-
cancias, sino también partes alicuotas del peso de un metal, del
patrén oro.

Antes de pasar a un nuevo capitulo o problema, conviene hacer
algunas reflexiones con motivo de las ideas y conceptos anterior-
mente expuestos. Ellas son:

En relaciéon a la forma simple del valor, 20 m de tela = 10
fanegas de trigo, son cuatro casos los que se han analizado: a) que
el valor de la tela cambie mientras el del trigo permanezca invaria-
ble; b) que el valor de la tela quede fijo, cambiando, sin embargo,
el del cereal; ¢) que tanto uno como otre cambien, en la misma
direccién y con el mismo grado de intensidad, y d) que el cambio
simultdneo se produzca, mas en direcciones diversas y en dife-
rentes grados.

Conocidos los momentos que pueden presentarse al variar tanto
el relativo como el equivalente, éstos tienen una gran significacion
practica en la teoria que puede explicarnos la variacién de los
precios, cuyos factores pueden facilmente determinarse en cada
caso particular; ellos pueden estar del lado de las mercancias
—cambio del valor de éstas— o del lado del dinero —cambio del
valor del oro.

Si recordamos la tercera situacion, o sea la que presupone que
tanto un bien como otro, en nuestro ejemplo la tela y el trigo,
varian, mas en la misma direccidon y magnitud, la relacion cuantita-
tiva entre el bien que hace las funciones de relativo y el que
funciona como equivalente no se alteran, lo que supone que el
“nuevo nivel de la produetividad del trabajo no encontrard ningin
reflejo en las expresiones de la magnitud del valor”.%3 Esto viene a
modificar, en su éphcacic’m a la expresion de la magnitud del valor,
a la ley de que la magnitud del valor es inversamente proporcional
a la fuerza productiva ya expresada en anteriores paginas de este
trabajo.

La particularidad de los restantes casos o momentos pueden ser
considerados como variaciones en los precios, ya que la alteracién
se produce en uno u otro bien de los dos que se comparan e
igualan.

42Carlos Marx, El capital, t. I, p. 61.
43D, 1. Rosemberg, Comentarios a El capital, Ministerio de Hacienda, Direccién de
Estudios Financieros, La Habana, 1964, tomo primero, p. 159.
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El transito de la forma general a la forma dinero, como ya se
expresd, no tiene nada de complicado. Marx lo hace observar al
decir:

El paso de la forma I a la forma II y el de ésta a la forma III, entrafia
cambios sustanciales. Por el contrario, la forma IV no se distingue de la
forma III sino en que aqui es el oro el que viene a sustituir al lienzo en su
papel de forma de equivalente general. En la forma IV, el oro desempena la
funcién de equivalente general que, en la forma III, correspondia al lienzo.
El progreso consiste pura y simplemente en que ahora la forma de cambia-
bilidad directa y general, o sea la forma de equivalente general, se adhiere
definitivamente, por la fuerza de la costumbre social, a la forma natural
especifica de la mercancia oro*4.

La expresion monetaria del valor —20 metros de tela = 2 onzas
de oro— nos remite a la forma mds simple de valor, la menos
evolucionada; no obstante, el secreto de cualquier otra forma se
encierra en ésta, de aqui que su analisis sea fundamental para
comprender el de cualquier otra forma del valor.

El andlisis de las distintas formas del valor que hemos examina-
do es basico para comprender cabalmente la esencia, el origen y las
funciones del dinero, incluso su caracter historico pues, como ob-
servo Lenin, “el andlisis de las formas del valor reproduce un gigan-
tesco camulo de hechos en la historia del desarrollo del intercam-
bio y de la produccién mercantil”.

Si preguntasemos por qué el oro y la plata son especificamente
los metales que sirven de materializacion a la moneda en vez de
otros metales, podriamos contestar?s que * ‘si bien el oro y la
plata no son dinero por obra de la naturaleza, el dinero es por
naturaleza oro y plata’ lo demuestra la congruencia que existe

entre sus propiedades naturales y sus funciones”.%¢

S6lv una materia cuyos ejemplares posean todos la misma cualidad unifor-
me puede ser forma o manifestacién adecuada de valor, o, lo que es lo
mismo, materializacién de trabajo humano abstracto, y por tanto igual. De
otro lado, como la diferencia que media entre las diversas magnitudes de
valor es puramente cuantitativa, la mercancia dinero tiene que ser forzosa
mente susceptible de divisiones puramente cuantitativas, divisible a volun-

44 Carlos Marx, El capital, t. 1, pp. 35-36.

45 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 161 y siguientes; él mismo: EI
capital, tomo primero, p. 52, y Comentarios a El capital, tomo primero, p. 175.

46 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 52.
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tad, pudiendo recobrar en todo momento su unidad mediante la suma de
sus partes. Pues bien, €l oro y la plata poseen esta propiedad por obra de la
naturaleza.47

El oro y la plata son divisibles y homogéneos; pueden dividirse
en pequeias porciones sin que por ello pierdan su valor; poseen un
alto valor en comparacion con su peso, lo que permite su traslado
de un lugar a otro con relativa facilidad y con escaso costo; su
detericro es menor que el que en general puede producirse cn
cualquier otro metal. A éstas podrian afadirse otra serie de venta-
jas que hacen del oro y de la plata los metales mds adecuados para
que sirvan de sostén monetario, aunque no convienc olvidar que
las cualidades mas destacadas de ambos metales son su homogenei-
dad cualitativa y la divisibilidad cuantitativa.

El oro y la plata pudieron convertirse en dinerc porque va
existian como mercancias, porque esporadicamente yit habian fun-
gido como equivalente general antes de hacerlo de manera firme y
decisiva.

En las primeras paginas de este capituio afirmdbamos que la
cantidad de trabajo contenida en una mercancia no se expresa
directamente, sino a través de otra mercancia que destaca entre
ellas * por la fuerza de la costumbre social”,*® personalizada en la
mercancia oro o plata substancialmente, que viene a ser el dinero,
mercancia principesca, dice Engels, “en la que puedc expresarse
con caracter permanente el valor de todas las demas”,* dotada de
un conjunto de importantisimas funciones que serdn estudiadas ¢n
el siguiente capitulo.

La produccion de mercancias que entrafa, a su vez, la cristaliza-
cién del dinero, no ha sido la tnica forma de produccion social. En
la antigliedad la generalidad de los pueblos conocieroun sistemas de
trabajo basados en la propiedad comin y en el esfuerzo colective
de sus miembros racionalmente distribuido. En tales épocas “La
produccién directamente social y la distribucion directa de lo pro-
ducido excluyen todo intercambio de mercancias y excluyen por
tanto (a lo menos, dentro de la comunidad) la transformacion de
productos en mercancias, y, por consiguiente, en valores”.>°

Asi, cuando la sociedad tenga de nuevo en sus manos los medios

47 Carlos Marx, El capital, t. 1, pp. 52-53.
48 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 36.
49F, Engels, Anti-Diihring, p. 337.

50F. Engels, Anti-Dithring, p. 339.
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de produccion, el trabajo de cada uno de sus miembros, por mu-
cho que difiera en lo individual, “adquirira inmediata y directa-
mente cardcter social”’®! y la cantidad de trabajo o esfuerzo huma-
no encerrada en cada producto se determinara de modo directo,
tantas horas, tantos dias, etcétera, y no indirectamente, valiéndose
de un tercer bien y a través de un criterio relativo, “fluctuante ¢
imperfecte”, como lo exige el régimen capitalista de produccion y
de consumio. Ya no serd necesario medir con el auxilio del dinero
qué total de producios cuestan o valen determinadas unidades
monetarias. Tal hecho podria expresarse sencillamente y de mane-
ra directa, a través del tiempo que cada bien costaria producir.

La sociedad, bzjo los supuestos de que aqui partimos, no asignara tampoco
a los productos ningtn valor. No expresara un kecho tan simple como es el
de que los cien metros cuadrados de tela han necesitado, supongamos, mil
horas de trabajo para su produccion acudiendo al giro absurdo y como de
soslayce de decir que valen mil horas de trabajo. Claro estd que también
ahora ia sociedad necesitara saber qué cantidad de trabajo necesita cada
ohjeto util para su creacidn. Esta sociedad establecerd el plan de produc-
cién ateniéndose a los medios productivos, entre los que se destacan muy
especialmente las fuerzas de trabajo. La utilidad de los diferentes objetos
de uso, ponderados entre si y en relacion con las cantidades de trabajo
necesarias para producirlos determinara en definitiva el plan.52

Parece indudable que en el sistema capitalista, basado en la
propiedad privada sobre los medios de produccidn, las relaciones
que en el proceso productivo se establecen entre las personas se
exteriorizan a través del cambio de los productos —elaborados por
ellas mismas—, de tal mode que “la suerte de los productores se
halla estrechamente vinculada con la suerte de las cosas —mercan-
cias por ellos creadas—".53 A esta materializacidon de las relaciones
de produccién, que mds parece relaciones entre objetos que entre
productores se denomina fetichismo de la mercancia. Al respecto,
Marx aclara:

Mas o menos vagamente, todo el mundo sospecha que la relacién entre las
mercancias, como valores de cambio, es mas bien una relacién entre las
personas en su actividad productora reciproca. En las relaciones de produc-
cidbn mas elevadas, esta apariencia de simplicidad desaparece. Todas las
ilusiones del sisteina monetario provienen de que no se ve que el dinero

S1F. Engels, Anti-Diihring, p. 339.

52F. Engels, Anti-Diihring, p. 839.

53Instituto de Economfa de la Academia de Ciencias de la URSS, Manual de econo-
mia politica, p. 71.

37


compaq
Rectángulo


representa una relacién de produccion social y de que la realiza bajo la
forma de un objeto natural de propiedades determinadas.54

De lo anterior surge la ilusién de que si todas las mercancias
miden su valor en oro o plata es porque estos metales son dinero,
por la propia naturaleza de los mismos y no porque el conjunto de
mercancias expresen en ellos su valor, hecho reconocido social-
mente.

La creencia general de que por medio del oro puede, en una
economia mercantil, adquirirse toda clase de mercancia, incluso
decisiones de caracter moral o juridico, ha hecho del dinero un
fetiche, lo ha deificado. Se ha llegado a creer que tal poder es
cualidad natural del oro, cuando en realidad no es mds que resulta-
do de determinadas relaciones sociales establecidas entre los pro-
ductores de mercancias.

Es bien entendido que tanto el fetichismo de la mercancia como
el fetichismo del dinero estan determinados por las actuales rela-
ciones de produccion, que al invertir las relaciones sociales de los
productores como relaciones sociales entre los objetos, hace feti-
ches del dinero y de las mercancias con poderes y fuerzas sobre los
hombres, y seres omnipotentes.

Es natural que tales “deidades” desapareceran con el estableci-
miento de la propiedad colectiva sobre los medios de produccion
que indudablemente ha de cambiar las actuales relaciones, tanto en
la produccién como en la distribucién de bienes, y por tanto en las
relaciones sociales y en los vinculos que la misma establece entre
las personas.

4. Génesis del dinero. El proceso del cambio

Si queremos profundizar, o a lo menos familiarizarnos con el
problema del dinero, tal como fue planteado en el marco de la
teoria marxista, forzosamente hemos de tener presente los funda-
mentos o bésicas ideas expuestas por Marx en los capitulos I y 11
del primer tomo de El capital. En el primero de los capitulos se
plantea, a través del estudio de las formas del valor, la eseacia del
dinero; en el segundo, denominado “El proceso del cambio”, se
analiza la génesis u origen del mismo. Rosemberg lo expresa muy
acertadamente cuando dice:

54 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 22.
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El analisis de la forma del valor descubre la esencia del dinero, aunque no
muestra como y en virtud de qué este dinero surgi6. El analisis del cambio
descubre aquellas contradicciones y dificultades con las cuales tropieza el
cambio y que traen la aparicion del dinero.55

A este ultimo capitulo hemos de referirnos por el momento.

El proceso del cambio o cambio en si, iniciase en la teoria de
Marx, en su forma mds simple. Viene a ser como una relacién
voluntaria entre las personas que se ceden mutuamente los objetos
de que son propietarios; de aqui que el dinero esté ausente y que
la voluntad de los cambistas esté bien expresa, asi como el derecho
de propiedad que ambos tienen sobre sus respectivos bienes. Al
decir de Marx, “las mercancias no pueden acudir ellas solas al
mercado, ni cambiarse por si mismas”,%¢ esto nos lleva a que sea
imprescindible para la realizacion del cambio que sus propietarios
se relacionen entre si, “de tal modo que cada poseedor de una
mercancia, so6lo pueda apoderarse de la de otro por voluntad de
éste y desprendiéndose de la suya propia; es decir, por medio de
un acto de voluntad comin a ambos”.%? Para cualquier poseedor
de un bien, dispuesto a cambiarlo, no tiene para él valor de uso,
utilidad, y si lo puede realizar es por ser “‘encarnacién de valor de
cambio’ y por tanto “medio de cambio”. Siguiendo a dicho autor,
todas las mercancias ~bienes destinados al cambio— son para sus
poseedores no valores de uso y valores de uso para los no poseedo-
res, cualidad que determina el cambio y lo hace desarrollarse sobre
la base de quec las mercancias, como ya se ha expresado, ademas de
ser valores de uso, son expresion de trabajo socialmente necesario
y, por tanto, valores.

Il cambio en su proceso de evolucién presupone un excedente
—quiza el primer excedente econémico que conoce la historia— de
objetos ttiles no necesarios al grupo social que los enajena, enaje-
nacion que por exigir mutua independencia por parte de los miem-
bros que la realizan, y ciertos titulos de propiedad sobre los obje-
tos enajenables, no se da entre los miembros de las comunidades
naturales y primitivas, “ya revistan la forma de una familia patriar-
cal, la de un antiguo municipio indio, la de un estado inca, etcé-
tera’,*2 produciéndose en aquellas que entran en contacto entre sj
o con los miembros de otras comunidades.

S5D.L Rosemberg, Comentarios a El capital, t. I, p. 204.
56 Carlos Marx, El capital, t. 1, p- 48.
57 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 48.
58 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 51.
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En esta etapa, las fuerzas productivas, creadoras de los bienes de
consumo, entran en contradiccion con las incipientes relaciones
sociales de la primitiva comunidad; contradiccién que viene a re-
solver el cambio al realizar los excedentes econdmicos no necesa-
rios a la comunidad. Es notorio que tal situacion vuelve a repetirse,
aunque ya a niveles superiores o sea en un esquema de relaciones
sociales més definidas y de fuerzas productivas mas desarrolladas.

El cambio evoluciona y entra en una nueva etapa; su desdobla-
micnto en dos fases, vender para comprar, expresadas ¢n la formu-
la M-D-M, da fluidez al intercambio y permite la aparicién del
dinero (D).

Es en los pueblos ndmadas donde primero se desarvoila la forma
dinero —porque su régimen de vida los acercaba a otros pueblos o
comunidades, facilitando de estc modo el intercambio de produc:
tos--, adherido en las primeras etapas al ganado, que constitufa ei
bien mas enajenable, a su vez expresion de Ia riquez. del grupoe o
comunidad social.

Vemos, en fin, que ¢l dinero surge con el desarrolle: el cambio,
del cual recibe “su forma especifica de valor” o sea ¢} itributo de
poder medir en él, y en su calidad de equivalente general, el valor
de las restantes mercancias. Lo que el proceso de cambio no da al
dinero es su propio valor que adquiere en la fuente de produccion,
determinado por el tiempo de trabajo socialmente necesario pare
su produccién y expresado en la cantidad de cualquier otra mer-
cancia en la que se materialice el mismo tiempo de trubajo. Esto
manifiesta que cuando el bien o mercancia que funge como dinero
entra en circulaciéon ya tiene un valor dado, especifico v propio v
que, por tanto, no es un valor imaginario como algunas corricntes
monetarias lo afirman.

Al reiterar que la apariciéon del dinero o cambio monete-io re-
presenta un progreso en relaciéon al trueque o cambic prinitivo
recordemos que:

a) La primera gran division social del trabajo dio origen al true-
que, forma primitiva del cambio. La separacién de las tribus en
ganaderas y agricolas, efecto y manifestacion del desarrollo de las
incipientes fuerzas primitivas facilitan el aumento de la productivi-
dad. Asi aparece el excedente de productos que al no ser necesa-
rios para el sustento de la tribu son motivo de trueque; en la
mayoria de los casos esporadico y accidental.

b) La segunda gran divisiéon del trabajc —separacién entre la
industria y la agricultura— intensifica la permuta de productos
entre los diversos grupos econémicos, lo que dic origen a la pro-
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duccibén para el cambio, cuya esfera de acciéon fue incesantemente
ampliada. A los productos agricolas y ganaderos con destino al
intercambio se agregan los procedentes de la primitiva industria, ¢n
general instrumentos necesarios para el trabajo o para la defensa,
como son arados, flechas de metal, hachas y escudos, entre otros
de utilidad similar.

El trucque o cambio primitivo se caracteriza, como fue expresa-
do, por ¢l hecho de que cada unc de los cambistas cede un bien a
cambio de otro en compensacién, ambos de utilidad distinta y que
vienen a satisfacer las concretas e individuales necesidades dec cada
uno de ellos. Para que tal permuta sea posible es indudable que la
ley del valor debe estar presente, existir “normas o tipos de cam-
bio” basadas en la ley del valor.

Si los bienes, motivo de trueque no tuviesen un valor preciso
determinado por el trabajo, o sea por el tiempo socialmente nece-
sario para producirlos, el trueque se hubicra realizado en cualquier
forma y no precisamente en una determinada relacién cuantitativa,
o lo que equivale, tanto de un bien a cambio de una determinada
cantidad de otro bien; es decir, antes de realizarse la permata sc
establecian relaciones cuantitativas de los bienes que mutuamente
iban a ser intercambiados.

Al respecto, Henri Denis ha llegado a precisar:

En efecto, si el cambio se desenvuelve bajo la forma de trueque, es gracias
a la difusién de la ley del valor. Para que el productor se especialice, se
requiere que tenga conciencia del hecho de que su producto podra normal-
mente ser cambiadc por cantidades, mas o menos constantes, de otros
objetos. En consecuencia, cuando la divisién del trabajo aparece, el cambio
se ha desarrollado ya, en cierta medida, gracias a la ley del valor, y se hace
sentir la necesidad de facilitar las transacciones.5?

El dinero es un producto necesario del proceso de cambio; vie-
ne, como de inmediato veremos, a desdoblar la Gnica y aparente
sencilla operacion del trueque en dos operaciones complementarias
que hemos de llamar de compra y de venta, y que son en definitiva
mas faciles de realizar que el propio trueque o permuta simple de
mercancias.

Posteriormente, tendremos oportunidad de dar varias definicio-
nes del dinero; en estas lineas adelantaremos que en general ha
surgido de los obstaculos que presenta el trueque y el comercio en
el curso de su propia expansion; que “la cristalizacion del dinero es

59H. Denis, La Monnaie, Editions Sociales, Parfs, 1951, pp. 11-12,
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un producto necesario del proceso de cambio, en el que se equipa-
ran entre si de un modo efectivo diversos productos del trabajo,
convirtiéndose con ello, real y verdaderamente, en mercancias”’;
que:

a medida que se desarrolla y ahonda histéricamente, el cambio acentua la
antitesis de valor de uso y valor latente en la naturaleza propia de la
mercancia. La necesidad de cgue esta antitesis tome cuerpo al exterior
dentro del comercio, empuja al valor de las mercancias a revestir una
forma independiente y no ceja ni descansa hasta que, por tltimo, lo consi-
gue mediante el desdoblamiento de la mercancia en mercancia y dinero.
Por eso, a la par que los productos del trabajo se convierten en mercancias,
se opera la transformacién de la mercancia en dinero.f!

Es indudable que cuanto mads se desarrolla el intercambio de
pmductos mas se dificulta el simple intercambio de mercancias,
pues ¢coOmo podria un agricultor gue dispone de cantidades deter-
minadas de trigo y avena, por ejemplo cambiartas por unidad de
ganado —una vaca o un cordero—, si no dispone de la cantidad
suficiente de uno u otro cereal para ser intercambiada por el ani-
mal deseado?

No hay duda que la utilizaciéon del dinero vino a obviar tales
dificultades, mas lo importante es comprender que éstas son resul-
tado del desarrollo del propio intercambio, del propio trueque, del
desarrollo de la producciéon mercantil y, en consecuencia, de la
contradiccién entre el trabajo social y el trabajo privado, entre el
valor de uso vy el valor. El dinero resuelve tal contradiccion, fun-
cién principal del mismo, que nada tiene que ver con la solucién a
dificultades técnicas y que de acuerdo con las concepciones subje-
tivas es fundamentalmente su cometido.

Las palabras de Marx son bien precisas al respecto:

Los economistas tienen el habito de hacer derivar el dinero de las dificulta-
des exteriores, contra las cuales se estrella el trueque desarrollado; pero
olvidan que estas dificultades nacen del desarrollo del valor de cambio,
surgen del trabajo social considerado como trabajo general. Por ejemplo,
las mercancias bajo la forma de valores de uso no son divisibles a voluntad,
como deben serlo bajo la forma de valores de cambio. O sea que la mercan-
cia de A puede ser valor de uso para B, mientras que la de B no es valor de
uso para A. O también que los poseedores de mercancias pueden necesitar
mercancias indivisibles que tienen que cambiar reciprocamente en propor-

60 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 50.
61 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 50.
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ciones distintas de valor. En otros términos: con el pretexto de estudiar el
trueque simple, los economistas consideran ciertos aspectos de la contra-
diccién que encierra la mercancia como unidad inmediata de valor de uso
y de valor de cambio. Por otra parte, se atienen logicamente al trueque
como la forma adecuada del proceso de cambio de las mercancias, que no
presentaria sino ciertos inconvenientes técnicos, y para evitarlo, el dinero
seria un expediente habilmente ideado. Partiendo de esta consideracion,
del todo superficial, un ingenioso economista inglés ha podido afirmar, con
razén, que el dinero no es mds que un instrumento material, tal como un
navio o una maquina de vapor, pero no representa una relaciéon de produc-
cién social, y, por lo tanto, no constituye una categoria econdémica.62?

Las principales dificultades que en el proceso de cambio presen-
taba el trueque son:

a) Dificultad de coincidencia de los deseos respectivos de quie-

nes truecan;

b) Dificultad de concordancia en valor de los bienes susceptibles

de trueque;

c¢) Carencia de una medida del valor respectivo de los bienes

cambiados, y

d) Imposibilidad de separar las operaciones simultaneas del true-

que tanto en el espacio como en el tiempo.

Veamos coémo .on resueltas con la introduccién de la moneda
en el cambio tales dificultades.

Es claro que a través del trueque todo productor que realiza el
cambio de su producto debe encontrar a su vez otro productor que
produzca el objeto que ¢l desea y que a su vez desee el objeto que
él produce; por ejemplo: un campesino productor de trigo y que
desea tabaco debe encontrar, para realizar el trueque, a un produc-
tor de tabaco que a su vez necesite trigo. Esta operacién en mu-
chos casos se dificulta por no ser facil coordinar ambos deseos con
la correlativa existencia de productores de trigo y poseedores de
tabaco.

La utilizacién de un objeto generalmente recibido en cambio de
cualquier otro, o sea la moneda, resuelve esta dificultad al substi-
tuir la basqueda de un poseedor de tabaco, en nuestro ejemplo,
que desee el trigo por dos operaciones diferentes: la busqueda del
que desee el objeto producido a cambio de moneda; y la busqueda
del poseedor del objeto deseado a cambio, también, de moneda.
Asi y utilizando el ejemplo anterior, el productor de trigo buscara
directamente al consumidor de este cereal al que vendera su pro-

62 Carlos Marx, Critica de la economia politica, pp. 40-41.
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ducto por moneda, y con la misma buscard a un productor de
tabaco al que comprara su mercancia.

Estas dos ltimas operaciones son mucho mds faciles de llevar a
cabo que la operacién de cambiar una mercancia por otra, que es
lo que caracteriza al trueque, pues es indudable que ¢n un conjun-
to social bien organizado hay mayor cantidad de consumidores de
trigo, por una parte, y de poseedores de tabaco, por la otra, que de
poscedores de tabaco que deseen trigo. Serd, por tanto, mds facil
encorntrar a un miembro de cada uno de los dos primeros grupos
consumidores de trigo y poseedores de tabaco, que a uno del
tercero, poseedores de tabaco que deseen trigo.

Otro de los inconvenientes del trueque consiste en la imposibili-
dad de dividir ciertos bienes: por cjemplo, el campesino que ha
coscchado trigo y maiz, y que desea obtener un caballo, puede no
tener una cantidad suficiente ni de uno ni del otro de sus produc-
tos para adquirir el animal que desea; a falta de la moneda enton-
ces tendria que resignarse a encontrar un individuo que poseyese
un caballo y deseara adquirir a la vez a cambio el trigo v el maiz,
lo que seria sin duda dificil. La moneda resuelve esta dificultad al
permitir al productor en cuestién vender separadamente ¢l trige y
cl mafz a dos compradores distintos y reunir las cantidades obteni-
das para comprar el animal.

El tercer escollo, carencia de una medida de valor, es resuelto
mediante el cambio, pues en él existe la apetecida medida de va-
lor facilmente divisible.

La otra ventaja del cambio, separacion de las operaciones de
compra y de venta tanto en el espacio como en ¢l tiempo, es mds
intcligible, pues el productor de una localidad determinada puede
vender su producto en otra distinta y comprar la mercancia que
desca en una tercera localidad. Igualmente puede vender en una
fecha para comprar en otra distinta si asi lo desea. En resumen,
observamos que:

la gradual extension del trueque, el desarrollo de los cambios y la multipli-
cacion de las mercancias cambiadas, obligan a evolucionar a la mercancia
hacia el valor de cambio, incitan a la constitucion del dinero v, por consi-
guiente, cjercen una accion destructora sobre el trueque directo.3

3 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 40.
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CAPITULO I
PARTICULARIDADES DEL DINERO

SUMARIO: L Funciones genéricas. 1. Medida de valores. 2. Medio de
circulacion. A. Metamorfosis de las mercancias. B. El curso del dinero. ¢) El
precio de las mercancias. #) El volumen de las mercancias. ) La velocidad
de la circulacién det dinero. C. La moneda. El signo de valor, I1. Otras fun-
ciones del dinero. 1. Medio de atesoramiento o de acumulacién. 2. Medio
de pago. 3. Dinero mundial.

I. FUNCIONES GENERICAS

Vista la esencia del dinero y su origen, reflejada la primera en las
formas del valor y el segundo en el proceso de cambio, hemos de
pasar al conocimiento de sus funciones, que surgen de la propia
esencia del mismo y r.o al contrario, como algunos economistas
consideran; brotan pues del intercambio de las mercancias, es decir
de la circulacién mercantil.

El capitulo que Marx dedica a las funciones del dinero —el
tercero del primer tomo de El capital, titulado “El dinero o la
circulaciéon de mercancias”— estd subdividido en tres secciones o
apartados; en la primera se estudia el dinero como medida de
valores; en la segunda, como medio de circulacién; y en la tercera,
se analizan las funciones del dinero como factor de acumulacién,
medio de pago y dinero mundial. En realidad y como hemos de ver
son en estas ultimas funciones en las que aparece el dinero —el oro,
la plata o cualquier otra mercancia— tal como es, es decir en su
propia forma, pues en la primera funcion surge idealmente y en la
segunda puede ser reemplazado por los llamados signos moneta-
rios, que vienen a ser sustitutos o representantes del propio dinero.
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1. Medida de valores

Conviene sefalar que la basica funcion del dinero es ser medida
de valores, funcién directamente relacionada con la esencia misma
del dinero, que viene a expresar no sélo cualitativamente, o sea
mediante el desgaste o trabajo humano, el valor de las restantes
mercancias que en ella miden su propio valor, sino, ademas, cuan-
titativamente, es decir en una cantidad de trabajo que puede tomar
la forma de cantidades precisas de oro o de plata, en €l caso de que
la mercancia-dinero fuese uno u otro metal.

En contraste, para los partidarios de las teorias subjetivas, en
especial los que consideran al dinero como una creacion del poder
estatal o social, la funcion primordial del mismo consiste en que
sirve o es utilizado como medio de pago, condicionadas las restan-
tes funciones del dinero a la anterior. De esta teoria y de sus
principales caracteristicas hablaremos mas adelante.

Sabemos que infinidad de bienes han fungido como dinero, co-
mo el equivalente especifico de las restantes mercancias y que
entre todos los bienes que han gozadc de tan importante privile-
gio, el oro ha destacado por las caracteristicas muy especificas que
le son substanciales, recordando a su vez que el oro, o la plata, en
su caso, antes de enfrentarse a las mercancias en su calidad de
dinero es sencillamente ‘“porque ya antes se enfrentaba con ellas
en funcién de mercancia”,’ que tan relevante papel, cual es el de
medir el valor de otros bienes de manera general, en un tiempo lo
hicieron casualmente en unién de otros bienes o mercancias con
quienes compartian tan atractivo destino.

Al estudiar la esencia del dinero, a través del analisis de la forma
del valor, definiamos al precio como la expresion del valor de las
mercancias en oro, si éste hace las veces de mercancia dinero, o
mas exactamente, como la denominaciéon monetaria de cierta can-
tidad de oro, en la cual, de modo imaginativo, se transforman los
valores de las mercancias, o sea que para establecer el precio de
una mercancia —proporcion cuantitativa en que se cambia por
dinero— no se requiere la presencia real del oro, pues basta que
exista en la mente de quien lo realiza. Tales cantidades de oro,
expresadas en lingotes, han recibido historicamente el nombre de
rublos, libras, francos, liras, etcétera. Con estas ideas podemos
concretar que, en sus precios, las mercancias son representadas

1Carlos Marx, El capital, t. I, p. 36.
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como cantidades de oro, ‘“‘como magnitudes de nombre igual, cua-
litativamente iguales y cuantitativamente comparables entre si”.?

No estara, por otra parte, de mds aclarar que la conmensurabili-
dad de las mercancias no la da el dinero, en nuestro supuesto el
oro; que, por el contrario, éste puede medir y expresar el valor de
las restantes mercancias por ser éstas expresiones de “trabajo hu-
mano materializado’ y, por tanto, ser capaces de medir sus respec-
tivos valores en otra mercancia que, al ser aceptada como medida
comin, adquiere la categoria de mercancia-dinero. La incompren-
sion de lo anterior ha creado la falsa idea de que si determinada
mercancia adquiere la calidad de dinero no es porque en ella refle-

jan su valor las restantes mercancias, sino al contrario, que estas
altimas expresan en aquélla su valor porque ella es dinero.

No es el dinero el que hace que las mercancfas sean conmensurables, sino
al revés: por ser todas las mercancias consideradas como valores, trabajo
humano materializado, y por tanto conmensurables de por si, es por lo que
todos sus valores pueden medirse en la misma mercancia especifica y ésta
convertirse en su medida comuin de valor, o sea en dinero.?

El justo entendimiento de este problema reafirma que el valor
de las mercancias no se mide directamente por el tiempo de traba-
jo, sino indirectamente, o sea por el tiempo de trabajo social que el
dinero tiene materializado o representa en si, lo que hace que el
valor de cualquier objeto se exprese a través de su ecuacién con el
dinero —en nuestro supuesto el oro—, y que esta relacion pueda
establecerse de una manera ideal, quimérica o imaginaria. Por su-
puesto que una misma mercancia puede tener varios precios si
como medida de valores funcionan mercancias distintas, precios
que estarian fijados de acuerdo con los valores respectivos de los
bienes que actuasen como representativos del valor, pues “Aunque
la funcién de medida de valores suponga dinero puramente imagi-
nario, el precio depende integramente del material real dinero™*
que puede ser oro, plata, cobre, niquel, segin el metal que se
adopte como patron de medida de valores. Esto ha dado lugar a lo
que hemos de conocer, al estudiar los patrones monetarios, con el
nombre de patrones paralelos o sea a la posibilidad de expresar el
valor de cualquier mercancia en una serie de metales diversos.

2Carlos Marx, El capital, t. I, p. 56.
3Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 56.
4(Carlos Marx, El capital, t. 1, p. b7.
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Si un solo metal expresa el valor de la abigarrada cantidad de
mercancias existentes, su magnitud ha de variar representandose
en diversas unidades que pueden ser multiplos o submiltiplos de
una cantidad fija de metal considerada como unidad o patrén de
medida. Asi, la unidad de medida pudo ser, en un tiempo, la libra
expresada en los metales como el oro, la plata y el cobre, antes de
que actuasen o fungiesen como dinero. “Por esc, en la circulacion
de los metales son los nombres antiguos del patrén-peso los que
sirven de base a los nombres primitivos del patron-dinero o patréon
de los precios.”’ Ahora bien, las unidades monetarias fueron sepa-
randose paulatinamente de las unidades de peso, de tal modo que
el nombre monetario y el nombre corriente de peso del metal
—oro, plata, etcétera— liegaron a ser conceptos totalmente diferen-
tes. Entre otras razones por la adopciéon de monedas extranjeras en
pueblos poco desarrollados; por el de-plazamiento de unos metales
por otros en su funcién de medida de valores, que hacia alterar el
peso primitivo; por ejemplo, al ser reemplazada la plata por el oro
en sus funciones monetarias, la libra-plata fue substituida por 1/15
de libra-oro, por ser ésta la correlacién de valor entre uno y otro
metal. Como Gltima razén puede considerarse la practica abusiva
de los gobiernos al disminuir el peso primitivo de las monedas, las
cuales, y en relacién a su peso inicial, s6lo conservaron el nom-
bre.$

No debe confundirse la funcion medida de valores con la fun-
cion patron de precios del dinero. Como antecedente tendremos
que si el conjunte de mercancias existentes reflejan sus valores en
una mercancia especifica, en cantidades precisas de ésta, al compa-
rarlas entre si necesitaremos una unidad de medida, o sea una
cantidad fija de oro —a.a que se reducirian las restantes mercan-
cias si éste funciona como dinero— que con sus multiplos y sub-
multiplos se convertiria en el patron de precios. El dincro, pues, en
esta Gltima funcion mide el peso del oro. Conviene advertir que al
ser modificado el contenido oro de las unidades monetarias —he-
cho muy normal en la época presente— se alterarfan los precios
mas no las proporciones cuantitativas en que se intercambiarian las
mercancias y el oro. Si un objeto, por ejemplo, vale 36 doblares
equivalente a 1 onza de oro, por el hecho de que el contenido del
ddblar-moneda se redujese a la mitad, su precio aumentaria al doble
—72 ddlares— pero la relacion del objeto al oro seguirfa siendo

5Carlos Marx, El capital, t. I, p. 59.
§ Carlos Marx, E! capital, t. 1, pp. 60-61.
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inaiterable, en nuestro caso de 1 a 1. Marx diferencia con toda
precision ambas funciones al escribir:

El dinero es medida de valores como encarnacién social del trabajo huma-
no; patrén de precios, como un peso fijo y determinado de metal. . . Por el
dinero, como medida de valor se miden las mercancias consideradas como
valores; en cambio, como patrén de precios, lo que hace el dinero es medir
las cantidades de oro por una cantidad de oro fija. .. Para que exista un
patrén de precios, no hay mds remedio que fijar como unidad de medida
un determinado peso de oro.”

Explicado que el dinero, en nuestro caso el oro, como medida
de valores, sirve para convertir en cantidades imaginarias de dicho
metal los valores de las diversas mercancias, o sea su conversiéon en’
precios, y que, como patréon de precios, lo que hace es precisar,
medir las cantidades, el peso del metal, conviene a su vez poner de
relieve que las funciones del dinero como medida de valores y
como patréon de precios son especificamente diferentes. La prime-
ra es de caracter social y la segunda de caracter técnico.

En la transformacion de las mercancias en oro subyace la reduc-
ci6n de los diversos tipos de trabajos a un trabajo general abstrac-
to, funcion eminentemente social que en nada se parece a la expre-
sada como patron de precios, que por definicion viene a determi-
nar las relaciones de una cantidad de oro a otra tomada como
unidad, funcion exclusivamente técnica.

Es evidente, ademas, que los cambios del valor del oro o de la
mercancia que haga las veces de dinero no alteran su funcién como
patréon de precios, o como medida de valores pues en el primer
caso cualesquiera que fueren los cambios del valor del oro, las
relaciones de diferentes cantidades del mismo no serian alteradas,
es decir “aunque el valor del oro experimentase un descenso del
mil por ciento, 12 onzas de oro seguiran teniendo doce veces mas
valor que una, y ya sabemos que en los precios sélo interesa la
proporciéon entre distintas cantidades de oro”.% En lo que respecta
al oro como medida de valores, los cambios del metal-dinero, en
sentido ascendente o descendente, afectan por igual a todas las
mercancias, en consecuencia sus mutuos valores relativos queda-
rian en el mismo estado, es decir no se alterarfan. Lo que vendria a
suceder es que sus correspondientes valores relativos estarian ex-

7Carlos Marx, El capital, t. , p- 59.
8 Carlos Marx, El capstal, t. I, p. 60.
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presados en un precio oro superior o inferior al primitivo o inicial.
Esto nos lleva de nuevo al analisis de los valores relativos y equiva-
lenciales, ya elaborado en el capitulo anterior, con la advertencia
de que el valor equivalencial, o sea la expresion del valor relativo,
viene a ser, en este caso, el oro, cuya produccién es resultado de
una determinada cantidad de trabajo. Si las fluctuaciones de los
precios de las mercancias estan reglamentadas por las leyes de la
expresidon simple y relativa del valor, o bien si la alteracion del
precio de una mercancia depende del cambio de su propio valor y
del cambio del valor de su equivalente, tendriamos que el alza
general de los precios de las mercancias se refleja en el aumento de
sus valores si el valor del oro permanece constante o en la baja de
éste si el valor de las mercancias permanece fijo. Lo anterior expli-
ca, por ejemplo, la subida vertical de los precios a raiz del descu-
brimiento de América —siglo XVI—, época en que los mercados
europeos se vieron inundados de oro barato o de bajo valor. Por el
contrdrio, una baja general de los precios de las mercancias sola-
mente puede lograrse al reducirse el valor de éstas si el del oro
permanece constante, o si éste aumenta permaneciendo fijo ¢ inal-
terable el de las mercancias. Esto, naturalmente, no cenduce a que
un alza en el valor del dinero entrafie una baja proporcional en los
precios de las mercancias y que inversamente o por ¢l contrario
una baja en el valor del dinero produzca un aumento proporcional
en el precio de las mercancias. Tal situacion solo tiene lugar en
bienes de valor fijo e mmutable, pues si las mercancias por razones
técnicas o por cualquier otra causa de tipo econoémico reducen o
clevan su valor en la proporcion y sentido que lo puede hacer a su
vez el dinero, los precios se conservan, éstos no son alterados; si
por el contrario, las alteraciones que sufriesen las mercancias no
tuviesen su corolario en el dinero, las alteraciones de los precios
dependerian de la diferencia entre las alteraciones del propio valor
de las mercancias y el del propio valor del dinero. Lo anterior
reafirma que el razonamiento que se hizo al estudiar la forma mas
simple del valor es vdlido y aplicable al fendmeno de vartacion de
los precios de las mercancias.

El precio, como sabcmos, es el nombre monetario del trabajo
social realizado en las mercancias o, o que es 1o mismo, el nombre
monetario de su valor. Ahora bien, ¢l que el precio “como expo-
nente de la magnitud del valor de la mercancia™ sea ¢l exponente

9Carlos Marx, E! capital, t. I, p. 62.
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de su relacion de cambio con el dinero, no quiere decir inversa-
mente que la magnitud de su relacion de cambio con la moneda
sea necesariamente el exponente de su magnitud de valor. Marx lo
subraya al decir:

Supongamos que en 1 quarter de trigo, y en 2 libras esterlinas (aproxima-
damente 1/2 onza de oro) se encierre la misma cantidad de trabajo social-
mente necesario. Las 2 libras esterlinas son la expresiéon en dinero de la
magnitud de valor del quarter de trigo, o sea su precio. Ahora bien, silas
circunstancias permiten cotizar el trigo a 3 libras esterlinas u obligan a
venderlo a una, nos encontraremos con que estos precios de 1 y 3 libras
esterlinas, demasiado pequefio €l uno y demasiado grande el otro como
expresiones de la magnitud de valor del trigo, son, sin embargo, precios del
mismo; en primer lugar, porque son su forma de valor en dinero, y en
segundo lugar, porque son exponentes de su relacién de cambio con éste.
.. .Por tanto, la forrma precio envuelve ya de suyo la posibilidad de una
incongruencia cuantite.va entre el precio y la magnitud del valor, es decir,
la posibilidad de una desviacion entre el primero y la segunda.!®

La forma precio, ademas de esta incongruencia cuantitativa en-
tre el precio y la magnitud de valor, es decir *“‘entre la magnitud de
valor y su propia expresion en dinero’ puede encerrar una contra-
diccion de tipo cualitativo permitiendo que cosas que carecen en
absoluto dc valor tengan formalmente un precio. Tal es el caso de
la conciencia y el honor, por ejemplo, que careciendo en lo absolu-
to de valor pueden tener un precio.

La funcion del dinero como medida de valor es distinta ya se
trate de una sociedad mercantil o una sociedad en la que los me-
dios de produccién estén socializados.

En las agrupaciones mercantiles, como va se ha dicho, el valor es
expresado mediante un rodeo, indirectamente, a través del dinero,
pucs cuando se dice que determinada cantidad de un bien cuesta o
vale X pesos, o cualquiera otra denominacién monetaria, o sea Y
cantidad de unidades de oro, lo que estamos precisando es que
tanto en fa produccion del bien como en la del metal se ha gastado
igual cantidad de trabajo abstracto, llamado trabajo socialmente
necesario. Lo mismo podria decirse de cualquier otro bien que se
enfrentasc a idéntico nimero de unidades de metal-oro. El dincro,
por tanto, c¢s la imica mercancia en la cual todas las demds expre-
san su valor relativamente.

Cosa muy distinta sucederia si sc tratase de una economia en la
que los medios de produccién fuesen de propiedad colectiva. En

10Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 63.
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tal sociedad se planifica el trabajo, se regula, se distribuye, segin
su importancia social en las diversas ramas productivas. De una
manera directa ha de conocerse cuantas horas de trabajo ha costa-
do producir tal o cual mercancia, ya se trate de medios de produc-
cion o de articulos de consumo. La sociedad no tendrd que recu-
rrir en este caso al dinero para medir de “una manera relativa” el
valor de las restantes mercancias; por el contrario, directa y muy
sencillamente se sabra el valor de cada uno de los bienes.

Conviene recordar, igualmente, y antes de entrar al estudio de
una nueva funcién del dinero, que el valor de las mercancias,
expresado en mercancia-dinero es el precio; asi, el dinero —el oro
o la plata en su caso— no tiene precio; tendra valor, mas no precio.
Si tuviese precio tendria que adoptar la forma de valor relativo,
comun a las restantes mercancias, y referirse a s{ mismo como a su
propio equivalente.!' Si los economistas subjetivistas hablan de
precio del dinero se explica por su incomprensién acerca de la
esencia del dinero.

Salta a la vista que para expresar el precio de las mercancias no
es necesaria la menor cantidad de oro. Podemos, pues, manifestar
el precio de infinidad de mercancias sin disponer de un gramo de
metal, de mercancia-dinero, pues para tal fin basta con el oro
representado idealmente. Por consiguiente el oro hace las funcio-
nes de medida de valor de una manera imaginaria. El precio, o sea
el valor de las mercancias medido en oro, lo es en un oro ideal,
inexistente como unidad fisica y material, rango que alcanza en su
funcién como medio de circulacién.

El precio, por otra parte, depende del material monetario real
en el cual se expresa el valor de todas las mercancias. El sostén
monetario puede ser el oro, la plata, o cualquier otro metal o bien.
La expresion monetaria del precio variard de acuerdo con el valor
de cada uno de los posibles metales en que puede manifestarse.
Asi, por ejemplo, si una determinada cantidad de un bien tiene el
mismo valor que X unidades de oro, estamos explicitamente di-
ciendo que en ambas magnitudes existe igual cantidad de trabajo
social. Ahora bien, si en calidad de medida de valor hubiese funcio-
nado la plata, el precio del bien indicado seria el doble o el triple si
la relacién de valor del oro o la plata fuese de 1 a2 0de 1 a 3,
supuesto que la misma cantidad de este metal tiene la mitad o
tercera parte de trabajo social que el oro.

11 Carlos Marx, Le Capital, Critique de I’Economie Politique, Editions Sociales, Paris,
1960, t. I, p. 105 y El capital, t. 1, p. 57.
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2. Medio de circulacion

Al terminar el apartado en el que Marx analiza al dinero como
medida de valores, en su obra El capital, expresa:

Por tanto, para poder ejercer sus funciones practicas de valor de cambio, la
mercancfa tiene que desnudarse de su corporeidad natural, convertirse de
oro puramente imaginario en oro real... Detras de la medida ideal de
valores acecha, pues, el dinero contante y sonante.12

De esta manera, se establece la unién entre la funcién bésica del
dinero —ser medida de valores— y la de ser a su vez medio de
circulacion, funcién que viene a complementar la anterior, posibili-
dad -que se logra porque en la medida ideal de valores subyace,
pues, el dinero en forma real y efectiva. El oro ha podido conver-
tirse en moneda ideal, o medida de valores, porque las restantes
mercancias expresan en ¢l sus valores y se convierte en moneda
real porque al enajenarse las mercancias lo eligen en su forma real
de valor.

La funcién del dinero como medio de circulacion la estudiare-
mos, siguiendo el esquema de Marx, en tres secciones: en la prime-
ra habremos de analizar la circulacién de las n.ercancias bajo el
nombre de “Metamorfosis de las mercancias’; en la segunda, la
circulacion del dinero con el titulo de “El curso del dinero” y, en
la tercera, con el nombre de “La Moneda. El signo del valor”, se
investigara la posibilidad y realizacion objetiva del reemplazo del
oro por sus simbolos.

A. Metamorfosis de las mercancias

El proceso de cambio de las mercancias, en la etapa en que ya el
dinero existe como equivalente general y en la que las mercancias
tienen un precio, viene a desarrollarse er el marco del siguiente
esquema: el productor de una mercancia la conduce al mercado;
allf la realiza por su precio o sea la cambia por una determinada
cantidad de dinero expresada en libras esterlinas, por ejemplo, o en
cualquier otra moneda; posteriormente cambiard este dinero por
una nueva mercancia. El proceso de cambio tiene pues dos fases:
transformacion de las mercancias en dinero y nueva transforma-
ciéon de éste en mercancia, o lo que viene a ser “venta o cambio de

12 Carlos Marx, E! capital, t. 1, p. 64.
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la mercancia por dinero; compra o cambio del dinero por la mer-
cancia; y la unidad de ambos actos, vender para comprar’.'3

De aqui que el proceso de cambio se realiza mediante la siguien-
te formula: M-D-M, o sea, mercancia-dinero-mercancia.

A la primera fase, M-D, se la denomina primera metamorfosis de
la mercancia o venta; a la segunda, D-M, metamorfosis final o
compra.

La realizacion de la primera fase manifiesta la validez social de
la mercancia, que tiene un valor de uso para quien la compra, para
el poseedor del dinero; que, por tanto, el trabajo invertido en clla
ha sido un trabajo socialmente util, ‘““‘un eslab6n en la cadena de la
division social del trabajo’.14

Ahora bien, como la divisién social del trabajo es un organismo
de produccion espontanea ““cuyos hilos se han tejido y siguen
tejiéndose a espaldas de los productores de mercancias”, 15 puedc
ocurrir Jo siguiente:

a) Que la necesidad social de la nueva mercancia lanzada al
mercado se viese saciada por los productos rivales y que, por tanto,
fuese superflua, ociosa y, en consecuencia, inttil.

b) Que el producto conserve su valor de uso v, consecuentemen-
te, sea capaz de atraer dinero; y que en tal producto o mercancia
sOlo se haya invertido la media socialmente necesaria de tiempo de
trabajo. Que no obstante lo anterior la técnica cambie u espaldas y
sin el conocimiento del productor de la mercancia que viene sien-
do motivo de nuestro razonamiento, de tal modo que lo que aver
era, indudablemente, el ticmpo de trabajo socialmente necesarie
para producir tal mercancia, hoy ya deja de serlo. Fr tal case
dicha mercancia no sera realizada en el mercado.

¢) Supongamos, finalmente, que cada unidad del producto que
lega al mercado no encier.a mas que ¢l tiempo de trabuajo social-
mente necesario, pero que a pesar de cllo la suma total de ellas que
afluyen al mercado contengan tiempo de trabajo superflue, o lo
que ¢s lo mismo, que el mercado no sea capaz de absorber la
cantidad total de piezas del producto que a ¢l1legan. Fsio prueba
que en el referido producto se ha gastado mas trabajo social que el
necesario o que la sociedad ha invertido una cantidad «xcesiva del
tiempo total de trabajo y que el efecto es el mismo gue si cada

13Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 66.
14 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 67.
15 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 67
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productor en particular hubiese empleado para su producto indivi-
dual mas tiempo de trabajo que el socialmente necesario.

La produccién mercantil descansa en la divisién social del traba-
jo que convierte al producto del mismo, o sea a los bienes, en
mercancias que posteriormente han de transformarse en dinero.
Ahora bien, al adoptar la mercancia la forma dinero se borran
“todas las huellas de su valor de uso natural y del trabajo util
especifico a que debe su nacimiento, para revestir la materializa-
cién social uniforme del trabajo humano abstracto”,'¢ por lo cual
el dinero no deja en lo mds minimo traslucir qué clase de mercan-
cia fue cambiada por él; de aqui que al “revestir forma de dinero,
todas las mercancias son exactamente iguales”. La diferenciacion
inicial que hace de cada iina de ellas un objeto distinto, desaparece
y queda indiferenciada en su expresion general de valor. El dinero
constituye ademads un instrumento de circulacién que viene a unir,
como fases de una rotacién unica, los actos separados de compra y
venta, pues la transformaciéon de la mercancia en dinero entrafa la
transformacion del dinero en mercar.cfa. Asi podemos decir que
toda venta es compra y que la misma transacciéon vista desde uno
de los polos, el del poseedor de la mercancia, es una venta y vista
desde el polo opuesto, el del poseedor del oro, es una compra. O
dicho de orro modo M-D es al mismo tiempo D-M.

Ahora bien, si uno de los cambistas se enfrenta al otro como
poseedor de moneda o dinero es debido a una de estas dos posibili-
dades: o porque el producto de su trabajo es directamente oro, ¢s
decir la materia base de la moneda, o porque va obtuve éste a
cambio de una mercancia que realizo en el mercado. La presencia
del oro, conmio dinero, en el mercado no es por otra parte nada
misterioso o paraddjico. Lo hizo como cualquier otra mercancia,
en su propia tuente de produccién, donde sin duda fue cambiado
por otro bien del mismo valor. Asi, aparece como una mercancia
mis en los conductos del mercado. No obstante, a partir de este
momento, representa ya invariablemente “los precios realizados de
las mercancias”.t?

Un analisis algo mas detallado de la primera metamor{osis de ‘a
mercancia nos lleva a la conclusion de que envuelve al mismo
tiempo la segunda metamorfosis de otra mercancia, lo que por

16Carlos Marx, El capital, t. I, p. 69.
V7 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 69.
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Marx es denominado “‘su reversion de la forma dinero a mercan-
cia”,18

Siguiendo el razonamiento de tal autor, supongamos que las
monedas por las que vende un tejedor su mercancia —tela-- fueron
a su vez producto de una venta, de 1/4 de tonelada de trigo o de
maiz. Ya sabemos que la venta de la tela (M-D) lleva consigo, a su
vez, su compra (D-M). Concebido este proceso como venta de la
tela inicia un movimiento que termina en la compra de un libro,
por ejemplo; mas concebido como compra de la tela es punto final
de otro movimiento distinto que se inicia con la venta del trigo o
maiz. De aqui que M-D (tela-dinero), primera fase del ciclo M-D-M
(tela-dinero-libro), sea a su vez D-M (dinero-tela) la fase final de
otro ciclo, M-D-M (trigo o maiz-dinero-tela). De este modo, pode-
mos aseverar que la primera metamorfosis de una mercancia, su
transformacion de la forma mercancia a la forma dinero, es a su
vez segunda metamorfosis, totalmente opuesta de otra mercancia,
su reversion de la forma dinero a la forma mercancia.

La segunda y Gltima metamorfosis de una mercancia representa
la metamorfosis inicial de otra. En nuestro ejemplo anterior, D-M,
compra, es al mismo tierpo venta, M-D; de aqui que la fase final
de una mercancia represente a su vez la metamorfosis inicial de
otra. Para nuestro tejedor la carrcra de su mercancia se termina
con la compra del libro, en el cual convierte sus unidades moneta-
rias. Mas el vendedor del libro convierte la venta del mismo en una
nueva mercancia, aguardiente, por ejemplo. Asi, podemos expresar
con la ayuda de los simbolos anteriores que D-M, la Gltima fase de
M-D-M (tela-dinero-libro) es al mismo tiempo M-D, la primera fase
de M-D-M (libro-dinero-aguardiente).

Como por otra parte la divisién social del trabajo especializa
cada vez mas al productor de mercancias e la confeccion de un
articulo determinado y como ademds sus necesidades aumentan
con el proceso de desarrollo social y econémico, la venta de sus
productos o productos especializados 1os tendra que aplicar en la
adquisicion de otros varios, por lo que puede afirmarse que la
metamorfosis final de una mercancia origina una cadena de meta-
morfosis iniciales de otras tantas mercancias.

Examinando el fenémeno en su conjunto, o sea la metamorfosis
completa de una mercancia, vemos que el dinero, punto final de la
primera transformaciéon de la mercancia, es a su vez punto de
partida de la segunda. Del mismo modo, el vendedor de la primera

!8Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 70.
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etapa se convierte en comprador en la segunda ““al encontrarse con
un tercer posecdor de mercancias que le sale al paso como ven-
dedor”.??

Los dos movimientos inversos de la metamorfosis de una mer-
cancia forman un ciclo cuyo recorrido es como sigue: forma de
mercancia, su conversiéon en dinero y vuelta a la forma mercancia.
Tal ciclo comienza y termina por la forma mercancia. En sus
inicios aparece como un valor no de uso para su poseedor y en su
final como un valor ya de uso para quien la posee. El dinero viene
a desempenar en ambas partes del ciclo papel similar, es decir juega
un doble papel o tiene una doble funcién, pues en la primera parte
—en la metamorfosis inicial— se coloca frente a la mercancia como
expresion de su valor, dinero que existe “contante y sonante’ en
el bolsillo del comprador; después que 1a mercancia es cambiada,
el dinero no es mds que su forma equivalencial que debe convertii-
se de nuevo en otra mercancia, gue tenga valor de uso para su
adquirente.

Ahora bien, las dos transformaciones o metarnorfosis que cons-
tituyen el movimiento circular de una mercancia forman al imismo
tiempo metamorfosis parciales y opuestas de otras dos mercancias.
Veamos, para ejemplificar, que la primera metamorfosis de la tela
(tela-dinero) es la segunda y dliima transformacion del maiz
{maiz-dinero-tela), y que la Gltima fase de la tela {dinero-libro) es
la primera del libro (libro-dinero). O sea que el circulo que recorre
una mercancia se engrana asi con el circulo gue recorren otras. Ei
conjunto de todos estos circulos constitnye lo que se denomina
circulacién de mercancias.

La explicacion esquemdtica del razonamientc anterior, serfa co-
mo sigue:

s el cual vende a D
Vende 2 B
autes de comprar a A

Al

( ¢l cual vende a A
Compra a G

para comprar a &

19 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 71.
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Lo anterior puede expresarse, también, asi:

vende a B (MsD M, )
A (M; DM, )
compra a C (MyDM,)

O lo que viene a ser:

vende a B (trigo-dinero-tela)

A (tela-dinero-libro)

compra a C (libro-dinero-aguardiente)

La circulacidn de mercancias se distingue esencialmente del in-
tercambio directo de productos. Para asi comprenderlo es suficien-
te recordar que si la mercancia de B viene a ocupar el puesto de la
de A esto se produce ‘‘sin que entre A y B medie un intercambio
de sus mercancias”;?° la circulacion de mercancias viene por otra
parte a ampliar “la esfera del intercambio material del trabajo
social, emancipando a los productores d: los limites locales indivi-
duales, inseparables del cambio directo de sus productos”.?!

Por otra parte, nos encontramos que la circulacién de mercan-
cias presupone una serie de concatenaciones que por entero esca-
pan al control de las personas interesadas. Basta, en efecto, recor-
dar que si el tejedor ha podido vender su pafio fue porque de
antemano el comprador pudo vender su trigo o maiz; que si el
poseedor del libro puede enajenarlo es porque el tejedor vende su
paio; y que si el vinatero puede vender su aguardiente es porque
ya el adquirente dio salida al libro y as{ sucesivamente.

Al contrario, del intercambio directo e inmediato de los produc-
tos que se reduce a desplazarlos, de lugar o de mano, en la circula-
ciéon el dinero “pasa a ocupar el puesto circulatorio que las mer-
cancias dejan vacantes”.?? Por ejemplo, en el proceso de circula-
cién, tela-dinero-libro, la tela sale en primer lugar de la circulacion

20Carlos Marx, El capiial, t. I, p. 72.
21Karl, Marx, Le Capital, t. 1, p. 120
22 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 72.
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para ser reemplazada por el dinero; posteriormente es el libro el
que abandona la cadena circulatoria para de nuevo ser reemplaza-
do por el dinero y asi sucesivamente, por lo que “la circulacién
exuda constantemente dinero”.2?

Una tltima cuestion es planteada por Marx en el analisis de la
metamorfosis de las mercancias. Sefiala que es un gran error creer
que la circulacién de mercancias supone necesariamente un equili-
brio entre las compras y las ventas por el pretendido hecho de que
cada vendedor es al mismo tiempo un comprador. Esto, dicho sea
de paso, viene a negar la posibilidad de que existan crisis de super-
produccion. Al analizar las diversas fases por las que atraviesa la
circulacion de mercancias hemos visto que cada una de ellas tiene
una significacién propia que viene a caracterizar un momento de-
terminado especifico en las relaciones de los productores de mer-
cancias y que, por otra parte, ambas fases constituyen un todo
tnico que expresa la unidad de las relaciones de los productores de
mercancias. Si es exacto que la venta y la compra constituyen a su
vez una unidad, de esto no puede deducirse que la compra debe
seguir inmediatamente a la venta. Nadie puede vender sin que ptro
compre; mas nadie se ve obligado a comprar inmediatamente des-
pués de haber vendido. Por el contrario y por el hecho preciso de
que el ciclo o unidad de rotacién esta constituido por transaccio-
nes independientes, es posible la interrupcién de esta unidad que
solo podra ser restablecida por medio de crisis, de aqui que Marx
haya dicho, al concluir la investigacion de la metamorfosis de las
mercancias: “Por eso estas formas entrafian la posibilidad, aunque
solo la posibilidad, de crisis.””?*

Tal planteamiento de la circulacién mercantil hace saltar las
barreras que limitan al trueque o intercambio de productos. La
operacion del trueque debe ser simultinea, paes nadie puede enaje-
nar su producto sin que a la vez otra persona enajene el suyo. La
circulacion de mercancias escinde la unidad de estas dos operacio-
nes, ya que después de haber vendido nadie vése obligado a com-
prar ni en el mismo lugar, ni al mismo tiempo, ni a la misma
persona a la cual le vendié. La féormula de la circulaciéon de las
mercancias M-D-M puede desdoblarse en M-D—D-M. De aqui que
sea correcto afirmar que si “es verdad que la compra es el comple-
mento obligado de la venta, . . . . no es menos cierto que su unidad

23Carlos Marx, El capital, t. 1,

t. I p. 72.
24 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 73
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es la unidad de contrarios”;?S y que si la separacion de las dos
fases complementarias —venta y compra— de la metamorfosis de
las mercancias se prolonga, es decir si la separacion entre la venta y
la compra se acentia, su unidad s6lo puede restablecerse mediante
una crisis.

B. El curso del dinero

En los analisis de las paginas anteriores se asenté que el movi-
miento expresado en la formula M-D-M, o sea la metamorfosis
completa de una mercancia, es circulatorio en el sentido de que un
mismo valor —el cristalizado inicialmente en si— después de haber
sufrido cambios de forma —su conversiéon en dinero— vuslve a su
forma inicial, el de la mercancia. Mas, por otra parte, esta misma
forma excluye el movimiento ciclico del dinero que en el proceso
circulatorio, M-D-M, aléjase cada vez mds de su punto de partida.
Aparece en la primera etapa del proceso circulatorio y es retenido
por el vendedor; pero al finalizar el proceso, vender para comprar,
desaparece para no volver a las manos de su primitivo poseedor. Al
respecto, Marx escribi6é: “la forma dinamica que la circulacion de
mercancias imprime directamente al dinero es su constante aleja-
miento del punto de partida, su transito de manos de unos a otros
poseedores de mercancias, su curso (currency, cours de la mon-
nate)”.*6

En consecuencia, el curso del dinero es la repeticiéon “constante
v mondtona del mismo proceso”?” y come una de sus basicas
funciones es la de realizar el precio de las rercancias, Ia de actuar
como medio de compra, hace pasar a éstas del vendedor al ccmpra-
dor, en tanto que el propio dinero pasa del comprador al vendedor
para comenzar de nuevo y en forma similar con otra mercancia. A
simple vista no parece que este movimiento unilateral del dinero
provenga del movimiente bilateral de la mercancia, pues *“‘el carac-
ter propio de la circulacién de mercancias suscita la apariencia
contraria’.?8

He aqui la explicacién: en la primera mewamorfosis de la mer-
cancia se advierte ¢l movimiento de la misma y el del dinero a
través de la propia fase del mismo, mas en la segunda metamorfosis

25Karl Marx, Le Capital, Critique de UEconomie Politique, t. 1, p. 122.
26 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 74.
27 Carlos Marx, £l capital, . I, p. 74.
28 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 74.
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ya sblo se vislumbra el movimiento del dinero no apareciendo el de
la mercancia, que ha dejado su puesto al dinero y éste a la mercan-
cia. La mercancia concebida como valor de uso sale de la circula-
cion y su lugar lo ocupa el dinero, en su calidad de expresion de
valor, de aqui que ya no recorra ¢l proceso de circulacion “revesti-
da de su propia piel natural, sino con la piel del oro”.?¥ La conti-
nuidad del movimiento corresponde pues exclusivamente a la mo-
neda; de aqui que lo que es esencial resultado de la circulacion de
mercancias, el desplazamiento de una mercancia por otra, da la
impresion que es funcion del dinero, que parece hacer circular a las
propias mercancias, ya de por si inmoviles, pasandolas de manos
para las que no son valores de uso a manos para las que sf o son,
desplazando a las mercancias de la esfera de la circulacion para
ocupar el lugar de ellas y alejandose cada vez mds de su punto de
partida. Por ello es posible afirmar: “Aunque ‘el movimiento del
dinero no sea mds que la expresion de la circulacién de las mercan-
cias, es al contrario la circulacién de las mercancias la que parece
resultar del movimiento del dinero™,?® o sea no es ¢l dinero ¢l que
hace viable la circulacion de las mercancias, sino al contrario, son
las mercancias que al expresar su valor en el dinero, lo convierten
en instrumento de su circulacion.
En abundancia de este razonamiento recordamos quc:

La circulacién es un movimiento continuado de mercancias, pero de mer-
cancias siempre distintas, y cada mercar.cia se mueve sélo una vez. Cada
mercancia comienza la segunda mitad de su circulacion, no en concepto de
la misma mercancia, sino como otra distinta, como oro. El movimiento de
la mercancia metamorfoseada es, pues, €l movimiento del oro.3!

Que el dinero, en su papcl de equivalente desempena las funcio-
nes de medio de circulacién, por lo que “su movimiento como
medio de circulaciéon no es, en realidad, mds que ¢l movimiento
formal de las propias mercancias”,3? en cuanto los dos cambios
que se producen en la mercancia, en forma inversa, se reflejan en
el doble cambio de lugar, en direccion opuesta, del dinero o piezas
monetarias. Utilizando los razonamientos anteriores, vemos que la

tela de nuestro ejemplo cambia su forma mercancia por su forma

29 Carlos Marx. Ei capital, t. 1, p. 75.
30Karl Marx, Le Capital, t. 1, p. 125.
3¥Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 97.

32 Carlos Marx, E! capital, t. 1, p. 75.
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dinero; que el Gltimo término de su primera metamorfosis (M-D),
la forma dinero, es el primer término de su Gltima metamorfosis
(D-M) o sea su reconversiéon en mercancia libro. Observamos igual-
mente que las unidades monetarias cambian de lugar; en la primera
fase ocupan el lugar de la tela y en la segurrda, el del libro; o sea la
primera metamorfosis de la tela las hace entrar en la bolsa del
tejedor y la segunda las hace salir de la misma bolsa en busca del
librero. Por esto podemos reiterar que los cambios de forma de las
mercancias se reflejan en el dinero, o sea “los dos cambios opues-
tos de forma de la misma mercancia se reflejan en los dos cambios
de lugar del dinero en sentido opuesto”.33

Como resumen de lo expresado en lo que se refiere a la circula-
cion del dinero, podriamos afirmar lo siguiente: 19 la mercancia
en su primer cambio de forma —forma dinero— es desalojada de la
circulacién para ser reemplazada sin cesar por otras; 29 el dinero,
por el contrario, como medio de cambio, se aleja constantemente
de su punto inicial, quedando invariablemente en la esfera de la
circulacién donde “habita y se pasea sin cesar’’* en contraposi-
cion a la mercancia, que al desplazarse de la circulacién se traslada
a la esfera del consumo; 39 las peculiaridades de la circulacién de
las mercancias crean la ilusién de que no es el movimiento del
dinero el que depende del movimiento de las mercancias, sino al
contrario, ¢l movimiento de las mercancias del movimiento del
dinero, ilusion que proviene de que al transformarse el valor de la
mercancia en forma dinero (primera metamorfosis o compra) se
considera como una fase independiente, con lo cual termina el
movimiento de las mercancias o circulacién de los valores mercan-
tiles, lo que viene a distorsionar las verdaderas relaciones entre las
mercancias y el dinero; 4Q debido a que el dinero no sale de la
circulacion para reemplazar constantemente a las mercancias que
se desplazan de la misma, surge el problema de saber qué cantidad
de dinero es necesario para hacer frente a las necesidades de la
circulacion. Adelantamos que en la etapa que se viene estudiando,
etapa eminentemente teoérica, en la que aun no se conoce el crédi-
to, ni el comercio, aparecen tres factores como determinantes de la
suma de dinero que absorben los canales de circulaciéon. Los facto-
res, que hemos de estudiar, son: el volumen de las mercancias; el
precio medio de ellas, y la velocidad de la circulacion del dinero.

33Carlos Marx, El capital, t. I, p. 75.
34Karl Marx, Le Cagrtal, Critique de I’Economie Politique, p. 124.
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t) El precio de las mercancias

Es natorio que en una economia de cambio diariamente se estan
realizando infinidad de compras y de ventas, numerosas metamor-
fosis unilaterales de mercancias, y que éstas deben ser realizadas en
sus precios.

Como en la forma directa de circulacién que estamos estudian-
do se contrapone siempre ‘“‘de un modo corpéreo la mercancia y el
dinero, situando aquélla en el polo de la venta y éste en el polo
contrario de la compra, es evidente que la masa de medios de
circulacion necesaria para alimentar el proceso circulatorio del mun-
do de las mercancias estara determinada por la suma de los precios
de éstas”;® de aqui que la cantidad de moneda que exige la
circulacién del conjunto de mercancias “presentes en el mercado”
esta pues determinada por la suma total de sus precios.

Por el estudio de las formas del valor, conocemos que si el valor
de las mercancias no se altera, sus precios varian con el valor del
oro, subiendo en la misma proporciéon en que baje el metal y
reduciéndose si éste aumentase de valor. Naturalmente que tales
variaciones en los precios entrafian necesariamente cambios pro-
porcionales en el volumen de dinero necesario para la circulacion.
Como se ve, estos cambios, los de la masa de dinero en circulacién,
estan determinados por el propio dinero o moneda, pero no debe
olvidarse que no en tanto que funciona como medio de circula-
cién, sino en tanto que lo hace como medida de valores, como
forma corpdrea del valor de las mercarncias.

Recordamos que el valor del oro es determinado en su fuente de
produccién, que al cambiarse por otro bien entra en la érbita de la
circulaciéon; que antes de funcionar como medida de valores su
propio valor estd pues determinado, al igual que el de cualquier
otra mercancia, por el tiempo de trabajo social para producirlo;
que por razones técnicas —el hallazgo de mejores yacimientos o el
agotamiento de los presentes— su valor puede variar. Si “baja de
valor, por ejemplo, la propia medida de valores, esto se acusard an-
te todo en el cambio de precios de las mercancias que entren en
contacto directo con los metales preciosos en sus fuentes de pro-
duccion, cambidndose por ellos como por otras mercancias cuales-
quiera’.*® Por tanto, y a medida que se generaliza el nuevo nivel
de precios, cotizados con un metal depreciado o en proceso de de-

35 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 76.
36 Carlos Marx, El capital, t. I, p. 77.
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preciacion, el excedente de dinero-metal que exige su realizacion
aparece en el mercado.

it) El volumen de las mercancias

Para nuestros razonamientos posteriores consideraremos que el
valor del oro es fijo, que por otra parte es lo que viene sucediendo
en el momento de la determinacion de los precios. Sentado pues lo
anterior, la masa del oro o de los medios de circulacién estara
determinada por el precio total de las mercancias a realizar, y
como el precio de cada clase de mercancia esta dado, la suma total
de los precios dependera evidentemente del volumen o masa de
productos en circulacion. Asi:

No hace falta quebrarse mucho la cabeza para comprender que si 1 quarter
de trigo cuesta 2 libras esterlinas, 100 guarters costaran 200 libras, 200,
400 y asi sucesivamente; es decir, que, al aumentar la masa de trigo,
aumentara también necesariamente la masa de dinero que viene a ocupar
su puesto mediante la venta del cereal.37

Ahora bien vy si el volumen de bienes es constante, las fluctua-
ciones de los precios son determinantes en la masa de dinero en
circulacion, por lo que vienen a ser los precios, en sus oscilaciones,
un factor decisivo en los movimientos del circulatorio. Natural-
mente que no es necesario que todas las mercancias alteren a la vez
sus precios; basta que lo haga un grupo de ellas para influir sobre la
suma total de los precios a realizar. De igual modo, poco importa
para que la cantidad de moneda circulante sea alterada, que los
movimientos de los precios de las mercancias reflejen cambios de
valor reales o cambios provenientes de simples oscilaciones del
mercado. Para el efecto de{ incrementar o disminuir el circulante,
es indiferente que el hecho sea producido por una u otra razén o
causa.

ut) La velocidad de la circulacion del dinero
Otro factor que viene a influir en la masa de los medios de
circulacién es la llamada velocidad del dinero, o sea el numero de

rotaciones de la misma moneda en una unidad de tiempo y en un
lugar determinado. “Si el mismo soberano hace diez compras de

37Carlos Marx, Kl capital, t. I, pp. 77-78.
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mercancias en el mismo dia, al precio de 1 soberano la mercancia
cada vez, y cambia de mano, por lo tanto, 10 veces, hace exacta-
mente el mismo trabajo que 10 soberanos cada uno de los cuales
hubiera circulado solamente una vez en el dia.””3® El analisis de la
velocidad del dinero no tiene gran complicacién y ha de bastar
detenernos un poco en algunos de los razonamientos ya conocidos
para lograrlo.

Si pensamos en algunas de las ventas de las que nos han servido
para otros ejemplos, la del trigo, del paiio, del libro y del aguardien-
te, y si suponemos que éstas se realizan simultaneamente, sin rela-
ciones reciprocas, tendremos, si el precio de cada uno de los ante-
riores articulos es de 2 libras esterlinas, que las cuatro transac-
ciones a 2 unidades monetarias cada una, arrojaran a la circulacién
un total de 8 libras esterlinas. Si, por el contrario, todas estas
mercancias vienen a constituir la serie de metamorfosis que igual-

mente conocemos, 1 quarter de trigo — 2 libras esterlinas — 20
metros de tela 2 libras esterlinas — 1 libro — 2 libras
esterlinas —— 4 galones de aguardiente — 2 libras esterlinas, en-

tonces solo 2 libras esterlinas bastaran para hacer circular las mer-
cancias enumeradas, realizando sucesivamente sus precios hasta de-
tenerse en las manos del productor de aguardiente. Las dos libras
esterlinas han dado pues cuatro vueltas y su velocidad, velocidad
del curso del dinero, sera de 4.

Si suponemos que la circulacién de las cuatro mercancias —tri-
go, tela, libro, aguardiente— se efectita en un dia, la suma de los
precios a realizar es de 8 unidades monetarias, el nimero de vuel-
tas de cada unidad al cabo del dia, de 4, y el total de moneda
circulante, de 2, de donde podemos afirmar que la suma de precios
de las mercancias dividida por el nimero de vueltas o rotaciones o
velocidad del curso del dinero, de las unidades monetarias de igual
denominacion, en un tiempo dado, es igual a la cantidad de mone-
da necesaria que funciona como instrumento de circulacién. Esta
ley, que es general, podria expresarse asi:

Suma

de precios de las mercancias Masa de dinero que

=funciona como me-

Nuamero de rotaciones de las monedas de igual dio de circulacion.
denominacion

38 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 108.
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Debemos observar que si bien es cierto que las unidades de que
se compone la suma total del dinero en circulaciéon actiian en
grados de actividad muy diversos, también lo es que el total de
unidades de cada denominacion realiza durante un tiempo dado
una determinada suma de precios, lo que permite establecer la
velocidad media del curso del dinero. Al igual, conviene reiterar
que esta ley responde a una etapa en la que categorias econémicas
como el crédito, el comercio y otras de naturaleza no econdémica
todavia no son conocidas.

De la ecuacidon o féormula anterior facil es deducir que un au-
mento del nimero de rotaciones de las monedas hara disminuir la
masa de monedas en circulacion vy, al contrario, una disminucién la
hard aumentar.

Como el curso del dinero recibe, en general, su impulso y direc-
cién de la circulacion de las mercancias, pues en definitiva no hace
mas que reflejar el continuo cambio de éstas, o sea su transfor-
macion de valores de uso en valores, y el paso de éstos a nuevas
formas materiales o nuevos valores de uso, tendremos que el ritmo
de rotacién del dinero refleja a su vez la fluidez de los dos procesos
de venta y compra, o, por el contrario, su languidez o amortigua-
miento si estos procesos se disocian o se aplazan. Como el proceso
de circulacién no explica en si de donde proviene tal fluidez o
paralizacion, en cuanto sélo las revela, hay una tendencia vulgar a
considerar que “‘este fenor.eno tiene su raiz en la escasez de me-
dios de circulaciéon”.3?

La anterior afirmacion no debe llevarnos a la idea de que una
falta o escasez de medios circulantes deje de provocar paraliza-
ciones en el desarrollo normal del proceso econémico. Conscientes
de este hecho, las lamadas autoridades monetarias tratan de con-
trolar el volumen circulatorio bajo la falsa ilusion de que es un
medio exclusivo y determinante para regular el proceso de produc-
cién y de circulaciéon de las mercancias.

Al recordar lo expresado en las paginas anteriores tendremos
que el volumen del dinero en circulacion, en un momento dado, lo
determinan por un lado la suma de los precios de las mercancias
circulantes y de otra parte la velocidad relativa de sus metamorfo-
sis o transformaciones. Mas, como la suma total de los precios de
las mercancias depende del volumen de éstas y de los precios de
cada clase de ellas y la velocidad de sus transformaciones se refleja
en la *“velocidad del curso del dinero”, tendremos que los tres

39 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 80.
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factores basicos de los que depende la masa de dinero en circula-
ci6bn son: movimiento de precios, volumen de mercancias y veloci-
dad del dinero. El cambio de tales factores en un sentido u otro. y
en la proporciéon que fuere, influira naturalmente en el volumen de
la cantidad de dinero que en un preciso momento es necesario
tener en circulacion. De las variaciones que pueden apuntarse sena-
laremos las mads importantes:

12 Las que provienen de que los precios no se alteren;

22 Las que pueden deducirse cuando los precios de las mercan-
cias tienden al alza, o

32 Las que se derivan cuando los precios de las mercancias se
mueven hacia la baja.

Las variaciones de los diversos factores pueden compensarse mu-
tuamente, de tal manera que a pesar de sus oscilaciones, la suma
total de los precios de las mercancias a realizar permanezca cons-
tante y, en consecuencia, la masa de dinero en circulacion.

Marx termina el estudio del curso de la moneda o dinero, ha-
ciendo hincapié en que la ilusion, segin la cual el precio de Jas
mercancias esta determinado por la cantidad de medios de circula-
cién, y ésta, a su vez, por la abundancia o escasez de metales
preciosos, ‘oro o plata, reposa en la hipotesis de que las mercancias
y el dinero entran en la circulacion, las primeras sin precio y el
segundo sin valor, y de que el volumen de mercancia debe distri-
buirse en el propio proceso circulatorio entre el correspondiente
volumen de metal, que no otra cosa viene a expresar la llamada
teoria cuantitativa de la moneda, al igual que Ias restantes teo-
rias subjetivistas, que afirman que los precios de los bienes uenden
a subir en la medida que aumenta la corriente circulatoria de dine-
ro y a disminuir, proporcionalmente por la misma razon, si ésta
decrece. ““Queda sentado —decia Marx— que las mercancias entran
en el proceso de cambio como mercancias de precios determinados
o que se presentan alli las unas a las otras como existencias dobles,
reales como valores de uso, ideales —en el precio— como valores de
cambio.”*?

C. La Moneda. El signo de valor

La moneda, “trozo de metal fundido, por ejemplo, de oro o de
plata, con el cuno del Estado, que certifica su peso y calidad”, *!

40Carlos Marx, Critica de la economia politica, pp. 83-84.
41gpiridonova, Atlas y otros, Curso superior de economia politica, Editorial Grijal-
bo. S. A., México, 1965, p. 92.
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surge de la funcién del dinero come medio de circulacién. Antes
dei acufiado de las monedas, que testifica el peso y también su
valor y ley del metal de que esté forrada, fueron usadas las barras
de ruetal, apreciadas por su peso. La acufiaciéon de la moneda, que
€s posterior a esta ctapa, tuvo lugar en Lidia, aproximadamente en
el siglo VII antes de nuestra Era.

For esto, “la fraccion imaginaria de peso del oro representada
por el precio o nombre en dinero de las mercancias tiene que
enfrentarse con éstas, ¢n la circulacién, como una pieza de oro
dotada de nombre homénime, o sea con una moneda’.%2

En el preceso circulatorio las monedas se desgastan, pierden
algo de su peso, unas mds y otras menos, todo depende de las
cualidades naturales del metal y del recorrido que efectie. Al cabo
de algln tiempo emnpieza a disociarse “la substancia metdlica y el
rnombre monetario” de la moneda, su peso nominal y su peso real.
El peso en oro indicado por el talén de precios no es igual al del
oro que circula, por lo cual deja éste de ser el equivalente real de
las mercancias cuyos valores deben realizar con toda exactitud.
Asi, el curso de la moneda, al mantener disociados el valor nomi-
nal del valor real de sus unidades, mantiene latente la posibilidad
de rcemplazarlas en su funcidon de nurmerario por otros metales de
categoria inferior, por simples simbolos o por piezas de vellon.
Marx, con su incomparable sentido irdnico y humoristico, dice
que “‘en tanto que otros seres pierden su idealismo por su roce en
el mundo exterior, la moneda s¢ idealiza por la practica, y su
cuerpo de oro o de plata no es mds que un fantasma”.*3

Historicamente se justifica la entronizacién de las piezas de me-
nor valor a las de oro y plata, las de cobre, niquel o de otro metal,
por el hecho de haber funcionado estas Gltimas primitivamente
como dinero y por la dificultad técnica que presenta la monetiza-
cibn de pequefias unidades de oro o de plata, por el excesivo valor
de estos metales. Lo que podriamos denominar “moneda de apo-
yo’’ estd limitada por la ley que establece en qué proporciones es
obligatoria su aceptacién como medio de pago y en qué parte
viene a sustituir a las unidades de otro metal.

Ahora- bien, las monedas ““inferiores” se desgastan atin mds rapi-
damente que las monedas de metal “superior”, porque su movi-
miento es mayor y por las propias condiciones del metal de que
estan acuftadas. No obstante, no dejan de seguir funcionando co-

42 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 83.
43 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 109.
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mo sustitutos o representativos del oro y de la plata, en nuestro
caso. La funcidn monetaria del oro, enteramente disociada de su
valor metalico, se¢ completa con la de monedas inferiores igual-
mente desgastadas por su uso en el proceso circulatorio. Esto abre
la posibilidad de que objetos relativamente sin valor, o de muy
escaso valor, tales como un billete de papel, o papel moneda emiti-
do por el Estado con curso forzoso, pueda reemplazar a las mone-
das de oro, en sus propias funciones. Lo anterior nos ayuda a
comprender que si en las unidades metalicas el cardcter puramente
simbolico esta disimulado hasta cierto punto, éste se manifiesta sin
ambages y equivocos en el papel moneda.

El oro, al desgastarse en su funcién de numerario, se convierte
en simbolo de s{ mismo, en representacién de su valor primitivo;
asi, en aquellas esferas en que la circulacion es mas rapida surge la
moneda signo, expresada inicialmente en monedas de oro de me-
nor valor, para llegar, pasando por la moneda metalica subsidiaria,
al papel moneda, ¢l mds infimo de los signos o simbolos de valor;
de aqui que “si los simples signos de valor pueden reemplazar a la
moneda es porque durante el proceso —de circulacién— la moneda
de oro se convierte en signo de su propio valor”.#4

Conviene aclarar que si el billete de papel brota de la funcion
del dinero como medio de circulacién, el “dinero crédito”, como
hemos de ver en paginas inmediatas, perienece a una esfera mds
elevada del proceso de produccion social, surge de la funcion del
dinero como medio e pago.

Es conveniente insistir en dos Gltimas cuestiones. Una de ellas
esta relacionada con el caracter de las leyes que regulan la circula-
cién del papel moneda en funciéon del dinero, y otra con la razén
que puede justificar la sustitucion del oro por objetos sin valor,
por simples signos privados de todo valor.

Los billetes de papel en tanto que circulan realmente en sustitu-
cién de la suma de oro de igual denominacién, no hacen mas que
reflejar en su movimiento las leyes del curso de la moneda efectiva.
De aqui que cualquier ley especifica, proveniente de la circulacion
del papel moneda o billete, estaria condicionada a su proporcio-
nalidad respecto al oro, ley que en definitiva consistiria en enun-
ciar que la emisiéon del papel-moneda debe ser proporcional a la
cantidad de oro o de otro metal del cual es su simbolo y que
clectivamente debia circular si el billete de papel no existiera. No
obstante y para fines practicos convendria reafirmar lo siguiente:

44 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 115.
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a) Que si el valor del oro bajase o subiese, porque asi lo hubiese
hecho el tiempo de trabajo para producirlo, permaneciendo cons-
tante el volumen de mercancias y la rotaciéon del dinero, el volu-
men circulante de billetes aumentaria o disminuiria en razon inver-
sa a la variacién del valor del oro.

b) La cantidad de papel moneda o billetes esta, pues, determina-
da por la cantidad de moneda de oro'que representa en el proceso
circulatorio; asi pues si la cantidad de oro circulante depende de
los precios de las mercancias, el valor del papel moneda o billetes
de papel que se mantienen en la circulacién dependerd inversa y
exclusivamente de su propia cantidad. Facil es inferir, por tanto,
que en régimen de papel moneda, “el alza de los precios no seria
mas que una reaccién del proceso de circulaciéon, el cual iguala
obligadamente los signos de valor al quantum de oro que preten-
den reemplazar en la circulacion.4% El siguiente ejemplo es bien
ilustrativo: si la circulacion requiriese solamente 14 millones de
libras y el Estado lanzase a la circulacién 210 millones de billetes
por valor de una libra cada uno, los 210 millones serian la expre-
sion de oro solamente por el importe de los 14 millones de libras.

¢) La moneda en sus dos funciones, como medida de valores y
como instrumento de circulacion, esta sometida no solo a leyes
contrarias sino a leyes que parecen estar en contradicciéon con el
antagonismo de estas dos funciones. En la primera funcién, el oro
no sirve sino como moneda de cuenta, es oro ideal, todo depende
de su materia natural, pues “Evaluados en metal plata o expresa-
dos en precio plata, los valores de cambio se presentan, como es
naturai, de un modo muy distinto que cuando se hallan evaluados
en oro y expresados en precio oro”.*¢ En su segunda funcién, o
sea cuando la moneda desempena el papel de medio de circulacién,
cuando debe existir como objeto real al lado de otras mercancias,
lo fundamental es la cantidad. Por eso y para el sentido comin
resulta una contradiccion que cuando la moneda es moneda ideal
todo depende de su substancia material y que en cuanto existe
realmente todo depende de una relacién numérica ideal.

d) En la circulacién de los signos de valor todas las leyes de la
circulacion de la moneda real aparecen invertidas. En la Critica de
la economia politica®” se afirma:

45 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 122.
46 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 123.
47 Ibidem, p. 123.
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Que mientras el oro circula porque tiene valor, el papel moneda tiene valor
porque circula.

Que mientras para un valor dado de mercancias, la cantidad de oro circu-
lante depende de su propio valor, el valor del papel moneda depende de su
cantidad en circulacion.

Que si la cantidad de oro en circulacién aumenta o disminuye con el alza o
la baja de los precios de las mercancias, los precios de éstas parecen subir o
bajar segiin cambie la cantidad de papel moneda circulante.

Que en tanto la circulacién de mercancias no puede absorber mas que
cierta cantidad de monedas de oro, y por consiguiente, la contraccion vy la
expansion de la moneda circulante se manifiestan como una ley necesaria, el
papel moneda parece que puede entrar en la circulacién en proporciones
indeterminadas.

Que mientras el Estado al emitir numerario que no tenga el peso exacto
marcado por la ley, altera, en las especies de oro y plata, su funcién de
medio de circulacién, realiza en cambio operaciones totalmente correctas
cuando emite billetes de papel sin valor.

Que mientras que el oro acuitado no representa visiblemente el valor de la
mercancia, el signo de valor parece representar de inmediato el valor de las
mercancias.

Lo anterior hace resaltar que los tratadistas de moneda que
han estudiado los fendémenos de la misma a través, solamente, de la
circulacion del papel moneda de curso forzoso, inevitablement- ie-
nfan que desconocer las verdaderas leyes de Ia circulacion moneta-
r1a, pues en efecto éstas aparecen invertidas en la circulacion del
signo de valoy, que si es emitido en cantidades proporcionales al
oro que representa, sus leyes pertenecen al movimiento de las mer-
cancfas en general, mas si las cantidades de moneda signo rebasan
la proporcionalidad correspondiente, o sea su proporcionalidad
exacta con el oro, sus leyes invierten y hasta extinguen las que pro-
vienen de la circulacion de la moneda real.

Podemos, pues, reiterar que todas las leyes de la circulacion de
la moneda metalica aparecen invertidas en la circulacién del papel
moneda; que al ser éste un simple sustituto de la cantidad de oro
circulante que se requiere en un momento dado, el poder adquisiti-
vo del mismo ha de variar en forma inversamente proporcional a
sus relaciones con la moneda metélica. De este modo y si, por
ejemplo, para la circulacion se requieren 100 millones de déla-
res-oro y el papel moneda equivale a dicha suma, un délar papel
tendra el mismo poder adquisitivo que un délar oro; si, por el
contrario, la emision circulante de la moneda papel fuese superior

o inferior a los 100 millones de oro, se desvalorizaria o revaloriza-
ria, perdiendo en un caso, poder adquisitivo en relacion al délar-oro

y en otro aumentandolo, siempre en la misma proporcién en que
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incrementase ¢ disminuyese la emision del papel moneda. Esto
confirma que si el papel-moneda puede entrar en la circulacion en
cantidades ilimitadas no representard en todo caso mas que la can-
tidad de oro que la circulacién mercantil requiriese.

Si el papel moneda es un signo de dinero, la relacion existente
entre dicho papel moneda y las mercancias consiste en que las
misimas cantidades de dinero-metal, expresiones ideales de los pre-
cios, estan simbolizadas por el papel moneda.

El oro, por Gltimo, puede ser substituido por simbolos o cosas
sin valor, porque, como va hemos dicho, “su existencia funcional
absorbe, por decirlo asi, su existencia material”’,*® o sca quesila
forma prevalece sobre el contenido es porque sus funciones, en
especial las que se desarrollan en el marco nacional, puede lograrlas
el metal-dinero a pesar de la pérdida de su peso inicial.

El oro no es reemplazable por cosas sin valor o por simples
signos, sino en tanto que acttia como numerario o instrumento de
circulacién de mercancias. La masa de dinero sustituible por el
papel moneda no sale de la esfera de la circulacion; alli se manifies-
ta y existe como apoyo de la mencionada funcién. Su dinamica se
limita “‘a representar las centinuas mutaciones que forman los pro-
cesos antagonicos de la metamorfosis de mercancias M-D-M, en las
que frente a las mercancias se alza su configuracion de valor, para
desaparecer enseguida de nuevo™,* y en la que el rcemplaza-
miente de una mercancia por otra, en el proceso M-D-M, desliza
ininterrumpidamente a la moneda de una a otra mano. De aqui
que lo fundamental venga a ser el aspecto funcional del dinero o
moneda. Al ser ésta “reflejo fugitivo de los precios de las mercan-
cias” viene a ser “signo de ella misma”, por lo que puede ser
reemplazada por simples signos objetos sin valor socialmente vili-
dos por el curso forzoso que les imprime el Estado; accion coerciti-
va que sOlo puede ejercerse en el recinto o limite nacional de la
circulacién.

Queda explicito que la funcién del dinero como medio de circu-
lacién requiere que en la misma se encuentren piezas de diferente
peso del metal que sirve de base al sistema monetario y que los
pesos o valores del metal sean f{ijados y certificados, lo cual se
logra por medio del acufiado que testifica y sella el peso y la ley
del dinero-moneda. Esto tiene lugar solamente al momento de ser
acuiiado, pues al cabo de cierto tiempo la propia circulacion de la

48 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 87, y Le Capital, t. I, p. 135.
49 Carlos Marx, El cagital, t. 1, p. 87.
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moneda separa, por el propio desgaste de ella, su valor real de su
valor nominal o certificado. Esto crea una nueva contradiccion,
pues como medio de circulacion el dinero debe ser de peso exacto,
mas la misma circulacion hace que éste sea inferior al oficial o
legal. En la Critica de la economia poiitica, Marx cita a Jacob W.
quien calculdé que de 380 000 000 de libras esterlinas que existian
en 1809 en Europa, al pasar 20 afios o sea en 1829, 19 000 000 de
libras esterlinas desaparecieron totalmente a consecuencia del des-
gaste.5°

Esta disociacion entre el valor fijado oficialmente y el real de la
moneda nos abre las puertas al dinero signo y al papel moneda
surgidos ambos en el proceso de circulacién de las mercancias y
por el desgaste que se efectiia en las monedas-metal.

La moneda-oro en fin puede ser substituida por otras monedas
fraccionarias o por el papel moneda. Uno y otro son signos de
valor, como de hecho lo era la moneda oro al ser desgastada en su
funcidon de medio de circulacién. Es pues en esta funcién en la que
debe estudiarse el origen de la moneda-signo y de la aparicion del
papel moneda como un signo de moneda atin mads precario que el
de la moneda fraccionaria.

I1. OTRAS FUNCIONES DEL DINERO

Hemos analizado, en paginas anteriores, a la moneda bajo el
doble aspecto de medida de valores y de instrumento de circula-
cién. Ademids de estas funciones existen otras en las que el oro
solo puede desempeiiarlas de manera real y no de modo ideal, o a
través de simholos, como sucede cuando actia en su calidad de
medida general de valores o de medio de circulacién. En las nuevas
situaciones —medio de atesoramiento, medio de pago y dinero
mundial— “funciona como moneda o dinero propiamente dicho,
en oposicion a sus funciones de medida de valores y de instrumen-
to de circulaciéon”.5!

Las enumeradas funciones surgen del proceso de circulacion de
las mercancias aunque algunas de ellas, la de atesoramiento, por
ejemplo, lo detenga mds o menos momentineamente para poste-
riormente impulsarlo.

El proceso de circulacion M-D-M puede interrumpirse en su pri-
mera fase M-D, pues nadie esta obligado a vender para de inmedia-

50Carlos Marx, Critica de la economia politica, pp. 108-109.
51Karl Marx, Le Capital, t. 1, p. 135,
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to comprar. Aparece asi una nueva funcién del dinero, la de servir
como medio de atesoramiento. El oro o la moneda se convierte en
tesoro, alcanza un estado de quietud, paraliza, podria decirse, una
de sus anteriores tareas, la de facilitar la circulacién de mercancias.

Al conjunto de las anteriores funciones de la moneda debe agre-
garse la de ser medio de pago, o sea que iniciado el ciclo M-D-M en
su segunda fase D-M sin la participacion del dinero, pues se com-
pro sin haber vendido antes, reaparece el efectivo en el proceso de
circulacion para completar el movimiento M-D-M que como queda
expresado se inici6 en la fase final y sin el dinero previo.

La Gltima funcién monetaria que ha de analizarse es la compren-
dida bajo la denominacién *“dinero mundial”, atributo que rebasa
los limites nacionales de la accion de la moneda para situarse en el
marco internacional y en el que se presenta en su forma mas
primaria, en lingotes o metales preciosos.

1. Medio de atesoramiento o de acumulacion

Sabemos que cada productor es vendedor de la mercancia que
elabora y comprador de otras muchas que necesita para su existen-
cia social. Puede ser que ambas actividades estén coordinadas, que
sean simultaneas, o por el contrario que se venda para mas tarde
comprar; que en la segunda fase de M-D-M, o sea D-M, se invierta
el dinero en la compra paulatina de diversas mercancias, de modo
que una parte de D se gaste de inmediato, funcione como numera-
rio y otra quede en suspenso. Por esto el ciclo M-D-M puede ser
unidad de compra y venta o proceso perpetuo de escision. De
interrumpirse el ciclo, aunque sea momentaneamente, la moneda
sale de la circulacién; de numerario se convierte en dinero, que
viene a ser moneda atesorada para posteriormente, en cuanto vuel-
ve a la circulacion, adquirir la categoria de moneda. El dinero es,
pues, moneda en receso, cuya circulacion ha sido interrumpida, y
ademas sustancia de atesoramiento.

Dicho de otra forma, el ciclo continuo de venta y compra —lo
que viene a ser el movimiento de las dos metamorfosis inversas de
las mercancias— se manifiesta por el curso ininterrumpido del di-
nero en su funcion de “motor perpetuo de la circulacién™.5? Aho-
ra bien, el dinero se puede inmovilizar, y de hecho asf es, “conver-
tirse de mueble en inmueble, de moneda en dinero, . . . tan pronto
como la venta no se complementa con la compra que normalmente

$2Karl Marx, Le Capital, t. I, p. 185.
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la sigue”.53 Cuando el ciclo es descontinuado, cuando se vende no
para comprar otra mercancia, sino para reemplazar la forma mer-
cancia por la forma dinero, el poseedor de mercancias petrifica la
moneda convirtiéndola en tesoro al inmovilizar el oro y la plata
bajo la forma de unidad metalica acufiada.

La forma primitiva de la riqueza es la retencion de lo superfluo,
de lo que no es consumido de inmediato. Se trata de bienes, de
valores de uso que salen del marco de lo inmediatamente necesa-
rio, y.que pueden ser cambiados o almacenados en espera de satis-
facer necesidades posteriores.

Al progresar la produccion mercantil y el intercambio, el afan
de riqueza se aleja de las primeras formas —vestidos, adornos, gana-
do, etcétera— para individualizarse en un objeto especial, el dinero,
que como equivalente general y expresion del valor de las restantes
mercancias es, a su vez, manifestacion de la riqueza social. El
dinero es “la mercancia por excelencia, que encierra en estado
latente todas las demas, el medio magico que puede transformarse
a voluntad en todas las cosas deseables y deseadas”.5*

Si en los inicios de la circulacion de mercancias, los valores de
uso sobrantes son convertidos en dinero, en moneda inactiva y
atesorada, en etapas posteriores el oro y la plata vienen a ser
““expresiones sociales de la abundancia o de la riqueza”.®*

Con el desarrollo de la produccién de mercancias, el productor
necesita moneda petrificada para la satisfaccién de compras futu-
ras que a veces no estan coordinadas con las ventas de sus propias
mercancias y que, en multiples casos, dependen del azar. A esto
debe agregarse el desmedido afdn de riqueza que es sin duda el
acicate maximo del atesoramiento, su estimulo mas sobresaliente.
Ante la posibilidad de retener la mercancia en su forma de valor o
de valor de cambio, se despierta la codicia por el oro, el deseo de
retenerlo en algunas de sus formas. Marx recoge® las alusiones
que respecto a tan ambicionado metal hizo Colon en una de sus
cartas escritas desde Jamaica en 1503 y que decfa: ““iCosa mara-
villosa es el oro! Quien tiene oro es duefo y sefior de cuanto
apetece. Con oro, hasta se hacen entrar las almas en el paraiso.”

La propension a atesorar no tiene, por naturaleza, regla ni medi-
da, es inmensa. Cualitativamente no tiene limite, porque tampoco

53(Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 88.
54 Federico Engels, citado en Curso superior de economia, p. 89.
55 Carlos Marx, El capital, t. I, p. 88.
56 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 89.
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lo tiene el dinero como representante universal de la riqueza mate-
rial, mas desde el punto de vista cuantitativo su accién es limitada
porque su poder de compra no pasa de ciertos Iimites. Tal contra-
diccién “‘conduce de manera ininterrumpida al atesorador al tor-
mento de Sisifo”.57

Vender mucho y comprar poco, he ahi la preocupacién del
atesorador, el compendio de su ciencia social, al que solo le preo-
cupa la riqueza bajo su forma dinero.

El atesoramiento desempeia funciones importantes en la econo-
mia mercantil. La primera surge de las condiciones que presiden el
curso de las monedas de oro y de plata. Vimos que la masa de
dinero en circulacién se eleva o reduce debido a las fluctuaciones
provocadas por la circulacién de mercancias en funcién al volumen
de las mismas, movimiento de precios y ritmo de rotacién del
dinero. Es necesario, por tanto, que esta masa sea capaz de con-
traccion y de expansion.

Si el volumen de mercancias disminuye, o los precios bajan, o la
rapidez de circulacién de la moneda aumenta, los depdsitos de
moneda absorben la parte de numerario que se retira de la circula-
cién y, por el contrario, si el volumen de mercancias se acrecenta,
o los precios suben o disminuye la velocidad de circulacion, la
moneda atesorada afluye a los canales circulatorios. En cumpli-
miento de esta funcion, y a fin de que la masa de dinero que
realmente circula corresponda al grado que exige el movimiento de
las mercancias, es necesario que la cantidad de monedas que real-
mente circula en un pafs, el numerario, sea en general inferior a la
cantidad de moneda emitida. El dinero atesorado es el que permite
que esta funcidon se cumpla; que sus receptaculos o depositos sir-
van a la vez de distribucion y de absorciéon del dinero circulante,
de tal modo que los canales de circulacién jamas se desborden y
que no centengan mas dinero que el que exigen las necesidades
inmediatas de la circulacion.

El paso del dinero circulante a tesoro, y la transformacion de
éste a dinero circulante es un movimiento incesante en el que el
predominio de una u otra corriente esta exclusivamente determi-
nado por las propias fluctuaciones de la circulacion de las mercan-
cias.

En consecuencia, la funcidén del dinero como medio de acumula-

57Karl Marx, Le Capital, t. I, p. 138. Sisifo —hijo de Eolo, Dios de los vientos-- fue
condenado por Plutdn a arrastrar hasta la cima de una montaha un pefasco enorme que
volvia a caer por su propio peso, y asi se renovaba indefinidamente el suplicio.
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cién o atesoramiento viene aparentemente a negar la funcion ante-
rior de medio de circulacién. En realidad, puede decirse que la
niega pero manteniéndola y condicioniandola a su vez.

Por consiguiente la funcién de medios de acumulacion mantiene y condi-
ciona la funcion de medio de circulaciéon. A fin de que el dinero se mueva
ininterrumpidamente como monedas, como instrumentos de circulacion, él
debe ser acumulado en diferentes dimensiones por diversos productores de
mercancias. Esta contradiccion se resuelve por el hecho de que paralela-
mente a los torrentes moéviles monetarios, existen reservas monetarias y
constantemente tiene lugar el traspaso de unas a las otras.58

Conforme se desarrolla la produccion de mercancias, el produc-
tor necesita de dinero acumulado. En efecto, multiples producto-
res de mercancias suelen producir una sola mercancia y necesi-
tan de otras muchas en cuanto sus necesidades las resuelven a
través del cambio. Ademds, si la produccion y la venta requieren
un tiempo determinado, las compras, dictaminadas por el consu-
mo, no pueden aplazarse hasta que las mercancias hayan sido ela-
boradas y, en consecuencia, vendidas. De aqui que sean imprescin-
dibles, en este estado de desarrollo, las reservas de dinero; que la
funcién del mismo como medio de acumulacién mantenga y con-
dicione la de ser medio de circulacion.

Conviene aclarar la diferencia entre el atesoramiento, en el senti-
do que acabamos de expresarlo, con el numerario de reserva, o
reserva monetaria, constituido por dinero que momentaneamente
ha sido retirado de la circulacidn, sin dejar de formar parte de ella.
Si entre el dinero atesorado y el que circula existe, para los fines
previstos, una relaciéon cuantitativa, el numeraxio de reserva es una
parte de la circulacion que momentaneamente esta detenida. Se
vende, M-D, para comprar posteriormente, a veces mediante una
serie de adquisiciones sucesivas. A dicha reserva se refiere sin duda
Adam Smith cuando expresa: ‘“‘cada poseedor de mercancias debe
tener siempre en reserva, al lado de la mercancia particular que
vende, una cierta cantidad de mercancia general, con la cual com-
pra”.5? Tal puede ser el caso de un empleado u obrero que paula-
tinamente gasta el dinero que en calidad de sueldo o salario perci-
be en fechas determinadas.

Al igual, no debemos confundir la acumulacién que tiene por

$8D. I. Rosemberg, Comentarios a El capital, t. X, p. 240.
5% Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 129.
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objeto atesorar y que por un tiempo mas o menos prolongado
mantiene al dinero alejado de la circulacion y de hecho la dificulta
—cual ocurria en la antigiiedad, edad media o época revoluciona-
ria, al esconder las monedas de oro y plata bajo tierra—, con el
atesoramiento como condicién del desarrolio normal de la circula-
ci6n mercantil.

Ambas formas de acumulacion se diferencian no solo funcional,
sino histéricamente. Reflejan diferentes etapas en el desarrollo de
la produccién mercantil.

Hist6ricamente, como hemos expresado al iniciar este apartado,
la primera forma de acumulacién surge en los comienzos de la
circulacion de mercancias cuando el sobrante de los valores de uso
se convierte en dinero y la acumulacién no era mis que el incre-
mento de tales excedentes en forma monetaria, forma simplista de
atesoramiento que ‘“‘se eterniza en aquellos pueblos en que a un
régimen de produccion tradicional y ajustado a las propias necesi-
dades corresponde un contingente de necesidades fijo delimita-
do”,%% o sea en los pueblos que lentamente iniciaron su progreso
econémico; se desarrolla pues en los momentos en que *‘las mer-
cancias se venden, no para comprar con su producto otras, sino

para sustituir la forma mercancia por la forma dinero”.¢’ Asi, “de
simple agente mediador del metabolismo, este cambio de forma se
convierte en fin ultimo. . . El dinero se petrifica convirtiéndose en
tesoro, y el vendedor de mercancias en atesorador”.6?

La segunda forma de acumulacién, como igualmente se afirmé,
es inherente al desarrolio de la produccién mercantil en la que el
productor necesita, al renovarse sus necesidades, adquirir anticipa-
damente maltiples mercancias distintas a las que él produce; es con-
dicién de la propia circulacién mercantil, surge con el desarrollo de
la produccién de mercancias, cuando el productor necesita dispo-
ner de la “prenda social”’.® En esta etapa, en que la acumulacién
es factor basico de la circulacién mercantil, los diversos producto-
res claboran un solo bien y consumen varios. Ahora bien, como la
producciéon y la venta requieren tiempo y no asi el consumo cuyo
aplazamiento es imposible, la necesidad del dinero acumulado es
munifiesta o como lo expresé Marx refiriéndose al productor: “Pa-
ra comprar sin vender, tiene necesariamente quc haber vendido

20 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 88.

O [bidem.

62 fbidem.

&3 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 89, cita 40.
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antes sin comprar”.%* Asi, el dinero, producto del desarrollo de la
produccién mercantil, influye sobre la misma para ampliarla y esto
en su funciéon especifica de medio de circulacion. No obstante, el
proposito de los atesoradores ‘““vender mucho y comprar poco”,
favorece en primer lugar a la circulacién y en segundo la dificulta,
fendmeno en que reside la influencia contradictoria de la acumula-
cion.

El dinero, por ultimo, introduce en la circulacién cosas que por
su propia naturaleza no son mercancias. “Como el dinero no lleva
escrito en la frente lo que con €l se compra, todo, sea o no mercan-
cia, se convierte en dinero. Todo se puede comprar y vender. La
circulacion es como una gran retorta social a la que se lanza todo,
para salir de ella cristalizado en dinero.”%®* Asi, “cosas que no son
de suyo mercancias, por ejemplo la conciencia, el honor, etcétera,
pueden ser cotizadas en dinero por sus poseedores y recibir a
través del precio el cufio de mercancias’’.®¢

2. Medio de pago

Al desarrollarse la circulaciéon de mercancias, una serie de facto-
res impide la realizacion inmediata del precio de las mismas; cir-
cunstancias especiales, producto del desarrollo del régimen capita-
lista, tiendcen a separar, por un tiempo determinado, la enajenacion
de la mercancia y la realizaciéon de su precio o pago.

En la forma directa e inmediata de 1a circulacién de mercancias,
los productores establecen relaciones como representantes de idén-
ticas magnitudes de valor situadas una frente a otra. A un lado
queda la mercancia, al otro el dinero como su equivalente. En el
caso a examinar, el fendmeno es distinto; la fecha de adquisicion
de una mercancia, su compra, y la fecha del pago de su precio son
distintas. Las principales razones que vienen a justificar la realiza-
cion de las compras en el presente, a expensas de las ventas en el
futuro y que constituyen en una economia mercantil las bases
objetivas del crédito, son:

12 El que ciertas mercancias requieren mds tiempo que otras
para producirse. Para cultivar el maiz, por ejemplo, se necesita mas
tiempo que para hacer unos zapatos. El agricultor no podra esperar

64 Carlos Marx, El capital,
65 Carlos Marx, El capital,
66 Carlos Marx, El capital,
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la recoleccion de la cosecha del maiz para adquirir los zapatos y
obtendra éstos a crédito.

22 El que la produccion de ciertas mercancias se hace en preci-
sas y determinadas estaciones del afio y otras no. Asi es en la
mayoria de los productos agricolas cuya recoleccion y venta se
Heva a cabo a finales del verano o a principios del otono. No
obstante el campesino debi6 adquirir con anterioridad una serie de
productos: abonos, implementos de trabajo, etcétera.

32 El que la realizacion de las mercancias se lleve a cabo en
proximos o alejados mercados. En este ultimo caso sucede que
ciertos productores de mercancias tienen necesidad de obtener
mercancias antes de realizar las que ellos directamente elaboran. Y
puede suceder que uno de los cambistas esté presto a vender,
mientras que el otro no pueda por el momento comprar.

Por todo esto las condiciones de venta deberan ajustarse al pro-
ceso de produccion. En esencia uno de los cambistas vende mer-
cancia ya existente que el otro compra como representante de un
dinero futuro. El vendedor, pues, adquiere la categoria de acree-
dor, y el comprador la de deudor; y el dinero actiia como medio
de pago, o sea que la necesidad de vender y comprar mercancias a
crédito motiva que algunos productores actiien como vendedores
con anterioridad a que otros grupos lo hagan igualmente como
vendedores.

En base a esta particularidad, el dinero viene a actuar como
medida de valor en la fijacion del precio de la mercancia vendida
que se pagard a posteriori; y como medio de compra ideal, pues,
aunque no existe mas que en la promesa del comprador, hace pasar
la mercancia a poder de éste. Posteriormente y al plazo fijado para
el pago del precio de la mercancia es cuando el medio de pago —el
dinero que acttia como tal— entra realmente en la circulacién, o
sea, pasa de manos del comprador a manos del vendedor.

Al detenerse el movimiento de la mercancia en su primera fase,
el dinero, en su calidad de medio de circulacién, es atesorado, se
convierte en tesoro, para incorporarse a la circulacion en fecha
posterior a la de la enajenacién de la mercancia. Al igual que el
vendedor transforma su mercancia en dinero a fin de satisfacer con
éste sus necesidades y el atesorador para conservarla en forma de
equivalente general, el comprador en funciéon de deudor, también
la enajena para poder pagar en la fecha que se haya estipulado. De
antiguo comprador de una mercancia se convierte en vendedor de
otra y esto por imperativos econémicos. Se trata de adquirir dine-
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ro, y debe hacerlo, no ya para que actie como instrumento de
compra sino como instrumento de pago. De aqui que para pagar al
vencer el plazo es necesario que previamente haya vendido sus
mercancias. Por tanto, ‘la forma de valor de la mercancia, el
dinero, por una necesidad social que brota automaticamente de las
condiciones del proceso de circulacion, se convierte ahora en fin
wltiiio de la venta”.®7

Un ejemplo podria ayudarnos a comprender en otros términos
lo expresado. Supongamos que el campesino, del que ya hemos
hablado en anteriores paginas, compra 20 metros de tela al precio
de 2 libras esterlinas, que a su vez es el precio de ciertas unidades
de cereal —trigo, por ejemplo— del que ¢l es productor, y con cuyo
importe paga varios meses después la compra que hizo del tejido.
Realiza asi la ultima fase del ciclo compra-verta (M-D-M) antes de
la primera o sea de la venta del trigo. Posteriormente vende el
cereal con lo cual paga, al término estipulado, al vendedor de la
tela. El dinero en este caso no funciona como intermediario para
cambiar el trigo por la tela. Aqui el dinero es, al contrario, y desde
el punto de vista del campesino, la Gltima fase de la transforma-
cion (M-D-M).

En cuanto al tejedor, su mercancia —la tela— ha circulado y
realizado su precio, en este caso expresado en un titulo de crédito
que le protege al término del plazo previsto. De esta manera su
mercancia fue consumida por otro —a lo menos transferida— antes
de ser tranformada en dinero. De aqui que la primera metamorfo-
sis de su mercancia haya quedado suspendida y no se logre hasta
que el campesino pague su deuda.

Vemos que la funcion del dinero como medio-de pago altera la
forma de la rotacion mercantil M-D-M, pues la compra de la mer-
cancia D-M se lleva a cabo con anterioridad a la realizacion de
M-D, o sea, es realizado el valor de uso de la mercancia al pasar a
manos del comprador con anterioridad a la realizacién de su valor,
que solo pasado cierto tiempo --al término del plazo estipulado
para el pago— se logra, o como dice Rosemberg:58 ‘Al terminar el
plazo de la obligacién, sus papeles cambian: el que era vendedor
recibe un valor sin enajenar un valor de uso, mientras que el que
era comprador enajena un valor, sin recibir un valor de uso.”

Por todo lo expuesto, el ciclo M-D-M con sus fases sucesivas de

67 Carlos Marx, El capital, t. 1, p- 94.
68D, 1. Rosemberg. Comentarios a El capital, t. 1, p. 246.
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M-D y D-M se trastoca en D-M, en el que D es dinero ideal, y M-D,
fase en la que D toma cuerpo en cierta suma de dinero.

La funcién del dinero como medio de pago nos plantea un
nuevo problema; el de calcular la cantidad de dinero necesario para
hacer frente a las obligaciones vencidas en un periodo de tiempo
determinado, que naturalmente han de representar el precio total
de las mercancias vendidas. La cantidad de dinero necesario para

realizar esta suma depende principalmente “del ritmo circulatorio
de los medios de pago”, condicionado por el encadenamiento de
las relaciones de acreedor a deudor, cual seria el caso de que A que
recibe el dinero de su deudor B, lo pase a su acreedor C y asfi
sucesivamente, y por el tiempo que medie entre los diferentes
plazos de pago.

La simultaneidad y contigiiidad de las ventas o compras, que
hace que la cantidad de medios de circulacién no pueda ser com-
pensada por su velocidad circulatoria, sirve de resorte o de palanca
a la economia de los medios de pago, cuya concentracién ha deter-
minado la creaciéon y el funcionamiento de las llamadas camaras o
establecimientos de compensacion. Estos vienen a ser centros fi-
nancieros donde se canjean los créditos que mutuamente puedan
girarse a favor o en contra de varias instituciones o clientes. Si, por
ejemplo, A debe a B, Ba C, y C a A, la simple confrontacién de
estos créditos permitird en cierta medida cancelarlos mutuamente,
quedando por tantc un saldo positivo o negativo, que en general
suele ser reducido. Naturalmente que cuanto mayor es la concen-
tracion de los pagos, menor sera relativamente el saldo y, en conse-
cuencia, la masa de medios de pago en circulacion.

La funcion del dinero como medio de pago lleva consigo, ade-
mas, una gran contradiccion, contradiccién producida en el mo-
mento de las llamadas crisis industriales y comerciales, mas conoci-
das con el nombre de crisis monetarias.

La razon es que en tanto los pagos se compensan mutuamente o
se balancean, la moneda de cambio funciona como medida de
cuenta, como dinero aritmético, como moneda ideal o medida de
valor idealizada, mas en tanto se producen alteraciones que detie-
nen el curso de los pagos y perturban el mecanismo de su compen-
sacion, y éstos deben efectuarse realmente, el dinero no aparece
como simple medio de circulacién, como forma transitoria que
sirve de intermediaria para el desplazamiento de las mercancias o
productos, sino como encarnacion individual del trabajo social co-
mo mercancia absoluta. La necesidad en este caso de un verdadero

84



volumen de unidades monetarias, es lo que puede provocar las
crisis de dinero en el sentido que acabamos de describirlas.

Las alteraciones en los medios de compcnbacmn se da en donde
la producc10n capitalista esta desarrollada, “alli donde la cadena
progresiva de los pagos cobra pleno desarrollo, desarrollandose
también un sistema artificial de compensacion’.%® Las razones son
multiples; de entre ellas pueden enumerarse: St A, por ejemplo, no
ha podido pagar a B y éste a C, y asi sucesivamente, se rompe la
interdependencia entre los productores, bien porque uno de ellos
no haya podido vender su mercancia a tiempo, bien porque sim-
plemente no la haya podido vender, o porque la tenga que haber
saldado a menor precio que el previsto.

La suma total de moneda que debe circular en un momento
determinado es motivo, por tanto, de una férmula distinta a la que
ya conocemos, por haber sido expresada en paginas anteriores, la
cual se refiere a la funcion del dinero como medio de circulacion.
Esta férmula queda esencialmente modificada, es ampliada cuando
la funcién del dinero adquiere la categoria de ser medio de pago
junto a la de ser medio de circulacién. No obstante, la ley general
que expresa que la masa de dinero en circulacién depende funda-
mentalmente de los precios de las mercancias no pierde su vigencia
con la apariciéon del crédito, unicamente, repetimos, es ampliada
ante la existencia de otros nuevos factores.

En la nueva situacién, tendremos que si la velocidad de los
medios de circulacion y de pago esta dada, la masa total de unida-
des en circulacion es igual a la suma de los precios de las mercan-
cias a realizar al contado, mas la de las obligaciones a pagar, menos
la suma de los pagos que se neutralizan, menos, en fin, la suma que
sirve a la vez como medio de circulacion y como medio de pago.
Los pagos, por otra parte, pueden anularse remprocamente en el
siguiente caso: si, por ejemplo, A debe a B y éste a C la misma
cantidad que a su vez le adeuda a A, por simple compensacion
qucdarfan saldadas las diversas deudas. En este caso el dinero sélo
aparcce idealmente, como medida de valores o sea como dinero de
calculo o dinero aritmético.

Lo anterior nos lleva a la conclusiéon de que, permaneciendo
invariables la velocidad de la circulacién del dinero, la economia
de los pagos y el precio de las mercancias, la realizacién en dinero
del volumen de mercancias no corresponde a la cantidad de dinero

09 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 95.



en circulacion en cierto periodo, un dia o un mes, por ejemplo,
“pues circula una masa de mercancias cuyo precio no serd realiza-
do en dinero sino posteriormente, y circula una masa de dinero a
la que no corresponden ya mercancias que salieron hace tiempo de
la circulaciéon’.’® La razén es que una fraccion del dinero en curso
representa mercancias sustraidas desde hace tiempo a la circula-
cién y que una parte de las mercancias que circulan realizaran su
equivalente en dinero en el futuro.

Los cambios que la funcion del dinero como medio de pago
introduce a la féormula que ya conocemos y que determina la
cantidad de dinero que en un momento preciso se necesite, son
substancialmente los siguientes: a) Las mercancias que deben clasi-
ficarse en mercancias vendidas por dinero al contado v mercancias
vendidas a crédito, las cuales motivan, por una parte, transacciones
que mutuamente se amortizan y, por otra, transacciones que deben
ser cubiertas parcial o totalmente con dinero al contado; ) Debe
considerarse, ademads de la velocidad de los medios de circulacién,
la de los medios de pago —pues una misma unidad monetaria pue-
de efectuar una serie de pagos cn un lapso determinado— al 1gual
que las sumas invertidas como medios de pago y medios de circu-
lacion, en tanto que la misma moneda o el mismo billete puede uti-
lizarse sucesivamente para comprar una mercancia y saldar un cré-
dito contraido previamente por el vendedor de la misma. Con es-
tas consideraciones podemos Il¢gar a la siguiente férmula, que ex-
presa la cantidad de dinero necesario cuando éste actiia como me-
dio de circulacion y como medio de pago.

Suma de precios  Suma de precios

de la totalidad de las mercan- Suma de créditos
dcl las mercan- cias velm'ildas a Suma dC‘Cl‘Cdll()S — vencidos Suma invertida
cfas vendidas crédito vencidos compensados como medio de
. -, 1 K . T circulacion v
Velocidad de rotaciém de los Velocidad de rotacion dio d :
. . .. . medlo de pago
medios de circulacion dc los medios de pago pag

La cxpresion numeérica de la férmula anterior podria hacerse asi: 7
En un mercado y en un lapso determinado se realizan las siguientes
operaciones:

78 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 155.
7T1Este ejemplo aritmética fue elaborado por ci arquitecto Jose Caridad Mateo,
como una aportacion a este trabajo.
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Precios de las mercancias vendidas al contado $ 100,000.00

Precios de las mercancias vendidas a crédito 20,000.06
Total de mercancias vendidas $ 120,000.00
Créditos vencidos no compensados $ 60,000.00
Créditos vencidos compensados 10,000.00
Total de créditos $ 70,000.00

Datos complementarios:

Velocidad de rotacidon de los medios de circulacion 10
Velocidad de rotacion de los medios de pago 4
Cantidad empleada como medio de circulacién y medio
de pago $ 3,000.00
Formula:

120,000 — 20,000 + 70,000 — 10,000
10 4

—3,000 =10,000 + 15,000 — 3,000 = 22,000

Es decir que con $22,000.00 sc hicieron operaciones por
$120,000 + $70,000 = $190,000.

En efecto, los $§ 22,000.00 se dividieron en tres cantidades:
$ 7,000 destinados a medios de circulacion;
$ 12,000 destinados a medios de pago, y

$ 3,000 destinados sucesivamente a medios de
circulacién y medios de pago.

Por tanto, habia:

- Medios de circulacion: $7,000 + $3,000 = $10,000, que con
diez rotaciones dan $100,000.

-- Medios de pago: $12,000 + 3,000 = $15,000, que con cuatro
rotaciones dan $60,000.

Asli, se hicieron operaciones por $100,000 + $60,000 = $160,000. Si a es-
le agregamos las operaciones que no requieren dinero, y que fueron:

Créditos otorgados $20,000
Créditos vencidos y compensados 10,000
$30,000

tendremos un total de $160,000 + 30,000 = 190,000.

La moneda de crédito, en consecuencia, tiene su origen en la
funcién del dinero como medio de pago, pues certificados que
registran deudas contraidas por mercancias adquiridas circulan pa-
ra a su vez transferir a otras personas los créditos que representan.
Por esto:
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al extenderse el sistema de crédito, se extiende la funcién dei dinero como
medio de pago. Este cobra como tal formas propias de existencia all{
donde tienen su Orbita las grandes transacciones comerciales, mientras que
las monedas de oro y plata quedan retrafdas generalmente dentro de la
orbita del comercio en pequeiia escala.”?

Las formas de existencia a que se refiere Marx son las variantes
del dinero-crédito o sea la letra de cambio, el certificado de depdsi-
to, el billete de banco y el cheque que vienen a ser certificados de
deudas de personas o instituciones, los cuales actGian como medios
de circulacién y de pago. De la forma, origen y funciones de tales
instrumentos monetarios hablaremos en ¢l capitulo correspondien-
te a la clasificacion de las monedas y funciones de las mismas.

La base objetiva del crédito en la producciéon mercantil, o sea la
realizacién de las compras en el presente a expensas de las ventas
en el futuro, se asegura “‘por la existencia de los medios de acumu-
lacién de las reservas monetarias existentes en las manos de los
poseedores de mercancias”,” por lo que es necesario, cuando el
dinero actlia como medio de pago, crear ¢l llamado *‘fondo de
reserva de medios de pago”, o sea una cierta acumulacion del dine-
ro a titulo de instrumento de pago para hacer frente a los plazos de
vencimiento de las sumas adeudadas por las compras ya hechas,
muy distinto al atesoramiento, en cualquiera de sus formas y al
numerario de reserva, el cual forma parte del volumen circulatorio.
De aqui que pueda afirmarse:

Los pagos, por su parte, hacen necesario un fondo de reserva, una acumula-
cién de dinero a titulo de instrumento de pago. La constitucién de este
fondo de reserva no es ya, como en la tesaurizacién, una actividad exterior
a la circulacién, ni un simple estancamiento técnico de las especies como
en la reserva del numerario, sino que el dinerc debe de ser amasado gra-
dualmente, para que exista en los plazos de pagos futuros determinados.”

Si el dinero-crédito brota de la funcién del dinero como medio
de pago y para hacer [rente a las sumas adeudadas por ventas
hechas a crédito, es necesario un fondo de reserva. Creemos obliga-
do insistir algo mds en estos conceptos que por otra parte han de
sernos muy utiles en ¢l estudio de nuevos problemas.

¢Cudl es en sintesis la esencia del crédito? Como se ha venido
analizando la venta a crédito, vista desde ¢l dngulo del vendedor, es

72 Carlos Marx, El capital, t. 1, pp. 96-97.
73D, L. Rosemberg, Comentarios a kl capital, t. 1, p. 244,
74 Carlos Marx, Critica de la economiu politica, p. 154.
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una enajenacton del valor de uso de la mercancia, sin la realizacion
de su precio, y desde el punto de vista del comprador el crédito
expresa la obtenciéon de la mercancia, de su valor de uso, sin la
correspondiente enajenaciéon de su valor, o sea sin la realizacion de
su precio. Ademas, y por los propios lazos que crea tal venta a
crédito, el vendedor pasa a ser el acreedor, y el comprador el
deudor. No obstante, tales papeles cambian al término de la obliga-
cion, pues el que era el vendedor recibe el precio del bien sin
enajenar un valor de uso, mientras que el comprador enajena un
valor, realiza el precio de un bien, sin recibir un valor de uso.
Vemos pues que el dinero-crédito ha venido a crear ciertas modifi-
caciones en las relaciones de produccién entre los productores de
mercancias.

Unas finales observaciones sobre la funcién del dinero como
medio de pago pondrian de relieve lo siguiente: que durante el
crédito el movimiento de la mercancia —su adquisicién— se efec-
tha sin dinero; que s6lo aparece al finalizar la operacion de crédito,
cuando la obligacion llega a su término; que por las propias amorti-
zaciones mutuas de las obligaciones que se¢ originan en las relacio-
nes crediticias el dinero puede ser innecesario, incluso en calidad
de eslabon que concluye tales relaciones; salvo en la diferencia que
hayan de amortizarse, en tal caso sélo figuraria como dinero de
cuenta o dinero aritmético. En esto consiste la contradicciéon de
que hablaba Marx al referirse a la funciéon del dinero como medio
de pago, o funcidon crediticia pues aunque tedricamente puede ser
innecesario, hemos de servirnos de €l para salvar las diferencias
entre las diversas obligaciones que mutuamente pueden cancelarse.
Recordamos que:

En la medida en «ue los pagos se compensan unos con otros, el dinero
sblo funciona idealmente como dinero aritmético o medida de valor. En
cambio, cuando hay que hacer pagos efectivos, el dinero va no actia
solamente ccmo medio de circulacién, como forma transitiva que sirve de
intermediario en el desplazamiento de los productos, sino como la encarna-
cién individual del trabajo social, como la existencia auténoma del valor de
cambio.”s

Esto afirma que si por una parte el dinero como medio de pago
hace innecesaria la acumulacion en razén a que debido al crédito

ya es posible comprar sin vender; por otra parte el desarrollo de la
misma funcién del dinero conlleva la necesidad de acumular antes

75 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 95 y Le Capital, t. 1, p. 143.

&9



de los plazos de pago aunque el caracter de la acumulacion varia,
pues: ‘“‘mientras que al progresar la sociedad burguesa, el atesora-
miento desaparece como forma independiente de enriquecimiento,
se incrementa, en cambio, bajo la forma de un fondo de reserva de
medios de pago”."¢

Deben destacarse, por ultimo, algunas cuestiones que conviene
tener presentes:

a) Que el dinero contribuye al intercambio de mercancias en su
calidad de medio de circulacion y de medio de pago;

b) Que las ventas a plazos, en las que M-D y D-M, estan separa-
das en el tiempo, surgen de la circulacion simple de las mercancias;

¢) Que con el perfeccionamiento del crédito —que se desarrolla
a la par que el sistema de produccién capitalista— la funcion del
dinero como medio de pago opaca a las de ser medio de compra y
medio de atesoramiento, pues actia no soélo en la escala del gran
comercio sino en el comercio en pequeiio, reservado hasta un tiem-
po al dinero en su funcién de medio de circulacion, y

d) Que el cambio de valor afecta a la moneda en cuanto reviste
la forma de tesoro o de instrumento de pago.

3. Dinero mundial

Al situarse mas alla de los marcos naciorales, el dinero abando-
na las formas locales de expresarse, en especial las que adopta en
su calidad de. moneda o metal acuhado, diferentes de un pais a
otro tanto por el especifico cuiio que lo personaliza como por el
peso y ley que generalmente estan muy diferenciados de una a otra
nacion o pais. Mas, al dejar “la orbita interna de la circulacién, el
dinero. . . retorna a la forma originaria de los metales preciosos o
sea, a la forma de barras”.””

El dinero mundial cumple tres funciones: actia como medio
general de pago; como medio general de compra y como materiali-
zacion social de la riqueza en general.

Cuando se trata de nivelar los saldos de las balanzas internacio-
nales, la primera funcion es la predominante; el dinero mundial,
oro o plata, es utilizado como medio general de compra cuando el
equilibrio tradicional en el cambio de articulos entre diversos pai-
ses es roto; y, en fin, actGa como forma absoluta de la riqueza
cuando se trata de transferir riquezas de uno a otro pais y esto no

76 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 99.
77 Carlos Marx, El capital, t. I, p. 99.



es posible bajo la forma de mercancias por la razén que fuere,
como en el caso de préstamos al exterior en efectivo, subsidios,
etcétera.

Las funciones del dinero mundial —moneda del mundo la llama-
ba James Steuart— vienen a reforzar la necesidad de un fondo de
reserva que ya no va a tener sélo por objeto facilitar la funcién
interna de la moneda como medio de circulacion y de pago, sino,
ademas, la funcion como dinero mundial y para lo cual se requiere
exclusivamente moneda material, real y efectiva, o sea barras de
oro y de plata, dinero del mundo del que se habla anteriormente.

La moneda, al evolucionar, al transformarse en equivalente uni-
versal, vuelve a su estado inicial. Si el metal bruto era la forma
primitiva del dinero, y la moneda acufiada al actuar como medio
de circulacion, no es en definitiva otra cosa que un simple trozo de
metal fundido, de un peso y de una calidad determinada, los meta-
les preciosos, el oro o la plata por ejemplo, convertidos en numera-
rios universales, se despojan de ‘‘su figura y sello” para adquirir de
nuevo la forma de lingotes o barras, de moneda pesada y no conta-
da, pues ‘“‘aunque las especies nacionales, tales como imperiales
rusos, -escudos mexicanos y soberanos ingleses circulen en el ex-
tranjero, su ley se hace indiferente y no se tiene en cuenta mas que
su contenido”.”® o sea la cantidad de metal precioso que efectiva-
mente registran.

El dinero tiene una misién mds, la de hacer al hombre cosmopo-
lita. Con mucha precision Marx escribe: “que las relaciones cos-
mopolitas no son, en su origen, mas que las relaciones entre posee-

dores de mercancias’.”?

78 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 156.
79 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 160.

91



BIBLIOGRAFIA

. Mandel, Ernest: Tratado de economsa marxista, t. I, capitulo VIII, Edicio-

nes Era, México, 1969.

. Marx, Carlos: Critica de la economia politica, Libreria Bergua, Madrid,

1933.

. Marx, Carlos: El capital, critica de la economia politica, Editorial Fondo

de Cultura Econémica, México, 1946.

. Marx, Karl: Le Capital, Critique de I’Economie Politique, Editions Socia-

les, Paris, 1960.

- Rosemberg, D. I.: Comentarios a El capital, Ministerio de Hacienda, Insti-

tuto de Estudios Financieros, La Habanz, Cuba, 1963.

. Spiridonova, Atlas y otros: Curso superior de economiu politica, t. |,

capitulo V, Editorial Grijalbo, México, 1965.



CAPITULO III

LA CONVERSION DEL DINERO EN CAPITAL

SUMARIO: I. Analisis de la formula general del capital. II. El incremento
del valor. 1. La fuerza de trabajo como generadora de plusvalia o de capi-
tal. IV. Etapas que recorre el capital.

En las siguientes paginas veremos que el dinero en forma de capital
se manifiesta de manera muy diferente a como lo hace en la circu-
lacion simple de mercancias, pues ya no es el cambio de los valores
de uso, cambio cualitativo, lo que se persigue, sino ¢l aumento del
valor. Al igual hemos de ver que si el dinero tiene el privilegio de
expresar €l valor de cualquier mercancia como fue descubierto al
analizar la forma simple del valor, tiene también la “facultad” o
“propiedad magica’ de engendrar nuevo dinero de manera incesan-
te e ininterrumpida, aunque sin dejar de tener presente que “la
transformaciéon del dinero en capital ha de investigarse a base de
las leyes inmanentes al cambio de mercancias, tomando, por tanto,

9y 1

como punto de partida el cambio de equivalentes™.

I. ANALISIS DE LA FORMULA GENERAL
DEL CAPITAL

Al dccir de Marx, frente a la forma directa de la circulaciéon de
mercancias M-D-M, o sea vender para comprar, existe otra D-M-D,

que viene a ser comprar para vender, siendo el dinero que circula
con arreglo a esta segunda forma el que se convierte y llega a ser

! Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 120.
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capital, por lo que “la circulacion de mercancias es el puato de
arranque del capital”.

La forma D-M-D se compone como la anterior M-D-M de dos
fases contrapuestas: D-M o compra y M-D o venta, o lo que es lo
mismo ‘‘se compran mercancias con dinero y dinero con mercan-
cias”, o sea, se ha cambiado dinero por dinero con el esencial
proposito de incrementar el dinero inicial, en cuanto no tendria
sentido cambiar magnitudes iguales o sea 100 unidades por otras
tantas unidades, pues en tal caso mucho mds seguro y sencillo seria
el simple atesoramiento.

A simple vista y a poco que se profundice en el andlisis, el
camino que recorre el dinero en esta nueva forma es distinto al
destino que tiene en la primera; en D-M-D inicia el proceso y
termina el ciclo y en M-D-M traslada las mercancias de unas manos
a otras, por ejemplo, el campesino vende para posteriormente com-
prar; cede su mercancia para adquirir otra distinta, con la ayuda
del dinero.

¢Qué hay, pues, de comin o de diferenciacién en una y otra
forma?

Ambos ciclos M-D-M y D-M-D se desdoblan en dos fases opues-
tas, M-D y D-M por un lado y D-M y M-D por otro, correspondien-
do el primer desdoblamiento a la forma que ya nos es familiar y el
segundo a la que en las presentes lineas es motivo de analisis.
Ambas fases en que se desdobla el ciclo son las mismas M-D, venta,
y D-M, compra. Iguales categorias economicas o elementos mate-
riales, la mercancia y el dinero, son enfrentadas aunque en diferen-
te posicion, asi como dos personas bajo los mismos propositos
econOmicos, un comprador y un vendedor, y en ambos ciclos, que
representan la unidad de las mismas fases opuestas, operan tres
contratantes: ‘‘uno que no hace mas que vender, otro que se limita
a comprar y un tercero que desempefa alternativamente los pape-
les de comprador y vendedor”.?

Lo mas significativo en ambas formas son sus diferencias. De
entre ellas destacaremos las mds importantes, siguiendo el razona-
mientoc que Marx hace.

12 Ambos ciclos se desarrollan en orden inverso. En M-D-M, la
circulacién de mercancias se inicia con la venta y se termina con la
compra; en D-M-D la circulacién del dinero comienza con la com-
pra y finaliza con la venta. En la primera forma el comienzo y el
fin del ciclo es la mercancia, y en la segunda el dinero; en una es el

2Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 104.
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dinero el mediador del proceso y en otra la mercancia; el fin
también es distinto, se pretende en la primera cambiar simples
mercancias por el distinto valor de uso que ambas tienen, y en la
segunda cambiar la misma mercancia —el dinero— pero incremen-
tada.

22 En la circulacion M-D-M, el dinero se gasta, pues acaba
convirtiéndose en mercancia que se consume; en la forma D-M-D,
reaparece de nuevo en manos del comprador, pero, como se ha de
ver, incrementado.

32 En la forma M-D-M es el mismo dinero el que cambia de
sitio dos veces. El vendedor lo recibe del comprador para entregar-
selo, de no interrumpirse el ciclo, a un nuevo vendedor. Por el
contrario, en la circulaciéon D-M-D, la mercancia es la que cambia
de lugar pasando de manos del comprador inicial a las de un nuevo
comprador. Al respecto, Marx, muy agudamente, escribe: ““Y as{
como en la circulacion simple de mercancias al cambiar dos veces
de sitio la misma pieza de dinero, ésta pasa definitivamente de una
mano a otra, aqui, al cambiar dos veces de sitio la misma mercan-
cia, el dinero refluye a su punto de partida inicial.”’

42 El ciclo M-D-M es determinado por el valor de uso, pues la
mercancia sale de la circulaciéon para ser consumida, no asi en el
ciclo D-M-D, que iniciado y terminado con el dinero, su motivo
propulsor y su finalidad es el valor de cambio. No es el cambio de
los valores de uso lo que se persigue con la circulacion del capital,
sino el aumento del valor mediante la propia circulacién.

52 En la forma M-D-M no hay diferencia cuantitativa, pues en
definitiva se cambian valores de igual miagnitud, y si cualitativa; la
M inicial es distinta a la M final, se trata, por tanto, de distintos
valores de uso. En la expresion D-M-D la cualidad de Dinicial y D
final es la misma, ambos polos son dinero;* la Gnica variacién ha
de ser, por tanto, cuantitativa, pues no tendria sentido cambiar
mercancias idénticas en calidad y cantidad. Sélo puede justificarse
el ciclo si D final es de mayor magnitud que D inicial, en definitiva
si es incrementada en una.cantidad determinada, o sea que la
circulacién D-M-D se convierta en D-M-D’, siempre que D’ sea igual
a D+ AD o D + d. A este incremento de D final en la porcion
AD o d es a lo que llama Marx plusvalia, en cuyo supuesto el valor
primitivo de D no sélo se conserva, sino que se incrementa, proce-

3Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 105.
4“El dinero no es mds que la forma transfigurada de las mercancias, en la que se
borran todas las huellas de sus valores especificos de uso.” El capital, t. I, p. 106.
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so en el que D inicial se convierte en capital, por el propio aumen-
toded= AD

62 La renovacioén constante de M-D-M tiene como fin el consu-
mo, la satisfaccion de necesidades ininterrumpidas, la de D-M-D, el
incremento sin cesar de la plusvalia, el afdn incontenible de ganan-
cias. El fin de la produccién ha cambiado; la satisfaccion de las
necesidades ha cedide su lugar al afin de obtener ganancias, de
incrementar el lucro. El “movimiento de capital no tiene, por
tanto, limite”,% pues el incremento del valor —de D inicial— sélo
se puede lograr renovando consiantemente el proceso inicial de
D-M-D’.

72 Como agente consciente de este proceso de generacion per-
manente de la plusvalia, el poseedor del dinero se convierte en
capitalista; su afan absoluto de ganancia lo asemeja al atesorador,
mas ‘‘mientras que éste —el atesorador— no es mas que el capitalis-
ta trastornado, el capitalista es el atesorador racional. El incremen-
to insaciable de valor que el atesorador persigue, pugnando por
salvar su dinero de la circulacion, lo consigue, con mas inteligencia,
el capitalista, lanzandolo una y otra vez, incesantemente, al torren-
te circulatorio”.®

Podriamos, pues, terminar este primer punto reiterando que la
formula general del capital, tal como se presenta directamente en
la 6rbita de la circulacion es D-M-D’; que en tanto el dinero revier-
te incrementado a la circulacion, reinicia de nuevo el ciclo para
seguir un nuevo e idéntico proceso de aumento, ya se trate de
capital mercantil, D-M-D’; capital industrial o simplemente capital
dado a interés cuya féormula seria D-D’.

I1. ELINCREMENTO DEL VALOR

Si admitimos que la ganancia, o sea el exceso del valor, brota en
el cambio, admitiremos el surgimiento del valor en la circulacién,
lo que viene a contradecir las leyes anteriores. De aqui que Marx
haya expresado: “la forma de circulacién en que el dinero sale de
la crisalida convertido en capital, contradice a todas las leyes que
dejamos expuestas acerca de la naturaleza de la mercancia, del
valor, del dinero, y de la propia circulacion’.” Al respecto, recor-
damos que al afirmar que el exceso del valor, o sea la valorizacién

SKarl Marx, Le Capital, t. L. p. 156
©Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 109.
7Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 111.
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del mismo, se produce en el cambio, estamos negando: que la
mercancia surge en la circulacién como tal; que el valor —trabajo
abstracto cristalizado en la mercancia— se crea en la produccion;
que el dinero es expresion monetaria del valor; y que en la circula-
cién se mueven solo magnitudes equivalentes.Sin embargo, la for-
mula D-M-D’ es real, no es hipotética, pues efectivamente el capita-
lista extrae de la circulacién mds dinero de lo que €l ha puesto. De
aqui que resulte que por una parte el valor no puede crecer en la
circulacidon y por otra €l aparentemente crece y debe crecer. En
esto radica la esencia de “la contradiccion de la formula general”.

El primer enfoque del proceso de circulacion se hace en una
forma en que no envuelva mds que un simple intercambio de mer-
cancias. Bajo este supuesto en la formula de la circulacion simpie
de mercancias —M-D-M— se realiza un simple cambio de valores
equivalentes, de una mercancia que tiene un valor de uso determi-
nado por otra de utilidad distinta. El mismo valor —trabajo social
materializado— existe tanto en la mercancia, motivo de venta,
como en el dinero y en la nueva mercancia. Se trata de un simple
cambio de forma: mercancia especifica, dinero y nueva mercancia.
En lo que se refiere a la magnitud del valor no ha habido cambio
alguno. Existe por igual en una u otra forma de expresarse. De
aqui que “si la circulacién de la mercancia solo se traduce en un
cambio de forma de su valor, su funcién se reduce, suponiendo
que el fenémeno se desarrolle en toda su pureza, a operar un
simple cambio de equivalentes”.® Por tanto, y si con respecto al
valor de uso ambos cambistas salen ganando, no lo hacen con
relacién al valor de cambio, pues como es bien conocido “donde
hay equivalencia no puede haber lucro”. No es, en consecuencia,
por el camino del proceso de circulacién de mercancias, expresado
en su forma pura, y que por tanto presupone el intercambio de
equivalentes, el conducto adecuado para generar la plusvalia.

Partamos pues del intercambio de no equivalentes, pues en reali-
dad los hechos no se presentan en toda su pureza, sino en general
alterados. En este caso consideramos los siguientes supuestos: que
el cambio tiene lugar no por su valor, sino con un cierto porcentaje
adicional; que determinados grupos de consumidores compren
siempre los productos por encima de su valor; que la ganancia es la
fuente de una habilidad y astucia de los comerciantes. Analicemos
cada uno de los anteriores supuestos.

El primer supuesto, que la creacion de la plusvalia o transforma-

8Carlos Marx, E! capital, t. I, p. 113.
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cioén del dinero en capital tiene su origen en que el vendedor vende
la mercancia por mas de su valor o el comprador la adquiere por
menos de su valor es poco consistente, pues no hay que perder de
vista que cada duefio de mercancias aparece alternativamente co-
mo comprador y como vendedor, y que lo que puede ganar en su
calidad de vendedor vendiendo la mercancia por encima de su
valor, lo pierde en su calidad de comprador al serle vendida la
nueva mercancia por su propietario por encima del valor; por lo
que una supuesta ganancia viene a equilibrarse con su correspon-
diente pérdida.

Si el fenémeno fuese a la inversa, o sea, que el comprador
adquiriese por bajo de su valor la mercancia, el resultado seria el
mismo, pues lo que ganaria como adquirente lo perderfa como
vendedor, pues bajo nuestro supuesto tendria que desprenderse de
la mercancia, en su calidad de vendedor por debajo de su valor.

El segundo supuesto tampoco da solucion al problema en discu-
sién, pues afirmar que la plusvalia tiene su origen en el hecho de
que los consumidores pagan la mercancia por encima de su valor,
olvida que “si el vendedor produce directamente la mercancia o
representa a su productor, el comprador, a su vez, ha producido
personalmente la mercancia materializada en su dinero, o represen-
ta, por lo menos a su productor”.? Son, pues, dos productores los
que se enfrentan, y no cabe que uno de ellos encuentre en su deseo
de vender a consumidores que previamente no han sido producto-
res. Esto, y si nos atenemos al punto de vista de la circulacion
simple de mercancias —esquema sobre el cual venimos razonan-
do—, no es posible, de aqui que “los que mantienen ccnsecuente-
mente la ilusién de que la plusvalia brota de un recargo nominal de
precios, o sea de un privilegio que permita al vendedor vender la
mercancia por mas de lo que vale, parten de la existencia de una
clase que compra sin vender, o, lo que es lo mismo, que consume
sin producir”.1®

El altimo y tercer supuesto, o sea, que la ganancia o formacion
del capital se debe a la astucia o engafio por parte de determinados
poseedores de mercancias no nos ayuda igualmente a explicar el
problema; solamente podra aclararnos el enriquecimiento de un
determinado grupo a costa de otro, mas no el de la clase capitalista
vista en su conjunto. Es evidente que presentada asi la cuestion, el

?Carlos Marx, El capital, t. I, p. 116.
10Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 116.
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valor total no se ha alterado, pues lo que pueden ganar determina-
das personas, al vender el producto mds caro, en un 10%, por
ejemplo, es idénticamente igual a lo que pierde el grupo compra-
dor. Realizada la operacion, el valor total sigue siendo el mismo;
asi, y de accptarse tal situacién, el enriquecimiento de un sector
capitalista llevaria consigo el empobrecimiento de otro sector, he-
cho que no se produce en la realidad, pues el enriquecimiento de la
clase capitalista, salvo excepciones, es global y no parcial. Por eso
Marx afirmaba: “Por muchas vueltas que le demos, el resultado
sera siempre el mismo. Si se cambian equivalentes no se produce
plusvalia, ni se produce tampoco aunque se cambien valores no
equivalentes. La circulacién o el cambio de mercancias no crea
valor.”!!

Ahora bicn, cabria preguntar si la plusvalia, a pesar de la ante-
rior conclusion, puede brotar de otra fuente que no sea la circula-
cidén, en cuanto ‘‘la circulacién es la suma de todas las relaciones
de cambio que se establecen entre los poseedores de mercan-
cias”.'? Este problema es el que tratara de resolverse en el aparta-
do siguiente.

1II. LA FUERZA DE TRABAJO COMO GENERADORA
DE PLUSVALIA O DE CAPITAL

Recordemos los ciclos que corresponden a la forma directa de la
circulaciéon de mercancias —M-D-M— y a la forma D-M-D’, o sea, la
que responde al proposito de comprar para vender.

Si nos detenemos de nuevo en el analisis de uno y otro ciclos,
observaremos que el crecimiento del valor, a través del cual el
dinero debe transformarse en capital, no puede provenir del propio
dinero, pues en su funciéon de medio de compra o de medio de
pago no hace efectivamente mds que realizar los precios de las
mercancias que compra o que paga, ‘“manteniéndose inalterable en
su forma genuina, como cristalizacién de una magnitud permanen-
te de valor”.3

Es preciso, pues, continiia Marx, que el cambio de valor expresa-
do por la féormula D-M-D’ provenga de la mercancia —M—, mas no
en su segunda fase (M-D’) o reventa, en la que M no hace mas que

11 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 118.
12 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 119.
13Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 120.



transformarse de su forma natural a su forma dinero. La conver-
sién o incremento de valor debe realizarse en la primera fase (D-M)
o compra, aunque igualmente ella no expresa mas que simples
cambios de equivalentes, de valores iguales D y M, si bien expresa-
dos materialmente en forma distinta. Queda, no obstante, una
(ltima suposicion: que el incremento proceda del valor de uso del
consumo de la mercancia M; que el poseedor del dinero encuentre
en el mercado, “dentro de la 6rbita de la circulacién’, una mercan-
cia que tuviese el particular encanto de ser fuente de valor, mer-
cancia que afortunadamente la encuentra. Tal mercancia es la
fuerza de trabajo, entendiendo por tal el conjunto de facultades
fisicas y psiquicas que se dan en toda persona viviente y que debe
poner en accién valores de uso de no importa qué clase.

Ahora bien, y para que el poseedor del dinero encuentre en el
mercado a titulo de mercancia, la fuerza de trabajo, se deben dar
determinadas condiciones, de las que mencionaremos:

12 Que el poseedor del dinero y el poseedor de la mercancia
fuerza de trabajo sean propietarios de uno y otra sin mas diferen-
cia que uno sea comprador y el otro vendedor, es decir que ambos
tengan la calidad de personas “‘juridicamente iguales”;

22 Que el poseedor de la fuerza de trabajo, al no poseer otras
mercancias en que su trabajo quede materializado, se vea obligado,
si no quiere perecer, a vender como una mercancia mads, su propia
fuerza de trabajo.

Hay un concepto que no debe olvidarse, cual es que la naturale-
za no produce por una parte poscedores de dinero y por otra
poseedores de fuerza de trabajo, estado de cosas “que no es, evi-
dentemente, obra de la historia natural, ni es tampoco un estado
de cosas social comun a todas las épocas de la historia”,'* sino el
resultado de un gran ntmero de transformaciones econdmicas sur-
gidas de la destruccion de una serie de antiguas formas de produc-
cion social.

En este orden de cosas se plantea no sélo el caracter his-
torico-social de la mercancia, y de la fuerza de trabajo como tal,
sino también del dinero, categorias econémicas que en gran parte
surgen bajo el régimen de produccion capitalista en etapas relativa-
mente poco desarrolladas, no asi el capital que solo surge “allf
donde €l poseedor de medios de produccién y de vida encuentra
en el mercado al obrero libre como vendedor de su fuerza de

14 Carlos Marx, EI capital, t. 1, p. 123.
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trabajo”,!'s fase historica muy superior a la de la simple circula-
ciéon de mercancias y del dinero que “marca una época en el
proceso de produccién social”.

Definida la fuerza de trabajo, veamos algunas de sus mas impor-
tantes particularidades:

Z) Su valor se determina como el de cualquier otra mercancia, o
sea por ¢l tiempo de trabajo necesario para producirla y por sus
caracteristicas especificas para reproducirla.

22) La fuerza de trabajo “sélo existe como actitud del ser vivien-

te. Su producciéon presupone, por tanto, la existencia de éste”.'¢

u1) Como la fuerza de trabajo se conserva y se reproduce me-
diante el consumo de los medios esenciales para la vida, su valor
corresponde al valor que encierran los productos necesarios para
que aquélla se mantenga, subsista y pueda reproducirse en el pro-
pio individuo y en los miembros de su familia.

w) Los elementos —viveres y medios de vida— que determinan
el valor de la fuerza de trabajo son principalmente los que vienen a
satisfacer las llamadas necesidades naturales —alimento, vestido,
vivienda—, que ademds son de caracter historico y social, pues
varian de un pueblo a otro y dentro del mismo pueblo de una
época a otra. Ademas de estos elementos han de contarse los nece-
sarios para perpetuar la fuerza de trabajo y los que lleva consigo el
aprendizaje, si se trata de adiestrar previamente al poseedor de la
misma. Por tanto, los tres principales factores de la fuerza de
trabajo son: los que vienen a satisfacer las necesidades naturales;
los necesarios para perpetuarla mediante la procreacion y los que
son necesarios para el perfeccionamiento de la misma.

El valor de la fuerza de trabajo se reduce, pues, al valor “de una
determinada suma de medios de vida” que puede calcularse asi:
suponiendo que una parte de los mismos se consumen diariamente,
otros semanal, mensual o trimestralmente, tendriamos que el va-
lor promedio diario de la fuerza de trabajo seria de 365A + 52B
+ 12C + 4D dividido por 365, si consideramos que el gasto
diario para mantener tal fuerza de trabajo sea igual a A4; el sema-
nal igual a Bj; el mensual igual a C, y el trimestral igual a D. Si el
conjunto de mercancias que como promedio se necesitan para
conservar la fuerza de trabajo fuese necesario producirlas en X
horas de trabajo, 4 por ejemplo, el valor de la misma serfa de

L5 Carlos Marx, El capital, t. 1, ~. 123.
16 Carlos Marx, El capital, t. I, p. 124.
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media jornada de trabajo, si ésta fuese de 8 horas. Tal magnitud de
trabajo o sea la que la propia fuerza de trabajo exige para su
reproduccion diaria —4 horas de trabajo social— determina su valor
diario.

De acuerdo con lo anterior:

la fuerza de trabajo de un dia vendrd a representar medio dia de trabajo
social medio; o dicho de otro modo, la produccién diaria de la fuerza de
trabajo exigira medio dia de trabajo. Esta cantidad de trabajo necesaria
para su produccion diaria constituye el valor de un dia de fuerza de trabajo
o sea, el valor de la fuerza de trabajo, diariamente reproducida.!”

Ahora bien, si la cantidad de oro que se produce en promedio
durante media jornada expresada en 4 horas esta representada por
un délar o $12.50 pesos mexicanos, tendremos que tal serfa el
precio correspondiente al valor diario de la fuerza de trabajo. De
este modo, y si el propietario de ial fuerza la vende a un délar o
doce pesos mexicanos cincuenta centavos, la estd enajenando a su
valor, y de acuerdo con nuestra hipétesis el poseedor del dinero,
deseoso de convertirlo en capital, la compra y la paga igualmente a
su valor.

Una nueva cuestiéon podemos formular: ¢mediante qué proceso
se convierte ¢l dinero en capital?

Marx afirma que: ‘el capital no puede brotar de la circulacion,
ni puede brotar tampoco fuera de la circulacion. Tiene necesarna-
mente que brotar en ella y fuera de ella, al mismo tiempo”.'®

Si analizamos los procesos que se verifican en la csfera de la
circulacién observamos que la plusvalia no puede surgir de la circu-
lacién mercantil, ya que ésta sdlo conoce el intercambio de equiva-
lente de valores iguales,, mas por otra parte el dinero no puede
convertirse en capital —valor que se revaloriza—, sino es en las
relaciones que se establecen entre los propios poseedores de mer-
cancias. Los autores del Curso superior de economia'® hacen, en
relacién a este tema, el razonamiento siguiente: ¢déonde nace el
capital? ¢ddnde se crea la plusvalia? Al examinar el ciclo D-M-D’
tendremos que materialmente esta compuesto por dinero y mer-
cancias. El primero no puede ser fuente de valor, ya que su fun-
cién es el de equivalente general, de expresar la magnitud del valor
de las mercancias; por consiguiente, la valorizacién del valor, su

17 Carlos Marx, El capital, t. I, pp. 125-126.
18 Carlos Marx, E! capital, t. 1, p. 120.
19gpiridonova y otros, Curso superior de economia politica, p. 117.
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aumento s6lo puede provenir del otro elemento, o sea de la mer-
cancia. La mercancia, como ya hemos reiterado, posee dos cuali-
dades: la de ser valor de uso y expresion de valor. Como tal no
puede ser fuente de valor, de plusvalia, “por cuanto representa de
por si, un trabajo abstracto, materializado”, luego la generacién de
la plusvalia hay que buscarla en el valor de uso de una de las
mercancias que el poseedor de dinero encuentre y adquiera en el
mercado, mercancia que no puede ser otra que la fuerza de traba-
jo, la capacidad de trabajo del hombre, y que junto a otras mercan-
cias forma parte del proceso productivo.

En pdginas anteriores suponfamos que el valor de un dia de la
fuerza de trabajo estaba expresado por un dolar equivalente a
$12.50 moneda nacional,?® porque se precisa media jornada para
producir diariamente tal fuerza de trabajo, o sea que los medios de
vida necesarios para el sostenimiento diario del obrero son equiva-
lentes a media jornada de trabajo.

Ahora bien “el costo diario de conservacion —de la fuerza de
trabajo— vy su rendimiento diario, son dos magnitudes completa-
mente distintas”,2! pues el hecho de que el mantenimiento de la
fuerza de trabajo cueste, o sea equivalente a media jornada de
trabajo, no quiere decir que el obrero no pueda trabajar una jorna-
da entera, que cl capitalista no la use durante 8 horas si éste es el
limite estipulado. “El valor de la fuerza de trabajo y su valoriza-
cion en el proceso de trabajo son, por tanto, dos factores comple-
tamente distintos”,??’ por lo que ‘“‘al comprar la fuerza de trabajo,
el capitalista, no perdia de vista esta diferencia de valor”,** que es
el germen de la plusvalia y, en consecuencia, de la conversion del
dinero en capital, hecho que se produce en el proceso de la pro-
duccion. Adquirida la fuerza de trabajo, al igual que cualquier otra
mercancia en el mercado, su consumo se opera en el proceso pro-
ductivo, en la fabrica o taller, al margen del mercado o ‘“de la
orbita de la circulacién”. Aqui, dice Marx, “se nos revelara defini-
tivamente el secreto de la produccién de la plusvalia™.?

En el proceso de la produccion, en el taller o factoria, se verifica
¢l empleo de las cualidades ttiles de la fuerza de trabajo, mercan-
cia que tendrd la virtud de producir mas de lo necesario a su
existencia. debido en parte al aumento de la productividad del

29En los Estados Unidos Mexicanos.

2t Carlos Marx, E! capital, t. 1, p. 144.
22 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 144.
23Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 144.
24 Carlos Marx, E/ capital, t. 1, p. 128.
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trabajo social, al desarrollo de la produccién, lo que viene a confir-
mar que ‘‘el proceso de consumo de la fuerza de trabajo es, al
mismo tiempo, el proceso de produccion de la mercancia y de la
plusvalia™ s

Se puede, en definitiva, afirmar que la plusvalia se crea en la
produccién, mas las premisas necesarias para crearla se determinan
en la circulacion, pues en ella se adquieren los medios de produc-
cién y la mano de obra o fuerza de trabajo. Es igualmente, en el
proceso circulatorio, en el que el capitalista vende el producto
elaborado para de nuevo reanudar la produccién y asimismo la
obtencién de la plusvalia. El proceso circulatorio v el productivo
forman una unidad. El capital tiene que ir de uno a otro, pasar ‘‘de
la 6rbita de la circulacion a la de la produccién y viceversa, pues el
capital es movimiento y no se le debe interpretar como algo iner-
te’.26

Recordando todo lo anterior se puede llegar a la conclusién de
que:

la transformacion del dinero en capital, se opera en la drbita de la circula-
cién y no se opera en ella. Se opera por medio de la circulacién, pues estd
condicionado por la compra de la fuerza de trabajo en el mercado de
mercancias. No se opera en la circulacion, pues este proceso no hace mds
que iniciar el proceso de valorizacion, cuyo centro reside en la érbita de la
produccion.?’

IV. ETAPAS QUE RECORRE EL CAPITAL

Si, como acaba de afirmarse, el capital no puede surgir fuera de
la circulacion, ni en el seno de la misma, sino que debe brotar en
ella y fuera de ella al mismo tiempo, o sea, con la compra de la
fuerza de trabajo; y en su uso, el esquema D-M-D’, comprar para
vender mas caro, se complica con otro mds amplio,”® que vendria
a expresarse asi:

T

D-M P M =D

25 tbidem.

268piridonova y otros, Curso superior de economia politica, p. 190.
27 Carlos Marx, El capital, t. I, pp. 145-146.

28Carlos Marx, El capital, t. 11, pp. 27-58.

104



3 £

Si analizamos el presente ciclo llamado férmula genérica o pro-
ceso ciclico del capital, observamos: en la primera etapa, fase de la
circulacién, D-M, el dinero se aplica a la compra de la fuerza de
trabajo —T— y ala de medios de produccion —Mp—; en la segunda
fase se inicia el proceso productivo con la combinacién de Ty My,
y en la tercera se reinicia de nuevo el proceso de circulacion con Il)a
conversion de la mercancia —M’—, producto de Ty My, en D’. En
esta ultima fase D’ y M’ representan M y D incrementados por la
plusvalia. A este ciclo se le denomina también ciclo del capi-
tal-dinero que, como hemos de ver mas adelante, expresa el movi-
miento del capital industrial en cuanto implica siempre la valoriza-
cién del valor desembolsado.

La primera etapa del proceso ciclico anterior, la conversion del
dinero en mercancias, ya fue en parte estudiada en paginas anterio-
res; la segunda, en la que se crea plusvalia o el dinero se convierte
en capital, también lo fue, asi como la tercera y ultima etapa,
aunque ésta solo en la medida que era necesario para la mejor
comprension de las dos anteriores y en particular de la segunda de
ellas. El problema que se nos plantea en las presentes lineas es el
de conocer las distintas fases que reviste el capital que del proceso
de circulacidon pasa al productivo para encarnar de nuevo en el
circulatorio, o sea, observar la dinamica del capital industrial o
ciclo del capital en dinero, cuya funcién consiste, como ha de
verse, en crear plusvalia o valorizar el capital con el que se inicia el
ciclo productivo, en cuanto “‘el ciclo del capital en dinero, es. . . la
forma mas unilateral y, por tanto, la mds palmaria y la mads carac-
teristica en la que se manifiesta el ciclo del capital industrial, cuya
finalidad y cuyo motivo propulsor: la valorizacién del valor, el
hacer dinero y la acumulacién saltan. . . a la vista™.?®

Al recorrer el capital las tres formas a que se ha hecho referen-
cia, observamos que la primera, capital-dinero, se produce en la
esfera de la circulacién y puede expresarse en la siguiente férmula:

T
D-M

Mp

Tal forma manifiesta que las relaciones entre el obrero vy el
capitalista se establecen en el mercado de la circulacién, D-M, y se

29Carlos Marx, £l capital, t. 11, p. 55.
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realizan en la produccion, M-T, y que al combinar la fuerza de
trabajo con los medios de produccién, el dinero —D—, se convierte
en capital productivo —P—, se valoriza, al realizar su propio valor y
la plusvalia. Asi, en esta primera fase del ciclo que estamos estu-
diando, la féormula que la expresa, compra de mercancia, D-M, es,
a su vez, el paso de la forma-dinero a la forma productiva, o sea del
capital-dinero al capital-productivo, en la que el producto no es
simplemente una mercancia, sino una mercancia que contiene ya
plusvalia. Otra de las caracteristicas de este periodo es que en su
formula subyace la composicion orgdnica del capital, la parte de
M, que funciona en calidad de capital constante, Mp y la que lo
hace como capital variable, T.
La segunda fase, capital-productivo, puede expresarsc asi:

formula en la que los puntos suspensivos indican que el proceso de
circulacion es interrumpido por el de produccidon y que M’ es
superior a M, en la suma de la plusvalia.

Como caracteristicas de dicha fase pueden enumerarse especial
mente las que siguen:

a) Es llamada fase productiva porque en ella se crea la plusvalia
y las mercancias con destino a la venta;

b) Los factores determinantes de la misma, la fuerza de trabajo
y los medios de produccion, no tienen la categoria de capital, esta
categoria sdlo la adquieren cuando la fuerza de trabajo se convier-
te en mercancia bajo determinadas condiciones histéricamente da-
das “como resultado de la disociacién entre el productor directo y
los medios de produccién’;

c) Aunque solo el capital variable produce la plusvalia, el que
éste permanezca unido —en el proceso productivo— a los medios
de produccion, encubre la explotacion capitalista al aparentar que
la valorizacién es producto de todo el capital y no de un sector
especifico del mismo, como es la fuerza de trabajo, que en manos
de su vendeder —el obrero asalariado— es mercancia, y en manos
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del comprador —el capitalista— quien se adjudica su uso temporal,
capital.3?

En la tercera y ultima fase, el capital-productivo pasa a secr
capital-mercancia, o sea la mercancia se convierte en dinero, si el
ciclo no queda incompleto y tiene que cerrarse. De la 4rbita de la
produccién se pasa de nuevo a la de la circulacién. Su férmula es
como sigue: M’-D’, en la que M’ es la nueva mercancfa produci-
da y D’ el dinero inicial, D incrementado, en una cantidad que
puede denominarse d. “M’ expresa una relacion de valor, la rela-
cion entre el valor de la mercancia producida y el capital invertido
en su produccion; expresa, por tanto, el total de su valor, formado
por el valor del capital y la plusvalia.””®' Las dos formas que
reviste el capital en el marco de la circulacion son el capital-dinero
y el capital-mercancia, y en el de la produccién el de capital-pro-
ductivo. El capital que las recorre es el llamado capital industrial.
Asi, el capital industrial en su proceso total adquiere tres formas,
una de produccién y dos de circulacién, al conjunto de las cuales
se las denomina ciclo de circulacién del capital. Se le denomina
igualmente ciclo del capital-dinero por iniciarse el proceso por D y
terminar en D incrementado. Su férmula indefinida serfa:

T T T
D-M .. P M (MAm)-D(D+Hd)-M Pl M -D'-M Lo Pl yasT

Mp Mp Mp

sucesivamente.

Examinada en su conjunto la expresion anterior observamos lo
siguiente:

® En la primera fase el industrial retira del mercado medios de
proauccién y fuerza de trabajo; en la tercera devuelve al mercado
mercancias, con un valor superior al que sustrajo del mismo, gra-
cias a la plusvalia que la fuerza de trabajo crea en el proceso de
produccion.

® En la tercera fase, M’—D’, del proceso de circulacion, ia
mercancia —M- de la primera fase es substituida por otra de valor
superior —M’— y de forma util distinta, lo que viene a superar la
primera forma en que se manifestaba el capital D-M — D’y en la
que la misma mercancia aparece dos veces, una al ser comprada y
otra al ser vendida en una cantidad mayor de dinero. Sin embargo,

30Carlos Marx, El capital, t. II, p. 38.
31 Carlos Marx, El capital, t. 11, p. 40.
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tienen de comun el que el dinero revierte en ambos a su punto de
partida y tanto en una como en otra incrementado.??

® K] ciclo de circulacion del capital, en sus metamorfosis, debe
desarrollarse sin interrupcién, pues si:

el capital se inmoviliza en la primera fase D-M, ¢l capital en dinero queda
paralizado como tesoro; si se inmoviliza en la fase de la produccién, que-
daran paralizados, de un lado, los medios de produccioén, mientras de otro
lado la fuerza de trabajo permanecera ociosa; si se inmoviliza en la Gltima
fase M’-D’, las mercancias almacenadas sin vender pondran un dique a la
corriente de la circulacién.33

® El proceso de produccion aparece como una interrupcion del
proceso de circulacién del valor-capital y del valor-mercancia, o
sea entre D-M y M’-D’.

De la misma foérmula que estamos examinando y que expresa el
movimiento indefinido del capital-industrial, en cuanto se confun-
de con ella, pueden deducirse tres ciclos que recibirfan el mismo
nombre que las fases que los caracterizan. Asi, dirfamos ciclo del
capital-dinero que se confundiria con el ciclo del capital-industrial,
ciclo del capital-productivo y ciclo del capital-mercancia.

Las expresiones respectivas serian:

a) Ciclo del capital-dinero:

b) Ciclo del capital productivo:

T
P..M—-D —-M ...P

My,

32 Carlos Marx. El capital, t. 11, p- 48.
33 Carlos Marx, El capital, t. 11, p. 49.
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¢) Ciclo del capital-mercancias:

M-D—-M R .Y

Mp

En el primero de los ciclos aparece que el fin en si, el factor
determinante del ciclo, es el valor de cambio y no el valor de uso,
o sea producir mercancias cuyo valor supere o rebase a las mercan-
cias, fuerza de trabajo y medios de produccion, que fueron necesa-
rias para claborar las expresadas en M’. El proceso productivo en
este ciclo —P— no es mas que un eslabén emure la primera y la
segunda fase de la circulacion, D-M y D’-M’, el mal necesario para
poder hacer dinero, dice Marx, quien explicitamente escribe:

Precisamente porque la forma-dinero del valor es la forma independiente y
tangible en que se manifiesta, la forma de circulacion D . .. D’, cuyo punto
de partida y cuyo punto final es el dinero efectivo, el hacer dinero, expresa
del modo mads tangible el motivo propulsor de la produccidn capitalista.34

Si el capitalista lanza al mercado D y retira D’ —igual a D + d—
es sencillamente porque sustrajo del propio mercado un conjunto
de mercancias —M— con valor inferior al que pretende vender
—M’—, valorizacién que, como expresamos, se logra en el proceso
de produccion —~P—.De este modo podra realizar el préximo ciclo
con capital-dinero acrecentado.

El hecho de que este periodo se inicie con D-M y termine con
M’-D’ —comprar para vender mds caro— hace que coincida con el
ciclo del capital industrial, cuyo lema es hacer dinero, obtener la
valorizacién del valor desembolsado.

En el ciclo del capital productivo, la produccion aparece como
el fin primordial del capitalismo en cuanto se inicia y termina con
el simbolo P; ello da la falsa idea de que el inversionista no tiene
mas proposito que el de producir por producir, sin el acicate de la
plusvalia, cuya creacién es el objetivo principal de este ciclo.

En el ciclo del capital-mercancias la circulacién lo inicia y lo ter-
mina; la mercancia se convierte en dinero en ambos extremos. Al

34 Carlos Marx, El capital, 1. 11, p. 52.
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convertir, el productor, la mercancia en dinero, la satisfaccion de
las necesidades parece que es lo predominante de este ciclo cuando
de lo que se trata es de lograr la plusvalfa, convertir la mercancia
en dinero, subrayando ademads la conexién existente entre la pro-
duccién y el consumo.

En este altimo ciclo de capital-mercancias, la plusvalia abando-
na su forma primitiva de mercancia para revertir a la forma de
dinero, metamorfosis m-d o primera forma de circulacién que es
completada con la segunda metamorfosis o acto de circulacién
opuesta, es decir d-m.3$

No estara de mds hacer resaltar que si bien es cierto que cada
ciclo tiene funciones especificas en el proceso del capital indus-
trial, en la unidad de ellos descansa la dinamica de la produccién
capitalista, su razén de ser al realizar incesantemente el dinero en
capital mediante la generacion de plusvalia, pues “capital en dine-
ro, capital en mercancias y capital productivo. .. son, pura y sim-
plemente, formas funcionales especificas del capital industrial, for-
mas que éste va asumiendo sucesivamente’.?®* No obstante, al
llegar el capitalismo a un cierto grado de desarrollo sobre la base
del capital-dinero surge el capital de préstamo; sobre el capi-
tal-mercancia el capital mercantil y sobre la forma productiva el
capital industrial, con sus respectivas expresiones de capitalistas
prestamistas, mercantiles y empresarios.3’

35 Carlos Marx, El capital, t. I1, p. 42.
36 Carlos Marx, £ capital, t. 11, p. 49.
37Spiridonova y otros, Curso superior de economia politica, p. 194.
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CAPITULO IV

CLASIFICACION DE LA MONEDA Y FUNCIONES
ESPECIFICAS DE LA MISMA

SUMARIO: 1. Definicién de la moneda. II. La moneda a través de la histo-
ria. III. Qué es el dinero. IV. Funciones del dinero. V. Clases de moneda y
funciones especificas de cada una de ellas. V1. Clasificacién adoptada: Mo-
neda metalica, moneda de Estado y de crédito. 1. La moneda metilica; sus
funciones. 2. La moneda de Estado; sus clases. @) La moneda divisional.
b) Ei papel moneda (billetes de Estado inconvertibles). ¢) Funciones de la
moneda de Estado. 3. La moneda de crédito. a} Antecedentes. i) La letra de
cambio. #) El depésito metélico y el certificado de deposito. b) Expresio-
nes o formas actuales de la moneda de crédito. #) El billete de banco. #) El
cheque. ¢) Funciones de la moneda de crédito. {} En caso de moneda con-
vertible. #7) En caso de moneda inconvertible. d) Cuadro resumen de la cla-
sificacién de la moneda y sus funciones.

I. DEFINICION DE LA MONEDA

Para los objetivistas el dinero o moneda, de considerarse como
sinébnimos, no son otra cosa que una mercancia reconocida como
equivalente general, capaz de medir el valor de las restantes, y que
al mismo tiempo es utilizada como intermediaria en los cambios.
Marx lo precisa muy explicitamente: “la mercancia que funciona
como medida de valor y por tanto, sea en persona o a través de un
representante, como medio de circulacion, es el dinero”.! Por las
paginas anteriores sabemos, igualmente, que el dinero surgi6 en el
proceso de cambio y de las formas del valor, concretamente de la
mas elaborada de éstas; que en definitiva es una mercancia en cuyo

1Carlos Marx, E! capital, t. 1, p. 88.
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valor de uso se ha concretizado, en virtud de un acto social, la
forma equivalencial del valor.

Expresa las relaciones de produccién dominantes entre los productores de
mercancias. As{ se explica que la esencia del dinero se modifique en depen-
dencia del modo de produccién a que sirve. Bajo el capitalismo, el dinero
se convierte en capital. . . La necesidad del dinero en la sociedad socialista
estd condicionada por la existencia de la produccién mercantil y por la
accidn de la ley del valor.2

En la escuela subjetiva se define el dinero por algunas o las mas
importantes de sus funciones. Asi, W. Heller escribe: “Dinero. Se
llama asi todo lo que, siendo susceptible de ser expresado en uni-
dades homogéneas se acepta de modo general, en razén a determi-
nadas cualidades intrinsecas, a cambio de bienes y servicios.””3

D. H. Robertson y con €l la mayoria de los economistas subje-
tivistas, afirman que el dinero “‘es toda cosa que sea ampliamente
aceptada en pago de mercancias o en la cancelacién de otra clase
de obligaciones comerciales™.*

En este tono, Cole corrobora que el dinero:

es cualquier cosa que se utilice habitual y ampliamente como medio de
pago y sea generalmente aceptada en la liquidacién de deudas. Puede ser
moneda metalica, que en nuestros dias se emplea principalmente en las
operaciones del comercio al menudeo y en el pago de salarios; billetes de
banco, utilizados fundamentalmente para los mismos fines, y también, en
pequefia medida, para liquidar deudas de mads cuantia; o depdsitos banca-
rios, transferibles por medio de cheques.®

Chandler, mas escéptico que los anteriores tratadistas, llega a
escribir que “el dinero sigue siendo uno de los instrumentos econo-
micos de uso comin menos comprendidos por la mayoria”,® con
lo cual cierra toda posibilidad de investigacién sobre la génesis del
mismo.

Von Mises considera que el dinero “es un bien cuya funcion
econdmica es facilitar el intercambio de mercancias y servicios™” y

2Borisov y otros, Diccionario de-economia politica, p.65.

3W. Heller, Diccionario de economia politica, p. 153.

4D. H. Robertson, Moneda, Editorial Fondo de Cultura Econémica, México, 1938, p.
5.

5G. D. H. Cole, Presente v futuro del dinero, Fondo de Cultura Econbdmica, México,
1947, p. 53.

61 .ester V. Chandler, Introduccién a la teoria monetaria, Fondo de Cultura Economi-
ca, México, 1942, p. 13.

7L. Von Mises, Teoria del dinero y crédito, pp. 14 y 17.
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R. Kent: ““cualquier cosa cominmente usada y generalmente acep-

tada como medio de cambio o como unidad de valor”.?

Para K. Wicksell, de la escuela sueca, “cualquier bien podia
tener el papel de moneda™.?

Para C. Menger, de la escuela vienesa, “la moneda tiene una
» 10

utilidad propia: facilita los cambios”.

Von Wiesser —también austriaco— afirmé que la moneda no
tenia utilidad dirccta, valor de uso, sino que éste era reflejo de su
valor de cambio.!!

J. Schumpeter cree que cualquier bien puede convertirse en
moneda, definiendo ésta “como todo bien aceptado como instru-

mento liberatorio por acreedores o venJedores”.!?

Alfred Marshall —escuela de Cambridge— dice: “la moneda no
es deseada por si misma, sino porque, en una forma cémoda, hace
a su poseedor duefio de un poder de compra inmediatamente dis-
ponible”.!3 R. Hawtrey expresa que la funcion de la moneda es
permitir cubrir las deudas y que una moneda abstracta puede-ha-
cerlo.'4

Para termiar este catalogo de definiciones sobre la moneda,
que sin duda puede ser til para los propositos de su clasificacion y
funciones especificas, recordaremos que para Adam Smith el tra-
bajo, o su expresion en algun bien —oro y plata en los Gltimos
tiempos-- ha sido y es la moneda original. Asi nos dice: “El traba-
jo fue el precio primitivo, la moneda original adquirente que se
pagd en el mundo por todas las cosas permutables.”’> En el mis-
mo sentido se expres6é David Ricardo: “‘se recordara que el trabajo
es, en definitiva, el precio que se paga por todas las mercan-
cias”.'¢ Por Ultimo para J. Stuart Mill el dinero no es otra cosa

8Raymond P. Kent, Moneda y banca, Ediciones Universidad Javeriana, Bogota, 1964,
p.- 4.
9Emile James, Historia del pensamiento econémico en el siglo XX, Editorial Fondo
de Cultura Economica, México, 1957, p. 186.

1015idem, p. 193.

1dem, p. 195.

121dem, p. 195.

13Jdem, p. 202.

141dem, p. 205.

15 Adam Smith, Rigueza de las naciones, Editorial Espafia Bancaria, t. I, Barcelona,
1933, p. 71.

16David Ricardo, Principios de economia politica y de tributacién, Editorial Aguilar,
Madrid, ¢. 355.
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que “una mdquina para hacer con rapidez y comodidad lo que a
falta de ella se haria con mayor lentitud e incomodidad”.!”

II. LA MONEDA A TRAVES DE LA HISTORIA

Los bienes que a través de la historia han sido utilizados como
moneda o dinero guardan, sin duda, estrecha relaciéon con la orga-
nizaciéon econémica predominante, de las diversas tribus o grupos
sociales. Asi, entre los pueblos cazadores fueron las pieles ¢l bien
mas apreciado. Con tal producto podian resguardarse del frio las
tribus primitivas, y protegerse de los animales y durcza del medio.
Por estas razones, ademas de su durabilidad, las pieles han fungido
como monedas en las mas primitivas fases del intercambio de pro-
ductos.

Posteriormente, por razores idénticas entre los pucblos pasto-
res, el valor de la generalidad de los bienes fue apreciado en térmi-
nos de bueyes, carneros o cualquier otro animal.

Entre los agricultores fue el trigo, la cebada, la avena y algunos
otros cereales la moneda mds generalizada durante largo tiempo.

En la Edad Media y en tiempos posteriores han sido los metales
la base de las distintas monedas; que en un tiempo fueron de
bronce, cobre o niquel, para mds tarde ser suplantades por mone-
das de plata y oro, metales que actualmente son los mds apreciados
tanto para fines industriales o de ornamentacién, como moneta-
rios.

La seleccion de cierta mercancia, dentro de un grupo social,
como equivalente general o moneda responde fundamentalmente a
estos principios:

a) Que el valor de uso de la mercancia referida sca general, es
decir, reconocido por todos, hecho no facil y que ha motivado que
cierta mercancia excluya a las restantes en su funcion social y
privilegiada de medir el valor de las demas.

b) Que la mercancia seleccionada, dentro de la masa de objetos
cambiados en el mercado adquiera superioridad ¢ importancia rela-
tiva. Dos hechos han motivado que una mercancia sobresalga, en
su estimacion, sobre las restantes. Asi lo expresaba Marx cuando
escribia:

A qué clase de mercancias permanezca adherido —el equivalente general o
la moneda— es algo fortuito. Hay, sin embargo, dos hechos que desempe-

175, Stuart Mill, Principios de economia politica, Fondo de Cultura Econdmica,
México, 1943, pp. 493-494.
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fian, a grandes rasgos, un papel decisivo. La forma dinero se adhiere, bien a
los articulos mds importantes de cambio procedentes de fuera, que son, en
realidad, otras tantas formas o manifestaciones naturales del valor de cam-
bio de los productos de dentro, bien a aquel objeto Gtil que constituye el
elemento fundamental de la riqueza enajenable en el interior de la comuni-
dad, v.gr. €l ganado.!8

i1, QUE LS EL DINERO

Actualmente el criterio general es considerar que son dinero las
monedas metélicas; los billetes y los depésitos bancarios y que, por
el contrario, no lo son el cheque y la letra de cambio. En tal
sentido se expresan, entre otros varios econormistas, G. D. H. Cole,
L. Von Mises y R. Kent.

La razon de esta clasificacion es que, tanto para uno como para
otro de los autores citados ‘““la esencia del dinero es que puede
pasar de mano en mano en sucesivos actos de circulacion”. Si las
monedas metalicas y los billetes son considerados como dinero, cs
porque pucden ser utilizados indefinidamente como medio de pa-
go de bienes o servicios, o en la liquidacién de deudas u obligacio-
nes; en igual sentido puede ser y es utilizado el depdsito bancario.

Cole escribe:'? “‘un billete de banco es una promesa de pago del
banco incorporada a un pedazo de papel transferible; un deposito
bancario es una promesa de pago semejante, inscrita en los libros
de los bancos, y sobre los cuales se gira por medio de cheques™.
Promesa de pago que en un tiempo en el que la moneda era con-
vertible se hacia en oro, plata o ‘“alguna otra forma de papel
moneda oficial’® y que actualmente, y debido a la ausencia del
oro cn la circulacidn monetaria y al sefialamiento de los billetes
como moneda legal y obligatoria, es pagadera en los propios biile-
tes, o sea en ellos mismos.

Para R. Kent, al igual que para un gran namero de economistas
que definen el billete de banco y el depdsito de manera similar,
tanto uno como otro es dinero porque “son cominmente usados y
generalmente aceptados como medio de cambio”.?* Para dicho
autor el billete de banco es “la promesa escrita, altamente formali-
zada, que una institucion bancaria hace de pagar al portador deter-
minada suma de dinero, a la vista”?? v al hablar de los depdsitos

18 Carlos Marx, El capital, p. 52.

19G. D, H. Cole, Presente y futuro del dinero, pp. 32-33.
20Raymond P. Kent, Monede v banca, p. 129.

21 hidem, p. 120.

22R. P. Kent, Moneda y banca, p. 129.
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dice: “ellos representan. .. la obligaciénr: de los bancos de pagar
papel moneda y piezas metalicas siempre y cuando los depositan-
tes lo soliciten”.??

Por el contrario, la letra de cambio y el cheque no son dinero en
razén de que ambos no circulan con' facilidad ni son aceptados
regularmente como medios de pago. La letra por su propia finali-
dad gueda en manos del poseedor de ella y el cheque, en realidad
no tiene mds alcance o misiébn que mover o hacer cambiar de
manos el depdsito bancario, por lo que puede ser definido como
“un mandato escrito de un depositante a un banco comercial de
pagar a la orden de una persona designada o al portador una suma
especifica de dinero a su presentacion™.??

De acuerdo con lo expresado, podemos afirmar que:

Es dinero:

a) Las monedas metélicas;

b) Los billetes;

¢} Los depdsitos bancarios.

No es dinero:

a) El cheque;

b) Laletra de cambio.

IV. FUNCIONES DEL DINERO

En relacién a las funciones del dinero existe igualmente una
amplia discusioén. L. V. Chandler, por ejemplo, clasifica las funcio-
nes de la moneda en fundamentales y derivadas,?® considerando
como fundamentales:

a} Facilitar el intercambio vy la especializacién;

b} Servir de unidad de cuenta o medida comin del valor de las
cosas,

y como derivadas:

aj Servir de¢ unidad de pagos diferidos cuando se establecen en
términos de dinero obligaciones de pagos futuros o sea cuando se
entregan bienes contra promesas futuras de pago en dinero.

b) Ser portador de valor, lo cual no deja de acarrear serios
inconvenientes, dado que éste se altera, en mavor o menor propor-
cion a través del tiempo. de modo que su poseedor “puede conse-

23Ibidein, p. 5.
24 1dem, p. 152,
25 Lester V. Chandter, fntroduccidn a la teoria monetaria, p. 15.
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guir una ganancia no ganada por ¢l mismo, o sufrir una pérdida no

merecida’’.2¢

Para Von Mises?’ el dinero es la mercancia empleada universal-
mente como medio de cambio. Por tanto, su funcién basica ha de
ser facilitar las transacciones del mercado; ser medio de cambio,
estando las demas funciones (impulsor de las transacciones crediti-
cias, transmisor del valor en el tiempo y en el espacio y medio
general de pago) comprendidas en la Unica ya sefialada de servir
como instrumento comun de cambio, por lo que no acepta que
una de las funciones del dinero sea la de servir como medida del
valor y de los precios, pues dice: “mientras se admita la teoria
subjetiva del valor, no puede surgir esta cuestiéon de la medicion”.
*“...los actos de valoraciéon no son capaces de ser sometidos a
género alguno de medicién.” *. . .la valoracion subjetiva, que es el
eje de toda actividad econdémica, s6lo ordena las mercancias segun
la importancia de las mismas; no mide esa importancia.’”8

Kent,2® da a las funciones del dinero un significado muy similar
al que le da Chandler, al considerar que las funciones mas impor-
tantes del mismo son: servir de medio de cambio y de unidad de
valor y las secundarias, ser utilizado como unidad de pagos diferi-
dos, pues “una de las principales caracteristicas de la soctedad
econémica moderna es el gran niamero de deudas de unas personas
para con otras”;3® como acervo de poder adquisitivo, funciones
estas ultimas ya conocidas, y como garantfa de solvencia, cuya fi-
nalidad es conservar el dinero para “evitar los peligros que conlleva
la no cancelacién de obligaciones”.3! Kent hace una marcada dis-
tincion entre la funcién del dinero al servir de garantia de solven-
cia o como acervo de poder adquisitivo. Asi dice:

Cuando el dinero se tiene en esta Gltima capacidad —la de poder adquisiti-
vo— la intencién del tepedor es usarlo tarde o temprano para adquirir
bienes; cuando se le conserva como garantia de solvencia, la intencion del
tenedor es darlo a sus acreedores solo si llega a ser absolutamente necesario
hacerlo.32

26 1bidem, p. 17,

27L. Von Mises, Teoria del dinero y crédito, p. 19 y siguientes.
28 Ibidem, p. 23-24.

29R. P. Kent, Moneda y banca, pp. 6 a 15.

301bidem, p. 12.

3lidem, p. 14.

321dem, p. 15.
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V. CLASES DE MONEDA Y FUNCIONES ESPECIFICAS
DE CADA UNA DE ELLAS

Conocido, a través de varios tratadistas, qué¢ debe considerarse
como dinero y cudles son sus funciones genéricas, estamos en con-
diciones de poder hacer una clasificacion del mismo, o sea, distin-
guir sus diversas categorias o naturaleza.

Von Mises habla de tres clases de dinero; de dinero mercancia
—cuando la substancia del mismo es un producto fisico como los
metales oro y plata—; de moneda de curso forzoso —comprende
cosas que tienen una cualidad legal especial—; y del llamado dinero
crédito —constituido por un “documento o titulo en virtud del
cual se puede pedir el pago de la cantidad que representa a la
persona natural o juridica que lo suscribe”—,3 o sea “titulo que
vence en fecha futura y que es usado como medio general de
cambio”.?* :

Kent y con €l otros multiples economistas hablan del dinero
metdlico, del papel moneda, del dinero bancario y del dinero como
moneda legal, entendiendo por tal “cualquier clase de dinero que
el gobierno ha designado oficialmente como instrumento adecuado
para el descargo de obligaciones que se haya convenido pagar ¢n
dinero nacional”.3s

Como dinero metalico considera, en particular, las piczas acufa-
das de oro, plata o de electro, que resulta de la combinacién
aproximada de tres partes de oro y una de plata. Anteriormente
sirvieron de soporte monetario el hierro, ¢l estaiio y ¢l cobre entre
otros metales. ‘

El segundo tipo de moneda —papel moneda-- se caracteriza por
expresar valores intrinsecamente inferiores a los valores nominales
de los mismos. Sus antecedentes estan en las monedas de arcilla, o
en los pedazos de pieles como representativos de la piel entera. en
los paises en que éstas cran usadas como dinero o el “dinero
acorazado”, llamado as{ porque estaba formado por una base de
metal corriente y cubierto por una deigada capa de oro o plaia,
con valor nominal, como en el caso anterior, mayor que cl valor
del metal que basicamente contenia. Tales monedas circularon en:
tre griegos y romanos con anterioridad a nuestra era.

El dinero bancario —actualmente constituido por billetes y de-

331. Von Mises, Teoria del dinero y crédito, p- 49.
34 Ibidem, p. 50.
35Kk, P. Kent, Moneda y banca, pp. 19-20.



positos— fue precedido por las “tablillas de arcilla” que “se remon-
tan hacia la Asiria del siglo IX, A. C.”%¢ o por “los recibos en
papel” que se usarcn como garantla de los depositos de metales
--oro o plata— entregados a los cambistas de dinero, o a los tem-
plos al hacer ambos las veces de banqueros —los bancos como
instituciones aparecen historicamente por los siglos XIII y XIV— al
aceptar depositos en unidades metalicas que eran pagados a la
orden o transferibles a otras personas si asi lo disponian los deposi-
tantes.?’

VI. CLASIFICACION ADOPTADA: MONEDA METAILICA,
MONEDA DE ESTADO Y DE CREDITO

En nuestra siguiente exposicion,®® hemos de considerar a la
moneda como moneda metalica, moneda de Estado y moneda de
crédito, clasificacion muy similar a las anteriores. Por moneda me-
tilica hemos de entender la que fisicamente estd constituida por
oro, plata o cualquier otro metal; por moneda de Estado la llama-
da moneda divisional y ¢l billete de Estado inconvertible, que son
signos impresos por el Estado y puestos en circulacién por él, y
por moneda de crédito las deudas que representan los billetes que
hacen circular los bancos de emision y las que a su vez mueven los
cheques bancarios.

La concepcion de que la moneda es una mercancia reconocida
como equivalente general, y que al mismo tiempo es utilizada
como mtermedmrm en los cambios nos lleva a recordar lo siguien-
te:

La movneda tiene un valor, pues mal podria medir el valor de lus
restantes mercancias si careciese del suyo propio.

El valor de la moneda metalica se determina como el de cuai-
quier otra mercancia, es decir por la cantidad de trabajo empleada
en promedio para producirla, lo cual depende de la naturaleza de
los yacimientos Cxplotados y de los medios de producri(’m que st
utilicen. Es natural que si se trata de yacimientos ricos, el vaior de
la unidad de produccién ha de ser bajo y al igual si la técnica de
produccion es muy adelantada y técnicamente perfecta.

361bidem, p. 19.

37idem, p. 19.

38Parte de la misma estd basada en los capitulos I1, Il y IV de la primera parte de La
Monnaie, de Henri Denis.
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Si ia demanda de oro es ilimitada —el gobierno suele comprar to-
do e} oro que se le ofrezca— la marginalidad dc la oferta del metal
estard determinada por la obtenci6n de la tasa media deutilidades o
ganancia, imperante en el pais de produccion aurifera. Si fuese
superior a dicha tasa se pondrian en explotacién los yacimientos
més pobres y costosos que pudiesen alcanzar la media de ganancia,
y si por el contrario, fuese inferior, se alejarian los productores
que no la alcanzasen. Esto en un pais productor del metal base del
sistema monetario, en nuestra época el oro o la plata.

En un pais no productor de oro su valor estda determinado por el
costo en trabajo de las mercancias que hay que exportar para
obtener una unidad del mismo. Asi Io expresa Marx cuando escri-
be: “Pero es evidente que en los paises productores de oro y plata
se incorpora directamente un tiempo de trabajo determinado a una
cantidad también determinada de oro y plata, mientras que en los
paises que no producen oro ni plata se obtiene el mismo resultado
indirectamente, por medio de un cambio directo o indirecto de
mercancias del pafs; es decir, cambiando una porcién determinada
de trabajo nacional medio por un quantum también determinado
de tiempo de trabajo concretado en oro y plata de los paises
mineros.”’?®

La mercancia moneda no mide ¢l valor de las restantes mercan-
cias de manera invariable, pues su valor depende ademas de los dos
factores ya indicados —riqueza o pobreza del yacimiento y técnica
utilizada en la explotacion— y de algunos otros como son la posi-
ble existencia de los monopolios industriales y la intervencién del
Estado, factores que en conjunto harfan variar el valor de la mone-
da en relacién a su precio.

Henrt Denis, refiriéndose a la moneda como medida de valores,
dice: “esta operacién de medida supone el valor, . .. es lo que no
pueden ver aquellos economistas para los que el valor no es otra
cosa que el precio ocasional. Para ellos las mercancias tienen valor
porque el Estado fija el patron de precios y pone en circulacion un
cierto nimero de piezas metalicas o de billetes y porque ademds
existen ofertas y demandas que determinan en el mercado ciertas
relaciones de cambic entre la moneda y las mercancias. Tal inter-
pretacion estd en contradiccién directa con el verdadero orden del
desarrollo histérico, pues, la moneda no aparece antes que el valor,
sino después de él; no es por consiguiente una condicién para que

39 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 59.
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aparezca el fenéomeno del valor, aunque evidentemente el desarro-
llo ulterior de ese Gltimo fenémeno estd ligado estrechamente al

desarrollo de los fen6menos monetarios”.*°

1. La moneda metdlica; sus funciones

Las funciones de la moneda metalica de manera general ya que-
daron explicadas en el capitulo segundo de este trabajo. Si de
nuevo insistimos, obedece a que en la clasificacién que hemos
adoptado es preciso reiterar las particularidades de los diversos
tipos de monedas que si bien tienen funciones genéricas, también
las tienen especificas.

No hemos de referirnos nuevamente a la funcién de la moneda
como instrumento de medida de valor, funcidén que caracteriza en
esencia a la moneda en general, en cuanto con gran extensién ya
fue tratada igualmente en el capitulo segundo. Wo obstante, abun-
daremos en algunas otras de sus funciones.

La moneda metalica absorbe otra de las funciones de la moneda
en general, la de ser medio de circulacién; funcidn que viene a
descomponer el trueque, cambio de una mercancia por otra, en
dos momentos o etapas, venta y compra. Los productos, en conse-
cuencia, ya no se cambian directamenic unos por otros, sino por
medio de la moneda. El ciclo sencillo M por M’ se realiza en
MD-DM’.

Recordamos que al generalizarse el cambio y pasar del intercam-
bio entre dos productores al intercambio de multiples produciores,
en el que las mercancias circulan de manera muy compieja, se
producc la llamada interconexién de las compras y de las ventas y
la discontinuidad de los cambios en el tiempo.

La moneda metdlica acta como reserva cuando se guarda a fin
de efectuar un futuro pago netamente definido. s el ejemplo de
un agricultor que vendida su cosecha mantiene parte del importe
de la misma, para hacer fremie a gastos previsios y que, en la
mayoria de los casos, van sucediéndose de cosecha en cosecha.

Este tipo de moneda actia ademds como instrumento de pagos
diferidos; el sistema de ventas a crédito esta hoy tan extendido que
de hecho la mayoria de las transacciones se hacen bajo esa modali-

40, Denis, La Monnaie, p. 29.
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dad. En este caso el comprador debe disponer de la moneda nece-
saria al momento del pago y no en el momento de la compra.

‘2. La moneda de Estado; sus clases.

a} La moneda divisional

Los metales preciosos fueron escogidos como metales moneta-
rios, entre otras razones, por su gran valor en relacién a su poco
peso. Por otra parte, el uso hace que las piezas monetarias pierdan
paulatinamente su valor y que para ser utilizadas en pago de sumas
pequenas sea necesario acufiar monedas extremadamente reduci-
das, lo que hace poco factible la circulacion de las mismas, aparte
de que la pérdida de peso para una pieza pequefia es relativamente
muy sensible.

En prevision de tales inconvenientes, se acuiiaron monedas de
otro metal, provistas de un poder de pago correspondiente a su
valor intrinseco y que venian a sustituir a las de oro y plata. No
obstante, aparece un gran inconveniente al introducir en la circula-
cion monedas de un tercer metal, pues al cambiar el valor del
mismo con respecto al del oro o la plata, habifa que modificar el
poder legal de las nuevas monedas, lo que suponfa un gran trastor-
no para la buena marcha de la circulacion monetaria.

Se advirtid, por otra parte, que las monedas usadas continuaban
circulando junto a las nuevas; o sea, podian gozar de un poder
adquisitivo superior a su valor intrinseco, es decir, llegaban a ser el
signo de una cantidad de metal superior a la que realmente conte-
nian. Asi:

En tanto que una mercancia especifica puede sélo funcionar como medida
de los valores, y por consiguiente como dinero en el interior de un pafs,
diferentes mercancias pueden servir de numerario al lado del dinero. Estos
medios de circulacion subsidiarios, fichas de plata o de cobre, por ejemplo,
representan en la circulacién fracciones determinadas de la moneda de
oro.4!

Las fichas de plata y cobre que representan las especies de oro en las
esferas determinadas de la circulacién interior poseen un contenido de
plata o cobre. . . determinado legalmente, pero aprehendidas por la circula-
cibn, se desgastan como las monedas de oro, y a consecuencia de la rapidez
y continuidad de sus cursos, se idealizan atin mds de prisa, hasta llegar a no
ser mds que sombras.42

41 Carlos Marx, Critica de la economsa politica, p. 112.
42 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 113.
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Se empez6 pues a acuiar piezas monetarias de metal, inferiores
al valor que decian representar; monedas a las que se les daba un
poder adquisitivo superior a su valor intrinseco e independien-
temente de las propias fluctuaciones del metal usado como mone-
da; de este modo, recordamos, aparece la moneda-signo. La apari-
cién de esta clase de moneda fue posible con la aquiescencia de la
sociedad y considerando que tales monedas tienen un “poder libe-
ratorio limitado”, es decir no obliga a los acreedores a recibirlas
sino en pago de cantidades reducidas y a fin de facilitar los cam-
bios en pequenas escalas.

Por tanto “las piezas divisionales de bronce o de cobre represen-
tan cantidades de oro o de plata cuyo lugar han tomado, y son el
signo o el simbolo del metal precioso. De esta manera, utiliza el
Estado la invencion social de la moneda-signo”.43

b) El papel moneda (billetes de Estado inconvertibles)

Posteriormente al uso de las monedas fraccionarias se llegbé a un
experimento mucho mas ambicioso y amplio, cual es el que se re-
fiere al papel moneda, o sea moneda de escaso valor intrinseco y
elaborada a base de papel. La diferencia fundamental entre este ti-
po de moneda y el anterior, o sea la moneda fraccionaria, estriba
en que esta dotada de un poder liberatorio ilimitado. A dicho tipo
de moneda se le denomina también “billete de Estado inconverti-
ble”’, por ser un signo impreso y puesto en circulacién por el Esta-
do, y al no ser convertible se dice que tiene curso forzoso, o sea
que el acreedor que la recibié en pago no puede transformarla en
moneda metalica.

Aunque el papel moneda a que se viene haciendo referencia fue
encontrado en China en la Edad Media, sus formas mas conocidas
son de fechas relativamente recientes y originadas por guerras que
obligaron a diferentes gobiernos a recurrir a la emisién de esta
clase de moneda para hacer frente a gastos, muchos de ellos impre-
vistos, en todo momento voluminosos. Como ejemplos tenemos el
greenback emitido por los Estados Unidos durante la Guerra de
Secesion; el “asignado francés” en la época revolucionaria, y el
currency note, por el gobierno britanico en la guerra de
1914-1918.

Este tipo de moneda, de hecho y durante el siglo XX, ha venido

43H. Denis, La Monnaie, p. 48.
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a substituir a la moneda metalica, a pesar de que en un principio
no fue mds que moneda auxiliar o complementaria de la misma.

c¢) Funciones de la moneda de Estado

En lo que respecta a la moneda divisional, ésta no tiene mds
funcién que la de ser medio complementario de la circulacién,
pues no se atesora, y como su existencia lleva consigo la de la
moneda metalica, es ésta la que tiene las restantes funciones, como
ser medida de valores, instrumento de pagos diferidos, etcétera.

Respecto al billete de Estado inconvertible, claramente tiene las
funciones de ser medio de circulacion e instrumento de pagos
diferidos; puede también usarse como instrumento de atesoramien-
to, mas parece ser que el oro tiene especificamente esta funcion.

El problema que es necesario aclarar es si cuando inicamente el
billete de Estado inconvertible estd en circulacién es o no expre-
sidon de medida de valores, o sea si directamente funciona como
equivalente general de las restantes mercancias. A primera vista, el
billete de Estado inconvertible no puede ser medida de valores,
pues no teniendo en si un valor, o teniéndolo en minima parte,
mal puede medir el de las restantes mercancias. Sin embargo, cuan-
do no hay mas moneda en circulacién que la de Estado, los valores
de las mercancias exprésanse a través de los precios, o sea que si
una mercancia se puede cambiar por una cantidad de billetes in-
convertibles, por ejemplo, dos veces mayor que otra, esto significa
que ha costado dos veces mads trabajo en producirla que la segunda,
lo cual puede ser posible porque indudablemente el billete incon-
vertible representa cierta cantidad de oro, o sea hace las veces de
un signo de valor, que es en definitiva la que acepta en pago el
vendedor de las mercancias. Ya Marx afirm¢ al respecto:

Hemos visto, por otra parte, que ¢l oro, cuando sirve solamente de numera-
rio o siempre que circula, no representa en realidad mas que ¢l encadena-
miento de las metamorfosis de las mercancias y su forma moneda, pura-
mente fugaz; que no realiza el precio de una mercancia sino para realizar el
de otra, pero que no aparece en ninguna parte como realizacion estable del
valor de cambijo ni como mercancia en reposo. La realidad que reviste el
valor de cambio de las mercancias en este proceso, y al cual representa el
oro durante su curso, es la de la chispa eléctrica. Aunque sea oro real,
funciona tnicamente como simulacro de oro, y puede ser reemplazado por
signos en esta funcién.?4

El papel moneda del Estado de curso forzoso es la forma acabada del signo

44 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 115.

126



de valor y la Gnica forma de papel moneda que procede inmediatamente de
la circulacion metdlica o de la misma circulacién simple de fas mercancias.
La moneda de crédito pertenece a una esfera mds elevada del proceso de
produccion social, y estd regida por leyes muy distintas. El papel moneda
simbdlico, en realidad no difiere en nada de las especies metdlicas subsidia-
rias; inicamente actia en una esfera de circulacidn, mds extendida.*s

En apariencia, el signo de valor representa inmediatamente el valor de las
mercantias, porque no se presenta como signo de oro, sino como signo del
valor de cambio, expresado simplemente en el precio, pero que no existe
mis que en la mercancia. Pero es una falsa apariencia. Directamente, el
signo de valor no es mas que signo de precio, o sea signo de oro, y sGlo
indirectamente es signo del valor de las mercancias.?6

Debe quedar bien claro, por tanto, que la substitucion de la
moneda metalica —casi siempre el oro— por un signo de valor es
como la creacién de la moneda, una consecuencia de la evolucién
social, y no una creacién del Estado; y que cuando la circulacién
consiste en billetes de Estado mconverubles, es siempre el oro el
que mide los valores, aun si la moneda metalica ha desaparecido
totalmente. El billete no tiene valor en si, y no puede medir los
valores; es solamente un signo de valor.

Por Gltimo, conviene determinar qué valor representan los bilie-
tes_de Estado, que no es otro que el de la cantidad de oro o de
otro metal que reemplazan, o sea:

Si mafiana se decidiera volver a la circulacién metilica (algunos lo propo-
nen aln) serfa necesario substituir a los billetes del Estado (o a los billetes
de banco inconvertibles), totalmente o en parte, por piezas de moneda que
contuvieran cierto peso de oro. Esta substitucion de los billetes por las
monedas debe hacerse, para que nada cambie en la economia (ni la canti-
dad de mercancias cambiadas, ni sus precios), segin una relacion muy bien
determinada. Es asi, que el biliete reemplaza una cierta cantidad de oro.
Decimos que esta cantidad también es la que »epresenta v en la que funda-
menta su valor.

Pero, écual es esta cantidad de oro? Para conocerla, es suficiente conside-
rar el precio del oro en el mercado, en el momento considerado en ausen-
cia de influencias especulativas. Supongamos que este precio sea de 1 600
francos el gramo de oro. Decimos que en este caso un franco reemplaza y
por consiguiente representa un miligramo de oro.47

Cada pieza de 1000 francos puesta nuevamente en circulacion debera
contener pues, un gramo de oro. Pero, por otra parte, si la rapidez de
circulacién de las piezas es igual a la de los antiguos billetes. . . serd necesa-
rio evidentemente poner en circulacion tantas piezas de un gramo de oro,

45 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 116.
45 [hidem.
471, Denis, La Monnaie, pp. 53-54.
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como se retiren billetes de 1 000 francos. Es pues posible decir con certeza
‘que cada billete de 1 000 francos representa un gramo de oro.

El ‘“valor” del billete inconvertible no tiene nada de misterioso en estas
condiciones.48

3. La moneda de crédito
a) Antecedentes

Convendra recordar que la moneda de crédito ha surgido de la
funcién de la moneda como medio de pago y que en definitiva no
es otra cosa que un certificado de deuda de un individuo o de un
banco que ha de pagarse al plazo estipulado y que en lineas genera-
les cumple las funciones de medio de circulacion y de medio de
pago. Tiene como antecedentes la letra' de cambio y el certificado
de depésito y como formas actuales el billete de banco y el che-
que. A la vez, convendria, antes de estudiar las formas de moneda
de crédito enunciadas, tener presentes algunas de las reflexiones ya
hechas en el capitulo segundo al hablar de la moneda como instru-
mento de medio de pago. As{, podriamos reiterar que:

19 La base del crédito descansa en la necesidad que hay en el
régimen de produccién mercantil de realizar compras en el presen-
te a expensas o a costa de ventas en ¢l futuro.

29 La existencia o creacion de los medios de acumulacién per-
mite que la etapa final de compra D-M se inicie sin haberse realiza-
do la etapa inicial de (M-D), venta.

39 ‘En la compra de mercancias a crédito el dinero interviene
como medida de valor al precisar el precio de la mercancia que se
quiere enajenar, y como medio ideal de compra, pues bajo prome-
sa de pago la mercancia pasa de manos del vendedor al comprador.
Al vencerse el plazo, que previamente fuc estipulado, el vendedor
recibe del comprador el importe del precio de la mercancia vendi-
da a crédito, con lo cual el dinero, en su funcion de medio de
pago, entra en la circulacién después que-la mercancia lo hizo y
como expresion del valor y del precio de ésta.

49 Durante la operacion de crédito el movimiento de la mer-
cancia se realiza sin dinero, el cual sélo viene a finalizar la obliga-
cién al plazo estipulado; no obstante esta Gltima operacién de
eslabon final de la transaccion puede ser innecesaria debido a que
las obligaciones se amortizan mutuamente, por lo que serfa solo

48 Ibidem, p. b4.
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necesario en el caso que se produjesen saldos o diferencias que
vendrian a amortizarlas. En el caso de que las obligaciones se
neutralizasen, el dinero funcionaria idealmente como dinero arit-
mético o medida de valor como dinero de cuentas; en el caso
contrario o sea cuando hay que hacer pagos efectivos, el dinero
actiia como dinero real y no solamente como signo de valor.

59 Debido a que se puede comprar sin vender, en la realizacién
dela funcion del dinero como medio de pago, por una parte la acu-
mulacién no es necesaria, mas como el dinero realiza la operacion
final en la transaccion a crédito debe ser acumulado, para al térmi-
no fijado, poder llevarla a cabo.

t) La letra de cambio

Ya desde el siglo IX de nuestra Era, créditos y deudas eran
mutuamente cancelados si pertenecian a un mismo sujeto y eran
del mismo importe e igual fecha de vencimiento. Por ejemplo,
ocurria con cierta frecuencia que determinado comerciante vendie-
se la mercancia de que era propietario, a crédito, y en la misma
ciudad comprase mercancia distinta por igual importe y a pagar a
la misma fecha que a su vez ¢l debia cobrar. Esta operacion se
llevaba a cabo con la ayuda de un instrumento denominado letra
de cambio. Redactada antiguamente en una plancha de tierra coci-
da, o como en nuestros dias en una hoja de papel, la letra de
cambio es un documento por medio del cual el titular de un crédi-
to y de una deuda da orden a su deudor de pagar a su acreedor.
Poco mas o menos tiene esta redaccion:

AL Sr. Xoooirrrraanne
Paguese al vencimiento de ...,
al Sr. Y........oe. eerreeterenrananas erreenneeeeieane .
la suma de .ccoccerrvencannnnnnn... erernnaaeens
Firmado Z.

Al Sr. X se le denomina girado o librado; Y es el beneficiario;y
Z el librador. o :

Llegada la fecha de vencimiento de la letra, el beneficiario se
encarga de cobrarla o sea, que el girado o librado la haga efectiva
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con lo cual su propia deuda quedaria cancelada. De este modo
surge un nuevo Instrumento de pago, que no es otro que la deuda
del librado, frente al librador, pues efectuando el librado el pago al
beneficiario, en lugar de hacerlo al librador, cubrird al mismo tiem-
po la deuda que el librador tenia con respecto al beneficiario, o sea
mediante la substitucion del acreedor Z, en nuestro supuesto, por
el acreedor Y, una deuda, la de X, se utiliza como medio de pago
de otra deuda, la de Z. Es claro, por tanto, que estamos en presen-
cia de un nuevo instrumento de pago, lo cual aparece mas claro en
el momento que la letra de cambio es negociable, o sea, en el caso
de que sea pagadera al portador y no sélo al beneficiario. En este
caso la redaccion: Se servird usted pagar al sefior Y, se substituird
por: Se servird usted pagar al sefior Y o a su orden.

Es posible que evolucionada la letra de cambio, pcrmita asegurar
el pago, por medio de una deuda inicial, no sélo de otra deuda sino
de toda una serie de deudas, o lo que es lo mismo, la deuda del
librado habra servido para pagar toda una serie de deudas.

Hasta el dia de su vencimiento, en que han de hacerse efectivas, las letras
de cambio circulan, a su vez, como medios de pago; constituyen el dinero
comercial en sentido estricto... Y asi como estos desembolsos que los
productores y los comerciantes se hacen entre si en forma de letras de
cambio constituyen la verdadera base del crédito, su instrumento de circu-
lacion, la letra de cambio forma la base del verdadero dinero crediticio, de
los billetes de banco, etcétera.4?

i) El deposito metalico y el certificado de deposito

Veamos ahora la situacién que puede presentarse a un produc-
tor o comerciante que efectlia operaciones de compra o venta en
ciudades alejadas de la propia. Para evitar permanentes idas y veni-
das de dinero, o de llevar consigo grandes sumas de moneda metdli-
ca, igualmente molesto, deposita en casa de una persona determi-
nada una cantidad de metal, base de la moneda, lo que le permite
hacer frente durante un tiempo determinado, un afio por ejemplo,
a las compras que efectiie, retirando personalmente y de acuerdo
con el volumen de las mismas las cantidades necesarias.

De esta manera se llevaron a cabo infinidad de transacciones
comerciales. Sin embargo, posteriormente se puso en practica otro
procedimiento, el utilizar los llamados certificados de depésito,

49 Carlos Marx, El capital, t. HI, p. 381.
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que consistian en testimonios escritos que extendian los deposita-
rios a favor de los depositantes de monedas metalicas, los que a su
vez servian para pagar cualquier compra efectuada por el deposi-
tante, mediante la simple transferencia del certificado de depdsito
o parte de €l a favor del vendedor de la mercancia.

Si el receptor del certificado se presenta ante el depositario y
cobra en moneda metalica, el importe del mismo, el medio de pago
es la moneda metdlica; pero podria suceder, y asi acontecia en la
practica, que el propio receptor del certificado no retirase las su-
mas a que tenfa derecho y pagase con el mismo a una tercera
persona, provecdor suyo, a quien transfiere a su vez el certificado,
y €sta a una cuarta y asi sucesivamente hasta que, al fin, se recla-
me, mediante la entrega del certificado, el reembolso de la suma
correspondiente. En este caso el pago se efectta sin llegar a usarse
Ja moneda metalica depositada, y si la deuda del depositario de la
moneda con respecto al depositante, deuda comprobada por el
certificado de deposito, cuyo beneficiario cambia cada vez que se
transfiere el certificado.

b) Expresiones o formas actuales de la moneda de crédito
t) El billete de banco

La técnica del certificado, existente en el siglo IX de nuestra era
en China con el nombre de “moneda volante”, empez6 a generali-
zarse en Europa —norte de Italia y Flandes— a finales del siglo XIII
con la aparicién de los grandes banqueros, quienes entregaban a los
depositantes de monedas metalicas unos resguardos que denomina-
ron “billetes de banco”. Es conveniente recordar que este término
ya era conocido y de uso comun al fundarse los grandes bancos de
Venecia, finales del siglo XVI; los de Amsterdam y Hamburgo,
principios del XVII; los de Inglaterra, finales del mismo siglo; y los
de Francia, principios del siguiente.

“El billete de banco no es otra cosa que una letra de cambio
librada sobre el banquero, pagadera a la vista y al portador y que el
banquero emite en vez de letras privadas.”®® Hoy el billete de
banco reemplaza totalmente a la letra de cambio, cuyo circulo de
accion es muy reducido, ademds de que ya no son emitidos por los
bancos privados sino por los bancos de emisién, instituciones ofi-
ciales controladas por el gobierno.

50Carlos Marx, El capital, t. 111, p. 384.
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Es posible que los banqueros percibiesen que escasamente una
parte de los resguardos o billetes eran puestos al cobro, y que el
resto circulaban de mano en mano. Esto los indujo a entregar
billetes no solamente a los depositantes sino también a los presta-
tarios y elevar de este modo —dando origen a lo que mads tarde se
ha denominado emision fiduciaria— la masa de billetes en circul
cién por encima de la masa de metal en poder de ellos mismos.

Actualmente se sigue la misma técnica, con la salvedad de que la
mayor parte de los billetes son entregados a los prestatarios —en su
mayoria productores necesitados de fondos— y, en menor propor-
cibn, a los depositantes.

Una vez mas se comprueba que es la deuda del banco en mone-
da metalica —garantizada por el billete— la que es utilizada como
medio de pago; no siendo el billete mds que un instrumento de
transferencia de la deuda.

it) El cheque

Examinemos la forma mads elaborada de la moneda de crédito, o
sea €l cheque, y que tiene su origen en depodsitos en moneda meta-
lica hechos por un particular —la aparicion del cheque se produce
con este tipo de depdsito— o por el préstamo hecho por un banco
a un productor. Una u otra forma de depodsito puede garantizarse
mediante un simple asiento en los libros del banco a favor del
depositante, el cual tiene derecho a retirar total o parcialmente, las
cantidades depositadas mediante una orden o instrumento, muy
similar a la letra de cambio, que se denomina “cheque” y que se
presenta en la siguiente forma:

Banco X

Contra este cheque paguese la sumade §. . .
alaordende Y.

Firmado Z.

Si el beneficiario presenta el cheque a su cobro la moneda meta-
lica es evidentemente el medio de pago. No obstante, lo corriente
es que el cheque sea endosado por el beneficiario a favor de una
tercera persona; en este caso, y de seguir endosandose en lo sucesi-
vo, la deuda del banco se convierte en medio de pago vy el cheque,
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al igual que en el caso del billete, el instrumento de transferencia
de la deuda.

En otros casos el beneficiario del cheque pide al banco se lo
abone o acredite en su cuenta; asi podra disponer posteriormente
de dicha cantidad mediante uno o varios cheques que contra el
banco gire. Como en los casos anteriores, y una vez mds, el pago se
ha efectuado mediante la deuda inicial del banco, deuda que ha
sido transferida de la cuenta del librador a la.propia cuenta del
beneficiario del cheque.

Denis, quien hace la diferenciacién entre los bancos de emision
y los de depdsito, afirma lo siguiente respecto al billete de banco y
al cheque:

En tanto las monedas de oro y de plata circulan normalmente en un paris,
los cheques girados sobre los bancos de depbsito pueden cobrarse en mone-
da metalica, igual que los cheques girados sobre los bancos de emision.
Pero cuando las monedas de metal precioso han desaparecido practicamen-
te de la circulacion (como en el caso de Europa desde 1918), los bancos de
deposito solo pueden reembolsar los cheques en billetes de banco (billetes
emitidos por los bancos de emisiéon). En estas condiciones, las deudas que
constituyen la moneda de crédito y que circulan por medio del cheque,
son, por una parte, deudas de moneda metalica (deudas del banco de
emisiéon) y, por otra, deudas de billetes de banco, es decir, créditos de
moneda metalica (deudas de los bancos de depdsito).5?

¢) Funciones de la moneda de crédito
1) En caso de moneda convertible -

La moneda de crédito, transmitida por el billete —~deudas de
moneda metalica— y por el cheque —deudas de billetes de banco
de emision, o sea créditos de moneda metalica— tiene las siguientes
funciones: ser medio de circulacion; instrumento de pago diferido;
medio de atesoramiento, aunque el publico prefiere para esta fun-
cién a los metales preciosos; y medida de valor, si bien esta Gltima
funcién no la tiene por si misma sino en cuanto representa, un de-
terminado peso de metal. Denis lo aclara perfectamente cuando
dice: -

Es necesario poner de relieve, que la moneda de crédito no es un instru-
mento de medida de' valores por s¢ misma, sino solamente en tanto que
representa determinado peso de metal precioso. Cuando se efectiia el pago,

S1H. Denis, La Monnaie, p. 63.
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en bilietes o en cheque, la mercancia se relaciona a determinado peso de
meial precioso, puesio que los billetes y el cheque son convertibles. Asi,
pues, en todo casc es el metal lo que mide el valor de la mercancia: la
moneda de crédito sélo es una deuda o una promesa de metal, y el instru-
mento porfinedic del cual circula, ya sea billete o cheque, solo es un signo
de metal.>?

@) En caso de moneda inconvertible

El anterior razonamiento descansa en que el billete de banco es
convertible, mas la realidad actual es que en casi todos los paises
ha perdido su convertibilidad, pasando de hecho a ser un billete de
Istado, o sea a convertirse de moneda de crédito en moneda de
Estado. De todos modos, parece ser que sus funciones no han sido
evidentemente transformadas por haber perdido su convertibili-
dad.

En tal caso, tanto ¢l billete -—que representa una deuda del
banco de emision, una promesa de pago en metal, oro o plata—
como el depdsito bancario contintian, a pesar de que la deuda del
banco sea de hecho una simple promesa de pago en moneda metd-
lica, utilizandose comoe medio de circulacién o instrumento de
pagos diferidos. Igualmente, la moneda de crédito puede ser utili-
zada, y parece que asi. es, como medio de atesoramiento, pues se
ha beche tan habitual el uso de esta clase de moneda que de hecho
se la considera como si directamente tuviese valor, cuando en ver-
dad no pasa de ser un signo de valor.

Debe aclararse que la moneda de crédito inconvertible no tiene
la funcién de medida de valores, puesto que como ya sc ha visto la
propia moneda de crédito convertible no desempefia esta fun-
ci6n.*? Por tanto, es un simple signo de valor que representa indirec-
tamente cierta cantidad de metal, e} cual constituye el verdadero
patrén de valor. En definitiva, no parece que cuando la moneda de
crédito es inconvertible se modifiquen esencialmente sus funciones;
lo que si se modifica profundamente son sus condiciones de crea-
cioén, en cuanto cs el Lstado quien da origen a este tipo de mone-
da, solicitando de los bancos fuertes sumas en calidad de présta-
mos y permitiéndoles no reembolsen los billetes en metal, es decir,
autoriza la suspension de la convertibilidad de los mismos. Su
funcién como medida dc valor queda, pues, resuelta en forma

52 bidem, p. G5.
537dem, p. 65.
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andloga al caso del billete de Estado inconvertible.®* Asi: “Cuan-
do la circulaciéon consiste en billetes de Estado inconvertibles, es
siempre el oro ¢l que mide los valores, aun si la moneda metdlica
ha desaparccido totalmente. El biliete no tiene valor en si, y no
pucde pues medir los valores; es solamente un signo de valor.”®?

54Idem, pp. 50 a 54.
55H. Denis, La Monnaie, p. 53. Véase también Carlos Marx, E! capital, t. I, p. 86.
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d) CUADRO RESUMEN DE LA CLASIFICACION DE LA MONEDA Y SUS FUNCIONES

. MONEDA METALICA:

. MONEDA DE ESTADO:

. MONEDA DE CREDITO

(deudas de los bancos
de emisidn y
de deposito):

Mide los valores de las restantes mercancias
Es medio de circulacidn, lo cual supone:
7) Interconexién de las compras y de las ventas
#) Discontinuidad de los cambios en el tiempo
Es utilizada como medio de atesoramiento
Instrumento de pagos diferidos

Moneda divisional { Es medio complementario de la circulacion
Papel moneda Medio de circulacién

(billetes de Estado Instrumento de pagos diferidos
inconvertibles) Instrumento de atesoramiento en parte

Signo de valor

a) Antecedentes:

i) La letra de cambio

— Es utilizada como medio de pago .
Funciones:

iZ) El depésito metdlico y el
certificado de deposito Medio de circulacion
— Es utilizado como medio de pago Actiian como instrumentos
de pagos diferidos
Medios de atesoramiento
i) “Deudas’ del banco de emision, ‘ Signos de valor o de metal
representadas por el billete

b) Formas actuales de la moneda de crédito:

1) “Depositos” de los bancos de
deposito movidos por el cheque
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10.

11.

12.

13.

14.

15.
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CAPITULO V

TEORIAS QUE TRATAN DE EXPLICAR
EL VALOR DEL DINERO

SUMARIO: 1. Antecedentes. Concepto del valor del dinero y determinan-
tes del mismo. 11. Principales corrientes o teorias. Teorias subjetivas que
tratan de explicur el valor del dinero. 1. Tecria cuantitativa. A. Origen.
B. Forma de expresarse. Método de transacciores. i) Desarrollo. 1? Etapas
iniciales. 29 Etapas posteriores. #) Ecuacidn de cambio. #) Andlisis de cada
uno de los elementos de la ecuacidén de cambio. fv) Cambios en la cantidad
de M y sus efectos en los precios. 19 Expansidn en la oferta de dinero. 29
Contraccion en la oferta de dinero. Método de saldos monetarios o teoria
de las disponibilidades. i) Antecedentes. #} La ecuacién de cambio.
i) Efectos de los cambios en la oferta y en la demanda de dinero. 1Y Cam-
bios en la oferta de dinero. 29 Cambios en la demanda de dinero. Sus
efectos sobre los precios. 2. Teoria del ingreso o teoria de ingresos y gastos.
A. Primer caso. Que los ingresos monetarios permanezcan estables de perio-
do en periodo. B. Segundo caso. Contraccion de los ingresos monetarios.
C. Tercer caso. Expansién de los ingresos monetarios. 3. Valoracidén de la
teorfa cuantitativa en las diversas formas de expresarse. A. Método de tran-
sacciones. B. Método de saldos monetarios o teoria de las disponibilidades.
4. Valoracién de la teocia del ingreso y del gasto. Teoriaz objetiva. 1. Ante-
cedentes. 2. Factores determinantes de la cantidad de dmero en circula-
cion. 3. Variaciones que pueden producirse en los factores determinantes
de la masa monetaria o leyes de la misma.

[. ANTECEDENTES

Concepto del valor del dinero
y determinantes del mismo

Al tratar de determinar cl valor del dinero hay que tener presentes,
como al analizar cualquier otra categoria econdmica, las dos escue-
las predominantes en el campo de la economia politica: la corrien-
te subjetiva y la objetiva, y dentro de la primera una serie de
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matices que, aparentemente discrepantes, en el fondo son presidi-
das por las diversas concepciones que en este sector predominan.

Para la escuela clasica, y en particular con las aportaciones de
Marx, el valor del dinero, como el de cualquier otra mercancia,
estd determinado por el trabajo socialmente necesario para produ-
cirlo, medido en unidades de tiempo. Ya hemos visto lo que esto
significa y en qué conceptos econdmicos se apoya esta teoria para
determinar la masa monetaria en circulacion por el nivel de los pre-
cios como factor fundamental en el volumen de la misma.

En el campo subjetivista, de modo genérico, el valor del dinero
lo relacionan con el nivel de los precios, con su capacidad adquisi-
tiva. De aqui que Chandler haya dicho:

Con la expresion —valor del dinero— se sobrentiende el poder adquisitivo
del dmero, es decir, la’ capacxdad que posee cada unidad monetaria de ser
canjeada por mercancias y servicios. El valor del dinero est4, por lo tanto,
claramente relacionado con el nivel de los precios; viene a estar colocado
€n una posicién reciproca al nivel general de los precios.!

En el mismo sentido se han expresado Kent, cuando escribe:
“el valor del dinero es su poder de compra, su capacidad para
exigir bienes a cambio del mismo™,? y Robertson, al afirmar: “por
valor de la moneda entendemos la cantidad de cosas en general que
habran de darse a cambio de una unidad de moneda”,® valor deter-
minado “primordialmente por los mismos dos factores que de-
terminan el valor de cualquier otra cosa, o sea por las condiciones
de su demanda y por la cantidad que exista dlsponlb]e de clla”.*
Este ultimo autor habla del “valor-renta’, del “valor-transaccién
y del “valor-trabajo” de la moneda, entendiendo por dichos con-
ceptos, respectivamente, el valor de la moneda en funcién de las
mercancias y servicios que entran en el consumo final; el valor en
funcién de todas las mercancias y servicios que se cambian con su
ayuda, y la cantidad de trabajo de determinada calidad a que da
derecho una unidad de moneda.’

Sin duda ha sido R. G. Hawtrey el que en el sector de la
economia marginalista ha ido mas lejos al decir que “‘el valor de la

k44

'y ester V. Chandler, Introduccién a la teoria monetaria, p. 25
2Raymond P. Kent, Moneda y Banca, p. 461.

3D.H. Robertson, Moneda, p. 31.

4Ibidem, Pp. 49-50.

Sldem, p. 33.
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unidad monetaria es igual al valor de una cantidad determinada de
oro, y el valor del oro esta determinado, como el de cualquier otra
mercancia, por las contrataciones en el mercado libre”.¢

Para Von Mises “‘el elemento central en el problema econémico
del dinero es el del valor en cambio objetivo del mismo, llamado
popularmente su poder adquisitivo”,” o sea: “la posibilidad de
obtener cierta cantidad de otros bienes econdémicos a cambio de
una determinada cantidad de dinero”,® idea sobre la que de nuevo
insisté al expresar: ‘“‘en el caso del dinero coinciden los valores
subjetivos de uso y de cambio. Ambos derivan del valor en cambio
objetivo, pues el dinero no tiene mas utilidad que la que le provie-
ne de la posibilidad de obtener otros bienes econémicos a cambio
de ella”.® Segun esta concepcién, que en lo esencial no varia de las
anteriormente citadas, el valor del dinero, en definitiva, esti deter-
minado por su poder de compra, o cantidad de mercancias, que de
acuerdo con los precios, han de poder ser adquiridas, con una
unidad monetaria.

II. PRINCIPALES CORRIENTES O TEORIAS

Entre los economistas de la escuela subjetiva interesados en el
estudio de la moneda pueden encontrarse dos grandes corrientes
cuando se pretende determinar su valor. Una de ellas considera que
la moneda tiene un valor propio, la del metal en que descansa; la
otra afirma que la moneda no pasa de ser un signo, una unidad
abstracta carente de valor especifico, aunque provista de poder de
compra, con lo cual se “probaba que un patron de valor absoluta-
mente desprovisto de soporte metalico seria posible’.'® A la pri-
mera de estas tendencias se la denomina teoria valorista ya la
segunda, teoria nominalista.

Los partidarios de las tendencias “valoristas”, a veces llamadas
“metalistas”, no desconocen la existencia de las monedas secunda-
rias destinadas a realizar pagos de poca monta y del papel moneda.
No obstante, creen que el metal es la inica moneda que tiene valor
pleno y que el billete y las unidades secundarias (monedas de

SR. G. Hawtrey, El patréon oro en la teoria y en la prictica, Ediciones Aguilar,
Madrid, 1951, pp. 18-19.
7L. Von Mises, Teoria del dinero y crédito, p- 91.
81bidem, p. 96.
S1dem, p. 92.
YOEmile James, Historia del pensamiento econémico en el siglo XX, p. 178,

141



vellon), basan su valor en la contianza que sus detentadores tienen
de que ambas monedas han de ser cambiadas por el oro y la plata,
si estos metales son los que sirven de base a los sistemas moneta-
rios.

En la concepcién marxista de la moneda es indistinto para los
efectos del descubrimicnto de las leyes que determinan la relacion
de los precios con la masa monetaria que la moneda sca metalica o
de crédito, como hemos de ver.

D. I. Rosemberg'' hace la siguiente clasificacion en relacion al
dinero:

1. Teorias nominalistas: el dinero no tiene un valor interno,

a) por ser un signo de valor,

b) porque la fuerza del mismo estd en que funciona (teoria
funcional);

¢) porque su aceptaciéon descansa en que se hace obligatorio
(teoria estatal).

2. Teoria mercantil:
a) El dinero tiene el mismo valor que cualquier mercancia sin
detenerse en su diferencia.

3. Teoria marxista:

a) El dinero es una mercancia especifica.

En el sector subjetivo estudiaremos algunas de las principales
teorias que en ¢l predominan: la muy extendida teorfa cuantitati-
va, en sus diversas maneras de expresarse, y la teorfa del ingreso o
de ingresos y gastos; y en el objetivo reiteraremos algunos de los
conceptos de la teoria de Marx, por ser la mas perfecta y la mds
claborada en este campo.

Teorias subjetivas que tratan de explicar
el valor del dinero'?
1. Teoria cuantitativa

A. Origen

En la época romana ya hay rudimentos de la teorfa cuantitativa
al tratar de explicar el movimiento de los precios por anteriores

LD, 1. Rosemberg, Comentarios a El capital, p. 252.

121.a presentacion de las diversas teorias subjetivas responde en gran parte al esqucina
que de las mismas hace el tratadista Lester V. Chandler en su obra Mtroduccion a la
teoria monetaria.
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alteraciones en la oferta de dinero; no obstante se desarrolla esta
teorfa en el siglo XVI a causa de la importacion europea del oro
procedente del continente americano, importacidon que aparente-
mente produjo un consecuente aumento en los precios, cuando la
causa fue en realidad el escaso valor del oro,!® como va fue subra-
yado en el capitulo segundo. En el siglo XVIII fue defendida entre
otros por Hume; actualmente lo es por multiples estudiosos de los
problemas monetarios, aunque en forma sumamente evolucionada.

B. Forma de expresarse

La teoria cuantitativa tienc varias formas de expresarse: el lla-
mado “método de transacciones” y el de “saldos monetarios™, que
también se denomina indistintamente “teoria de las disponibili-
dades” o “ecuacion de Cambridge”.

Meétodo de transacciones
7) Desarrollo
19 Etapas iniciales

Se basa en que el dinero no tiene utilidad propia y que, por
tanto, la demanda que del mismo se hace, depende de su poder
adquisitivo. Asi, la teorfa cuantitativa en su forma primitiva y ru-
dimentaria decfa:

El poder adquisitivo del dinero depende de las cantidades relativas que de
¢1 existan y de las cosas que con él puedan ser compradas. 8i la cantidad de
dinero es grande, en relacién con el ndmerc de cosas que pueden ser
compradas con él, el poder adquisitivo de cada unidad monetaria serd
pequeiio, es decir, los precios estaran altos. 8i, por el contrario, Ia cantidad
de dinero es pequefa en relacién con lo que se puede comprar, los precios
seran bajos.!4

Ha sido fécil advertir que desde los inicios de la teoria cuantita-
tiva a la fecha no ha existido correlacién entre los movimientos de
la cantidad de dinero y las alteraciones de los precios. Por tal
razom, la teorfa asi expresada no tiene hoy validez.

13véase de Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 178 v El capitai, . L, p.
77.
141 ester V. Chandler, Introduccion a la teoria monetaria, p. 42.
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29 Etapas posteriores

En las etapas mas elaboradas de la teoria cuantitativa se recono-
cen tres factores determinantes del nivel general de los precios.
Tales factores son:

a) Cantidad u oferta de dinero;
b) Velocidad de circulacion del mismo;, y
¢) Volumen de comercio que se ha de efectuar mediante dinero.

#) Ecuacion de cambio

Los partidarios de la teorfa que venimos analizando utilizan
para la mejor comprensiéon de la misma la siguiente ecuacion de
cambio: MV = PT, cuyos factores tienen los siguientes significa-
dos:

M expresa la cantidad promedio de dinero disponible en un
periodo determinado, un afio o fraccion de afio, por ejemplo; V es
la velocidad de circulacion del dinero o nimero de veces que cada
unidad de dinero se gasta en el mismo periodo; asi MV representa
la oferta de dinero; T expresa el volumen de mercancias, servicios
y valores en el periodo indicado. En T cada articulo se cuenta cada
vez que es motivo de transaccion, por tanto, representa el volumen
fisico de mercancias adquiridas multiplicadas por una constante.
En consecuencia vy si la produccion fuese de 100 000 unidades y el
promedio de ventas de cada una de ellas 10 veces, T seria equiva-
lente a un millén de unidades. P es el precio medio por unidad de
mercancia durante el lapso que comprende a las anteriores varia-

bles.

Vemos, al observar las variables de la ecuacién de cambio MV =
TP, que el valor del dinero se determina, al igual que el de cual-
quier otro bien econdémico, en el marco de la teoria subjetiva, por
el juego de las fuerzas de la oferta y de la demanda. Por tanto, en
la ecuacién

MV
P =7

la oferta de dinero esta expresada por MV y la demanda por T.
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1) Andlisis de cada uno de los elementos
de la ecuacion de cambio

M, cantidad de dinero. Puede dividirse en dos grupos: el efecti-
vo en circulacion y los depositos en los bancos.

Los depositos, como veremos mas adelante, pueden ser origina-
dos:

a) Por los efectivos depositados por los particulares en los ban-
cos, 0

b) Mediante los préstamos e inversiones que los bancos llevan a
cabo.

La primera forma no influye sobre el volumen de la oferta de
dincro, porque previo a este aumento hubo una contraccién equi-
valente en la cantidad de efectivo en circulacion; por el contrario,
mediante el segundo sistema, los bancos aumentan el volumen
total de dinero, dando crédito en forma de depésitos, con las
limitaciones fijadas por la ley, que los obliga a mantener en sus
reservas —dinero en efectivo o facilmente liquidable— un determi-
nado porcentaje en relacion a los depbsitos creados y que varia de
acuerdo con la politica monctaria del gobierno o instituciones
dependientes de ¢l

Los factores que determinan la oferta de dinero, son:!'$

a) La magnitud de la base monetaria;
b) Las cantidades relativas de efectivo y de depdsitos que el pu-

blico mantiene;

c¢) La proporcion entre las reservas bancarias y los depositos en
cuenta de cheques, de acuerdo con la ley.

Los elementos del primero de los factores anteriores son la te-
nencia de oro; la cantidad de dinero emitida por el gobierno, y el
volumen de créditos otorgados por el banco central.

La eleccién de la comunidad respecto a las cantidades relativas
de efectivo y de depositos que desea mantener es igualmente fac-
tor determinante en la oferta de dinero debido a que un peso en
efectivo no es, si cabe la expresion, mas que un peso en si, aunque
depositado en un banco en la cuenta de cheques puede aumentar
el medio circulante, por ejemplo, en 5, 10 o 20 unidades moneta-
rias si la proporcion determinada de la reserva es de 20%,10% o
5% .

El tercer factor —relacidon entre las reservas bancarias v los dep6-

151, V. Chandler, Introduccién a la teoria monetaria, pp. 54 y sig.
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sitos en cuentas de cheques— nos dice que cuanto mas alta sea la
proporcion de reservas a depésitos, menor serd el volumen de éstos
que pueda ser sostenido o garantizado con cierta cantidad de reser-
vas monetarias. Por ejemplo, si la proporcion es del 10% , un peso
de reserva respaldaria a diez en depdsito; si la proporcion es del
20% , la equivalencia serd de 1 a b y si del 100 %, cada unidad
monetaria sélo podria apoyar a otra unidad en forma de deposito.

St como acabamos de ver la velocidad del dinero es factor coad-
yuvante en su oferta —M—, serd conveniente conocer los elementos
que determinan a V y que en sintesis son:'®

a) El estado de desarrollo del sistema financiero y de crédito y
el grado en que es utilizado;

b) Las costumbres de la poblacién respecto al ahorro y al con-
sumo;

c) El estado de previsién de la comunidad respecto de los futu-
ros volimenes de ingresos y de precios de mercancias y de ser-
vicios.

La velocidad del dinero ha de tender al aumento si, por ejem-
plo, el sistema financiero de una sociedad determinada estd muy
desarrollado; en el mismo sentido V aumentara si el crédito esti
ampliamente difundido. La tendencia de la comunidad hacia el
ahorro o el consumo es otro de los factores que sin duda influyen
sobre la velocidad del dinero. Si la propension es hacia el ahorro, el
ritmo de V sera menor que si, por el contrario, fuese hacia el
consumo. Las posibilidades de empleos y de ingresos y la orienta-
cion de los precios a la baja o alza seran otros de los medios que
impulsen o retrasen el movimiento de V, de tal modo que si unos y
otros —empleos y precios— aumentan o disminuyen, al igual lo
hara V.

A los anteriores factores pueden agregarse los siguientes:Y el
grado de coincidencia entre los ingresos y los gastos realizados por
los individuos y las empresas; las condiciones del crédito a corto
plazo y la velocidad de la circulaciéon de las mercancias y los
titulos. Respecto al primer factor, H. Denis afirma que si ¢ wda uno
recibiera, en el momento mismo en el que debe realizar un gasto,
una suma-igual al monto de ese gasto, la velocidad de circulacién
de la moneda seria infinita; que si, por el contrario, la coincidenciz
entre los ingresos y los gastos no es perfecta, las unidades moneta-
rias permanecen en las cajas durante un cierto tiempo v la veloci-

L6 bidem., p. 63.
17H. Denis, La Monnaie, pp. 120-121.
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dad de circulacion de la moneda es tanto menor cuanto la dura-
cibn de la estancia de esas unidades monetarias en las cajas es
mayor. En relacién al segundo factor, el referido autor sefiala que
los individuos y las empresas disponen de un medio para reducir el
tiempo que las unidades monetarias pueden permanecer en las
cajas; que este medio consiste en prestar la moneda provisional-
mente disponible y en pedir prestado para adelantar un ingreso.
Asi, la velocidad de circulacion de la moneda depende, por tanto,
de la facilidad con la cual son realizadas las operaciones de crédito
a corto plazo. Por lo que se refiere al tercer factor, es indudable
que las mercancias siguen ciertos caminos para ir desde el que las
produce hasta el que las consume o transforma; que si tal camino
es rapido, la velocidad del dinero asi lo sera; que, por el contrario,
si Tuese lento, la velocidad del dinero seguiria la misma suerte.

T, volumen fisico de comercio. Recordemos que en T se inclu-
ye a todas las mercancias, servicios y valores que se venden por
dinero durante un cierto periodo, contandose tantas veces como
sean motivo de venta hasta su consumo final. Los principales fac-
tores determinantes de T, son:18

a) Volumen potencial de la producciéon presente de mercancias
y de servicios;

b) Grado en que estin empleados los factores de la produc-
cion;

¢) Namero de veces que las mercancias y servicios son cambia-
dos por dinero;

d) Utilizacion del sistema de trueque, y

e) Organizacién de las empresas, segin su estructuracion verti-
cal u horizontal; las primeras propenden hacia una reducciéon del
namero de veces que se vende cada articulo antes de llegar a su
comprador final; las segundas, por el contrario, propenden hacia el
aumento de las mencionadas ventas.

P, nivel general de precios. Significa el precio medio de cada
unidad de T durante un periodo determinado.

Aunque esta teorfa pone en juego tanto la oferta como la
demanda para la determinaciéon del dinero, nos detendremos, en
especial, en el analisis de la oferta, pues parece ser que esta catego-
ria ccondémica es mas facilmente manejable por las autoridades

181 V. Chandle., niroduccion a la teoria monetaria, p. 71.
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monetarias que la demanda, sobre todo en paises de economia
privada.

Asi, estudiaremos los efectos en los precios de los cambios en
la oferta del dinero. Repetimos que por el momento expondremos
con toda fidelidad los razonamientos de los apologistas y defenso-
res de esta teoria para posteriormente iniciar su critica.

i) Cambios en la cantidad de M y sus
efectos en los precios.

19 Expansion en la oferta de dinero

a) Efectos segtn la intensidad en el aumento de M:
® Que la expansion d¢ M sea poco perceptible; en tal caso Vy
T permaneceran casi estacionarias y de igual modo el precio.
® Que la expansion de M sea considerable; si asi fuere, la ten-
dencia es que V y T aumenten en alto grado y en lineas generales
el precio sigue el mismo proceso.
b) Analisis segin que la industria esté trabajando:
® A su minima capacidad: la tendencia sera de aumento de T,
V y en general P, a causa de la disponibilidad de factores produc-
itivos y aumento de la produccidn.
® A su maxima capacidad: la propension sera de aumento de P
y V, quedando posiblemente estacionado T, debido al agotamiento
de los factores productivos y a la estabiliuad de la produccién.
¢) El caracter del mercado:
® En libre competencia aumentaran T, P y V, motivado por la
gran cantidad de oferentes y la posibilidad de incrementar sin res-
tricciones la produccion.
® En competencia monopolica igualmente aumentara T, aun-
que posiblemente en menor proporcion que en el caso anterior, asi
como Py V.
® En monopolio puro pueden aumentar T o P v V también,
aunque la tendencia sera al aumento de P en mayor proporcion
que T. La razén es que en mercado de libre competencia ninguno
de los oferentes influye en la oferta, ni en el precio; no asi en
competencia monopdlica y sobre todo en monopolio puro, que
por propia definicion supone el control de la oferta de mercancias
oseadeT.
De lo expuesto, se deduce que un aumento provecado en fa
oferta de dinero sirve para acrecentar su velocidad, el volumen de
transacciones y los precios.
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Los partidarios de la teoria que se viene analizando normal-
mente llegan a las siguientes conclusiones:

a) En el comienzo de la expansion del dinero, T aumentard
con mayor rapidez que V, sobre todo si la expansién se inicia en
un momento de considerable desempleo de los factores producti-
vos, porque en tal caso los costos marginales de una mayor produc-
ciébn sélo aumentan con lentitud; posiblemente cuando la pro-
duccion se acerque a su capacidad mdxima, V pueda aumentar con
mayor rapidez que T porque en este supuesto los costos marginales
suben aceleradamente. Esto explica, en parte, dicen los cuantitati-
vistas, por qué los precios varfan poco al iniciarse el aumento de
M, y en una proporcién cada vez mayor durante inflaciones conti-
nuadas.

b) Aunque el aumento del nivel general de los precios haya
sido iniciado por una expansion de la cantidad de dinero, no todos
los precios de los diversos bienes resultan afectados de la misma
manera, pues unos pueden variar libremente y otros no, cual es el
caso de los precios que han sido fijados por disposiciones legales o
contractuales.

¢) Incluso los que pueden variar libremente seguirdn distinta
conducta a causa de variaciones tanto en la demanda como en la
oferta, pues el aumento de la demanda monetaria no se manifiesta
igual en todos los articulos debido a que: 19 El dinero nuevo
entra en circulacién en determinados canales del sistema econdmi-
co y es ahi donde primero influye; 29 Es probable que la expan-
sibn dé como resultado una redistribucién total o parcial de la
riqueza y de los ingresos, lo cual alterara el sistema de gastos de la
comunidad en su conjunto o en parte; 3¢ No es probable que al re-
cibir un grupo social mayores ingresos los distribuya proporcional-
mente entre los articulos que anteriormente compraba; posible-
mente adquiera nuevos bienes cuya demanda estaba insatisfecha.
Esto sucederd, naturalmente, antes que el costo de la vida aumen-
te, a lo menos tanto como los ingresos.

d) Sin negar que al aumentar la demanda de la totalidad o
parte de los bienes o mercancias, aumentan los precios, éstos estan
contrarrestados por una mayor produccion, a menos, cosa poco
probable, que los costos suban con igual o mayor rapidez que los
precios.

e) Las condiciones de la oferta también hacen variar los pre-
cios: cuando existe una mayor demanda de articulos cuya oferta
no puede aumentar, tal cosa se manifiesta en precios mds altos; y
cuando aumenta la demanda de articulos reproducibles, el resulta-
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do suele ser una expansion tanto en el precio como en la cantidad
que se produce. Las causas de este hecho estdn, como se analizd
anteriormente, en el grado de competencia o de monopolio que
exista en la producciéon, que puede ser: de competencia periecta;
de competencia monopdlica, y de monopolio puro; rapidez de
aumento de los costos, y facilidad o dificultad de aumentar la
capacidad productiva cuando sea necesario.

29 Contracciéon en la oferta de dinero.

Una disminucién en la oferta de dinero puede reducir la veloci-
dad, los gastos, el volumen de transacciones y ocasionar retroceso
y depresién en la actividad econémica.

a) Efectos segiin la intensidad en la disminucién de M:

® Sies pequefia la disminuciéon de M, V y T disminui-
rin posiblemente poco; por el contrario, si el descenso es rapido y
prolongado la disminucién de V y T serd considerable, por-
que se prevean decaimicntos en Jos ingresos, precios y empleos y la
gente tenga interés en conservar el dinero.

® Durante algin tiempo es probable que los gastos no disminu-
van tan rapidamente como M, pues en cierto grado constituyen
ya una costumbre; no obstante, existe una tendencia hacia la dis-
minucion, de tal modo que es probable que posteriormente los
gastos disminuyan con mayor rapidez que M; por las mismas
razones antes apuntadas.

® Es posible que, a pesar de la contraccion, los precios no
disminuyan en la misma proporcién que M, | sino €. menor pro-
porcién, porque el volumen de comercio'tiende a decrecer, a me-
nos que los costos de produccion —cosa poco probable— bajen con
igual rapidez que los precios.

&) Segin se trate de industrias de competencia perfecta, o exis-
ta en ellas cierto grado de monopolio, la reaccién de los precios, en
el supuesto de una reduccidn de M, sera:

€ En competencia pura, tendencia a la disminucién de T, Vv
en parte P; igualmente en competencia monopolica, aunque en
menor proporcion.

€ En monopolio puro, posiblemente se reducira T, mantenién-
dose estables los precios.

¢) Las reacciones segn el estado del desarrollo econdémico ten-
dran las siguientes tendencias:

& Si la industria en general trabaja a su maximo rendimiento,
una disminucion de M supondré posiblemnente una contraccion de
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T y un aumento, disminucién o equilibrio de Pj; si lo hace en
periodo de depresion, al reducirse M la tendencia anterior —dismi-
nucién de T y aumento, disminucién o equilibrio de P— es mas
acentuada.

De lo anteriormente expuesto se infiere que una disminucion
en la oferta de dinero afecta en igual sentido no sélo a los precios,
sino igualmente a la velocidad del dinero y al volumen de transac-
ciones.

Al igual que en el aumento de la oferta de dinero, en el caso de
su disminucion, los seguidores de la teorfa que se viene estudiando
concluyen que los precios reaccionan de muy distinta manera:
unos bajan rapidamente, otros con demora y lentitud. Los factores
de tales variaciones son los mismos que se han senalado en el caso
de la expansion en la oferta de dinero.

Método de saldos monetarios o teoriu
de las disponibilidades

¢) Antecedentes

La teoria de saldos monetarios descansa, como la teoria de
transacciones —ambas elaboradas dentro del esquema de la teoria
cuantitativa—, en la oferta y la demanda, aunque el concepto de
estas categorfas varia fundamentalmente de una a otra teorfa.

La demanda de dinero en esta nueva forma de expresar la
teoria cuantitativa puede definirse como el desco de retener capa-
cidad de compra durante un espacio de tiempo determinado con
respecto a una cantidad especifica de bienes, servicios y valores.
Depende, por tanto, de la amplitud del periodo durante el cual sc
mantenga o se quiera tener poder adquisitivo y del volumen de
articulos, servicios y valores sobre los cuales se desee tener capaci-
dad de compra.

Es, pues, evidente que Ja demanda de dinero ha de estar en
proporcién al volumen de comercio que piensa realizarse con el
mismo v que para un volumen dado de comercio, serd mayor si la
comunidad decide mantener dinero suficiente para cubrir sus com-
pras durante seis meses, por ¢jemplo, que si decidiera mantener
s6lo dinero para realizarlas durante sélo dos meses. De aqui que la
demanda de dinero varie proporcionalmente al volumen de bienes
en general, y a la amplitud del lapso durante el cual se desea
mantener poder adquisitivo.
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La oferta de dinero pucde precisarse como la cantidad prome-
dio de dinero en poder de la comunidad en un periodo dado de
tiempo. Es, como dice Kent, “la cantidad de dinero mantenida en
los saldos en efectivo del pablico y, al mismo tiempo, es, necesaria-
mente, la cantidad disponible para ser gastada”.'®

Consecuente con lo expuesto, Chandler ha liegado a formular la
teoria de saldos monetarios asi:

‘... El valor del dinero depende de su oferta y de su demanda.
El valor en cualquier momento se fija a un nivel que iguala la oferta
v la demanda, y sus variaciones a través del tiempo surgen de los
cambios ya en su oferta, ya en su demanda, o en ambas.””?°

#) La ecuacion de cambio

Al igual que en la ecuacion anterior usaremos algunos simbo-
los:

M, serd igual a la oferta de dinero, o sea indicara ia cantidad
promedio de dinero disponible;

T, expresa el volumen de comercio a realizar durante un perio-
do determinado, digamos un afio;

K, es introducida para representar la duracién del periodo, ex-
presado en fracciones de afo, durante €. cual el piblico decide
retencr capacidad de compra en forma de dinero o saldos en efecti-
vo;

P, serd igual al nivel de precios de los bienes o cosas incluidas
en T,

Si la oferta esta simbolizada por M y la demanda por KT,
estamos en condiciones de construir la ecuaciéon de cambio de la
teoria de las disponibilidades o de saldos monetarios, llamada tam-
bién, como ya se dijo, ecuaciéon de Cambridge, en la siguiente
forma:

M= PKT . P =g

De la propia ecuacidon se deduce que ¢} valor de la oferta de
dinero (M) es igual al valor de aquellos productos sobre los cuales

}9Raymond P. Kent, Moneda v banca, p. 482.
20Y ester V. Chandler, Introduccion a la teoria monetaria, p. 118,

152



se mantiene poder adquisitivo en forma de dinero (KTP), pues KT
es el volumen material de los bienes y P es el precio de cada unidad
de dichos bienes.

Lo anterior puede también explicarse mediante el siguiente ra-
zonamiento:

Si en un afio hay que tener poder adquisitivo para retirar T
unidades de produccion, en K, fraccion de afio, habria que tener
KT, pues si

T

uin ano
K —_— X,

luego X = KT, o sea el monto de la produccion sobre la que hay
que tener poder adquisitivo en la fraccién de afio expresada por K;
de donde la oferta de dinero expresada por M, y siendo los precios
igual a P, estaria determinada de la siguiente manera:

M = KT (produccion en fraccién de afio) X P (precio medio).

Es de observar que K esta muy relacionado con V, velocidad de
la circulacién del dinero; que de hecho es la reciproca de V, de
modo que K es igual a 1/V y V es igual a 1/K. Si, por ejemplo, la
comunidad demanda un total de dinero igual a sus gastos durante
dos meses, K es igual a 1/6 y como los gastos totales al cabo de un
afio seran 6 veces K, V sera igual a seis por afio, o sea 6 X 1 = 6.

Siendo pues K y V reciprocas, v en realidad la misma variable
considerada desde diferentes puntos de vista, estan determinadas
por los mismos factores.?! En consecuencia, K sera mayor si:

a) El sistema financiero y de crédito esta poco desarrollado
-dificultad de los préstamos e inversiones—;

b) El sistema de pagos en uso es tal que los ingresos son poco
frecuentes e irregulares en su volumen, y los cobros y desembolsos
estan escasamente coordinados;

¢) Los miembros de la comunidad temen que sus rentas lleguen
a ser irregulares v disminuyan en cuantia, v que los precios de las
mercancias, servicios y valores bajen.

Por el contrario, K sera menor si:

a) El sistema financiero v de crédito esta altamente desarrolla-
do y utilizado con amplitud;

b) El sistema de pagos es tal que los ingresos son frecuentes v
regulares;

211 ester V. Chandler, fntroduccion a la teoria monetaria, p. 122.
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¢) Los miembros de la comunidad preven que sus ingresos au-
mentardan regularmente y en crecientes cantidades y que los pre-
cios de las mercancias, servicios y valores tienen probabilidades de
aumentar.

Si K y V estan determinados como acaba de expresarse por las
mismas fuerzas, deben tener el mismo valor expresado de diferente
manera, situacion que nos perrite facilmente convertir la ecuacion
de saldos monetarios en la ecuacidén anterior y al contrario. En
términos algebraicos ser{a asf:

MV = PT &V =1
B T M

Y oM

M= PTK /K =g

Como K = 1/Vy V= 1/K tealremos que si 1/K sc substituye
por V en la ecuacion de las transacciones, se tiene la ecuacién de
saldos monetarios, y si 1/V se substituye por K cn esta ultima
ecuacion se llega a la ecuacién primera o de las transacciones. Asi,
tendriamos:

Teoria de las transacciones:

= —gl- Ll= ‘-PI—IS M= PTK = ecuacidon teoria

1
M K M M

de los saldos monetarios.

Teoria de los saldos monetarios:

M 1 MV M
b= PT v —T’T\L sl TJTV' LMV = PT = ccuacion

teoria de las transacciones.

uz) Lfectos de los cambios en la oferta
v en la demanda de dinero

Esta teoria como la anterior analiza los clectos que sabre los
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precios producen los cambios en la oferta y en la demanda del
dinero. Veamos unos y otros.

19 Cambios en la oferta de dinero

En caso de aumento

a) Aumento de los saldos monetarios y en consecuencia del
poder adquisitivo en forma de dinero hasta que los precios suban
correlativamente;

b) Aumento de la demanda de ciertas mercancias a través de los
poseedores de dinero nuevo;

c) Aumento de los precios hasta que de nuevo la oferta y la
demanda de dinero se equilibran;

d) Es casi seguro que durante un periodo de reajuste haya cam-
bios en la demanda de dinero. La presion hacia una mayor deman-
da de dinero emana del aumento de T inducido por el aumento de
los gastos. La presion hacia una menor demanda es atribuible a la
disminucién de K.

La forma cn que el aumento en la oferta de dinero, segiin esta
teoria, afectard la demanda depende de las relativas reacciones de
T y K. De aqui que:

® Si T sube o baja igual a lo que baja o sube K, el aumento en la
oferta de dinero no provocara un descenso en su demanda; y en
consecuencia los precios subiran en proporcion a la oferta de dine-
ro.

® Si T sube mads de lo que baja K, el aumento en la oferta de
dinero provocara un aumento en su demanda; los precios, en con-
secuencia, aumentaran en proporcién menor al aumento en la ofer-
ta de dinero.

® Si por el contrario T sube menos de lo que baja K, el aumen-
to en la oferta de dinero provocari un aumento en su demanda; en
consecuencia los precios aumentan en proporcion mayor al aumen-
to en Iz oferta de dinero.

Algebraicamente ¢l problema seria asi:

Fase micial: P = M
TK
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Primera fase:

Segunda fase:

Tercera fase:

M (aumentada)
TK’
Si T sube o baja igual a lo que baje o suba K, P
aumentara proporcionalmente a la oferta de dine-
ro.

P’ =

M (aumentada)

T’,K,’

Si T sube mas de lo que baja K, P, ¢n propor-
cién, aumentara menos que la oferta de dinero.

P” —_

M (aumentada)
T,, !K” b
St T sube menos de lo que baja K, los precios au-

mentaran mds que proporcionalmentc al aumento
de la oferta de dincro.

P’ =

Las dos Gltimas fases normalmente suceden al aumentar la ofer-
ta de dinero en las diferentes etapas de la expansion, pues: 19 Al
comenzar la expansiéon T puede subir con bastante rapidez, mien-
tras K baja poco debido a la falta de temor frente al alza de los
precios; 29 Al acercarse la produccién a su maxima capacidad T
sube poco, mientras K puede descender a niveles muy bajos. Inclu-
so puede ocurrir que en una inflaciéon acelerada T descienda mien-
tras K continta bajando.

La explicacién algebraica seria, expresando el aumento o dismi-
nuciéon por a y d, y su rapidez o lentitud por r y /, la siguiente:

M
Fase inicial: =
ase inicia. ™
Pri situacién: P = M (aumentada) Subida lenta
e smaen T(ar) K(d) de los precios
. ., ., M (aumentada) Subida rapida
Segunda situacion: P’ = T(al) K (dr) de los precios

Como ¢l denominador de la segunda situacion es mucho mds
pequeiic que el de la primera, se producen aumentos lentos cn ésta
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y rapidos en la segunda; esto explica por qué los precios suelen
subir lentamente al comiernzo, cuando la oferta de dinero aumenta,
y aceleradamente después.

Numéricamente podria expresarse asi:

o 20 20 20
al: = = = =1
Fase inicial P 20x1/2 40/2 20
Primera situacion: P’ = oo o~ 20 _ 20
rimera situacion: T 40x10/1/4 ~ 400/4 100
' 200 200
Segunda situaciéon: P” = 20x10 = - = =20

40x3/1/12 120/12 10
En caso de disminucion

a) Disminucion de los saldos monetarios y cn consecuencia del
poder adquisitivo en forma de dinero, hasta que los precios hayan
bajado lo suficiente;

b) Disminucion de la demanda y gastos en mercancias, segin
las necesidades o reacciones de cada quicn;

¢) Disminucién de los precios, hasta que el valor del dinero
suba lo suficiente para restablecer el equilibrio entre la demanda v
la oferta de dinero,

d) Es casi seguro que al igual que en el caso de aumento en la
oferta, haya cambios en la demanda de dinero. La demanda de
dinero tiende a disminuir por un descenso de T, provocado por la
disminucion en los gastos. La tendencia de K a aumentar a causa
del aumento del pesimismo con respecto al volumen de empleo,
ingresos y precios, tiene una direccion opuesta al fenémeno ante-
rior, contrarrestandolo. De aqui que:

® Si T baja o sube igual a lo que sube o baja K, el descenso en la
oferta de dinero no provocara un descenso en su demanda; en
consecuencia, los precios bajaran en proporcion a la oferta de
dinero.

® Si T baja mas de lo que sube K, el descenso en la oferta de
dinero provoca una reduccién en su demanda, y los precios, por
ello, bajan menos que en proporcién a la disminucién en la oferta
de dinero.
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® Si por el contrario, T baja menos de lo que aumenta K, el
descenso en Jla oferta provoca un aumento en la demanda vy los
precios bajan mds que proporcionalmente a la disminucion en la

oferta.
Los tres supuestos anteriores también podrian expresarse asi:

M
Fase inicial: =——
ase inicia =
Primera fase: P’ = M (disminuida)

K’
Si T baja o sube igual a lo que suba o baje K, P
bajard proporcionalmente a la oferta de dinero.
M (disminuida)
T” K”
Si T baja mds de lo que sube K, P, en proporcion,
bajara menos que la oferta de dinero.

Segunda fase: P” =

M (disminuida)
T”’K”’
Si T baja menos de lo que aumenta K, los precios

bajan mds que proporcionalmente a la baja de la
oferta de dinero.

Tercera fase: P’ =

Lo anterior normalmente sucede al disminuir la oferta de dinero
en las diversas etapas de la contraccion, pues al comenzar, T tiende
a bajar en mayor proporcion de lo que sube K; al acercarse la
produccién a su minima capacidad, T baja en menor proporcién
de lo que aumenta K.

Como en el caso anterior de aumento de la oferta, si expresamos
el aumento o disminuciéon pora y d, y su rapidez o lentitud porr v
[, se llegaria a lo siguiente:

M
Fasc inicial: P =—r—
ase inicia T
Primera fase: P’ = M (disminuida) Disminucion lenta
rmera fase: B T(dr) K(al) de los precios
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M (disminuida Disminucion rapida
T(dl) K(ar) de los precios

Segunda fase: P” =

Esto explica por qué los precios bajan lentamente al principio,
cuando la oferta de dinero disminuye, y aceleradamente después.

Ejemplo numérico:

Fase inicial: p=—&% =20 _ 2N

) pais . w 20/10 2 2 6_

Primera situacion: P 70/10X 1/3 IX1/3 i3 4 1.5
M. g4 I~ 20/10 = 2 = 2 =

Segunda situacion P 20/2 X 172 20X 1/2 20/2 0.2

29 Cambios en la demanda de dinero.
Sus efectos sobre los precios

En caso de aumento o disminucion:

a) Causas que los determinan: aumentos de T, K o ambos a la
vez,

b) Efectos: Siaumenta la demanda de dinero y la oferta perma-
nece inalterable, los adquirentes de bienes estaran dispuestos a
pagar menos por los mismos y los vendedores a ofrecer mas biencs
en venta. Fsto motivara la caida del nivel general de precios. Si,
por el contrario, disminuye la demanda de dinero en el mismo
supuesto de que la oferta quede fija, '»s compradores de bienes
estaran dispuestos a pagar mds por ellos, mientras que los vendedo-
res ofrcceran menos bienes en venta. Tal situacién motivara un
alza en el nivel de los precios.

Numéricamente se podria explicar asi: supongamos que el volu-
men de comercio para cierto pafs es de 1 200 unidades al ano. Si la
comunidad desea retener capacidad de compra para un mes, K =
1/12, el precio serda de dos unidades monetarias en el supuesto de
que la cantidad de dinero disponible sea de 200 piezas monetarias.

159



po M __ 200 12X 200 2400

: =2
KT 1/12 X 1200 1200 1200

Supongamos que la capacidad de compra que desea mantener la
comunidad es de dos meses o sea K = 1/6. En este caso los precios
bajaran a una unidad monetaria.

p M _ 200 _ 1200
KT 1/6X 1200 1200

Suponiendo, por Gitimo, que la capacidad de compra que desea-
se mantener el publico fuese de medio mes, K = 1/24, los precios
subirian a 4 unidades monetarias por unidad de bien.

p M _ 200 _ 24X 200 _ 4800 _ 48 _,

KT 1/24 X 1200 1200 1200 12

Por lo anterior, los particrios de esta teorfa pueden decir, si-
guiendo a Kent:

“En sintesis, un cambio en la demanda de dinero sc refleja, no
en un aumento o disminucién en la cantidad de dinero mantenida
como saldos en efectivo, sino en un cambio en la capacidad de
compra del total de dichos saldes o disponibilidades.”%?

Explicacion numérica en los supuestos de aumento o disminu-
cion de la oferta de dinero, con variaciones proporcionales o no en
TyK.?2

Primer supuesto: M tendencia al aumento.

) s M
Situacion inicial: P =——r

KT

22 Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 485. y

231,05 ejemplos numéricos no tienen mas objeto que facilitar la mejor comprension
de algunas de las situaciones anteriores, concretamente la relacionada con el aumento o
disminucién de la oferta de dinero.
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12 12—12*6

K=1/2 p= _ 12
/ 1/2% 4 42 2

Primer caso: Si T sube o baja igual a lo que baja o sube K, P

aumentara proporcionalmente a la oferta de dinero.

a) M=24
K=1a  po 222,
1/4x 8 8/4 2
T= 8
b) M= 24
K= 1 po 2 2,
2x1 2
T= 2

En el caso aj, K disminuye a la mitad y T aumenta al doble; en

el caso b), sucede lo contrario.

Segundo caso: Si T sube mas de lo que baja K, P en proporcion

aumentara menos que la oferta de dinero.

L M= 24
K=1/4 P’ = 24 o2 _ 24
12X /4 12/4 8

|

K disminuve a la mitad, mientras que T aumenta al triple.

Tercer caso: Si T sube menos de lo que baja K, los precios

aumentaran mds que proporcionalmente al aumento de la oferta

de dinero.



M= 24

- . 24 24 _ 24X 12
K=1/12 T 8X1/12 _ 8/12 8

=3X12=36
T=8
K disminuye a la sexta parte, en tanto que T sube al doble.

Segundo supuesto: M tendencia a la disminucion.

Situacion inicial: P = 1,\/[
KT
M=24
B _ 924 _ 24 2aX12 .o ...
T=8 P=9X112 sng =~ g T 3X12=36
K=1/12

Primer caso: Si T baja o sube igual a lo que sube o baja K, P
bajara proporcionalmente a la oferta de dinero.

a) M=12
- ,_ 12 12 12X 6 _ oy oo
T—4 P—4X—1/6‘—4/6‘— 4 3)(() 18
K=1/6
b) M= 12
T=16 pr = 12 _ 12 :12><24___12><12:ﬁ4::18
16 X 1/24  16/24 16 8 8
K =1/24

En el caso a), T baja a la mitad, mientras que K subc al deble;
en el caso b), sucede lo contrario.

Segundo caso: 51 T baja mas de lo que sube K, los precios
bajardn menos cue proporcionalmente a la baja de la oferta de
dinero.
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i
o
<

T
K

]

1/4

T baja el 400 % ; K sube el 300 %.

Tercer caso: Si T baja menos de lo que sube K, los precios
bajaran mds que proporcionalmente a la baja de la oferta de dine-
ro.

M=12
_ sy 12 12 36 _
T=4 PrEg%as Tan a0
K=1/3

T baja ¢l 50 % ; K sube ¢1 400% .

2. Teoria del ingreso o teoria de ingresos y gastos

La teorfa que vamos a exponer se ocupa, en esencia, del ingreso
que perciben los diferentes factores productivos, de su distribu-
cion, de la velocidad que el mismo puede adquirir y del analisis de
conceptos tan familiares, en la teoria keynesiana, como son consu-
mo, inversioén, atesoramiento o creacion de dinero. En el conjunto
dc éstas v otras variables interconectadas entre s{ descansa, como
veremos, la teorfa del ingreso. Ademds, v como diferenciacion de
las teorias anteriores, puede afirmarse que:

los tedricos del ingreso ponen mucho menos énfasis en los cambios en P

que los tedricos de las transacciones y de las disponibilidades, porque

estiman . .. que en ¢l empleo y en la produccién pueden efectuarse cam-

bios bastante profundos aunque los niveles de precios no se alteren o
varien s6lo moderadamente.%#

Antes de entrar a la explicacion de esta teorfa, algunas definicio-
nes y proposiciones, aunque expresadas esquemdticamente, nos se-

24Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 488.
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ran muy necesarias. De ellas destacaremos las siguientes:

Ingreso monetario: puede ser definido como las retribuciones
pagadas a los factores productivos enun periodo determinado o
como el total de los valores producidos en un periodo igualmente
prefijado.

Considerado desde el primer punto de vista, el ingreso se com-
pone de dos partes: costos del empresario pagados a los factores de
la produccion y beneficios que él mismo percibe o exceso del valor
de la produccién sobre los costos.

Partiendo de la segunda concepcion del ingreso monetario, o sea
del total de valores producidos en un periodo determinado, éstos
pueden ser bienes de consumo o de inversién.

La comunidad dispone de los ingresos monetarios de dos for-
mas: una consume y otra ahorra, entendiendo por el primer con-
cepto la compra de nuevos productos con destino a scr consumi-
dos, y por ahorro la funcién puramente negativa de no gastar una
parte de los ingresos percibidos en un tiempo o periodo determina-
do.

Se entiende que gran parte del ahorro o su totalidad es destina-
da a la inversién, o sea, al incremento de los bienes de capital
obtenidos con los factores productivos que el ahorro deja libres
para esta funcion.

Para ¢l funcionamiento del ingreso monetario dividiremos el
tiempo en periodos, entendiendo por tal el lapso durante el cual el
ingreso recibido en el mismo no se gasta, sc ahorra hasta el periodo
siguicnte. Asi, por ejemplo, los ingresos fijados durante el periodo
inicial no pueden gastarse sino ahorrarse hasta el llamado periodo
[ y asi sucesivamente.

Podran presentarse las siguientes posibilidades: que los ingresos
monetarios permanezcan estables de periodo en periodo; que dis-
minuyan o aumenten.

Supondremos, por dltimo, que los ingresos monetarios del pe-
riodo inicial son de 1000 unidades monetarias; que el sistema
econémico estd operando a su capacidad mdxima o préximo a ella
y que, a su vez, gencra la suficiente capacidad de compra para
hacer retribuible o costeable la produccion. s

25yéase Raymond P. Kent, Moneda y banca, pp. 508-513, y Lester V. Chandler,
Introduccién a la teoria monetaria, pp. 192-206.
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A. Primer caso: Que los ingresos monetarios
permanezcan estables de periodo en periodo

Para la cjemplificacion de este caso, supongamos que en el pe-
riodo inicial la produccién genera ingresos por la suma de 1 000
unidades monetarias, cantidad que serd equivalente a los ingresos
que la comunidad ha de disponer en el periodo siguiente, al cual
podemos llamar periodo 1. Los ingresos en este ciclo son, bajo
nuestro supuesto, distribuidos asi: 800 en la compra de bienes de
consumo y 200 con destino al ahorro. Ahora bien, si estos ahorros
son a la vez invertidos tendremos que al final del periodo 1 se
dispondra de 1 000 unidades en calidad de ingresos, 800 generadas
en el consumo directo de bienes y 200 en la adgisicién de los
bienes de capital o de inversion, ingresos que en su totalidad esta-
rian disponibles para ser invertidos en el periodo 2.

Si en el periodo 2 se gastan en bienes de consumo 800 unidades
y cn biencs de inversion 200, o sea el equivalente al ahorro, los
ingresos monetarios a finales de tal lapso y dispuestos para ser
invertidos en el periodo 3 seran igualmente de mil unidades mone-
tarias. Si tal situacion fuese repetida de periodo en periodo, aun-
que la proporcion de gastos en consumo y en bienes de inversion
variase, por ejemplo 750 y 250 respectivamente, podriamos afir-
mar, no obstante, que los ingresos monetarios permanecerian esta-
bles.

A la vista de lo asentado anteriormente y de acuerdo con los
partidarios de esta teoria pueden hacerse las siguientes deduccio-
nes:

a) Los ingresos monetarios permaneceran estables en tanto que
la inversion durante un periodo sea igual a la cantidad que se
ahorra de los ingresos del periodo precedente. El supuesto de in-
gresos monetarios estables exige ademds que no haya un cambio
neto en la oferta de dinero ni atesoramiento o desatesoramiento
netos o, si los hay, sean de tal naturaleza que se neutralicen unos a
otros.

b) Si la produccion y los ingresos son constantes, el precio tam-
bién lo sera.

¢) Si la produccién aumenta en el periodo, el precio por unidad
bajara, si ¢l nivel de gastos permanece inalterable.

d) Si tal aumento en la produccién se debe a una mejor organi-
zacion, s decir, si el tipo de remuneracion de los factores no sube,
el volumen de las utilidades de los empresarios no disminuird, pues
la baja del precio por unidad esta neutralizada por el nuevo costo
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de produccion reducido. De aqui que el equilibrio econémico solo
podrd mantenerse, sobre la base de gastos monetarios fijos en la
produccion, si el volumen de la misma es constante o si aumenta a
consecuencia de una mayor productividad de los factores existen-
tes.

B. Segundo caso: Contraccion de los
ingresos monetarios

En esta situacion, suponemos, como en el caso anterior, que los
ingresos monetarios al final del periodo inicial son de 1 000 unida-
des monetarias y que éstas se distribuyen igualmente, es decir 800
con destino al consumo y 200 al ahorro. En este segundo supuesto
de contracciéon de los ingresos consideramos que el ahorro se in-
vierte solo en parte, digamos en un 50% , atesordndose el resto,

o sea 100 unidades se invierten y 100 se ahorran. Asi, al final del
periodo 1 s6lo se habran generado 900 unidades por concepto de

ingresos, 800 procedentes de las ventas de bienes de consumo y
100 de las ventas de bienes de inversién. Si éstos son los ingresos de
que se puede disponer en el periodo siguiente o periodo 2, los
ingresos se habran contraido en relacién al ciclo anterior. Tal situa-
ci6én de aminoracion de los ingresos puede continuar en periodos
sucesivos a causa de un mecanismo similar al resefado o, por el
contrario, lo que ha de ser lo mas usual, estabilizarse o aumentar a
partir de un periodo determinado, pues de lo contrario la comuni-
dad, en un régimen de economia monetaria, pereceria al no dispo-
ner de los medios necesarios para retirar del mercado los medios
minimos para poder subsistir.

Al igual que en el primer caso, y siguiendo el pensamiento de los
defensores de la teoria del ingreso, haremos algunas deducciones:

a) Los ingresos monetarios disminuiran de periodo cn periodo
si la inversién en cada caso es menor que los ahorros procedentes
del periodo anterior, hecho que puede producirse a causa de una
reduccién en la oferta de dinero o a causa de un atesoramiento. Se
asevera, ademas, que si los ahorros exceden a la inversién, cllo es
debido a que la eficacia marginal del capital baja sin que hava
compensacion adecuada en la tasa de interés;

b) Los productores, al ver que los ingresos por ventas son infe-
riores a los gastos que la produccion les ha erogado mds las utilida-
des previstas, pueden mantener firmes los precios y vender menos
bienes de los producidos, o vender el volumen esperado rebajando
el precio de cada unidad; no obstante, como los costos pueden

166


compaq
Rectángulo


s6lo reducirse muy lentamente y con dificultad, la disminucién del
ingreso ha de manifestarse en reduccion de la produccion y del
empleo;

¢) Al reducirse los ingresos, algunos de los sectores que los
perciben reducirian igualmente el consumo y esto harfa que la
inversion disminuyese, de aqui que podamos afirmar que una baja
en la inversion conduce a la disminucioén en el consumo y ésta a su
vez en la inversion.

C. Tercer caso: Expansion de los
ingresos monetarios

Al especificar este tercer caso hemos de tener presente parte de
los supuestos anteriores, o sea que los ingresos del periodo uno,
procedentes del periodo inicial, son equivalentes a 1 000 unidades
monetarias v que éstas son distribuidas asi: 800 en la adquisicion
de bienes de consumo y 200 al ahorro. La diferenciacién con los
casos anteriores reside en que la inversion en este periodo esta
formada por la totalidad del ahorro, en nuestro supuesto 200 uni-
dades, mds otra cantidad procedente del desatesoramiento, de di-
nero creado por los bancos o el gobierno o procedente del exte-
rior; si tal cantidad la fijamos en 100 unidades, tendremos que al
final del periodo 1 los ingresos disponibles para el ciclo posterior
seran de 1 100, constituidos por 800 unidades que generan el con-
sumo y 300 la inversion.

Fn este caso, los ingresos pueden seguir aumentando en periodos
sucesivos hasta que lleguen a estabilizarse o incluso contraerse,
pues de lo contrario se entraria en un proceso francamente infla-
clonario.

Las deducciones que se pueden derivar del anterior supuesto
son, entre otras, las siguientes:

aj Los ingresos monetarios pueden experimentar una expansion
de periodo cn periodo si la inversion en cada caso es mayor que los
ahorros procedentes del periodo anterior, lo cual puede producirse
a causa de un aumento neto en la oferta de dinero o a causa de un
desatesoramiento;

b) Cuando el sistema econémico esta ya operando cerca de su
capacidad mdxima, una expansion de gastos atribuible al desateso-
ramiento o a un aumento en la oferta de dinero, no aumenta la
produccién real de manera considerable; simplemente ocasiona
que los precios sean mds altos. En tales condiciones, los aumentos
considerables en la produccién real pueden obtenerse sblo por
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adelantos técnicos o por mejores métodos de organizacion y admi-
nistracion;

c) Como fenémeno inverso al que se produce cuando los ingre-
sos se contraen, tendremos que al aumentar éstos el consumo lo
hace 1gualmente y los productores pueden, en consecuencia, incre-
mentar las inversiones, de aqui que un acrecentamicnto en la inver-
s1on aliente la expansion en el consumo v éste, como secuela,
estimule la inversiong

d) Si los gastos de consumo e inversién aumentan durante un
momento de considerable desempleo, es casi seguro que ¢l resulta-
do serd un aumento del empleo y una expansion del ingreso veal de
la comunidad;

¢) Al contrario del caso anterior, en ¢l que los ingresos se con-
traen, el total de ingresos disponibles para ser gast: ados excede al
volumen del dinero 111V€ItldO en la producciéon mds las utilidades
que en este caso estan incrementadas. Ante tal situacion, los pro-

uctores o lanzan al mercado la produccion reaimente ¢laborada a
precios superiores a los esperados o reducen sus existencias, ofre-
ciendo asi mayor cantidad que la producida, 1o que mantienc los
precios al nivel previsto o a niveles ligeramente mayores no dejando
de lograr una mayor utilidad a través de incrementar el volumen de
ventas.

Como conclusidon general hemos visto que si la inversidn en un
periodo determinado es igual a los ahorros del periodo precedente,
1\)5 ingresos monetarios no varian y el valor del dinero undf’m ala
estabilidad; que si la inversién es menor que los uhm’:‘ns. los ingre-
sos disminuirdan y los precios recibiran una prcsmn alibajas v que
s1 fa inversion es mayor que los ahorres, los ingresus anentaran y
los precios sufrirdn una presion alcista.

3. Valoracion de la teorfa cuantitativa en las diversas
formas de expresarse

Meétodo de transacciones

La ccuacion MV = PT no aporta nada nuecvo; cn resumen lo
unico que expresa es que el volumen de lo gastado, MV, cs igual al
volumen de ingresos percibidos, PT, o sea “que el volumen total de
dmero que se entrega a cambio de mercancias, servicios v valores
{MV) es ignal al valor en dinero de las mercancias. servicios v

168


compaq
Rectángulo


valores que se vendan (PT)”.?¢ Chandler, que reconoce esto, afir-
ma no obstante que la ecuacion de cambio MV = PT suministra al
economista “‘el armazén logico dentro del cual puede ordenar su
analisis y su interpretacion”.?” James®¥® dice que multiples auto-
res se apoyaron en los movimientos ciclicos de los precios para
sostener, contra la teorfa cuantitativa, que tales movimientos no
estaban ligados a las cantidades de moneda en circulacién.

Por otra parte, el proceso inflacionario no provoca un aumestto
uniforme cn los precios sino que engendra disparidades en los
movimientos de éstos.

Se ha censurado a la teoria cuantitativa de ser demasiado meca-
nicista, es decir “olvidar los factores que actGan sobre los precios
ademads dc la cantidad de moneda” y demasiado estatica, o lo que
es lo misme, ‘““no mostrar suficientemente por qué juego de fuer-
zas, después de qué dilaciones y a pesar de cudntos obstdculos, la
cantidad dec moneda pueda actuar sobre los precios”.??

Algunos de sus criticos consideran que es erroneo establecer una
relacion de causalidad entre la primera parte de la ecuacion
MV + MV’

T

¢l nivel general de los precios sube antes y mas rapidamente quec la
cantidad de moneda en circulacion y que en algunos casos el volu-
men de circulacion puede hasta hacerse insuficiente en relacion al
aumento de los precios. A la pretendida relacion de causalidad, los
partidarios de la teoria cuantitativa, afirman que la relacion entre
el primer término de la ecuacion y el segundo, o sea entre la canti-
dad de moneda en circulacién y los precios, es mas que causal de
interdependencia.

y la segunda (P). Abundan que en caso de inflacion,

B. Método de saldos monetarios o teoria
de las disponibilidades

Al igual que en la ecuacion de la teorfa de las transacciones, la
ecuacién M = PTK simplemente expresa que la capacidad de com-
pra de la cantidad disponible de dinero en forma de saldo moneta-
rio es igual al valor de los bienes, servicios y valores sobre los
cuales se mantiene capacidad de compra.3®

261 ¢ster V. Chandler, Introducciéon a la teoria monetaria, p. 45.

27 Ibidem, p. 46.

28 Emile James, Historia del pensamiento econémico en el siglo XX, p. 178.
29 Ipidem, p. 182.

30Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 483.
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Otra de las censuras que se hacen tanto a esta forma de expre-
sarse la teoria cuantitativa, al igual que a su forma anterior, es que
el movimiento de precios no depende tanto de sus variables mas
inmediatas, M — V — K — T, sino de los mdltiples factores que en
ella subyacen, lo que determina que el efecto producido por cual-
quiera de ellos en el valor del dinero sea verdaderamente imposible
de senalar.

A todas estas limitaciones se suele argliir que una v otra ecua-
cion —la de la primera y la de la segunda tcorias— son simples
marcos de referencia que sélo permiten, y csto ex ante, pues ex
post no pasa de ser algo axiomatico, llegar a establecer relaciones
de causalidad o de interdependencia entre los precios y algunas
variables en general dependientes estas Gltimas a su vez de otro
gran numero de sub-variables. Por esto, reiteramos, se ha llegado a
considerar que “la teorfa cuantitativa es, fundamentalmente, un
instrumento analitico, una armazon légica sobre la que pueden
después ordenarse los hechos que se han obtenido por otros me-
dios, y no la exposiciéon de una sucesion constante e inevitable de
acontecimientos”.3!

Entre el conjunto de criticas que a ambas teorfas —la de transac-
ciones y la de saldos monetarios— pueden hacerse, destacan las
conclusiones a que han llegado pacientes y estudiosos tratadistas al
relacionar las alteraciones de los precios con las variaciones del
volumen circulatorio. Por ejemplo, el conocido economista A. Af-
talion afirms:

.en ninguno de los tres afios considerados la circulacion ha sido el factor
de los movimientos de precios. Al contrario, fueron los precios los que,
después de largo plazo, al menos durante el segundo afo, determmaron el
crecimiento de la circulacién.32

A esta critica de indudable valor por su caracter estadistico e
historico podemos agregar quc no se puede hablar de “‘nivel gene-
ral de los precios”, en cuanto el caracter del mercado, monopélico
o de libre competencia, la propia expansion o contraccién del
proceso econdmico, la eclasticidad o inelasticidad de la demanda
que la mercancia ofrezca al oferente y el posible establecimiento
del control de precios, son en conjunto elementos muy aleatorios
y dificiles de precisar en detalle.

Ambas teorias pueden ser igualmente censurables, pues al iden-

31 ester V. Chandler, Introduccién a la teoria monetaria, p. 77.
3211, Denis, La Monnaie, p. 149.
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tificar, una y otra, la emision del dinero con la circulacién del
mismo, olvidan, por tanto, la existencia del atesoramiento prolon-
gado o momentaneo de las unidades monetarias.

Otra de las objeciones mds generalizadas es que en cuanto el
dinero actia como instrumento de pagos diferidos, la fijacion del
precio precede al pago en moneda, y que de haber una relacién de
causalidad entre.la cantidad de moneda y los precios, éstos deben
ser la causa y no el efecto, como se pretende, del volumen circu-
lante.

No obstante lo anterior ha sido sin duda Marx uno de los criti-
cos mds implacables de esta teoria. Aunque no alcanzé a conocer
las tesis de Irving Fisher, al criticar las posiciones de David Hume,
filésofo y economista inglés del siglo XVIII, que en esencia mante-
nia las mismas apreciaciones que el economista norteamericano,
escribi6 palabras que por hoy tienen un gran valor histérico v
critico y que por su importancia reproducimos:

¢COmo sc¢ imagina entonces Hume este cambio entre la masa de las mer-
cancias y l1a masa de oro? Se contenta con una representacién vaga y vacia
de ideas, diciendo que cada mercancia, parte alicuota de la masa total de
las mercancias, se cambia por una parte alfcuota correspondiente de la
masa de oro. El movimiento evolutivo de las mercancias que tienen su
origen en la antinomia que contienen de valor de cambio y valor de uso,
que aparece en ¢l curso de la moneda y cristaliza en las diferentes formas
determinadas de ésta, queda, pues, extinguido y en su lugar aparece la
igualdad mecénica imaginaria entre la masa de peso de los metales precio-
sos existcrites en un pafs y la masa de mercancias que al mismo tiempo se
encuentran en €1.33

4. Valoracion de la teoria del ingreso
y del gasto

La teoria del ingreso y del gasto afirma, como ya hemos visto en
paginas anteriores, que si la inversion se iguala al ahorro los precios
permanccen estables; que éstos aumentan si la inversion es superior
al ahorro v que por cl contrario disiminuyen si €l ahorro sobrepasa
a la Inversion. A tales criterios podrian hacérseles multiples obje-
ciones, de las que nos concretamos a las siguientes:

® Aun aceptando que un exceso de inversién en relacion al
ahorro tiende a incrementar los precios, el cardcter del mercado
vendria a negar tal afirmacion, en cuanto los efectos sobre los pre-

33Carlos Marx, Critica de la economia polz’tica, p. 175.
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cios —razonando en el campo meramente subjetivo-- serian muy
diferentes si el mercado fuese altamente competitivo, de compe-
tencia perfecta o de monopolio mas o menos puro. En este ultimo
caso los precios posiblemente se elevarian, mas no asi en la prime-
ra situacion en la que el incremento de la produccion seria un fac-
tor que retrasase la influencia en el precio por un incremento de

la inversion sobre el ahorro.
® |a ectapa de desarrollo econémico del pais ha de ser otro

determinante que vendria a poner en duda las afirmaciones de los
defensores de esta tcoria. Si los factores productivos estuviesen
oclosos, o por ¢l contrario, totalmente ocupados, plantearfan si-
tuaciones muy diferentes en relacion a los precios, ya sea que el
ahorro quede rezagado en relacion a la inversion, o lo sobrepase.

® A esto debe agregarse que la igualdad inversion = ahorro, o el
aumento del ahorro sobre la inversion, son situaciones mas hipoté-
ticas que reales en una economia en la que el lucro es a finalidad
de su razon de ser. En cualquiera de las situaciones supuestamente
')Ianteadas se olvida igualmente que las crisis econémicas son con-
substdnuales con tal sistema econdémico; que la concentracion del
capital es cada dia mds acentuada; y que el desarrollo de la técnica
en busca de una mayor plusvalia o ganancia, altera todo el esque-
ma de la teoria del ingreso o del ingreso y el gasto elaborada por
quienes vieron en ella una superacion de las teorfas cuantitativas,
teorias que en esencia descansan en principios muy similares, co-
mo son el manejar la oferta y la demanda de dinero para la deter-
minaciéon de su valor y las reacciones del sujeto econémico, emi-
nentemente subjetivas.

Teoria objetiva*
[. Antecedentes

Al tratar de explicar la relacion de los precios con la masa de
dinero en circulacion, {orzosamente hemos de remitirnos a los
trabajos de Marx, ya citados en otros apartados de este libro, es-
pecialmente al capitulo II del primer tomo de £l capital y a la
Critica de la economia politica, del mismo autor, cn particular al
apartado C del capitulo II, titulado “Teorias sobre los instrumen-
s de circulacion v sobre la moneda.” Ademis de estas funda-

34y . T
34E] contenido de este apartada s unn vecanitn
apitutos de este libro.
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mentales aportaciones de Marx, hemos de utilizar algunos razona-
mientos o citas de la obra de Henri Denis, titulada La moneda.®*
En las publicaciones de Marx éste impugna las teorfas cuantitati-
vas, tal como estaban expuestas en aguella época por David Hume
—en lo sustancial anélogas a las de los tedricos cuantitativistas mo-
dernos— y que en resumen venian a decir que:

...Los precios de las mercancias en un pais estan determinadcos por la
masa de dinero que.se encuentra en él (dinero real o simbdlico). . . El
linero que circula en un pais representa todas las mercancias que se en-
cuentran en €él... Si las mercancias aumentan, sus precios disminuyen o
sube el valor del dinero. Si el dinero aumenta, entonces, a la inversa, es ¢!
precio de las mercancias el que sube y el valor del dinero ¢l que disminu-
ye.36

Al analizar tales afirmaciones, Marx elabora de nuevo las leves
que presiden la circulacién monectaria para reafirmar que son los
precios los que fundamentalmente determinan el monto de la can-
tidad de moneda en circulacion, tesis totalmente contraria « la
sostenida por los subjetivistas, quienes en las diversas teorfas que
hemos analizado sostienen, por ¢l contrario, que es la oferta de
dinero, o volumen circulatorio, el factor decisive en la formacion
de los prectos, corriente, como se ve, totalmente contraria a la
anterior.

Como antecedentes, Marx recuerda las tesis de Sir James Steuart
y Thomas Tooke, célebres economistas de los siglos XVIII v XIX,
respectivamente, quienes llegaron en sus investigaciones, el prime-
ro, a sostener, ante la interrogante que él mismo se planteé de si lo
cantidad de dinero estd determinada por el nivel de los precios dc
las mercancias, o bien éstos por el volumen de dinero en circula-
cién, que el precio de las mercancias es completamente indepen-
diente de la masa de oro y de plata que existe en un pafs, maghi-
tud que al descender del nivel necesario, determinado por los pre-
cios, es rcemplazada, en la parte faltante, por simbolos v al exce-
der, ¢l sobrante, es acumulada en las cajas del gobierno®” y. ¢l
segundo, a expresar que “la expansion y la contraccidén de los
medios de circulacion, permaneciendo constante el valor de los
metales preciosos, son siempre el efecto, pero nunca la causa de las

ts, La Monnaie.
< ‘arx. ca de la econemia t
3T Carlos Marx, Oritice de le cconomza boidiice, pp. 176



compaq
Rectángulo


fluctuaciones de los precios”,*® como deduccion del meticuloso

analisis que hizo de la historia de los precios de 1793 a 1856.
Para el mejor conocimiento de la teoria marxista sobre la deter-
minacién de la masa monetaria debemos recordar que Marx ha
considerado al dinero como medio de circulaciéon®® y como instru-
mento de atesoramiento;*® que de la primera funciéon deriva la
suma total de dinero que actiia como instrumento de cambio en
cada periodo de tiempo vy, de la segunda, la posibilidad de que
exista una discrepancia cuantitativa entre la oferta de dinero y la
cantidad que del mismo realmente circula. Hemos visto, dice Marx:

que la masa de dinero en circulacion crece y disminuye incesantemente en
punto a volumen, precio y celeridad, obedeciendo a las constantes oscila-
ciones de la circulacién de mercancias. . . Los recepticulos en que el dine-
ro se atesora sirven al mismo tiempo de canales de desagiic y de suministre
de dinero en circulacion, que, gracias a ello, no inunda nunca sus canales
circulatorios.4!

Asli, el saber diferenciar las discrepancias que puedan haber en-
tre la oferta de dinero y el volumen que del mismoc realmente
circula, en un momento preciso, es de capital importancia para cl
conocimiento de la teorfa marxista de la moneda.

En las distintas expresiones que ya conocemos de la teorfa cuan-
titativa y de la teoria del ingreso 'y gasto no se hace gran diferen-
clacion entre una y otra magnitud de tal modo que, salvo analisis
muy especificos en el mecanismo de ambas teorfas, hay identidad
entre el volumen de oferta y circulacion de dinero o moneda.
Henri Denis, que ha dado mucha importancia a este hecho, ha
escrito lo siguiente:

Parece que esta extension abusiva de la expresion circulacion es el origen
de todas las confusiones de la teoria monetaria no marxista. Porque si se
parte de la idea de que todo signo monetario emitido circula, necesaria-
mente se ve uno obligado a prestar atencion a las operaciones de acunacion
o emisién de monedas. Se busca entonces la forma de establecer un lazo
entre estas operaciones de acufiacion o emision y los movimientos de los
precios y, como parece dificil afirmar que los movimientos de precios
gobiernan estas opecraciones, se opta por la solucién inversa, segin la cual,
los movimientos de precios estan ordenados por las operaciones de acutia-

38 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 202.
39 Carlos Marx, El capital, t. 1, p. 64.

40 Carlos Marx, El capital, 1. 1, p. 88.

41 Carlos Marx, El capitai, t. 1, pp. 91-92.
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cibn o emisidn, solucién que se esfuerzan en justificar por medio de anali-
sis; sobre los cuales demostraremos su insuficiencia mds adelante.42

2. Factores determinantes de la cantidad
de dinero en circulaciéon

Si volvemos a las primeras paginas de El capital en las que Marx
analiza la funcion del dinero como instrumento de atesoramiento,
recordaremos que si los precios de las mercancias aumentan o
disminuven, el volumen de las cantidades atesoradas se altera en
proporc1ones iguales y en sentido contrario. Son pues los prec1os
quienes fijan cn gran parte el volumen del circulante monetario. A
este factor deben agregarse otros dos mas, ya conocidos por nos-
otros: la masa de objetos —mercancias y valores— sobre los cuales
se realizan las transacciones y la velocidad de circulacién de la
moneda, magnitudes expresadas por los mismos simbolos, My V,
que en la teoria cuantitativa y determinadas a su vez por factores
en parte muy similares a los de esta corrientc monetaria.

Consecuentes con lo anterior, hay que pensar en dos posibilida-
des: que la moneda sea metalica o de crédito.

Es indudable que en el primer caso es el Estado, como autoridad
monetaria, quien estd capacitado para acufiar moneda; ahora bien,
no toda la moneda circula, pues hay una tendencia a su atesora-
miento. Si los precios tienden a la baja, permaneciendo igual las
necesidades, éstas quedan satisfechas o son resueltas con una me-
nor cantidad de dinero que si, por el contrario, los precios son
altos, en cuvo caso la tendencia sera a desatesorar, e incluso au-
mentar la oferta de dinero. Son, por tanto, las necesidades del
publico determinadas en parte por la propia variacion de los pre-
cios, las que hacen que la proporcion entre la moneda atesorada y
la moneda en circulaciéon aumente o disminuya; de aqui que el
atesoramiento o la retencién del dinero en forma de depositos
sirva como reserva y asegure la cantidad de que ha de disponerse si
los precios tienden al aumento o que los propios canales circulato-
rios no se desborden cuando las necesidades monetarias se restrin-
gen por la disminucién de los precios.

Si lo predominante en el sistema monetario no es la moneda
metalica vy si la moneda de crédito, representada por billetes del
banco de emision y por depdsitos de las restantes instituciones

42H, Denis, La Monnaie, p. 117.

175




crediticias, la cantidad de dinero en circulacién estard igualmente
determinada por las necesidades del pablico, impulsadas a su vez
por las variaciones que se produzcan en los precios. De aqui que la
mayor o menor circulacién del dinero e igualmente la utilizacién
de los créditos bancarios estén condicionadas por el factor precios,
pues si éstos son altos, las necesidades del empresario y particula-
res seran mayores que si los precios tienden a la disminucion para
un mismo tipo y cuantificacién de necesidades.

Si conjuntamente al factor precio, como determinante de la
cantidad de moneda en circulacion, actian el volumen de objetos,
bienes y titulos —M— y la velocidad de circulacion de la moneda
—V— estamos en condiciones de expresar la relacion de los precios
con la masa de dinero en circulacion a través de la ecuacién que ya

T , . .
conocemos: M= P'v> , en la que cada uno de sus términos vie-

ne a representar magnitudes similares a las que a su vez expresan
en la teoria cuantitativa, aunque en funciones o papeles diferentes,
pues la M de la teoria cuantitativa -—oferta real de dinero— es de-
terminante de los precios, y en la teoria objetiva —dinero que real-
mente circula— es funcién de los mismos, variable que, por otra
parte, no deja de estar influenciada por T y V.

Asi, para precios dados, la cantidad de monedas en circulacion
esta en relacion directa a la de bienes que se produzcan y con-
suman.

Si, igualmente, hay que tener en cuenta para conocer la canti-
dad de moneda, la velocidad de circulacion de la misma (o sea el
nimero de pagos realizados en término medio, en el curso de un
periodo, por las unidades monetarias que efectivamente circulan),
tendremos que una mayor o menor velocidad del dinero hara que
se reduzca o aumente su circulacién para un volumen dado de
transacciones y a un nivel de precios fijo.

3. Variaciones que pueden producirse en los factores
determinantes de la masa monetaria
o leyes de la misma

De acuerdo con la ecuacion que trata de expresar la cantidad de
moneda circulante en funcion del nivel de precios, el volumen de
mercancias producidas y la velocidad de circulacion del dinero o
sea M = PT/V, podemos deducir una serie de leyes o tendencias
que trataran de explicarnos las relaciones que conjunta o indepen-
dientemente pueden establecerse entre cada una d: las anteriores

176



variables v el volumen de moneda en circulacion, es decir entre M,
P,VyT.

Enunciamos algunas de estas tendencias o leyes.

a) Si los precios (P) no se alteran, los medios de circulacion (M)
pueden aumentar, bien porque la masa de mercancias (T) aumen-
ta, o bien porque la velocidad de la moneda (V) disminuye, o
porque ambos supuestos actiian a la vez. Inversamente, M puede
disminuir, en el mismo caso de que P no se altere, si T disminuye,
o st V acelera su curso, o tales circunstancias se producen a la vez;

b) Cuando los precios de las mercancias tienden al alza, M pue-
de permanecer inalterable si T disminuye en igual proporciéon que
los precios han subido si V no se modifica, o si ésta, o sea V,
aumenta con la misma intensidad que los precios, siempre que T
no sufra alteracién. Por el contrario, M puede disminuir, bien por-
que T disminuya, si V no se altera, o porque V aumente, sin
modificarse T, en mayer proporcion que los precios. Es facil infe-
rir que si Ty V permanecen fijos, las variaciones de P se reflejan en
la misma proporciéon en M;

¢) Cuando los precios de las mercancias tienden a la baja, M
puede permanecer igual, si T aumenta en igual proporcion que los
precios han bajado, o si V disminuye en la misma proporcién que
los precios, siempre que en el primer caso V permanezca igual, y
en el segundo T. Por el contrario, M puede aumentar si T crece en
mayor proporciéon que la baja de precios, o si V disminuye mds
rapidamente, quedando en este supuesto inalterable T y en el ante-
rior V. De igual modo, las variaciones de P quedaran reflejadas en
la misma proporcién en M, si T y V no sufren modificacion.

Las variaciones de los diferentes factores, P, M vy \Y pueden
estimularse o neutralizarse en su totalidad, o parcialmente, de tal
forma que no obstante los cambios de los precios, la cantidad de
dinero en circulacién permanezca constante, o se altere en el mis-
mo sentido de los precios, en diferente, o en distinta proporcion.

Posiblemente nada mejor que concluir estos razonamientos con
las palabras de Marx, que al terminar el apartado sobre “El curso
del dinero” escribi6:

La ley segiin la cual la cantidad de los medios de circulaciéon depende de la
suma de los precios de las mercancias que circulan y del ritmo medio del
curso del dinero puede expresarse también diciendo que, dada la suma de
valor de las mercancias y dado el ritmo medio de sus metamorfosis, la
cantidad de dinero o de material dinero circulante depende de su propio
valor. La ilusion de que son, por el contrario, los precios de las mercancias
los que dependen de la masa de los medios de circulacién y ésta, a su vez,
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de la masa del material dinero existente dentro de un pais, es una ilusién
alimentada en sus primitivos mantenedores por la absurda hipétesis de que
las mercancias se lanzan al proceso circulatorio sin precio y el dinero sin
valor y que luego, alli, una parte alicuota de la masa formada por las
mercancias se cambia por una parte alicuota de la montafia de metal.*3

Si la moneda por disposicién de las autoridades responsables de
su emision fuese declarada inconvertible, lo que es el régimen pre-
dominante en la mayoria de los pafses, las leyes que, siguiendo el
esquema de Marx, acabamos de enunciar tendrian vigencia, a pesar
del nuevo caracter de los signos monetarios. Los precios, la masa
de mercancias y la velocidad del dinero, con independencia de la
naturaleza o calidad de la unidad que sirva de base al sistema
monetario han de estar presentes como factorcs determinantes en
el volumen circulatorio de dinero.

Asi, reiteramos lo que ha expresado Marx cuando escribe:

Seria hacer una pregunta absurda querer saber cuantas resmas de papel,
cortadas en billetes, podrian circular a titulo de moneda. Las fichas sin
valor no son signos de valor sino porque representan el oro en el proceso
de la circulacidn, y no lo representan sino en la medida en que el oro
entrarfa como numerario en dicho proceso, cantidad determinada por su
propio valor, suponiendo dados los valores de cambio de las mercancias y
la rapidez de sus metamorfosis. Los billetes con el nombre de 5 £ no
podrian circular mds que en nimero cinco veces menor que los billetes con
el nombre 1 L, y si todos ios pagos se efectuasen en billetes de un shilling,
tendrian que circular 20 veces mds billetes de shillings que billetes de
libra.44

De aqui que el nimero de billetes en circulaciéon dependeria de
su valor nominal. Si éste fuese de 100 doélares o pesos mexicanos,
el volumen circulatorio seria 10 veces mayor que si fuese de
1 000, por ejemplo, y 100 veces menor que si los billetes inconver-
tibles o moneda signo no tuviesen mas valor que un délar o peso.
De otra manera dicha: si el volumen de moneda metélica necesaria
en un pais determinado requiriese equis millones de monedas de
un décimo de onza de oro, la circulaciéon de unidades signo seria
equivalente a los equis millones si cada una expresase un valor de
1/10 de onza de oro; et doble si fuese de 1/20 de onza y la mitad st
el valor registrado es de 1/5.

Esto nos conduce a la siguiente conclusién:

43Carlos Marx, El capital, t. 1, pp. 81-82.
44 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 120.

178


compaq
Rectángulo


Si el valor del oro bajase o subiese porque el tiempo de trabajo exigido
para su produccién hubiese disminuido o aumentado, permaneciendo idén-
tico el valor de cambio de la misma cantidad de mercancias, el nimero
circulante de billetes de libra aumentaria o disminuiria en razon inversa a
la variacién del valor del oro.%5

No obstante lo anterior, infinidad de objeciones han sido hechas
a la teoria objetiva cuando pretende relacionar, en régimen de
moneda inconvertible, la circulacion monetaria con los precios. Se
afirma que sus leyes no son operantes cuando se trata de papel
moneda de curso forzoso. En especial los “criticos’” hacen referen-
cia a la siguiente expresion de Marx, ya recogida por nosotros en el
segundo capitulo de este libro: “Asi como la cantidad de oro
circulante depende de los precios de las mercancias, el valor de los
billetes de papel que circulan depende inversa y exclusivamente de
su propia cantidad.””*¢

El grupo de impugnadores olvida que precisamente la anterior
afirmacion no niega la existencia de las leyes ya conocidas sobre la
circulaciéon del numerario y los precios; que por el contrario la
reafirma, pues, como se ha precisado ya, la cantidad de oro repre-
sentada por el billete es tanto menor en la medida que su ndmero
aumenta; que la masa de billetes en circulacién no tiene otra fun-
cibn que sustituir a la cantidad de unidades monetarias de caracter
convertible que el precio de las mercancias exige, en cuanto el
proceso de circulacion no hace mas que igualar los signos de valor
—billetes inconvertibles— al quantum de oro que pretenden reem-
plazar en la circulacion.

No estard de mas recordar al respecto que el propio Marx, en las
primeras paginas de El capital, trata de desilusionar a sus criticos,
al escribir:

El Estado lanza exteriormente al proceso de la circulacién una serie de
billetes que llevan estampado su nombre en dinero, v.gr. 1 libra esterlina, 5
libras esterlinas, etcétera. En la medida en que estos billetes circulan efecti-
vamente en sustitucion de la suma de oro de igual denominacidn, sus
movimientos no hacen mas que reflejar las leyes de la circulacion del
dinero. Para encontrar una ley especifica de la circulacién de billetes no
hay mids remedio que atenerse a su proporcion representativa respecto al
oro. Y esta ley es sencillamente la de que la emision de papel moneda debe
limitarse a aquella cantidad en que sin él circularia necesariamente ¢l oro
(o la plata) representado simbolicamente por ese papel.4”

45 Carlos Marx, Critica de la economia politica, p. 120.
46 [pidem, p. 121.
47 Carlos Marx, El capital, t. 1, pp. 85-86.
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Con lo anterior queda bien explicito que las leyes que norman
la existencia de los billetes de curso forzoso no hacen mas que
reflejar las propias leyes que rigen la circulaciéon de moneda metali-
ca y que de gozar el billete de alguna ley especifica no serfa otra
que la de limitar su cantidad a la expresada por el metal que
circularia de no existir el papel moneda inconvertible.

Conviene, por ultimo, no olvidar que economistas como A. Af-
talion —francés— y G. Myrdal —sueco— han llegado, como produc-
to de sus observaciones y estudios a las mismas conclusiones que
Marx.

Henri Denis nos recuerda®® que el primero afirmé en una de sus
obras, Moneda, precio y cambio, que ‘“no son las variaciones cuan-
titativas de las monedas las que determinan los precios. Es, por el
contrario, la cantidad de moneda la que se ajusta a las variaciones
de los precios”, y el segundo, en Monetary Equilibrium (El equili-
brio monetario), que:

en nuestros dias, generalmente es reconocido que la relaciéon entre el mon-
to de los medios de pago v el “nivel de precics” es muy compleja vy no es
de ningdn modo de tal naturaleza que se pueda decir que ¢l monto de los
medios de pago determine el nivel de los precios, sino al contraric. Los
banqueros que estan en contacto muy estrecho con el “monto de los
medios de pago” han afirmado siempre que la relaciéon de causalidad cs en
el otro sentido, es decir que el monto de los medios de pago no hace s
que reflejar pasivamente las necesidades de los medios de pago en la vida
eccondémica vy que, se puede decir que la demanda de medios de page
depende de la elevacidn del nivel de los precios y de su tendencie & cam:
biar.

321, Denis, La Monnaie, pp. 148 y 163.
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CAPITULO VI

PATRONES O SISTEMAS MONETARIOS

SUMARIO: 1. Definicion. IL. Clasificacion genérica: Sistemasde base meta-
lica y de base papel. Sistemas de base metdlica. A. Cualidades que debe
tener un metal para ser base del sistema monetario. B. Principales metales
empleados como monedas. C. Diversas clases de sistemas monetarios y sus
caracteristicas. 1. Moneda pesada y no contada. 2. Monometalismo simple
o puro. 3. Sistema de patrones paralelos o patrén mixto. 4. Bimetalismo
completo o perfecto. 5. Bimetalismo incompleto o bastardo. 6. Monometa-
lismo compuesto o sistema de curso forzoso compuesto. 7. Sistema de pa-
trén oro o monometalismo compuesto oro. i} Su definicidn. #7) Sus varieda-
des. *Patrén de circulacion total de oro. *Patrén de circulacion parcial de
oro. *Patron de lingotes orc o sistema de talon oro invisible. *¥Patron de
divisas oro o patron de cambio oro. i) Requisitos para su mantenimiento.
v) Sus ventajas y desventajas. v) El patron de divisas oro. *Requisitos para
su mantenimiento; ventajas v desventajas del mismo. Sistemas de base ame-
tdlica. A. Moneda representativa o de papel (o billete de curso legal o bille-
te convertible). B. Moneda de papel fiduciaria. C. Papel moneda o billete
inconvertible o de curso forzoso. Cuadro resumen de los sistemas mone-
tarios.

I. DEFINICION

Este capitulo va a ser dedicado al estudio de los patrones o siste-
mas monetarios, entendiéndose por tal el conjunto de unidades
monetarias que existen en un pais determinado o forma en que se
organice el funcionamiento de la moneda en el mismo. Kent,'
siguiendo el camino de otros muchos autores, afirma que un pa-
tron monetario no solo se refiere a la designacién de una unidad de
valor, sino que abarca el conjunto de normas que regulan la emi-
sion de los billetes, de la moneda fraccionaria, de la compra-venta,

Y Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 23.
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exportacion-importacion de los metales preciosos, con especialidad
del oro, vigilancia de los depésitos bancarios y, en general, todo el
mecanismo relacionado con el volumen del proceso circulatorio.
En el Curso superior de economia politica, mas explicitamente, se
dice:

Fl sistema monetario es la forma en que se organiza la circulacion del
dinero en un pais, sancionada por la ley. La ley fija el metal que desempe-
fia el papel de dinero, la unidad monetaria fundamental y sus fracciones,
las condiciones de acunacion de moneda, el orden de circulacion del dine-
ro-crédito y los signos de oro (moneda fraccionaria, papel moreda).?

il. CLASIFICACION GENERICA: SISTEMAS DE
BASE METALICA Y DE BASE PAPEL

Multiples clasificaciones pueden hacerse de los patrones moneta-
rios; no obstante, la mds genérica es dividirlos en patrones de base
metdlica y patrones de base papel. En los primeros, la moneda de
metal desempena la funcién principal y la moneda de papel, de
existir, es accesoria, siendo, en este caso, convertible. En los segun-
dos la moneda de papel desempefia la funcion principal y, a dife-
rencia del sistema anterior, €s inconvertible.

Sistemas de base metdlica

Ls conocido que los metales han sido base de sistrmas moncta-
rios en ctapas historicas posteriores a patrones que han descansado
en otro tipo de monedas, tales como granos, animajes, picles, etcé-
tera.

Como ya se expuso cn el capitulo primero, la forina més desa-
rrollada del valor ticne su expresion en la forma dinere o moneda,
o lo que es lo mismo, en el sistema monetario de base mietalica. Txe
agui ¢l origen historico v social de este sistema.

A. Cualidades que debe tener un metal para
ser base del sistema monetaric

Las cualidades que debe tener un metal para ser base del sistema
monetario son en general:

*Spiridonova, Atlas y otros, Curso superior de economia politica, p. 103.
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a) Contener un valor intrinseco considerable y al ser posible
permanente, pues si ha de medir el valor de las restantes mercan-
cias, o lo que es lo mismo ser el equivalente general de ellas, debe
tener un valor especifico de cierta estabilidad;

b) Ser de hecho inalterable, es decir, poderse conservar sin gran-
des cuidados;

c) Ser homogéneo, o lo que es lo mismo, tener las mismas
cualidades, independientemente del lugar en que sea utilizado;

d) Ser divisible. Si el sistema monetario esta compucsto por una
unidad bdsica, multiplos y submultiplos de la misma, el metal que
se utiliza como base del sistema tiene que ser lo suficientemente
fraccionable para cumplir las finalidades anteriormente cxplicadas;

e) No ser ni muy abundante ni muy raro, a fin de evitar fend-
menos inflacionarios o deflacionarios, que, como sc estudiard
oportunamente, estan motivados entre otras causas por la mayor o
menor existencia de numerario;

f) Tener un color, un sonido y un peso especificos, a fin de que
se le pueda diferenciar facilmente y de este modo no ser confundi-
do con otros metales, ni facilmente falsificado;

g) Por dGltimo, ser maleable, fusible v de gran durcza, pues de lo
contrario no podria ser motivo de acufiacion por las dificultades
que cllo presentaria.

B. Principales metales empleados como monedas

Los principales metales empleados como base de sistemas mone-
tartos, han sido:

a) El hierro, entre los griegos y en el Japon. En este altimo 5y
se utilizd hasta mediados del siglo pasado y para efectuar pages e
poca monta,

b) 11 plomo, que con frecuencia fue empleado en Roma v Gie-
cia;

c) El estano principalmente utilizado en Inglaterra, Siracusa
México.

Los metales anteriormente scitalados no son los mas indicad:os
para ser empleados con fines monetarios, pues ¢l hierro se oxida
facilmentc. ¢l plomo v ¢l estaiio son demasiado blandos, faltindo-
les, por tanto, rigidez.

d) Fl cobre, por sus cualidades especificas, entre ellas L rosis-
tencia y su inalterabilidad, ha sido utilizado por muchos puch!
como moneda, tales como los hebreos y los romanos. Se empled
en ¢pocas muy anteriores a nucstra cra, e incluse actnalment: on
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muchos paises como moneda fraccionaria o secundaria, llamada
comunmente “calderilla” o “morralla”

e) El niquel, al igual que el cobre es acufiado como moneda,
con objeto de facilitar transacciones comerciales de poco valor;

/) El platino también fue acunado en algunos paises europeos a
principios del siglo pasado, entre ellos Rusia, pero rdpidamente fue
desmonetizado por su excesivo valor y gran escasez;

g) El oro y la plata han sido los dos Gltimos metales utilizados
para acufar toda clase de monedas. En un principio fueron las
monedas de plata las preponderantes; actualmente son las de oro,
no existiendo practicamente monedas de otro metal, salvo la mo-
neda de vellon, destinada a pagos de escasa monta e importancia.

C. Diversas clases de sistemas monetarios
y sus caracteristicas

Los diversos sistemas monetarios podrian caracterizarse asi:
1. Moneda pesada y no contada

Historicamente éste es el primer sistema. Se caracteriza porque
la moneda no es medida por unidades, sino por el peso del metal
que connene, posiblemente no estaba acufado, realizandose las
operaciones comerciales mediante trozos o barras de metal de peso
variable.

Posteriormente, este sistema evoluciono utilizandose laminas de
metal, que siendo iguales en peso debian tener el mismo didametro
¢ idéntico espesor.

Monometalismo simple o puro

Caracterizase por el empleo de un solo metal como moneda,
cuyas piezas gozan de libertad de acuiacién y de poder liberatorio
ilimitado, o lo que es lo mismo pueden ser acunadas libremente y
ser aceptadas en pago de cualquier deuda por voluminosa que ésta
sea; como ejemplo de este tipo de moneda tenemos las diversas
barras de hierro que constitufan la Gnica moneda en Lacedemonia
y la denominada ““as” entre los romanos.

Este sistema tiene el inconveniente de que si el metal que lo
sostiene es de un gran valor, se dificulta efectuar pagos de importe
reducido, y si, por el contrario, tiene poco valor, existe dificultad
en la cancelaciéon de deudas de excesiva cuantia.
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3. Sistema de patrones paralelos o patron mixto

En este sistema el Estado emite moneda de uno, dos o mais
metales, dejandolos circular libremente en proporciones relativas
variables segln el valor de los metales en el mercado. Funcioné en
la Edad Media.

En la practica el peor de los metales, y con ello se cumple la
llamada Ley de Gresham —Canciller de la Reina Isabel de Inglate-
rra, siglo XVI— desaloja a los mejores.

En cada transaccién habia que especificar la naturaleza de la
unidad monetaria que se utilizaba, lo que hacfa que los diversos
bienes tuviesen diferentes precios segin el metal en que se paga-
ban.

El sistema, como es facil apreciar, adolece de grandes defectos,
entre jos cuales pueden enumerarse su incomodidad, su incoheren-
cia y el estar sometido a incesantes fluctuaciones, debido a la falia
de unidad que es la que determina el buen funcionamiento de un
sistema monetario, ya que el valor de los bienes estaba catrbiando
de acuerdo con las propias variaciones del valor de los metales
monetarios y de las relaciones que entre ellos debian establecerse.

4. Bimetalismo complete o perfecto

Surge del sistema anterior, como una evolucién del mismo v a
fin de corregir algunos de sus aspectos negativos. Son caracteristi-
cas de este sistema las siguientes: s6lo dos metales son utilizados
como moneda, en los dltimos tiempos el oro y la plata; ambos
gozan de libertad de acufacion y poder liberatorio ilimitado; por
ultimo, la ley establece una relacion legal de cambio entre ellos, la
cual es modificada de acuerdo con las variaciones que se presentan
en el valor de los dos metales indicados.

Fue establecido en Francia a principios del siglo pasado v adole-
ce, entre otros, del siguiente defecto: s6lo puede funcionar correc-
tamente cuando el valor de ambos metales no se ha alterado: en
caso contrario, o sea si ¢l valor varia, el sistema se disloca so pena
de que se fije una nueva relacion de cambio, de acuerdo con las
variaciones producidas en el valor de los metales.

5. Bimetalismo incompleto o bastardo

Este sistema, establecido en Francia por los afios de 1878 y
1928, es muy similar al sistema anterior. Se caracteriza porque la
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libertad de acufiacion solo existe para una de las monedas de los
dos metales que forman parte del sistema, que en general ha veni-
do siendo el oro, pues desde que fue establecido, finales del siglo
pasado y principios del actual, cualquier otro metal, incluso la
plata, tenia funciones secundarias desde el punto de vista moneta-
rio.

Otra de las caracteristicas es que Unicamente las monedas del
metal que den contenido al sistema, gozan de poder liberatorio
ilimitado y que la ley fija una relacién de cambio entre tal moneda
y cualquier otra que pudiera acufiarse.

Diferenciado este sistema del anterior por el hecho de que la
libertad de acufiacién solamente existe para uno de los dos metales,
adolece de los mismos defectos que el bimetalismo completo o
perfecto tiene, inconvenientes que ya han sido expuestos.

6. Monometalismo compuesto o sistema
de curso forzoso compuesto

Este sistema es producto de la natural evolucién de los que le
precedieron, sobre todo de los sistemas de patrones paralelos y
bimetalicos, ya sean perfectos o bastardos. La dificultad que pre-
senta el sistema de patrones paralelos al realizar calculos compara-
tivos de los valores expresados en distintas monedas y a su vez la
que presentan los sistemas bimetélicos, por el desalojamiento de
uno de los metales en su funciéon monetaria, quedan resueltas por
el sistema que pasamos a describir.

Se caracteriza porque un solo metal posee plenamente la cuali-
dad monetaria, es decir, goza de libertad de acufiaciéon y de poder
liberatorio ilimitado. Por razones practicas circulan monedas de
otros metales, distintos al aceptado como moneda, mas en calidad
de simples fichas metélicas o de unidades accesorias para atender
las necesidades de la circulaciéon.

Ha habido casi exclusivamente dos tipos de monometalismo: el
de plata y el de oro. El monometalismo plata fue el sistema mone-
tario en la Edad Media; actualmente predomina el segundo, llama-
do sistema de patrén oro, el cual tuvo su origen en Inglaterra en el
ano de 1816. En lineas generales estd sometido a las siguientes
reglas:

a) La moneda de metal elegido es la inica libremente acunada;

b) Es igualmente la tinica que tiene poder liberatorio ilimitado;
la de cualquier otro metal s6lo posee un poder de liberacion res-
tringido;
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c) Existe una relacién legal entre la moneda metalica base del
sistema y la de cualquier otra, de caracter auxiliar o secundario.

Aunque los sistemas monetarios contemporaneos descansan en
el papel moneda, el patron oro sigue utilizindose para todas las
transacciones de tipo internacional, pues inicamente en esta clase
de moneda se hacen las operaciones comerciales entre los diversos
paises.

7. Sistema de patron oro o monometalismo
compuesto oro

7} Su definicion

No existe unanimidad en la definicion del patron oro. Para unos
existe sélo cuando las monedas de oro son los Uinicos medios de
pago; para otros el sistema monetario es patron oro aun en el caso
de que paralelamente a la circulacion de piezas del mismo exista
otra de billetes de banco de curso legal, siempre que éstos sean
convertibles. Para un tercer grupo la convertibilidad en una pro-
porcion fija de los billetes de banco constituye la esencia del pa-
tron oro. No obstante, la caracteristica del patrén oro estd deter-
minada por la existencia de una relacidon constante entre el valor
de la unidad monetaria y el valor de una cantidad determinada de
oro. Nada importa que dicha relacién se haga efectiva directamen-
te o por mediacién de otra moneda ligada inmediatamente al oro.
R. G. Hawtrey? lo define asi:

El fundamento del patréon oro es la conexién del valor de la unidad mone-
taria con el valor del oro, mediante la fijacion del precio del oro. Puesto
que el oro es una mercancia con un mercade mundial, tiene un valor
mundial, y, por tanto, el patron oro da un valor mundial a la unidad
monetaria misma.

) Sus variedades
Las diversas variedades de este sistema son:
* Patron de circulacién total de oro.
* Patrén de circulacion parcial de oro (gold

specie standard).
* Patron de lingotes oro (gold bullion standard).

3R. G. Hawtrey, El patrén oro en la teoriay en la prictica, p. 32
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* Patron de divisas oro (gold exchange standard).
Pasemos a definir las caracteristicas de cada una de ellas.

* Patron de circulacton total de oro

Bajo este sistema la circulaciéon monetaria, en su totalidad, esta
compuesta por piezas de oro, el cual goza de libre acunacién v
fundicién, poder liberatorio lllmltado y libre exportacion e impor-
tacion.

* Patron de circulacion parcial de oro (gold
specte standard)

Caracterizase porque las monedas de oro no constituyen sino
una parte del circulante monetario, componiéndose el resto de
billetes de banco convertibles en cualguier momento. Fxiste como
en el anterior sistema, libertad de acufacion, fundicion, exporta-
cidbn e importacion para las monedas de este metal. Los billetes de
banco son counvertibles en piezas de oro, y a la inversa, las piezas
de oro son transformadas en billetes, de modo que cualquier posi-
bilidad de alza o de baja en el valor de los billetes con relacidén al
del oro queda descartada en cuanto es satisfecha cualquier deman-
da y oferta, tanto del oro como de los billetes.

Como en este sistema las monedas de oro son una parte de la
circulacién monetaria, constituida la restante por billetes de ban-
co, de caracter convertible, la producciéon de oro no tiene por qué
cquilibrarse automdticamente con la circulacion moneraria. Ade-
mds, dicen sus partidarios, tiene la ventaja de que a través de la
emision de billetes puede adaptarse, con mds facilidad y rapidez
que si hubiese que acuiiar o fundir moneda, la circulacion moneta-
ria a las necesidades de las transacciones, contrayéndola o dilatan-
dola, segn convenga.

Antes de la guerra de 1914-1918 era, en la mavoria de los
Estados, el sistema vigente.

* Patron de lingotes oro o sistema de talon oro
invisible (gold bullion standard)

En este sistema las piezas de oro no circulan;los inicos medios
legales de pago son los billetes de banco; sin embargo, el valor de
tales unidades monetarias estd ligado al oro; existe libertad de
exportacién e importacion de oro; el imstituto de emision estd
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obligado a comprar el oro a un precio determinado o cambiar los
billetes por lingotes de oro a la paridad fijada. Recomendado por
Ricardo desde 1816 fue empleado, después de la guerra
1914-1918, en Francia por el afio de 1928; en Inglaterra, en 1925,
y en los Estados Unidos de Norteamérica, por el afio de 1933.

El metal oro no es utilizado en las %ransacciones internas, las
que se hacen exclusivamente a través de los billetes convertibles. El
banco o la instituciéon encargada de dar convertibilidad a la mone-
da en circulacion, es el que vende o compra barras de metal amari-
llo en la proporcion en que se le solicite. El oro es utilizado en las
transacciones de comercio internacional.

Las ventajas de este sistema son su elasticidad, pues la emision
de billetes puede adaptarse a las necesidades comerciales, y la eco-
nomia del ord, debido a que éste no circula.

* Patrén de divisas oro o patron de cambio oro
(gold exchange standard) -

Fue aplicado en 1865 en el Canada Francés. Alcanzo gran popu-
laridad antes de la guerra de 1914 y se extendié con gran profu-
sibn de 1920 a 1930. '

Se caracteriza al igual que el sistema anterior porque en él no
circulen las piezas de oro; los billetes son los unicos medios de
pago. El banco esta obligado a:

® Traducir sus billetes en divisas oro a una tasa fija;

® Comprar las divisas oro a un precio fijo;

® Permitir la libre importacion de divisas oro;

@ Permitir la libre exportacion de divisas oro.

Estos cuatro puntos impiden toda variacion del valor exterior de
la moneda con relacién a las divisas de oro y, por consiguiente con
relacion al valor del metal dureo, debido a que la satisfaccion plena
de la demanda de divisas y la compra ilimitada de las mismas hacen
que el precio del oro sea determinado por el valor o relacion de
cambio previamente fijada de las divisas y la moneda nacional.

La relacion entre el oro y la unidad monetaria se establece
indirectamente, por intermedio de una moneda convertible en oro.
Se dice que es un patrén oro sin oro.

Planteados algunos de los aspectos fundamentales del patron
oro en todas sus variantes, hagamos observar que en la practica los
sistemas monetarios no estan tan definidos ni existen con la pureza
que acaban de ser presentados. Es posible que al analizar el patron
monetario de un determinado pais, algunas de sus caracteristicas
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no se cumplan o que sin perder lo esencial de su funcionamiento se
esté desviando hacia sistemas mds precarios o que, por el contrario,
caracterizado como dentro de las variantes mds pobres goce de
algunas de las propiedades de los sistemas mads perfectos dentro del
patrén oro. Es el caso, por ejemplo, de, los Estados Unidos de
Norteamérica y de los Estados Unidos Mexicanos.* El sistema mo-
netario del primero de los paises puede, sin duda, ser clasificado
como ‘“‘patrén de lingotes oro”. La reserva monetaria esta garanti-
zada por lingotes oro; oficialmente existe libertad de exportacion e
importacion del oro, obligandose el Instituto de Emisién a com-
prar el oro al precio convenido, y a cambiar por lingotes oro los
billetes a la paridad estipulada. Sin embargo, es obvio que en la
practica y por las limitaciones gubernamentales no ha existido de
hecho convertibilidad, sin dejar de cumplirse ésta cuarido el compra-
dor del oro tiene autorizacion expresa para ello. Por otra parte,
hay una gran emision fiduciaria de billetes que no tienen converti-
bilidad posible, pues tal'emision es muy superior, en un 400 o
500%, a la reserva oro. Es por esto que sea dificil la clasificaciéon
precisa del sistema monetario de los Estados Unidos con fecha,
repetimos, anterior a la inconvertibilidad de su moneda. En reali-
dad parece ser una mezcia entre los principios del patrén oro (pa-
tron de lingotes oro) ortodoxo y el patrén inconvertible. Actual-
mente pertenece a esta Gltima clasificacion en cuanto el billete-d6-
lar ha perdido su convertibilidad, moviéndose en el campo de las
monedas mas débiles en funcién de su relacién con el oro.

El caso de los Estados Unidos Mexicanos es distinto. Su sistema
monetario esta dentro de la variedad ‘“patron de divisas oro”, la
mas precaria de todas las variantes del patron oro, pero no obstan-
te dentro del mismo. A fin de cumplir los requisitos que este
sistema exige, la reserva monetaria es formada por divisas y oro.
Esta Gltima parte, la del metal aurifero, lo acerca al patrén de
lingotes oro, y la primera, la formada por divisas, al patrén deno-
minado asi, de divisas oro, que de perder su convertibilidad, como
ha sucedido recientemente, lo transforma en sistema de moneda
inconvertible.

Pasemos al analisis de nuevos aspectos del patréon oro, en su
forma mas definida y en algunas de sus variantes: al estudio de sus
ventajas, desventajas y de las razones que han de justificar su exis-
tencia, tanto en el plano nacional como en el internacional.

4Este razonamiento fue hecho con anterioridad a la fecha en que el dolar fue oficial-
mente declarado inconvertible, marzo de 1968.
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ut) Requisitos para su mantenimiento

Los requisitos del patron oro en el ambito internacional vienen
a ser en principio los siguientes:

19 Que varios de los paises que lo sustentan con independencia
de la diversidad del mismo, que puede ir desde el patron de circula-
ci6én total de oro hasta el patron de divisas oro, tengan la suficiente
cantidad de oro efectivo, barras o lingotes, tanto a fin de dar
liquidez al volumen de moneda en circulacién en el propio territo-
rio y en territorios ajenos, como mantener, €n consecuencia, un
libre mercado para el oro.

29 Que el nimero de paises que adopten el patréon oro sea el
mayor posible, para que asi puedan cumplirse la totalidad de sus
caracteristicas y sus ventajas sean puestas de relieve; de lo contra-
rio tal sistema no adquiriria significacién y su influencia quedarfa
reducida a un pequefio sector internacional. La situacion actual, en
la que el oro es la moneda mundialmente aceptada como medio de
pago y expresion de valor, habla de que el patréon oro es el sistema
establecido en la casi totalidad de los paises, aunque en ellos pre-
domine el patréon de divisas oro que es el mds débil dentro del
sistema si el valor del porciento de divisas oro es superior al de
lingotes oro como normalmente sucede.

39 Que el oro esté distribuido en proporciones equitativas entre
los paises que forman parte de tal sistema. La acumulacién en un
solo pafs, que es lo que practicamente ha venido sucediendo, ha
desvirtuado el sistema y, en general, condiciona la economfa de los
paises dentro de la égida de una moneda oro —dolar o libra— a los
intereses de quien almacena la reserva metalica. El comercio inter-
nacional del pafs o paises que padeciesen escasez aguda de oro,
en el caso de estar dentro de este sistema, entraria en etapas de
franca crisis a falta de la moneda que sirva de base para la realiza-
cién de las transacciones internacionales,

49 Deben eliminarse, para el buen funcionamiento de este siste-
ma, las barreras que impidan el libre comercio de un pafs a otro. Si
asi no fuese, el Estado que obstaculizase el acceso de mercancias
de otros territorios, de no tomar represalias los restantes, veria
incrementadas sus reservas a costa de los demas participantes del
sistema patron oro, lo que produciria, a plazo mds o menos largo,
la desaparicion del mismo.

59 La existencia de un conjunto de paises dentro del sistema
patréon oro exige que las balanzas de pagos de cada uno de ellos
tiendan al equilibrio o que su desequilibrio sea temporal. De man-
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tenerse el déficit permanentemente, sus reservas oro se agotan,
llegan a desaparecer y con ello su permanencia dentro del patrén
metalico. :

Estas son en lineas generales algunas de las caracteristicas que,
de no cumplirse, ponen en peligro la existencia del patrén oro.
Veamos a continuacién algunas de sus ventajas y desventajas.

) Sus ventajas y desventajas
Analicemos de inmediato las primeras:
En el plano nacional:

® Posiblemente los precios internos tiendan a la estabilidad. De
no ser asi y si las alteraciones de los precios no abarcasen a todos
los paises que estan dentro del sistema, de producirse en uno de
ellos el aumento de precios, las exportaciones se contraerian, esti-
mulandose, por otra parte, las importaciones con lo cual las reser-
vas de oro serfan cada vez mas reducidas, provocando un desnivel
en la balanza de pagos.

® Limita las emisiones de monedas excesivas o la creacion de
dinero al no permitir que el volumen de moneda fiduciaria se
exceda de los limites fijados entre las reservas oro, el circulante y
los depdsitos bancarios, limite que variaria con las propias necesi-
dades crediticias y financieras.

En el sector internacional:

® Proporciona tipos de cambio fijos en el grupo de paises liga-
dos al mismo, facilitando, por tanto, la estabilidad de las operacio-
nes de comercio internacidnal. La razén es que cada naciéon que
forma parte del sistema debe fijar su relacién de cambio con res-
pecto al oro, lo que hace invariables las relaciones de cambio de un
pais a otro.

® Es fundamentalmente un patrén de “laissez faire” o sea, eli-
mina, segin G. D. H. Cole,* los métodos de direccién econémica
que suponen restricciones sobre operaciones de tipo monetario.

® Conduce a la aceptacion del oro como dinero mundial; como
medio de cambio y unidad de valor que traspasa las fronteras

’

5G. D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, p. 276.
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nacionales. Esto es lo que ha motivado que un especialista en
cuestiones monetarias de la escuela subjetiva haya tenido que ex-
presar: ‘Al servir como unidad de valor internacional —se refiere al
patrén oro— permite una comparacion precisa del valor relativo de
los bienes situados en diferentes paises.””®

Entre las desventajas podriamos considerar:

En el plano nacional:

@ Que su existencia es muy precaria; que a partir de la guerra
1914-1918 mads que fortalecerse se ha venido debilitando, a causa
de las multiples regulaciones —racionamiento de divisas, convenios
de pagos y compensacion, entre otras— a que fue sometido; que las
limitaciones al mismo han sido tan numerosas que aunque su vi-
gencia esté decretada por varios gobiernos, en la practica sus mini-
mos requisitos no se cumplen y, por tanto, es mds ficticio que real
su mantenimiento.

En el plano internacional:

® Debe mantenerse la estabilidad interna de los precios, a lo
menos para las mercancias que sean motivo de comercio interna-
cional, de tal manera que no resulten a idéntica calidad mas caras
en un pais que en otro, de lo contrario se estimularian en el pais
que elevase los precios las importaciones y se reducirfan las expor-
taciones, con lo cual habria desnivel en la balanza de pagos.

® Si un pais dentro del patrén oro tiene gran preponderancia en
relacion a otros que pertenecen al mismo sistema y en el primero
se produce una gran depresién con la baja subsecuente de precios,
los restantes paises tendran que reducir igualmente los precios con
los graves problemas que ello leva consigo, o lo que es lo mismo,
bajo el patr6n oro los pafses asociados al mismo no pueden seguir
la politica monetaria que deseen, en el caso que dentro del sistema
en el pais que directamente da convertibilidad a su moneda —pafs
central o eje— se produce una crisis econémica que motive reduc-
ciébn de precios y, por tanto, competencia desleal en el mercado
internacional para las mercancias que son motivo de transacciones
comerciales. Naturalmente que antes de recurrir, las naciones afec-

9Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 49.
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tadas, a la deflacion con las graves consecuencias que de tal medida
se derivan, pueden recurrir al control del movimiento del dinero y
del comercio exterior. Indudablemente tales medidas desvirtuarian
la esencia del patron oro.

Lo expuesto anteriormente sucedio por los afos 1929 y 1932,
con motivo de la depresiéon economica y del descenso de los pre-
cios en los Estados Unidos de Norteamérica.

® Posiblemente este sistema orille a una deficiente distribucién
del oro, debido a que los paises de economias desarrolladas tienen
balanzas comerciales favorables, realizan mayores exportaciones
que importaciones, fenémeno que se produce a la inversa en el
caso de paises economicamente débiles, con lo cual las balanzas de
pagos se desequilibran favorablemente en el primer caso y desfavo-
rablemente en el segundo, situaciéon que, por otra parte, conduce a
que los paises econémicamente mas fuertes faciliten créditos, de
modo ininterrumpido, a los mds débiles, con todo lo que esto
representa y a fin de que pueda funcionar el sistema.

E. James’ resume asi las principales criticas hechas al patrén
oro:

19 El oro es demasiado escaso y, por tanto, no evita una baja
en los precios de seguir utilizindolo como patrén monetario. Esta
afirmacion esta basada en datos estadisticos, de los que se deduce
que la produccion actual y la existencia aumentan en menor pro-
porcion que las necesidades de monetizacién del oro.

29 No solamente es escaso el oro sino que estd mal distribuido.
A esta conclusion se llega después de observar que la casi totalidad
del oro esta en manos de uno o dos paises.

39 El sistema de patrén oro provoca grandes deflaciones de
crédito. Para dar validez a esta afirmacion, sus criticos decfan que
para defender sus existencias metalicas los bancos de depésito de-
bian elevar las tasas de interés y de descuento con lo cual el
crédito se restringia paralizandose en parte, lo que a su vez motiva-
ba disminucién en las compras € inversiones, asi como en el nivel
de ocupacién y distribucién de los ingresos. Asi, continan, la
moneda es estable, pero su solidez conduce a la disminucién de los
precios y a la baja de la productividad.

7Emile James, Historia del pensamiento econémico en el siglo XX, p. 213.
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v) El patron de divisas oro

¢

* Requisttos para su mantenimiento; ventajas
y desventajas del mismo

Entre las variantes del patrén oro, queremos hacer algunas con-
sideraciones respecto al patrén de divisas oro o patrén de cambio
oro, cuyas caracteristicas ya fueron oportunamente sefaladas y de
“las que sobresalen la conversion de la moneda nacional en divisas
oro a una tasa fija y la conversién ilimitada de las divisas en mone-
das del pais. Para el mantenimiento de tal sistema monetario se
requiere:

19 Que la nacién que podriamos llamar ‘“‘matriz o eje del siste-
ma’’, es decir la que establece relacién directa entre su moneda vy el
metal, la que esta dentro del patrén de lingotes oro, ya que enla
actualidad no circula el referido metal ni total ni parcialmente,
mantenga una elevada reserva oro, que la balanza de pagos se
mantenga exceditaria o a lo menos equilibrada, y que su economia
sea lo suficientemente estable para no despertar desconfianza y, en
consecuencia, disminucion de la reserva monetaria, lo que pondria
en peligro el mantenimiento del sistema patron de divisas oro.

20 La existencia de un régimen internacional de colaboracién y
de acuerdos mutuos con respecto a las relaciones de cambio de las
diversas monedas; de lo contrario, el sistema perderia su estabili-
dad o desapareceria.

39 Es preciso, igualmente, que la balanza de pagos de cada uno
de los miembros del patron divisas oro se mantenga con saldo
acreedor o equilibrada. En caso de que no fuese asi, habria agota-
miento permanente de divisas y, en consecuencia, desajuste en el
sistema econémico del pais o territorio que padeciese el desnivel
en la balanza de pagos.

Entre sus ventajas pueden considerarse:

a) La gran economia de oro que se produce debido a que a un
solo pafs le es necesario mantener cobertura directa de su circula-
cibn monetaria; no asi a los restantes que, o pueden conservar
parte de sus reservas en oro y el resto en divisas, que es el caso mds
comun, o virtualmente no mantener reservas metdlicas dentro de
sus fronteras y descansar integramente, a través de las divisas que
mantengan, en el sistema monetario del pais que directamente estd
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llgado al oro. Este seria el caso de los paises mds dependientes del
pais eje o matriz.

b) Las propias partlcularldades del sistema, ya expuestas, al ha-
cer la caracterizacién del mismo, impiden cualquier variacién del
valor exterior de la moneda con relacién a las divisas oro y por
consiguiente, en relacion al valor del oro. Si esta permitida la libre
importacion y exportaciéon de divisas oro y si el banco de emision
esta obligado a convertir éstas en moneda nacional y la moneda
nacional en divisas, no hay posibilidad de alterar la relaciéon de
cambio de una moneda a otra.

Las desventajas del sistema que estamos analizando pueden ser:

a) El peligro de devaluarse la moneda que sirve de base a todo
el sistema, con lo cual éste se desmoronaria. Bastaria que la divisa
oro se depreciase en un pequeiio porcentaje para que el resto de las
demds monedas sufrieser- efectos similares o incrementados, pues
su relacién o valorizacion con el ero la tienen indirectamente, o
sea a través de la divisa que personifica al sistema, el ddlar o libra,
por ejemplo.

b) Conduce, tal sistema monetario, a lo que puede llamarse
superposicién del crédito. Kent® lo llama “piramidacion” vy al
efecto contrario ‘“‘despiramidaciéon”. El ejemplo podria ser el si-
guiente: si suponemos que en los Estados Unidos el coeficiente de
liquidez fuese del 33% , un délar-oro en depdsito sostendria a
tres billetes-dolar en circulacion. Si de cualquier otro pais que
estc dentro del patréon de divisas oro, su coeficiente de liquidez
fuese el mismo quiere decir que por cada moneda extranjera —divi-
sa-oro— que tuviese en deposito tendria en circulacion el equiva-
lente en moneda nacional de tres divisas, con lo cual la divisa-oro,
délar o libra, mantendria de hecho una doble circulacion, la de su
propio pafs y la extranjera. Si asi se hiciese en los restantes pafses
integrantes del patrén divisas oro, el fenémeno tomarfa mas ampli-
tud y la superposicién o extension del crédito seria practicamente
indefinida.

La llamada “despiramidacion” consiste simplemente en la retira-
da del stock de metal en poder del pafs “central” al convertir las
monedas nacionales en divisas y €stas en oro. Si asi sucede, la base
metdlica de la divisa-oro puede peligrar si la emisiéon fiduciaria de

8Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 46.
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la moneda ligada al oro es muy fuerte, o si la simple decision de los
paises secundarios es dar convertibilidad a sus monedas ante la
falta de consistencia metalica de la divisa que la sirve de sostén o
base.

¢) Las crisis o desajustes que puedan producirse en el pais mas
importante del sistema repercuten en los restantes. Basta pues que
en el territorio del pais central, el que esta ligado directamente al
oro, se produzca, por ejemplo, una baja de precios para que el
conjunto de los restantes miembros del sistema se vea obligado a
reducir “mecanicamente’ el precio de sus mercancias, pues de lo
contrario sus balanzas de pagos empezarian a desequilibrarse, al
reducirse las exportaciones e incrementarse las importaciones por
la desigual competencia a que los obliga el pais que, repetimos,
puede llamarse matriz o eje del sistema.

d) Los paises que adoptan tal sistema —patrén de divisas-oro—
en realidad no pueden seguir una politica estrictamente nacional:
seran inevitablemente atraidos a la esfera de influencia del pais
cuyas divisas detentan. La falta de independencia monetaria tiene
expresiones de verdadera supeditacién econémica y politica a tra-
vés del comercio internacional, que fundamentalmente debe reali-
zarse en divisas, y de los préstamos e inversiones de particulares v
empresas del pafs preponderante dentro del sistema monetario.

e) Si la moneda que directamente esta ligada al oro pierde su
convertibilidad, es decir si desaparece el “puente” que une a la
moneda del pais ‘“‘central” con el metal aurifero, el sistema de
cambio oro o patréon de divisas oro desaparece automaticamente.
F. Antezana® dice que la inconvertibilidad de la libra esterlina
—septiembre de 1931— ocasioné grandes pérdidas a los pafses que
poseian divisas inglesas como cobertura de sus monedas. La pérdi-
da de la convertibilidad de las monedas forma parte de la historia
de las mismas. Infinidad de paises la han realizado y la vienen
realizando.

Sistemas de base ametalica

Pasamos, por ultimo, a la fase final de este capitulo, o sea, al
estudio de los llamados patrones de base ametalica, o de base
papel, cuya variedad mds débil es la conocida con el nombre de
patron inconvertible.

9F. Antezana Paz, Moneda, crédito, cambios extranjeros y estabilizacién, Editorial
América, México, 1947, p. 115.
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En un exceso de simplificacion podriamos decir que las clases o
variantes del sistema ametélico son las siguientes:

A. Moneda representativa o de papel (o
billete de curso legal o billete convertible)

Dicese que el billete tiene curso legal porque todos estin obliga-
dos a aceptarlo como medio de pago; al propio tiempo el banco
emisor esta obligado a pagarlo al portador y a la vista en moneda
metalica legal. Ejemplos de esta clase de moneda son los certifica-
dos de plata emitidos en Estados Unidos y los certificados de oro
que circularon hasta 1933 en el mismo pafs.'®

B. Moneda de papel fiduciaria

Consiste en simples promesas de pagar una cierta suma en mone-
da metalica. El tipo de moneda es el billete de banco, cuando el
total de billetes emitidos por la institucién es superior a su cober-
tura.!’ El valor del billete depende pues de la solvencia del deu-
dor, o instituto emisor.

C. Papel moneda o billete inconvertible
o de curso forzoso

Dicese que un billete tiene curso forzoso, cuando ademas de ser
medio legal de pago es inconvertible, es decir, el banco de emision
no esta obligado a convertirlo en oro.

Como la primera y segunda clase estan de hecho comprendidas
entre las variantes del patréon oro denominadas lingotes o divisas
oro, haremos algunas consideraciones respecto al papel moneda o
billete inconvertible por ser un sistema muy generalizado de actua-
lidad y alrededor del cual se vienen haciendo multiples discusiones.

Los partidarios del papel moneda inconvertible, en esencia los
que siguen en parte las teorias cuantitativas, afirman que un siste-
ma monetario cimentado en el oro no responde a la realidad eco-
némica actual, pues el valor de las mercancias debe estar exclusiva-
mente determinado por las leyes que regulan la oferta y demanda
de las mismas; que la cantidad de dinero en un pafs determinado
depende de un conjunto de factores entre los que predominan la

107bidem, p. 115.

I1Cobertura: a) Encaje: oro, divisas; b) Cartera comercial: descuento de letras; antici-
pos sobre titules, etcétera.
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estructura econdémica del pais, su estado de desarrollo, su prepon-
derancia industrial o agricola, las vias de comunicacion de que
disponga y en definitiva su estructura financiera y crediticia, facto-
res muy alejados todos del volumen de las reservas oro, llegando
incluso a decir que “en muchas ocasiones, la utilizacién total de
los recursos naturales y humanos de las naciones se ha visto impe-
dida, sencillamente porque las escasas reservas de oro han hecho
imposible la adopcién de una adecuada estructura ,crediticia”. '?
Son defensores, pues, de un sistema inconvertible dirigido en el
que la cantidad de moneda en circulacion deja de estar relacionada
con la cantidad de oro en reserva o existencia.

Los impugnadores del patron inconvertible aducen entre otras
razones que al faltar una medida de valor aceptada universalmente
—el equivalente general de la teoria objetiva— el comercio interna-
cional de mercancias se debilitaria a falta de la “relacién que se
obtiene entre el valor de la unidad monetaria nacional y el de las
unidades extranjeras cuando las diferentes unidadés monetarias se
expresan en términos de oro”.!3

Es obvio que independientemente de la relacion al oro, el co-
mercio entre paises se haria basado en la confianza que la moneda
de un pais despertaria en otro. Por ejemplo, si el pais “A” vende
determinadas mercancias al pais ‘“B”, aceptaria en pago la moneda
del mismo si creyese que con ella podria adquirir productos en
este ultimo pafs o incluso en otros. El problema reside en que la
estabilidad de cualquier pais es muy relativa, que su economia
suele entrar, y asi sucede, en procesos de receso, inflacionarios,
deflacionarios o de crisis y que, por tanto, su moneda tiene poca
estabilidad, su poder adquisitivo es sumamente variable y, en con-
secuencia, no es aceptada de una manera general por los riesgos
que supondria recibirla en pago de transacciones a largo o m.ediano
plazo.

Parece ser que como resumen de ambas teorias, como sintesis
de la discusion que alrededor del problema de si es mas convenien-
te el patrén oro o el patron inconvertible, se ha llegado a la conclu-
sidn de que el primero debe funcionar en los cambios internaciona-
les, y el segundo, regulado o dirigido, para fines domésticos o
nacionales, tendencia que predomina en un gran nimero de trata-
distas monetarios.

12 Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 67.
13 1pidem, p. 68.
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CAPITULO VII

POLITICA MONETARIA DE LOS BANCOS

SUMARIO: I. Antecedentes. II. Bancos comerciales o de deposito. 1. Ba-
lance; activo y pasivo del mismo. 2. Funcion primordial. 3. Otras activida-
des. 4. Tipos de créditos. 5. Mecanismo a través del cual se crea o destruye
moneda de crédito. III. Bancos de emisi6n. 1. Estudio de un balance y
analisis de los rubros que reflejan sus activos y pasivos. 2. Funciones
primordiales. A. Emisién de billetes y monedas. B. Direccién de la politica
monetaria del gobierno. 8. Otras funciones. A. Caja de seguridad para los
valores de la nacion y de los bancos comerciales. B. Guardian de las reservas
en efectivo de los bancos comerciales o de depésito. C. Agente financiero y
bancario del gobierno. D. Cdmara de compensacién, E. Creador de liquidez
al sistema bancario. F. Contralor del volumen del crédito. G. Creador y
destructor de moneda. 4. Consideraciones generales.

I. ANTECEDENTES

La existencia de los bancos es relativamente moderna. Surgen a
finales del siglo XVI y se extienden a los XVII y XVIII, para
cobrar un gran auge en los siglos posteriores y en particular en el
presente.

Estudiadas, en el capitulo cuarto, las diversas clases de dinero
que tienen su expresion en la moneda metalica, en la moneda de
Estado y en la moneda de crédito, hemos de entrar al analisis de
los bancos de emisién y de depésito o comerciales, como creadores
de dinero a través de las emisiones de billetes o de los depdsitos
bancarios.

La distincion entre bancos centrales y bancos comerciales radi-
ca esencialmente en sus objetivos: los segundos se interesan funda-
mentalmente por obtener utilidades e impulsar actividades cconé-
micas, productivas o no productivas; los primeros por dirigir la
politica monetaria y crediticia a tono con las decisiones de las
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autoridades monetarias. Otra diferencia consiste en que general-
mente los bancos comerciales constituyen un grupo mas o menos
numeroso y efectiian negocios con el pablico; en cambio, bancos
centrales solo hay uno en cada pafs y suelen realizar pocos o
ningin negocio con los particulares, limitandose principalmente a
controlar las operaciones del resto de instituciones que integran el
sistema bancario. Estados Unidos es una excepcién en este caso,
pues tiene doce bancos que constituyen el Sistema de la Reserva
Federal; no obstante existe tal coordinacidon en su funcionamiento
que puede hablarse de la existencia de un solo banco central al
igual que en Inglaterra, Francia, México y otros paises.

Si quisiéramos precisar ain mds, dirfamos que los bancos cen-
trales estan sujetos a estricto control del gobierno, que suele scr
accionista mayoritario de ellos; otra distincion es que sus operacio-
nes no se hacen, como quedd expresado, con el piblico sino con
otras instituciones bancarias, de aqui que se les denomina “banco
de bancos”; y que los bancos comerciales tienen como proposito
fundamental recibir del plblico depésitos y crearlos a favor del
mismo, asi como propiciar el desarrollo de otras actividades finan-
cicras ¢ industriales, a cuyas empresas estan ligados a través de los
consejos de administracion.

Antes de entrar al analisis de las funciones de cada una de
dichas instituciones, convendra presentar un balance de las mis-
mas, a fin de precisar con mas detalle sus primordiales rubros,
reflejo, en sintesis, de sus actividades. Iniciemos el estudio por los
bancos comerciales.

II. BANCOS COMERCIALES O DE DEPOSITO
1. Balance; activo y pasivo del mismo

Del analisis de cualesquiera de los balances en que se presenta el
activo y el pasivo de Jos diversos bancos de deposito o comerciales,
podria verse que los principales capitulos del pasivo son, en orden
de exigibilidad:

a) Los depositos a la vista, también denominados cuentas co-
rrientes;

b) Los depositos a plazo, que redittian intereses a sus propieta-
rios, y

c¢) El propio capital, constituido por las aportaciones de los
accionistas.
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El activo estd compuesto, por orden de importancia y aun de
liquidez, de los siguientes renglones:

a) Efectivo en poder del propio banco, que también suele regis-
trarse bajo el rubro de ‘‘existencia en caja” y esta formado por
billetes, divisas, oro y plata;

b) Efectivo en poder del banco central y de otros bancos de
depésito, que se le designa “existencia en bancos”, cuyo monto
puede estar formado igualmente por billetes, divisas, oro y plata;

¢) Letras descontadas a los clientes, que consiste en el cambio
de un documento por dinero, mediante el pago de una tasa o cuota
previamente acordada;

d) Préstamos y sobregiros, o sea, la concesion de créditos, prin-
cipal negocio de este tipo de instituciones, ya sea a través de la
entrega de efectivo o la apertura de cuentas corrientes, y

e) Inversiones en valores, particulares o gubernamentales, a cor-
to o a largo plazo, pudiendo ser esta aplicacion de fondos de
caracter voluntario u obligatorio porque asi lo determinen las leyes
vigentes.

2. Funcion primordial

La principal funcién monetaria de los bancos privados, de dep6-
sito o comerciales, es la de crear depbsitos ya sea directa o indirec-
tamente; en el primer caso mediante la entrega de fondos al banco
por parte de los particulares; en el segundo, que es lo mas usual, a
través del otorgamiento de créditos o sobregiros del banco a los
particulares, empresarios e inversionistas. Por medio de este Gltimo
mecanismo los bancos crean la principal variante de la moneda de
crédito, a saber, los depdsitos bancarios.

8. Otras actividades

a) Realizacién de préstamos mediante el descuento de letras,
pagarés o documentos similares. Esta es una de las actividades mas
lucrativas de las instituciones bancarias.

b) Realizacién de negocios bancarios ordinarios, que consisten
en lo siguiente: cambio de efectivo por depositos bancarios; cam-
bio de depositos bancarios por efectivo; traspaso de depdsitos
de una persona o sociedad a otra; y descuento de letras de
cambio, bonos gubernamentales, pagarés de los negociantes, et-
cétera. En todo esto hay un gran sentido de especulaciéon, he-
cho que no es nuevo pues parece que es consustancial con la
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existencia de los bancos: ya desde sus origenes y por el afio 1834,
un economista, J. W. Gilbart, escribi6: “La mision de los bancos es
facilitar los negocios. Todo lo que facilita los negocios, facilita
también la especulacion. Los negocios y la especulacion van, en
muchos casos, tan {ntimamente unidos, que resulta dificil decir
dénde acaban los negocios y dénde empieza la especulacion.”!

¢) Influencia en la actividad econdémica de algunas empresas.
Con frecuencia, dice Cole: “un banco o grupo de bancos decide si
ciertas empresas tienen que cerrar o unirse a otras, o si determina-
da empresa tiene que ingresar y someterse a la disciplina de una
asociacién o combinacién que exista en su rama industrial o co-
mercial”’.?

Es posible que de todas las anteriores actividades ninguna mads
importante que la primera, o sea la de crear o destruir dinero,
mediante el otorgamiento de depdsitos o su extincion a través del
cobro, a su vencimiento, de los anticipos o préstamos que hacen a
los particulares.

Este problema —el de si los bancos crean o no moneda de
crédito y en caso afirmativo de si es o no beneficioso para el
mejoramiento de la actividad econdémica— ha motivado grandes
discusiones entre algunos economistas. No faltan tratadistas que
afirman que los bancos de depdsito no crean dinero y que su tnica
misidon consiste en reunir, para prestarlo y que otros lo inviertan, el
dinero que temporalmente estd ocioso y que los bancos retienen
como ahorros individuales.

Otros autores, entre ellos R. P. Kent,® consideran que el origen
de los depositos se forman asi: por el recibo de dinero circulante,
o de cheques girados contra otras instituciones bancarias; por la
concesion de préstamos y por la compra de valores de inversion. Se
observa que solo las dos ultimas formas crean dinero, pues en
cualquiera de ellas nuevos depésitos entran en el mercado sin que
disminuya la cantidad de ellos ya creados y de dinero circulante.
Por el contrario, la primera forma, es decir, el recibo de dinero
circulante o de cheques girados contra otras instituciones banca-
rias, s6lo aumenta el dinero en calidad de depositos en la medida
que en la misma proporciéon disminuye como circulante.

Al hablar de la elasticidad de los depdsitos bancarios, con miras
a la destruccién o creacién de dinero, el mismo autor afirma que:

!Citado por Carlos Marx en: El capital, t. 11, p. 386,
2G.D. H. Cole, Presente y futuro del dinero. p. 211.
*Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 148.
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La extraordinaria capacidad de los bancos comerciales de crear dinero
nuevo en forma de depdsitos a la vista cuando otorgan préstamos y com-
pran titulos de inversiones y de extinguir depdsitos a la vista mediante el
cobro de préstamos y la venta de reservas de inversion, coloca sobre ellos
una grave responsabilidad con respecto a la expansion y contraccién de la
‘actividad mercantil.4

Y mais adelante:

el poder de crear dinero de los bancos comerciales puede usarse de manera
tan liberal que origine un aumento rapido en los precios y produzca am-
plios desajustes en el sistema econémico y'que su poder de destruir dinero
puede usarse de tal manera que prive a los hombres de negocios del capital
de trabajo necesario y ocasione una declinaciéon en el empleo y en la
produccion.s

Chandler y G. D. H. Cole van mucho maés lejos que Kent al
hablar de este problema. El primero dice:

En los sistemas monetarios modernos, una gran parte de la oferta de dinero
fue creada originalmente por el sistema bancario a través de sus operacio-
nes de inversiones y de préstamos y el origen de la mayor parte de las
fluctuaciones que sufre la cantidad de dinero se puede encontrar en las
fluctuaciones del volumen de préstamos e inversiones de los bancos.

En el curso de nuestro estudio tendremos que preguntarnos si conviene
permitir que la oferta de dinero esté determinada en un grado tan conside-
rable por particulares, cuyo motivo principal no es una politica monetaria
que tenga por finalidad la estabilizacién econdmica, sino mds bien los
beneficios que puedan obtener en sus operaciones de inversién y de prés-
tamo.®

Cole se expresa en el mismo sentido:

Los banqueros a veces niegan indignados que ellos creen dinero, sostenien-
do que se limitan a prestar a ciertas personas el dinero que otras han deja-
do ocioso en sus manos. Esto no es cierto. Cada vez que el banquero con-
cede un préstamo o sobregiro, crea poder adquisitivo, esto es, dinero que
no existiria de otro modo, y al hacerlo carece de medios que le permitan
determinar si lo que presta esta basado en un depdsito que alguien ha he-
cho con dinero propio o en un préstamo o sobregiro concedido por algin
otro banco, o por el mismo banco a otro prestatario.’

41bidem, p. 125.

SIbigem, p- 169.

8 Lester V. Chandler, Introduccién a la teoria manetaria. pp. 52-53.
7G. D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, p. 36.
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4. Tipos de créditos

Ligado a este problema esta el de saber los principales tipos de
créditos que conceden los bancos comerciales o de deposito. Apa-
recidos en épocas distintas y con un desarrollo mas o menos inten-
so se puede hablar de créditos de circulacion, de inversiéon y de
consumo.

El primero funciona a base de descuentos de documentos co-
merciales, letras, pagarés, etcétera, o mediante anticipos, que los
bancos hacen a sus clientes en cuenta corriente o sea en cuentas de
deposito, que actualmente es la situacién mds generalizada. En
ambos casos, la institucién bancaria cobra un interés que en gene-
ral ha de ser inferior a la cuota media de ganancia que espera
obtener el industrial. Se trata en general de créditos a corto plazo,
cuya finalidad es ‘“realizar anticipadamente (es decir, antes de la
venta cfectiva) el valor de las mercancias™, “reducir el tiempo de
rotacién del capital circulante™ para, a su vez, “‘reaccionar contra
la baja tendencial de la tasa de ganancia que resulta de la inmovili-
zacién de una fraccién cada vez mayor del capital en capital fi-
jo’.8

El crédito de inversion es un crédito a largo plazo y cuyo objeto
es aumentar el capital del prestatario, que de esta forma puede
mejorar la cuota de ganancia que le originarfa su capital inicial.
Mandel lo define asi: “Se trata de un crédito a largo plazo sobre
sumas relativamente importantes, que, desde el punto de vista del
acreedor, se concede para que le produzcu —al empresario indus-
trial o comercial— un ingreso duradero”.® Suele a través de estos
créditos el banco acreedor intervenir en la marcha de la empresa
deudora, en su administracion y a veces en la organizaciéon y orien-
taciéon que debe ddrsele. Se trata de auténticos controles adminis-
trativos y financieros ejercidos mediante convenios y en multiples
casos a través de la compra de acciones o de obligaciones de la
empresa.

El crédito para el consumo es el mds reciente y oneroso. Las
dificultades para realizar la venta —el salto o transformacion de la
mercancia a dinero— a veces no se logra con la rapidez que quisiera
el productor y en la cantidad necesaria, lo que pone en peligro la
continuidad del ciclo productivo. Por otra parte, no siempre el

8 Ernest Mandel, Tratado de economia marxista, Ediciones Era, México, 1969, t. I, p.
209.
% Ibidem, p. 211.
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adquirente . —si se trata de un obrero o empleado— puede comprar
de contado objetos de consumo duradero —refrigeradores, estufas,
televisores, maquinas de coser, etcétera— por lo cual el industrial y
el comerciante le facilitan la venta a plazos, mediante el desembol-
so de una fraccion, a veces permanente, del salario o sueldo que
percibe. Este es el origen del crédito al consumo. De esta manera
se amplia el mercado, la sociedad de consumo se extiende, y el
precio de las mercancias se logra con exceso, pues al valor de las
mismas se le carga un interés, superior al que el propio capitalista
paga por el anticipo de dinero, materializado en el crédito de
circulacion o de inversion. El crédito al consumo estd sumamente
desarrollado de tal modo que hay un estrecho nexo entre tal tipo
de crédito y la produccion de bienes llamados duraderos.

Creemos muy oportuno transcribir, al respecto, lo que E. Man-
del expresa sobre la influencia del conjunto de los créditos enume-
rados en la presente economia:

En los primeros tiempos del capitalismo industrial, cada capitalista podfia
darse cuenta enseguida de si el tiempo de trabajo invertido para producir
sus mercancias era o no tiempo de trabajo socialmente necesario. Le basta-
ba para ello con dirigirse al mercado, y buscar en él compradores para esas
mercancias a su precio de produccién. Cuando el comercio y el crédito se
interponen entre el industrial y el consumidor, el industrial comienza por
realizar de manera automatica el valor de sus mercancias. Pero, desde este
momento, ignora ya si €stas encontraran o no una salida real, si encontra-
rdn un ‘“Ultimo consumidor”. Mucho tiempo después de que €l haya gasta-
do el dinero, contravalor de las mercancias producidas, puede ocurrir que
éstas no sean vendibles, que no representen verdaderamente tiempo de
trabajo socialmente necesario. La depresion es entonces inevitable. El cré-
dito tiende a alejar esta depresién, haciéndola mds violenta cuando acaba
por producirse. !9

5. Mecanismo a través del cual se crea
o destruye moneda de crédito

Hagamos, para facilitar su explicacion, los siguientes supuestos:

a) Un solo banco emite billetes: el banco de emision;

b) La moneda mectalica no circula; la moneda que circula es ¢l
billete convertible; ignalmente son convertibles en moneda las deu-
das bancarias.

¢) La actividad furdamental de los bancos comerciales consiste
cn recibir depdsitos de los particulares o crearlos mediante el des-

O rbidem, p. 291.
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cuento de documentos, letras o pagarés, o apertura de créditos, o
sea, depositos a los mismos clientes.

Hechos estos supuestos, estamos en condiciones de afirmar:

Si al cabo de una unidad de tiempo, un ano, un mes, un dia, por
ejemplo, un banco o el conjunto de los mismos recibe mds o
menos depdsitos que los que facilita, parece ser que desde este
punto de vista hay destruccién o creacién de moneda de crédito.

Al lado de este factor, hay otro no menos importante desde el
punto de vista cuantitativo y que corresponde a operaciones reali-
zadas por €l mismo banco en la misma unidad de tiempo. Es un
hecho que al cabo de un dia, por ejemplo, todos los bancos hacen
pagos, ya sea en forma de billetes o bien en cheques librados a
cargo de los mismos. Esto modifica el encaje formado por los
valores o el dinero en caja y la proporcion con las obligaciones que
el propio banco tiene contraidas con sus clientes o sea los deposi-
tos. De aqui que si en la misma unidad de tiempo aumenta la
diferencia entre los depésitos del banco y su encaje, puede decirse
que el banco ha creado dinero vy si, por el contrario, la diferencia
entre el volumen de los mismos depositos y el encaje ha disminui-
do, el banco ha destruido un volumen de moneda de crédito igual
a la diferencia sefialada. Es asi como los bancos de depdsito pue-
den crear o destruir moneda.

III. BANCOS DE EMISION

1. Estudio de un balance y andlisis de los rubros
que reflejan sus activos y pasivos

De la simple observacion del balance de un banco de emision,
puede inferirse que el activo del banco lo componen, en gran
parte, las cuentas denominadas ‘‘reserva monetaria’ (oro y divi-
sas); “recursos afectos a depodsitos y obligaciones en moneda ex-
tranjera”, “créditos a cargo de instituciones asociadas” y “‘valores
autorizados”; y el pasivo, “billetes en circulaciéon” y los diferentes
tipos de depositos, que son obligaciones del banco a favor de
particulares o de otras instituciones crediticias, aunque lo verdade-
ramente decisivo son las obligaciones o deudas que el banco tiene
contraidas a favor de los poseedores de billetes. Junto a la finali-
dad de ser depositarios de la reserva monetaria del gobierno y de
estar autorizados para emitir billetes, los bancos de emisién en
algunos casos reciben depésitos de los particulares o los facilitan
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mediante ¢l otorgamiento de créditos o descuento de documentos:
letras de cambio o titulos diversos.

Conviene hacer la observacion de que la relacién entre las “re-
servas monetarias’’, “depodsitos y obligaciones en moneda extranje-
ra”’, denominados encaje metalico, y los billetes en circulacion v
depositos a la vista y a corto plazo se denomina “coeficiente de
liquidez”. Si el banco de emisién quisiera obtener una seguridad
absoluta cl coeficiente de liquidez debia ser igual o mayor a la
unidad, o lo que es lo mismo, no deberia tener compromisos (bille-
tes y cuentas de depdsitos) superiores a su encaje. Hay otro capitu-
lo que en el activo viene a dar liquidez al banco, cual es el denomi-
nado ‘‘valores autorizados”, en particular si total o parcialmente
corresponden a valores emitidos por un banco extranjero.

A la vista de los conceptos del balance anterior, se observa que
los rubros mas importantes de su pasivo los componen los billetes
en circulacion y los depdsitos y obligaciones, puesto que todos
cllos representan fondos ajenos y, por tanto, adeudos mas o menos
exigibles por parte del publico, los depositarios y los obligacionis-
tas. En cuanto al activo, sus renglones decisivos son: la reserva
monetaria, compuesta de oro, plata y divisas en proporcién al
monto de los billetes en circulacion, y los valores autorizados.

2. Funciones primordiales
A. Emision de billetes y monedas

En la actualidad todos los bancos centrales gozan del derecho
unico o principal de emitir billetes y acufiar monedas en su propio
territorio, lo que da lugar al monopolio completo o parcial de
dichas funciones. Algunas de las razones por las que el gobierno
otorga cste privilegio al banco central, son las siguientes: establecer
uniformidad en la circulacion monetaria; ejercer una vigilancia in-
directa de la emision; controlar la expansion excesiva del crédito;
disfrutar de mayor prestigio las monedas y billetes que lanza a la
circulacién un solo banco, que aquelios que son emitidos por una
diversidad de ellos, y restringir el incentivo a las ganancias excesi-
vas derivadas de la emision.

B. Direccién de la politica monetaria del gobierno

Puesto que el banco central y la Secretarfa de Hacienda son las
autoridades monetarias (en el caso particular de México y quizd en
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el de otros muchos paises), a ellos corresponde aconsejar al gobier-
no la politica mas adecuada en materias rele.cionadas con el dinero,
el crédito, la deuda publica, los impuestos y actividades similares.

3. Otras funciones

A. Caja de seguridad para los valores de la nacion
y de los bancos comerciales

A través de esta funcion se concentran tanto los valores del
Estado como los de los bancos privados; asi, los bancos centrales
pueden retener en su poder algunos de los activos de los bancos de
deposito.

B. Guardidn de las reservas en efectivo de los bancos
comerciales o de deposito

Por medio de esta medida, el banco central esta en condiciones
de estimular o reducir la capacidad de crear moneda a los bancos
comerciales en forma de depositos a la vista, pues éstos dependen
Je los activos liquidos de que dispongan, que al estar regularizados
por la banca central dispondra ésta de un nuevo medio —el otro cs
la facultad de emitir billetes— de controlar el volumen de moneda
en circulacion, al tener en sus manos los medios para regular las
dos clases de monedas mds importantes; los billetes y los dep6sitos
bancarios.

Como veremos mds adelante, la medida de mantener reservas de
mayor o menor volumen, los bancos comerciales en el banco cen-
tral, estd relacionada con la tasa de redescuento, de tal modo que
la liquidez de los bancos ¢omerciales es resultado del manejo con-
junto de una y otra funcién.

C. Agente financiero y bancario del gobierno

Esta funcién consiste en lo siguiente: como el gobierno debe
pagar a sus servidores o empleados asi como a sus acreedores,
deposita dinero en el banco central contra el cual gira cheques o
mandatos de pago. Por otra parte, los gobiernos tienen que trasla-
dar dinero de un pais a otro, ya sea para liquidar adeudos, realizar
transacciones o cubrir compromisos y se sirve del banco central
para efectuar esta movilizacion de fondos.

Existen ademas gobiernos cuyos ingresos son percibidos con

214



cierta irregularidad. Es el caso de los paises que exportan produc-
tos agricolas, y que obtienen elevados ingresos durantc la época de
la exportacién, pero en cambio cuando ésta disminuye, €s poco el
dinero que perciben o que por razones de guerra o de crisis finan-
cieras el gobierno se ve urgido de préstamos temporales en tanto
recauda impuestos o por cualquier otro medio obtiene dinero. En
estos casos, acude al banco central a fin de que éste le proporcione
anticipos en calidad de créditos, los cuales generalmente se deno-
minan certificados de tesorerfa.

Kock!' cree que el banco central como agente y consejero del
gobierno ha de desempenar, entre otras, las siguientes funciones:

administrar la deuda publica; llevar registro de traspasos de certificados y
valores gubernamentales; lanzar, convertir o redimir préstamos guberna-
mentales; emitir y redimir letras o certificados de tesoreria; administrar
convenios de compensacion con otros paises o fondos de estabilizacion o
igualaciéon de cambios, etcétera.

Por Gltimo también el banco central actia como agente finan-
ciero del gobierno en la obtenciéon y redencién de empréstitos con
el exterior, ya sea gestionandolos directamente, cancelandolos, o
bien avalando tales operaciones.

D. Cdmara'de compensacion

Puesto que el sistema bancario de un pafs lo constituye una gran
cantidad de bancos comerciales, resulta evidente que cada uno de
ellos tenga cuentas distintas con los restantes bancos. Cuando se
saldan obligaciones y se paga mediante cheques, éstos tal vez no se
presenten a su cobro en el mismo banco donde tiene su dinero el
girador, sino en otro. Serfa complicado que no pudieran hacerse
efectivos los cheques mds que en el banco contra el cual fueron
girados y que al terminar cada dia de operaciones los distintos
bancos enviaran mensajeros a los demads, para que les pagasen los
cheques recibidos por ellos.

Para resolver esta complicacion se pens6 en crear una camara de
compensacion, en la cual se presentan por parte de cada banco los
cheques que tengan a cargo de otros, canceldndose hasta donde cs
posible luos cheques mutuamente, cargandose o abonandose en las

VIN, H. de Kock, Banca central, Editorial Forndo de Cultura Econdmica, México,
1941, pp. 55-56.
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cuentas que el banco central lleva a cada banco, en su calidad de
guardian de las reservas en efectivo de los bancos comerciales, las
diferencias resultantes. Ejemplifiquemos dicho funcionamiento:

Supongamos que existen tres bancos denominados A, B y Cen
los cuales el publico ha depositado cantidades de un millén, dos
nillones y tres millones de pesos, respectivamente. Si en nuestro
supuesto la ley bancaria exige que cada banco privado deposite en
el banco central el 10 % de los depdsitos recibidos, las cuentas
representarian esta situacién inicial:

DEPOSITOS EN EL BANCO CENTRAL

BANCO “A” BANCO “B” BANCO “C”

$ 100,000.00 $ 200,000.00 $ 300,000.00

Si al final de un dia de operaciones y una vez hechas todas las
compensaciones el banco A debe al B por saldos no compensados
$ 100,000.00 y a su vez B también debe a C por la misma razon
$ 50,000.00, el banco central hace los siguientes movimientos a
través de su camara de compensacion: transfiere § 100,000 de A a
B, quedandose por tanto el primero en ese dia sin fondos; por su
parte B tendria $ 300,000.00 pero como debe, a su vez,
$ 50,000.00 a C, sbdlo le restan § 250,000.00; {inalmente a los
$ 300,000.00 iniciales de C se le agregan los $ 50,000.00 que le
paga B, quedandole a aquél un saldo a su favor de $ 350,000.00.
En consecuencia, la situacion que ahora guardarian las cuentas
seria la siguiente:

DEPOSITOS EN EL BANCO CENTRAL

BANCO “A” BANCO “B” BANCO “C”
- $ 250,000.00 $ 350,000.00

Como puede aavertirse, la compensacién de saldos se ha llevado
a cabo sin transferencia efectiva de dinero de uno a otro banco: se
ha reducido a un simple ajuste contable. Fn consecuencia la fun-
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cién de camara de compensacion de los bancos centrales esta inti-
mamente ligada a la funcion de centralizacion de las reservas de los
bancos comerciales en ¢l banco central.

Kent'? hace la ejemplificacion a base de seis bancos, los exis-
tentes —dice— en una ciudad determinada. Considera que cada uno
de los bancos tiene créditos sobre los cinco restantes. El movimien-
to y la aplicacién de los diversos créditos y adeudos podria ser
como sigue:

Cheques girados sobre

Banco A BancoB BancoC BancoD BancoE BancoF Totales

Banco A presenta ——— § 6,000 § 3,000 $ 2,000 $ 4,000 $ 5,000 $ 20,000
Banco B presenta  § 4,000

——— 7,000 5,000 3,000 2,000 21,000
Banco C presenta 2,000 5,000 —_— 2,000 1,000 5,000 15,000
Banco D presenta 4,000 3,000 6,000 [ 4,000 3,000 20,000
Banco E presenta 5,000 6,000 4,000 6,000 ——— 3,000 24,000
Banco F presenta 2,000 4,000 3,000 5,000 3,000 —_— 17,000

Totales $ 17,000 $ 24,000 $ 23,000 $ 20,000 $15000 $18,000 $§117,000

Resultado de la situacion anterior, tendriamos:

Cheques recibidos Cheques presentados

Banco (Débitos) (Créditos) Saldo débito Saldo crédito
Banco A $ 17,000 $ 20,000 — $ 3,000
Banco B 24,000 21,000 $ 3,000 —
Banco C 23,000 15,000 8,000 ——
Banco D 20,000 20,000 — ——
Banco E 15,000 24,000 — 9,000
Banco F 18,000 17,000 1,000 ——

Totales $ 117,000 $ 117,000 $ 12,000 $ 12,000

En este altimo cuadro se observa que los bancos deudores B, C
y F deben pagar un total de § 12,000 a los bancos A y E, acreedo-
res por la misma cantidad, y que el banco D tiene una suma de
créditos idéntica a la de sus obligaciones. Asi vemos que el pago o
adeudo total en nuestro ejemplo de § 117,000 se compensa me-
diante el pago de sélo § 12,000.00, que en realidad viene a ser una

12Rp. P Kent, Moneda y banca, p. 158.
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simple transferencia en los depdsitos que los diversos bancos co-
merciales tienen en el central.

E. Creador de liquidez al sistema bancarto

Primeramente recordemos el concepto de liquidez. Se dice que
un bien es liquido cuando es ficilmente vendible o convertible en
cualquiera otra mercancia o bien. Bienes liquidos son las acciones,
valores, bonos y sobre todo el dinero, y menos liquidez se aprecia
por ejemplo en los bienes raices. Veamos ahora como los bancos
centrales crean liquidez al sistema bancario en su conjunto. Para
desempenar esta funcion utilizan fundamentalmente la operacién
que se conoce con el nombre de redescuento.

El redescuento es un proceso mediante el cual los bancos centra-
les prestan dinero a los bancos comerciales. Cuando éstos se ven
urgidos de dinero, por ejemplo en el caso de que su cartera esté
formada en gran parte por documentos descontados, pueden llevar
tales documentos al banco central, el cual se los redescuenta entre-
gandoles a cambio dinero en efectivo. Mediante este mecanismo el
banco central da liquidez a los bancos de depésito, es decir, les
cambia un bien no liquido que ¢s el documento, por otro que si es
liquido como lo es el dinero, cobrando por este servicio un interés
llamado tasa de redescuento, que es inferior a la tasa que cobran
los bancos comerciales. Si el interés de los bancos de depdsito es
del 9 % y el del banco central el 5 %, los primeros picrden dicho
5% sobre el 9% que hubieran percibido, en caso de no haber
acudido al redescuento. Veamos el siguiente ejemplo:

Supongamos que un banco comercial tiene ¢n el activo § 10,000
en efectivo en la etapa inicial. En la siguiente, contando la misma
suma del activo, ahora lo constituyen solo § 2,000.00 cn efectivo,
mas un descuento por $ 8,000.00. Si encuentra que su efectivo es
mnsuficiente para satisfacer los retiros de sus depositantes, recurrira
al redescuento al banco central, al cual le entrega el documento
descontado, a cambio de efectivo. En su ctapa tercera, la totalidad
de su activo adquiere la forma inicial.

Si el banco central en su primera fase contaba con un activo de
$ 100,000.00 en efectivo, en la segunda vya sélo tendrd
$ 92,000.00 mds un documento redescontado por § 8,000.00. Nu-
méricamente la situacion serfa la siguiente:
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ACTIVO DEL BANCO COMERCIAL ACTIVO DEL BANCO CENTRAL

Fases Activo Fases Activo
$ 10,000 en efectivo I $ 100,000 en efectivo
11 $ 2,000 en efectivo mds I 92,000 en efectivo mds
8,000 en documentos 8,000 en documentos
III $ 10,000 en efectivo

Cuando se afirma que el banco central crea liquidez, significa
que tiene la facultad de permitir que los bancos privados recobren
su efectivo. Por eso se dice que el banco central es el prestamista
de dltima instancia, o bien banco de banqueros, como ya se ha
dicho.

A través del redescuento puede influirse en la seleccion del cré-
dito, aparte de gue se le da flexibilidad al mismo. El banco central
estd en posibilidad de precisar hacia qué fines ha de orientarse el
importe de los documentos o letras descontadas, fines que pueden
ser agricolas, industriales, para financiar importaciones o simples
inversiones de caracter fijo o especulativo.

F. Contrelor del volumen del crédito

Para controlar el crédito el banco central dispone de cuatro
medios principales que son los siguientes:

a) Variaciones en el encaje, o posibilidad por el banco central
de aumentar o disminuir las reservas en efectivo que deben guardar
en el banco central los bancos comerciales, o sea modificaciones en
la proporcién que de su efectivo deben depositar los bancos co-
merciales en el banco central. Como un banco puede prestar varias
veces el volumen de su efectivo, a medida que se le obligue a
depositar el mayor porcentaje de él, menor sera el volumen sobre
el cual pueda operar y en consecuencia habra una reduccion en los
créditos que otorgue. Por el contrario, cuando se desee fomentar el
crédito, disminuira dicha proporciéon aumentando en consecuencia
la base de operaciones crediticias de las instituciones de deposito.
Estas variaciones en el encaje pueden ser, por tanto, hacia el alza o
hacia la baja, segiin se proponga estimular o contraer con ellas el
volumen de los créditos.

b) Variaciones en la tasa de redescuento. Ya se asenté que a
través del redescuento los bancos comerciales recuperan su liqui-
dez. En consecuencia, si la tasa es baja, los bancos comerciales
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tendran un aliciente para redescontar y sucedera lo contrario si es
elevada. Es evidente que los bancos preferiran en algunas situacio-
nes abstenerse del redescuento porque en tal caso obtienen un
interés mas alto de los préstamos que otorgan. Es cierto, ademds,
que si redescuentan, recuperan su liquidez y pueden seguir prestan-
do, de aqui que consideren la inconveniencia de una y otra alterna-
tiva. Ahora bien, si el banco central quiere disminuir el volumen de
préstamos, aumenta la tasa de redescuento y actua en sentido
opuesto si desea que aquéllos se incrementen. Claro esta que si los
bancos comerciales quieren conservar la misma tasa de interés que
les redittian los préstamos que conceden, tendran que aumentar el
tipo al que prestan dinero en la misma proporcion que €l banco
central incremente la tasa de redescuento: si el banco central sube
la tasa de redescuento del 4% al 6%, por ejemplo, les sera sufi-
ciente elevar el interés en un 2 % mds para seguir obteniendo la
misma utilidad.

c¢) Operaciones de mercado abierto. Hay ocasiones en que la
modificacion de la tasa de redescuento no es suficiente para con-
trolar el volumen de crédito. Es el caso de los periodos de auge en
que el plblico tiene mucho dinero y crecen los depdsitos banca-
rios: los bancos tienen grandes reservas y pueden prestar mayores
cantidades de dinero sin necesidad de redescontar. Ante esta cir-
cunstancia los bancos centrales emplean las operaciones de merca-
do abierto, que consisten, fundamentalmente en comprar o vender
valores al publico.

Dichas operaciones son de dos tipos: contraccionistas, cuyo fin
es restringir el volumen del crédito, y expansionistas, cuyo objeto
es aumentarlo. Las primeras consisten en que el banco central
vende valores al pablico, con el propésito de disminuir el volumen
de dinero en efectivo en manos de los particulares, para que asi se
vean obligados a retirar cantidades similares de sus depositos ban-
carios y los bancos comerciales se vuelven menos liquidos. Para
que esta medida surta los efectos apetecidos se requiere que los
valores se ofrezcan en condiciones atractivas; esto es, a precios
bajos, intereses superiores a los del mercado e incluso con valor
nominal futuro aumentado.

Por lo que hace a las operaciones de mercado abierto de tipo
expansionista, puede decirse que son exactamente lo contrario que
las anteriores. Es decir, el banco central compra valores al publico
con el fin de aumentar la cantidad de efectivo en su poder; esto
hace que los depdsitos de los bancos comerciales aumenten y que
estén cn posibilidad de otorgar mayores créditos. Para que los
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particulares estén dispuestos a vender sus valores al banco central,
éste debera ofrecerles precios atractivos, aunque tal cosa represen-
te una pérdida, por las razones antes apuntadas.

Sin embargo, la experiencia ha demostrado que el volumen de
préstamos concedidos por los bancos comerciales no depende ex-
clusivamente de la cantidad de dinero depositado en ellos, sino
también de la voluntad que haya para invertir. En época de depre-
sion, por ejemplo, y dada la incertidumbre que los negocios inspi-
ran, pueden darse las mayores facilidades dé crédito, bajar la tasa
de interés, la de redescuento, realizar operaciones expansionistas
de mercado abierto, fluir grandes cantidades de efectivo a los ban-
cos comerciales, y no obstante el volumen de crédito, no crecer si
no existe el deseo de invertir por parte de los empresarios u hom-
bres de negocios.

d) Persuasiéon moral. Este es uno de los instrumentos quiza mas
eficaces para controlar el crédito. El banco central mediante indi-
caciones o recomendaciones concretas puede influir ante la banca
comercial acerca de la cantidad de crédito que se deba otorgar en
cada momento y aun sobre las distintas ramas de la economia
hacia las que haya que encauzarlo.

G. Creador y destructor de moneda

La creacion y destrucciéon de la moneda metalica y billetes de
Estado o inconvertibles, y de la moneda de crédito en su expresion
de billetes de banco, en cuanto en su forma de depdsitos bancarios
ya fue estudiada, al hablar de los bancos comerciales, es otra de las
actividades o funciones de la banca central. Si se trata de moneda
metalica y billetes de Estado, veamos como se produce.

Si el metal base del sistema monetario —oro, plata o cualquier
otro metal— es extraido de los yacimientos y posteriormente acu-
nado, se dice que la moneda es creada; si por el contrario, se
funden las piezas metalicas se habla de que la moneda es destruida.
De igual modo, cuando el gobierno emite billetes de Estado tal
tipo de moneda es creada vy, al contrario, es destruida si la retira de
la circulacion.

En el caso de la moneda de crédito, como billetes de banco, el
problema es practicamente similar al anterior.

Del balance de cualquier banco central, observamos que el volu-
men de los billetes emitidos es el capitulo mds importante de su
pasivo e incomparablemente mas importante que el propio monto
de la totalidad de los depositos, que en el caso concreto de los

221



bancos de emision tienen poca importancia. Como por otra parte
esta clase de bancos son los Gnicos autorizados para emutir billetes,
podemos considerar que tales instituciones crean moneda de crédi-
to por la via de emision de billetes y que, por tanto, el problema
de la creacion y destruccién de tal moneda gira alrededor de la

creacion y destruccion de los propios billetes emitidos por el ban-
co.

El mecanismo a través del cual puede crearse o destruirse este
tipo de moneda es el siguiente:

Dia a dia el banco entrega cierta cantidad de billetes a sus
clientes a cambio de divisas. Ademas algunos de estos bancos, lo
que no es el caso de México, facilitan créditos a empresarios y
financieros a base de poner a disposicion de éstos y a cambio de las
garantias necesarias, sumas determinadas de dinero o sea billetes.
Al igual, y también diariamente, el banco recibe gran cantidad de
billetes a consecuencia de la venta de divisas o en razon de que sus
clientes o depositantes reembolsan deudas o préstamos recibidos.
Asi podemos afirmar (jue la moneda es creada si la diferencia entre
el monto de los billetes entregados por el banco a los clientes y el
monto de los billetes entregados por los clientes al banco es positi-
va, y que la mcneda es destruida si por el contrario la diferencia es
negativa.

4. Consideraciones generales

Alrededor de la politica descrita y que tiende a poner en manos
del banco central una serie de instrumentos, cuyo proposito es
controlar el crédito, conviene hacer una serie de consideraciones a
titulo de discusioén o critica de la misma.

La persuasion moral en el fondo entrafia una medida coercitiva.
La sugerencia de la banca central en la banca comercial es de
hecho una orden; es, sin duda, una forma suave o velada de intey-
venir en la politica crediticia del pais, cuya operatividad recae
fundamentalmente en la banca de depdsito que en general descan-
sa en un pequefo grupo de bancos con una amplia red de sucursa-
les. En la realidad vemos que la banca comercial v central trabajan
de comin acuerdo y con metas elaboradas conjuntamente. Sin
duda, puede haber diferencias entre la red de bancos comerciales y
el banco central, pero de poca monta y facil ajuste. La banca
central no desea contravenir los intereses de la banca comercial, ni
ésta entrar en conflicto con la primera, que en sus manos tiene el
poder que le da el gobierno.

Kock, nada partidario de la intervencion del Estado en la vida
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econdmica, afirma, cuando habla de esta medida bancaria, que “su
éxito dependera, en gran parte, de la naturaleza de la estructura
financiera, el prestigio y experiencia del banco central y el grado
de cooperacién entre el banco central y los bancos comercia-
les”.43

Las facultades que tienen los bancos centrales de cambiar el
volumen de las reservas que en sus cajas deben guardar los bancos
de depdsito es una de las medidas mads discutibles. Con ella se
pretende disminuir o ampliar la base efectiva de los bancos de
depdsito que ha de permitir la reduccion o ampliacion del crédito
bancario y st en realidad es observada la relacién entre efective y
volumen de crédito. No obstante, las variaciones de las cantidades
disponibles —influenciadas por las reservas que deben tener en el
banco central— no siempre traen consigo cambios proporcionales
en el volumen de crédito, pues otra serie de factores, tasa de
descuento, fase del ciclo econémico, entre otros muchos, pueden
en definitiva, ser los que estimulen o contraigan el crédito y, por
tanto, la necesidad de dinero.

El manejo de la tasa de redescuento es posiblemente uno de los
instrumentos de control de crédito mas eficaces de que dispone el
banco central en la medida que a través de la misma puede nueva-
mente proporcionar numerario a los bancos comerciales. Su efecti-
vidad real esta en funciéon de que la tasa de redescuento sea muy
alta o esté suspendida aunque sea temporalmente. En los paises de
escaso desarrollo econémico, o en los que el mercado de capitales
es pobre, las tasas de ganancias son altisimas y, en consecuencia,
pueden soportar una elevada tasa de redescuento, de aqui que en
tales circunstancias sea poco efectivo el empleo de la tasa de redes-
cuento.

Las operaciones de mercado abierto, que monetariamente es la
medida mas definida para tratar de controlar el crédito de que
dispone el banco central al pretender afectar los depositos banca-
rios, como superestructura del crédito, es igualmente muy vulnera-
ble. Las llamadas operaciones expansionistas —compra de valores y
bonos por parte del Estado— es posible que tengan mas probabili-
dades de éxito que las de tipo contraccionista. Entre otras razones
porque nada impide que el banco compre valores, lo que determi-
nara la expansion de los efectivos bancarios, base del crédito, co-
mo consecuencia de que gran parte del pago de los mismos serd

'3M. H. de Kock, Bancu central, p. 313.
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depositado en los bancos comerciales. Esto puede objetarse afir-
mando que tales bancos no tienen por qué ampliar sus créditos a
medida que se ensancha su base de efectivo.

Lo que si parece mas viable es que la finalidad de contraer el
crédito mediante la venta de valores estatales, cuyo proposito es
reducir la base del crédito, al afectar los depoésitos bancarios, sea
lograda. Es posible que a pesar de los multiples alicientes de que
puedan ser rodeados los bonos o valores, no sean adquiridos por
desconfianza o cualquier otra razén de caracter o tipo monetario o
politico. Este ha sido el caso en muchos paises en los que la
elevacidon de la tasa de interés mds que un atractivo ha sido un
desaliento para la adquisicion de dichos valores, cuya venta se ha
considerado, en algunos paises, como recurso ultimo que los go-
biernos tienen para obtener numerario o luchar contra procesos
inflacionarios incontenibles.

Kock, que se ha detenido bastante en el estudio de este proble-
ma, dice que las operaciones de mercado abierto descansan en los
siguientes supuestos:

que las reservas en efectivo de los bancos comerciales aumentan o disminu-
yen de acuerdo con la naturaleza y extensién de las operaciones en el
mercado libre del banco central; que los bancos comerciales trataran de
aumentar o disminuir sus préstamos e inversiones de acuerdo con el au-
mento o disminucién de sus reservas en efectivo; que el alcance o la de-
manda del crédito bancario aumentara o disminuira de acuerdo con el
aumento o la disminucion en la base del crédito y la baja o alza de las tasas
del dinero, y que la circulacién de los depositos bancarios tiene una veloci-
dad constante.!4

A lo que objeta lo siguiente:

En primer lugar, las reservas en’efectivo de los bancos comerciales no
siempre aumentan o disminuyen en la proporcién de las ventas o compras
de valores del banco central, pues algin factor perturbador puede estar
operando simultirieamente.l5

En segundo lugar, los bancos comerciales no siempre aumentan o disminu-
yen sus préstamos e inversiones en relacién con el aumento o disminucién
de sus reservas en efectivo.16

En tercer lugar, frecuentemente no sélo los bancos comerciales se abstie-
nen de intentar el empleo sistematico de sus mayores reservas en efectivo,

% Ibidem, p. 260.
'S Ibidem, pp. 260-261.
18 tbidem, p. 261.
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sino que, también, a veces no hay buenos solicitantes.!”

En cuarto lugar, la circulacion de los depdsitos bancarios no tiene una
velocidad constante ni es controlable, porque es el resultado de las reaccio-
nes humanas.!8

Con respecto al problema de la creacién y destruccion de la
moneda de crédito —billetes— podemos afirmar:

Es indudable que el banco central tiene en su poder los medios
necesarios para controlar la politica crediticia del pais y la orienta-
cién que ésta debe tener. Las medidas ya han sido sefialadas. Me-
dios coercitivos, si son necesarios; uso de la persuasiéon moral o
aplicacion de medios estrictamente monetarios, como son las ope-
raciones de mercado abierto y las variaciones de las reservas en
efectivo que los bancos comerciales deben tener depositadas en el
banco central o simples cambios en la tasa de redescuento, que
incluso puede llegar a anularse. No obstante tal conjunto de recur-
sos, es posible que las necesidades del publico motivadas por el
volumen de transacciones que ha de realizar en un dfa, semana o
mes, por ejemplo, sea el factor determinante de los billetes creados
o destruidos en el tiempo precisado. Asi, si el volumen de las
transacciones aumenta, las necesidades de moneda seran mayores
que si aquéllas estan estancadas o disminuyen. En consecuencia, el
aumento de las transacciones facilitard la creacion de moneda; ahora
bien, si el volumen de transacciones tiende a la disminucion, una
destruccion de moneda estara presente o sera el resultado de tal
accion.

De lo anterior, no es aventurado afirmar que el monto de los
billetes creados o destruidos depende, en principio, de los siguien-
tes factores:

a) Directamente, de la demanda del prestatario que necesita
dinero para hacer frente a compromisos previamente contraidos,
porque vende a crédito y requiere dinero para continuar la produc-
ci6n o sencillamente en razén de que la produccion se hace a largo
plazo y se necesita numerario para el sostenimiento de la misma.

b) Indirectamente, de la politica crediticia del gobierno: facili-
dades de crédito a base de tasa de descuento reducida y manejo de
los mecanismos de que ya hemos hablado, que en definitiva, po-
dran estimular las transacciones o restringirlas y, en consecuencia,

rbidem, p. 263.
18 thidem, p. 264.
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ayudar a la creacién o destruccion del dinero, en este caso billetes
de banco.

A esto podemos agregar, de acuerdo con lo que ya hemos visto
en las primeras paginas de este capitulo, que:

® Los depodsitos bancarios son el dinero de crédito mds impor-
tante, tanto por su volumen en relacién a cualquier otro, como por
ser el factor mas decisivo en la oferta de dinero, de aqui que la
regulacion de los mismos sea de gran importancia en los fines de la
politica monetaria en general;

® Que las necesidades del pablico y de los empresarios determi-
nan la cantidad de crédito y éste a su vez la cantidad de efectivo
necesaria, y

® Que, como dice Cole,'? la politica crediticia es la clave de la
direccién monetaria moderna, y el crédito la forma predominante
de dinero.

19G. D. H. Cole, Presente y futuro del dincro, p. 50.
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CAPITULO VIII

FINES Y ALCANCES DE LA POLITICA MONETARIA

SUMARIO: 1. Antecedentes. II. Objetivos que se plantea la politica mone-
taria. ITI. El proceso inflacionario. 1. Definicidn de la inflacién y considera-
ciones generales. 2. Principales rasgos de la inflacion. 3. Causas que provo-
can la inflacién. 4. Consecuencias de la inflacion. 5. Clases de inflacion.
6. Defensores e impugnadores de la inflacion; medidas antiinflacionarias.

I. ANTECEDENTES

Analizadas en capitulos precedentes las teorias monetarias que
tratan de explicar las funciones del dinero y el valor del mismo, ya
sea en el campo objetivo o subjetivo, podemos afirmar que la
influencia del dinero en el conjunto de las actividades economicas
ha de variar de acuerdo con la teoria de que se trata, pues en la
primera de las enunciadas, es decir la teoria objetiva, desempena
fundamentalmente un papel pasivo y, en la segunda, una funcién
activa.

En general, los subjet1v1stas consideran a la teoria monetaria
como una rama de la economia que explica como el buen o mal
uso del dinero afecta o puede incidir, al lado de otros factores,
muchos de ellos de caricter técnico o demografico, los volimenes
de produccidn, los niveles de consumo y las formas de distribu-
cion.

En el sector de la economia objetiva o clasica, el fenémeno es
presentado desde angulos muy distintos a los anteriores. Para esta
teorfa, los precios, el nimero de unidades elaboradas y la veloci-
dad del dinero son factores' determinantes, en mayor o menor
grado, de la cantidad de dinero en circulacién. Como es facil apre-
ciar, tal planteamiento es distinto al que hace la escuela subjetiva.
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If. OBJETIVOS QUE SE PLANTEA LA
POLITICA MONETARIA!

Los fines de la politica monetaria, de acuerdo con la funcién o
papel que se le asigne al dinero, han de ser muy distintos y a veces
contradictorios.

Se ha llegado a considerar que el objetivo mas esencial ha de
ser:

facilitar, en la medida que sea posible, el cumplimiento de los fines del
sisterna econdmico; producir y distribuir equitativamente entre los miem-
bros de la sociedad el mdximo volumen de los tipos mas practicos de
articules y servicios al menor costo social posible. . . y contribuir al logro y
mantenimiento de un empleo total, eficaz y estable, y a una distribucién
equitativa de bienes e ingresos.?

Si fuésemos consecuentes con la anterior afirmacion, sobre el
dinero recaeria la responsabilidad de lograr un perfecto y equili-
brado sistema econdémico, proposito que no pasa de ser una vaga
utopia, cual lo pone de relieve la permanente crisis monetaria,
ligada al desajuste econémico del actual régimen de producciéon
capitalista.

Como propoésitos menos ambiciosos existen varios. Senalaremos
de entre ellos el que pretende estabilizar la moneda en términos de
una mercancia, generalmente la que sirve de base al sistema mone-
tario, oro, plata o cualquier otro metal, o estabilizar igualmente la
cantidad u oferta de dinero o la demanda monetaria de producciéon
normal de articulos terminados y servicios, y, por ultimo, el que
desea estabilizar los precios o que la movilidad de éstos reflejen los
posibles cambios en el costo de los factores productivos y, por
tanto, en el de la produccién.?

El primero de los fines senalados, la estabilizacién de la moneda
en términos del metal base del sistema monetario, tendria las ven-
tajas que ya fueron dadas a conocer en el capitulo sexto, y de las
que sobresalen las siguientes:

a) Facilitar el comercio internacional, al estabilizar los tipos de
cambio entre las distintas monedas, pues éstos estan expresados

!Lo sustancial de este apartado es parte de unos apuntes que en el aiio 1958 el autor
de este libro escribid para uso de los alumnos de la materia Moneda y Banca, impartida
en la Escuela Nacicnal de Economi{a de la UNAM, y que en sucesivas ediciones anuales
fueron reeditados.

2Lester V. Chandler, Introduccién a la teoria monetaria, pp. 266 y 267.

3Ibidem, p. 267.
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por las cantidades fijas de oro que respaldan, o contienen, cada
una de las unidades monetarias. Es necesario advertir que la estabi-
lidad de los tipos de cambio solamente se asegura si todas las
unidades monetarias que forman parte del sistema tienen fijado su
valor en términos de un metal determinado, el oro en nuestros
dias;

b) Igualmente, facilita el comercio nacional, al evitar las co-
rrientes inflacionarias o deflacionarias.

La.estabilizacién de la cantidad u oferta de dinero no es en lo
mas minimo aconsejable ni operativa, pues segiin afirmacién de los
propios subjetivistas, una oferta constante de dinero no asegura la
absorcion adecuada de la produccion en los distintos momentos de
la misma, que por su propio dinamismo, incrementos o reduccio-
nes, requiere un equilibrado cambio en la cantidad de dinero dis-
ponible. Implica, ademas, que a medida que aumente el volumen
de la produccidn, los precios se veran obligados a descender, lo
cual pondria en peligro al sistema econémico de caracter capitalis-
ta de no lograrse que tal disminucion estuviese compensada por un
descenso, en la misma proporcion de los costos productivos.

El tercer propésito, o sea estabilizar la demanda monetaria de
produccion total de articulos terminados y servicios,* puede ser
factible —segin sus partidarios— en una economia estatica, con
capacidad productiva estable o constante, si los costos de produc-
cién no varfan, o con capacidad productiva favorablemente variable
si la expansién de la producciéon se debe a un aumento de la
eficacia de los factores productivos. En tal circunstancia es induda-
ble que descenderia el precio, mas la disminucion de éste quedaria
neutralizada por el propio descenso de los costos monetarios por
unidad producida. No es realizable la estabilizacién de la demanda
monetaria si la capacidad de la produccion aumenta como resulta-
do del incremento en la oferta de los factores productivos, pues en
tal caso, y de no incrementarse la demanda monetaria en la misma
proporcion en que lo hacen los factores productivos, se llegaria a
una deflacion al tener que absorber con el mismo numerario una
mayor capacidad productiva.

La tendencia a estabilizar los precios, o sea el poder adquisitivo
de una moneda en relacién al conjunto de mercancias o de un
grupo de ellas, ha sido y es el proposito mas generalizado de la
politica monetaria, pues sus defensores dicen que los periodos de

4Se denomina demanda monetaria al valor de los bienes y servicios que han de ser
comprados con dinero durante un espacio determinado de tiempo.
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bajas de precios han sido casi siempre periodos de paralizacién
econdémica, asi como los periodos de alzas de precios han motiva-
do igualmente alteraciones considerables en la distribucion de la
riqueza y del ingreso. En contraste, reiteran, la estabilizacion de
precios es base de una prospera actividad y garantia de una mejor
distribucién de la riqueza. No obstante esta posicién hay quienes
consideran que la inestabilidad de los precios es condiciéon del
progreso econdémico, pues si la tendencia de ellos es lentamente al
alza, garantizan un sobrebeneficio al empresario, y si es a la baja, €l
efecto es igualmente positivo en cuanto eliminarfan —dicen— las
empresas de menor rendimiento, o sea las que trabajan en condi-
ciones mas desfavorables.

Los efectos que se producen en el comportamiento de los pre-
cios han sido estudiados por la mayoria de los autores que han
tratado de explicar el papel o funcién de la moneda en el campo
economico, olvidando frecuentemente en sus analisis que los movi-
mientos de la moneda se rigen por normas y leyes sociales que solo
podran ser modificadas con el cambio de las instituciones capita-
listas que las originan y dan razén de ser.

La variacion de los precios en general ejerce sus efectos sobre la
distribucién de la riqueza, los ingresos y el volumen de empleo y
de la produccién.’

Los cambios sobre la distribucion de la riqueza obedecen a que
las deudas se expresan en términos de dinero, y a que los precios
de algunas clases de bienes aumentan o disminuyen en mayor o
menor proporcion que las de otros. Como una de las funciones del
dinero es ser utilizado como unidad de pagos diferidos, es claro
que cada cambio en el valor del mismo altera el valor real de la
deuda contraida, de tal modo que si los precios suben, entre el
momento que se crea la deuda y la fecha en que ésta vence, el
deudor se beneficia con perjuicio del acreedor y, por el contrario,
si los precios bajan, el deudor se ve obligado a devolver mas poder
adquisitivo del que le fue prestado. Del mismo modo, en periodos
de alza de precios los duenos de bienes cuyos precios ascienden en
mayor proporcion que otros se benefician en relacion a los de
aquéllos cuyos precios se mueven con mayor lentitud, y por el
contrario, si la tendencia es de los precios a la baja los duefos de
los bienes que lo hacen con mayor rapidez sufren una pérdida en
comparacion a los de aquéllos cuyos precios descienden lentamen-
te.

SLester V. Chandler, Introduccién a la teoria monetaria, p. 28.
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Los efectos de la variacién de los precios sobre la distribucion
de los ingresos reales de la comunidad no requiere mayor explica-
ciébn. Entre los ingresos que se alteran con cierta lentitud, a pesar
del aumento de los precios, pueden destacarse los sueldos de los
empleados publicos y las pensiones, y entre los mds sensibles a la
subida de precios las utilidades de las empresas y los dividendos de
las sociedades. Tales situaciones las hemos de ver con mayor ampli-
tud posteriormente.

Los efectos de los cambios de valor del dinero sobre el volumen
de produccion y de empleo obedecen a que como en el régimen
capitalista son las utilidades las que deciden el volumen de la pro-
duccion, los cambios en el nivel de los precios repercuten, natural-
mente, en el volumen de la actividad de los negocios a través de sus
efectos sobre las relaciones entre los costos y los precios de venta
de los empresarios y, en consecuencia, sobre el volumen de las
utilidades de los mismos.

Chandler afirma:

Es de conocimiento publico que los costos de los empresarios, que se
componen en gran parte de sueldos y salarios, interés, rentas, impuestos y
descuentos por depreciacién y pérdidas por antigiiedad del material, osci-
lan mas lentamente que los precios de venta, tanto en periodos de alza
como de baja. Por lo tanto, en una época de alza de precios, los costos
suben m4ds lentamente que los precios de venta, y los empresarios obtienen
recompensas mayores dilatando su margen de utilidades. Al mismo tiempo
aumentan los ingresos reales y el volumen de empleo. En un periodo de
baja de precios sucede todo lo contrario: los costos disminuyen con menor
rapidez que los precios de venta, el margen de utilidades se reduce y en
algunos casos llega hasta desaparecer completamente, decaen la actividad
de los negocios y el volumen de empleo, los ingresos reales de la comuni-
dad disminuyen.6

Conocidos algunos de los efectos de la variacién en los precios,
senalemos parte de las criticas que se hacen a la estabilizaciéon de
los mismos:

a) No fija de antemano el nivel de los precios que han de estabi-
lizarse —precios al menudeo, precios al mayoreo, precios que refle-
jan el costo medio de la vida, indices de precios incluyendo a todas
las cosas vendidas por dinero, etcétera. Seria, por tanto, conve-
niente —dicen sus criticos— estabilizar los precios medios de la

6 Lester, V. Chandler, Introduccién a la teoria monetaria, p. 35.
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produccion actual de articulos terminados, debido a que Ia rela-
cién entre tales precios y los costos de produccion es factor para
que los empresarios determinen el volumen y tipos de produccién
que han de emprender, siendo ademds en tales articulos en los que
los ingresos monetarios se gastan en gran parte, aunque no en su
totalidad;

b) Las fluctuaciones del nivei de precios son efectos y no causas
de la inestabilidad econdémica, pues las causas de los cambios de
precios débense, a tono con la teoria cuantitativa, a una expansion
o contracciéon de la demanda monetaria en relacién al volumen
material de produccién ofrecido en venta. Conviene aclarar que si
el mercado es de competencia perfecta, los precios son altamente
sensibles a cambios fundamentales en la demanda monetaria de
produccién (demanda del producto). En el monopolio los precios
suelen ser insensibles y la produccién al contrario, sensible al au-
mento o disminucién de la demanda monetaria;

c) No establece diferencias entre los cambios equilibrantes
—mas o menos eficacia productiva— y los desequilibrantes —expan-
siones y contraccicnes de la oferta de dinero— del nivel de precios
de la produccidn. Véase el siguiente ejemplo:

Utilidad  Nuevo

Facto-  Produc- C. P. de por P. de

Fases res cion Total C.T.M. venta unidad venta
12 X 100 $ 90.00 $0.90 $1.00 $0.10 ——
22 X 110 90.00 0.82 1.00 0.18 $0.92

A las anteriores consideraciones podria agregarse que si el fin de
la politica monetaria fuere el control cuantitativo del crédito co-
mo se pretende, nos valdriamos para su logro de una serie de
instrumentos o medidas que en general ya se resefiaron en el capi-
tulo anterior. De entre ellos los mds usuales son: el manejo de la
tasa de redescuento o sea el acceso de los bancos comerciales al
banco central como prestamista de Ultima instancia;’ las operacio-
nes de mercado abierto bien conocidas por su caracter expansionis-
ta o contraccionista al facilitar numerario al mercado o tratar de

7El mecanismo es el siguiente: a una mayor tasa de redescuento, por ejemplo, présta-
mos menores a los bancos comerciales y en consecuencia menor volumen de crédito a los
particulares y mayores tasas bancarias.
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absorberlo; los cambios en el encaje legal que los bancos comercia-
les deben conservar en la banca central, encaje que al aumentar o
disminuir cambia, en proporcion inversa, las disponibilidades de
recursos de que puedan disponer dichas instituciones crediticias
para préstamos e inversiones; y los coeficientes de liquidez de la
banca comercial de acuerdo con los cuales esta red de instituciones
ha de mantener en caja reservas minimas en forma de efectivo y
valores gubernamentales, y de cuya proporcién, respecto de los
depdsitos, depende en parte la posibilidad de aumentar o restringir
el crédito.

Ademids de los anteriores métodos de control cuantitativo de
crédito, existen los llamados métodos cualitativos o selectivos, que
suelen ser complemento de los anteriores, y que tienen por objeto
canalizar el crédito hacia fines previamente determinados o de
caricter preferente, o restringirlo si éstos son los propésitos de las
autoridades monetarias. Entre los multiples controles que pueden
establecerse para lograr ambos propésitos estan el uso de las tasas
diferenciales de redescuento; el manejo igualmente selectivo o dis-
criminado del encaje legal y del volumen de las reservas en efectivo
que han de conservar los bancos; a estos métodos deben agregarse
otra serie de medidas que en definitiva no tienen mds alcance que
tratar de cumplir la orientacion que a la politica monetaria se le
haya dado y entre las cuales pueden enumerarse las instrucciones
del banco central, la regulacion de los créditos al consumo o con
destino a la compra de bienes raices, restricciones que en general
varfan de un pais a otro.

1II. EL PROCESO INFLACIONARIO

Sabemos que la moneda es una creacién de la zociedad; que
surgida para facilitar el intercambio de las mercancias ha sido mou-
vo de descomposicion de la comunidad primitiva, como igualmen-
te lo fueron el incesante desarrollo de la division del trabajo y el
crecimiento de las fuerzas productivas. No obstante el origen social
de las monedas, las autoridades administrativas y politicas no han
sido ajenas a su manejo con fines de especulacién y como un
6rgano mas de opresion econdémica y social. As{ sucedid en la
Edad Media, cuyas innumerables manipulaciones o cambios mone-
tarios no tuvieron otro fin que el de proporcionar recursos, tanto a
los sefores feudales como a los reyes,® en perjuicio de las masas

YH. Denis, La Monnaie, p. 87.
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desposeidas o grupos sociales de escasos recursos; y en épocas
posteriores con las constantes devaluaciones y el debilitamiento o
pérdida de valor de las monedas, medidas monetarias que normal-
mente han sido utilizadas por los gobiernos como armas politicas
¢n provecho de una clase o grupo social y en perjuicio y menosca-
bo de otras. Las constantes inflaciones de la moneda que a través
de la historia ha sufrido, son un reflejo de esta politica. Veamos en
qué consiste la inflacién y cudles son sus repercusiones, tanto eco-
némicas como sociales.

1. Definicion de la inflacion vy
consideraciones generales

Sin duda, no es tarea facil analizar adecuadamente la inflacion, a
lo menos en la escuela subjetiva, al igual que precisar sus verdade-
ras causas. ‘“Todos conocen la palabra inflacién; pero, en cambio,
hay muy pocos que hayan puesto en claro lo que significa”,® dice
uno de los economistas que mas han trabajado sobre cuestiones
monetarias, y en igual sentido se expresa Coulborn al escribir: “es
muy dificil llegar a tener un concepto exacto de lo que tal término
supone —se refiere al concepto de la inflacion—, por lo que las mas
de las veces suele emplearse en un sentido muy vago e impre-
ciso”.'® Los marginalistas, en general, la identifican con el aumen-
to de los precios. En este sentido se expresa, entre un gran nimero
de ellos, W. Heller, cuando escribe: “La inflacion se pucde definir
como un aumento general de precios’,!! asi como Emile James, al
afirmar: “La inflacién es un movimiento ascendente de los precios,
irreversible y autoperpetuador, provocado por un exceso de la
demanda sobre la capacidad de la oferta.”'? Sin embargo, puede
hablarse de que la inflacién es provocada por la “presencia, en los
canales circulatorios, de una masa de papel moneda sobrante en
relacion con las necesidades de la circulacion de mercancias”.'3
Enesta definicion, que corresponde a la concepcién marxista del
dinero, se introduce un nuevo elemento cual es el del papel mone-

91. Pedersen, Teoria y politica del dinero, Editorial Aguilar, Madrid, 1960, p. 207.
Oy, A. L. Coulborn, Introduccién al dinero, Revista de Derccho Privado, Madrid,
1944, p. 207.
11W. Heller, Diccionario de economia politica, p- 253.
12Emile James, Un examen general de la inflacién de posguerra, p. 1, y Problémes

Monetaires d’Aujourd’hui, Editions Sirey, Paris, 1963, p. 150.
13 Borisov y otros, Diccionario de economia politica, p. 112.
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da, lo que nos lleva a una serie de consideraciones —algunas dc
ellas ya planteadas anteriormente— y de las cuales podemos desta-
car las siguientes:

a) Hasta el fin de la Primera Guerra Mundial —afos de 1914 a
1918— en que surgi6 el papel moneda, la inflacién fue un fenéme-
no esporadico y de escasa monta y volumen.

b) El papel moneda substituye al dinero metalico en sus funcio-
nes de medio de circulacion, que al actuar como intermediario
momentdneo en el intercambio de mercancias puede hacerlo, co-
mo expresamos en el capitulo segundo, a través de un simple signo
o simbolo de valor. Asi, Marx ha escrito: “Lo que hemos expuesto
ha demostrado que la existencia monetaria del oro como signo de
valor separado de la misma substancia de oro, tiene su origen en el
proceso de circulacién y no se deriva de una convenciéon o de la
intervencion del Estado”!#;

c¢) Por lo que acabamos de expresar, y por razonamientos ante-
riores, entendemos que al ser el papel moneda un simple simbolo
de la cantidad de moneda metélica que se requiere parala circula-
cién su valor relativo o valor signo, dependera de su nimero; as{ se
ird desvalorizando a medida que se incremente la masa del mismo
y, en consecuencia, los precios de las mercancias aumentaran o
disminuiran en proporcién a las variaciones del numero de signos
monetarios o billetes de papel que se encuentran en circulacion;

d) En contraposicion al dinero metalico, que se convierte en
tesoro si su cantidad es superior a la que exige la circulacién’en un
momento preciso, el dinero papel queda en los canales circulato-
rios, aunque exista en cxceso, pues, al carecer de valor, en general
no es atesorado;

e) Si bien es verdad que el Estado puede obligar a instituciones
y particulares a que el papel moneda sea aceptado como medio de
circulacién y de pago su poder adquisitivo no podra ser prefijado
de antemano, pues éste depende de su niimero o volumen;

f) La inflacién es, pues, consubstancial con la implantacion del
papel moneda. En el régimen capitalista a veces el gobierno se ve
obligado a emitir fuertes cantidades de billetes no canjeables a fin
de sufragar gastos de caracter improductivo, sobre todo cuando
surge un déficit presupuestario o hay que hacer frente a los gastos
que las guerras originan. También puede producirse la emision

Y4 Garlos Marx, Critica de la economia politica, p. 117.
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suplementaria como consecuencia de las frecuentes crisis economi-
cas.

2. Principales rasgos de la inflacion

La caracteristica fundamental de la inflacién es la emision del
papel moneda o signo monetario, que reemplaza a la moneda me:
talica en sus funciones de medio de circulacién y de pago, en
mayor proporcioén a la necesaria, lo que provoca la subida perma-
nente de los precios y la pérdida continua de su poder adquisitivo.
No obstante, debemos advertir que movimientos similares pueden
ser producidos por razones muy ajenas a la inflacion; por ¢jemplo,
a causa de los cambios del valor del metal o metales, base del
sistema monetario, o de las mercancias que haran alterar los pre-
cios de éstas por las razones ya conocidas al estudiar las formas de
valor; los precios pueden ser también alterados por decisiones de
las autoridades; por la accion de los monopolios que tienden a
clevarlos y por los propios movimientos de la oferta y de la deman-
da. Al respecto, E. Burns afirma'® que la elevacion de los precios
en Inglaterra en el lapso de 1914 a 1920, fue resultado de ciertos
factores entre los que destaca la demanda de productos de todas
clases por encima de la oferta, a causa de las necesidades de la
guerra. Tal elevacion de precios no obedecid directamente al aban-
dono del patron oro ni a la puesta en circulacion de billetes incon-

vertibles.
Asi, H. Denis hace la siguiente afirmacion:

Hay que afiadir que el desencadenamiento de los movimientos de precios
puede ser también originado por otras causas distintas que las de las emi-
siones efectuadas por el Estado, principalmente causas muy complejas gue
se originan en el ‘‘ciclo de los negocios”. Las relaciones entre la moneda y
los precios, en régimen de inconvertibilidad deben, por tanto, manifestarse
de la manera siguiente: Las emisiones de moneda efectuadas por’el Estado
pueden contribuir, con otros muchos factores, a determinar los movimten-
tos de los precios. Pero es el movimiento de los precios el que determina
las variaciones de la cantidad global de moneda en circulacion.'®

El profesor E. I. Bréguel resume!” los rasgos de la inflacion en

'S Emilio Burns, El dinero, Editorial Revouacionaria, México, 1938, p. 89.

'6H. Denis, La Monnae, p. 147.

17N, A. Tsagdlov, Critica de las teorias econémicas, reformistas y revisionistas de la
burguesia contempordnea, Publicaciones Econémicas, La Habana, 1964, capitulo VIII, pa-
ragrafo 6, pp. 236-237.
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los siguientes aspectos: congestion de los canales de circulacion
por los excedentes de los signos de valor o moneda representativa;
depreciacién de tales signos en relacion con el oro y caida de su
poder adquisitivo con respecto a las mercancias; sustracciéon de
una parte de la renta nacional a fin de sufragar gastos improduc-
tivos, en especial, los militares; y redistribucion de la riqueza y la
renta en provecho de las clases explotadoras y en perjuicio de las
masas trabajadoras y desprotegidas.

Si hemos definido la inflacion como el exceso de papel moneda
en relacién con las necesidades de la circulacién de mercancias, lo
que hace que ‘el papel moneda se desvalorice, en comparaciéon con
el material monetario —oro—, en la medida en que la circulacién
del primero rebasa la cantidad de dinero-oro necesario para la
circulacion de mercancias”® conviene aclarar que no todo acre-
centamiento de dinero en manos de las autoridades supone infla-
ciéon. En este sentido, los impuestos a que a veces recurre el gobier-
no para hacer frente a gastos extraordinarios y los préstamos de
que se hace servir de los particulares no entran en el campo de la
politica inflacionaria, pues tanto unos como otros no hacen mas
que transmitir al gobierno poder de compra ya existente y en
poder de los empresarios o particulares, en forma de titulos sobre
los bienes o mercancias elaborados.

3. Causas que provocan la inflacion

Definida la inflacién y precisados algunos de sus rasgos mas
sobresalientes, pasamos al estudio de sus causas.’® Como hemos
visto, un numeroso grupo de economistas la identifica con el au-
mento de precios, de tal modo que llegan a decir que la palabra
inflacion denota un periodo de elevacion general de precios. 2°
“Entre los economistas ha sido muy corriente asociar la expresion
inflaciéon con aumentos del nivel de precios”,?! dice Pedersen,
economista danés, al que ya hicimos referencia. Tal actitud tiene
escaso fundamento, pues, como ya conocemos, la elevacion de
precios, general o parcial, puede producirse por fen6menos ajenos

18 Diccionario de economia politica, Borisov y otros, op. cit., p. 112,

19véase Critica de las teorias econémicas, reformistas y revisionistas de la brrguesia
contempordnea, op. cit., p. 235.

20v¢ase N. A. Tsagdlov, Critica de las teorias econémicas, reformistas y revisionistas
-de la burguesia contemporinea, p. 237.

213, Pedersen, Teoria y polstica del dinero, p. 208.

239



a la inflacion. Ademds, si toda elevaciéon de precios, cualesquiera
que sean las causas, significa inflacidon, esto nos llevarfa a conside-
rar que el fenémeno inflacicnario no esta relacionado con el exce-
so en los canales circulatorios del papel moneda y que se podria
hablar igualmente de inflacion metélica, como si la meneda metdli-
ca no fuese relativamente estable frente a la moneda fiduciaria que
se desvaloriza en forma casi permanente. Por otra parte:

al colocar en el mismo plano la elevacidn de los precios como consecuencia
de la emision excedente de papel moneda y el ascenso que se produce en
una fase de auge del ciclo industrial, e incluir lo uno y lo otro dentro del
concepto de “inflacion”, numerosos economistas burgueses tratan de pre-
sentar la sucesién de las fases de auge y de crisis como alternancia de
“inflacién” y “‘deflacién’,??

olvidando, también, que ¢l aumento de la demanda efectiva, o
derechos y titulos sobre los bienes, sin el aumento correspondiente
en las mercancias que han de ser cambiadas por el dinero creado
artificial o irrealmente, provoca un aumento de precios que a su
vez gencra una mayor cantidad de dinero fiduciario o supletorio,
de tal modo que el ciclo contintia acumulativamente, en el caso de
no ser frenado o disminuido, pues cada aumento provoca un au-
mento mayor.

A lo anterior conviene afnadir que la demanda excedente de
mercancias o bienes, provocada por un exceso de signos moneta-
rios, normalmente obedece a la desacertada politica gubernamen-
tal al tratar de obtener recursos mediante la emision de cantidades
sobreabundantes de papel moneda o moneda fiduciaria. Es por
esto que los actuales economistas de concepcion burguesa suplan-
tan las verdaderas causas de la inflacion por las causas que determi-
nan el ascenso de los precios. Parten, pues, “de la teorfa vulgar de
la oferta y la demanda, o de la no menos vulgar de los costos de
produccion y reducen los motivos de la inflacién al exceso de la
demanda con respecto a la oferta, o a la elevacion de los costos de
produccion”.?3

Otro grupo de economistas crec que cl problema reside en un
exceso de la demanda o lo que suele llamarse demanda sobreabun-
dante. Esta corriente proviene de J. M. Keynes, quien escribe:

22N. A. Tsagdlov, Critica de las teorias econémicas, reformistas y revisionistas de la
burguesia contempordnea, p. 238. .
23[bidem, p. 243.
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Cuando un nuevo crecimiento en el volumen de la demanda efectiva no
produce ya un aumento mas en la produccién y se traduce sélo en un alza
de la unidad de costos, en proporcion exacta al fortalecimiento de la
demanda efectiva, hemos alcanzado un estado que podria designarse apro-
piadamente como de inflacién auténtica.24

Dillard, apologista y divulgador de Keynes, refuerza esta idea al
afirmar:

Después de llegar al empleo total, los ulteriores aumentos de la demanda
efectiva se desvanecen totalmente en subidas de precios. Asi, pues, el
empleo total es el punto en que comienza la verdadera inflacion, y la
inflacién es, en este sentido, un fenémeno del empleo total. La verdadera
inflacién tiene lugar cuando se elevan los precios, sin que esta elevacion
vaya acompaiada por la del empleo y la produccion. La inflacién es origi-
nada por nuevos aumentos de la demanda efectiva después de haber alcan-
zado el empleo total.?$

Con este criterio se quiere desviar a la inflacién de sus origenes
netamente monetarios, ademas de que se desconoce que algunos
excesos en la demanda en relacién a la oferta suelen originarse en
una de las fases del proceso industrial, la llamada de auge, dado el
caracter espontdneo y anarquico de la produccién capitalista, del
predominio monopolista en determinados sectores de la economia
con el subsiguiente control de la oferta, asi como de cualquiera
otra razén econdmica, ajenas todas ellas a lo que es la esencia de la
inflacibén, o sea, como ya se ha reafirmado, presencia en los canales
circulatorios de una cantidad de papel moneda mayor a la que
exige la circulacién de mercancias, sin negar o dejar de reconocer
que una demanda excesiva o demanda sobreabundante, basada en
la emision también sobreabundante de signos fiduciarios, puede
conducir a un aumento mas o menos importante de los precios
mercantiles.?®

A las anteriores consideraciones puede agregarse que los concep-
tos de Keynes en el sentido de que el “empleo total es el punto en
que comienza la verdadera inflaciéon” no esta muy de acuerdo con
la realidad de los hechos. Basta recordar que la inflacién existe
permanentemente en la casi totalidad o totalidad de los paises y

24]. M. Keynes, Teorta general de la ocupacién, el interés v el dinero, Editorial Fondo
de Cultura Econdmica, México, 1943, p. 291.

25D. Dillard. La teoria econémica de J. M. Keynes, Editorial Aguilar, Madrid, 1965,
p. 242.

26N. A. Tsagolov, Critica de las teorias econémicas, reformistas % revisionistas de la
burguesia contempordnea, p. 243.
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que, como lo corroboran las cifras, va acompafiada de una perma-
nente desocupacién, mas o menos disfrazada.

Una nueva tesis afirma que la inflaciéon esta originada por un
excedente de dinero. Asi, L. V. Mises dice rotundamente: “El
inflacionismo es la politica monetaria que trata de aumentar la
cantidad de dinero.”?” En el mismo sentido se expresa el econo-

mista inglés Coulborn, quien escribe:

Las formas mads corrientes que adopta la inflacién son las que provienen de
una emisién excesiva de dinero de papel (o bancario), ya sea por parte del
Estado, ya sea por parte de los bancos. Las més de las veces han sido las
exigencias de la guerra las que han obligado a los Estados a la inflacion. El
procedimiento mas sencillo consiste en imprimir billetes que se hacen mo-
neda legal 28

Por otro lado, el economista norteamericano Walter Kemmerer,
dice: “La inflacién es un exceso de la cantidad de dinero y deposi-
tos bancarios, es decir, demasiada moneda en relacién con el volu-
men fisico de los negocios que se realizan”.?” Ante tales opinio-
nes, conviene reconocer que el ligar la inflacion a un excedente de
dinero se acerca mas a la realidad, pues tiene la ventaja en relacion
a las definiciones anteriores —identificar a la inflacion con el creci-
miento de los precios o con un exceso en la demanda o demanda
sobreabundante— de hacer resaltar uno de los rasgos inherentes a
la prepia inflacién. Aunque reconociendo tal ventaja y superiori-
dad con relacion a las otras tesis se le pueden hacer las siguientes
objeciones: no define qué tipo de dinero —si el metalico o el
fiduciario— es el que provoca la inflacion; y oculta el sentido de
clase de la misma.3® No obstante los juicios anteriores, justo es
reconocer que no todos los tratadistas monetarios, aunque ellos
pertenezcan a las corrientes subjetivas, creen que los procesos in-
flacionarios son originados por previos aumentos en la cantidad de
dinero en circulacién, que no ha habido en consecuencia paralelis-
mo entre los movimientos de la oferta de dinero, el aumento de
precios y la inflacién. Asi, por ejemplo, Emile James afirma que:
“en la mayoria de los casos, las inflaciones de posguerra no se

271.. Von Mises, Teoria del dinero y crédito, p. 233.

28w, A. L. Coulborn, Introduccién al dinerc, p. 211.

29E. Walter Kemmerer. El A B C de la inflacién, Editorial Sudamericana, Buenos
Aires, 1944, p. 15.

30N. A. Tsagélov, Critica de las teorias econémicas, reformistas y revisionistas de la
burguesia contempordnea, p. 242.
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iniciaron por un incremento previo en la cantidad de dinero en
circulacién™,?! afirmacion que la respalda en una serie de datos
estadisticos que en sintesis confirman su anterior aserto o tesis.

En el pretendido proposito de eludir las verdaderas causas de la
inflacién, los defensores del capitalismo han llegado a considerar
que éstas residen en las actitudes de la clase trabajadora. Ahondan-
do en este conocimiento, el profesor soviético E. I. Bréguel dice *
que al respecto se han hecho las siguientes afirmaciones: conside-
rar que la inflacién obedece a la demanda excesiva que de los
bienes de consumo hace la clase trabajadora al aumentar los ingre-
sos que percibe, o a la elevacién de los costos de produccion por
efecto del incremento del salario como factor decisivo de los mis-
mos. A la primera de las variantes, el referido autor le hace entre
otras observaciones la de que el exceso de la demanda no proviene
de los trabajadores, sino, ante todo, del Estado burgués, el cual,
mediante emisiones inflacionarias de papel moneda, cubre gastos
improductivos -—como armamento, abastecimiento para el ejército,
por ejemplo—; y en relacién a la segunda de las variantes recuerda,
con un sentido muy agudo, que el salario no determina basicamen-
te el precio de las mercancias, que el aumento del mismo puede
equilibrarse con una disminuciéon del beneficio —plusvalia— o me-
diante un crecimiento de la productividad del trabajo, aunque
—como dice un estudioso tratadista de las corrientes keynesianas—
“los empresarios se encuentran, generalmente, renuentes a absor-
ber el aumento de salarios reduciendo sus margenes de utilidad,
aun en el caso en que la product1v1dad claramente lo permite”.33
El profesor Bréguel agrega que la teoria de la espiral inflacionaria
—aumento de los salarios, ascenso de los precios, nuevo aumento
de los salarios, nuevo ascep +5 de los precios, y asf{ sucesivamente—
altera la relacién causal de los fenémenos al presentar las conse-
cuencias de la inflacién, aumento de los salarios nominales a raiz
de ésta, como causas de la misma. En definitiva, podriamos decir
que el rasgo coman de los enfoques de la inflacién que hacen los
defensores del sistema capitalista es desvirtuarla, al creer que la
inflacién se reduce a la existencia de una masa excedente de dinero
en circulacién, a una demanda sobreabundante o a la elevacién de

3t Emile James, Un examen general de la inflacién de posguerra, p. 18.
3ZN. A. Tsagblov, Critica de las teorias econdmicas, reformistas y revisionistas de la
burguesia contempordnea, pp. 243 a 247.

33Kenneth K. Kurihara, Teoria monetaria y politica piblica, Fondo de Cultura Eco-
nomica, México, 1961, p. 99.

249



los precios mercantiles, fendmenos que no dejan de estar presen-
tes, en mayor o menor proporcion, en cualquier proceso inflacio-
nario, y al ocultar que uno de sus resultados se refleja en la redis-
tribucion de la renta y la riqueza nacionales ‘“‘en provecho de las
clases explotadoras y en detrimento de las masas trabajadoras”. 3*
V. L. Lenin definié muy exactamente esta situacién cuando expre-
s6 en uno de sus trabajos econémicos, y a la vista de la deprecia-
cién del dinero provocada por la congestiéon de los signos de valor
en los canales de circulacion monetaria, lo siguiente: “Todo el
murnido reconoce que la emision del papel moneda es un emprésti-
to forzoso de la peor especie; todo el mundo reconoce que cmpeo-
ra, muy principalmente, la situacion de los obreros, la parte mds
pobre de la poblacién, v que es el peor de los males del caos
financiero.”3%

Frente a estas concepciones, ]J. Pedersen llega a escribir: “Lo
que mds cerca puede aproximarse a la verdad es definir la inflacion
como la financiacién de un nivel creciers.e de salarios” y, a conti-
nuacion, insiste: “Por regla general, la financiacién de un aumento
de salarios es idéntica a un aumento general de precios, y una
reduccion del nivel de salarios equivaldrd a un descenso de pre-
cios.”’3® No obstante lo anterior, economistas de la misma tenden-
cia, mas juiciosamente llegan a conclusiones distintas, apoyadas en
una serie de datos estadisticos elaborados a partir del comienzo de
Ja Primera Guerra Mundial de 1914-1918. De entre ellos, podemos
recordar al profesor Kemmerer, quien afirmé lo que sigue:

Si bien es cierto que, en tiempo de inflacidn, los salarios suben al mis-
mo tiempo que los precios de las cosas, en casi todos los periodos de los
que se tienen datos, la subida general de los salarios ha empezado después
de Ia subida general de los precios y aquel nivel ha continuado mas bajo
que éﬁte durante todo el periodo, —inflacionario— o hasta cerca de su
final.

Sin embargo, conviene aclarar que si la unidad monctaria esta
ligada directamente al oro u otro metal, y éste pudiese ser cambia-

34N. A. Tsagdlov, Critica de las teorias econémicas, reformistas v revisionistas de la
burguesia contemporinea, p. 242.

35v. I. Lenin, Obras completas, Editorial Cartago, Buenos Aires, 1958, t. XXV, pp.
343-344.

367, Pedersen, Teoria vy politica del dinero, p. 210,

37TE. W. Kemmerer, El 4 B C de la inflacién, p. 89.
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do directamente por los bienes, cual era la situaciéon hasta que tas
monedas base, la libra esterlina y el délar, fueron declaradas incon-
vertibles —noviembre de 1967 y marzo de 1968, respectivamen-
tc—, los precios tendrian la tendencia a la baja, provocada por cl
mejoramicento de la técnica productiva que harfa disminuir el valor
de las mercancias, su costo en horas de trabajo socialmente necesa-
rio, {rente al valor del metal que, por definicidn no se alterarfa.
As{ los bienes debian cambiarse por una menor cantidad de metal,
o sea, los precios tenderian a la baja. Caso contrario se produce si
la moneda esta representada por simples signos de valor, es decir si
se ha desligado del oro, por ejemplo. Si asi fuere, y aunque las
mercancias tendiesen, por razones técnicas, a bajar de valor, su
precio aumentarfa si la masa de moneda de papel creciese o zu-
mentase en mayor proporcion, en cuanto el valor relativo, o valor
expresado en oro de tal clase de moneda esta en razén inversa a su
propio volumen.

4. Consecuencias de la inflacion

Las consecuencias mads sobresalientes de la inflacion son: dismi-
nucion del poder adquisitivo del salario que perciben los cbreros,
los campesinos y los empleados, ya que el aumento de las remune-
raciones a cstos factores, de producirse, queda muy a la zaga del
aumento de precios, o sea, de la pérdida del poder adquisitivo de la
monecda en circulacién. Se ven igualmente perjudirad()s los ingre-
sos de los productores mercantiles en pequefo, puesto que los
preuoe de las unidades que deben adquirir, materia prima, maqm—
naria, etcétera, por lo comdn aumentan en mayor proporcion al
incremento rcgi%trado por las mercancias que directamente produ-
cen. La inflacion también d1sm1m.ye el poder adquisitivo, o valor
rcal, de las pensiones y demads ingresos fijos.

Fntre los beneficiados a causa de la inflacion pueden destacarse:

@) Los exportadores de mercancias, pues al recibir el importe
de las mismas en moneda internacional, en divisas, dicho importe
ticne mayor poder adquisitivo, al cambio normal, que ¢l nlimero
de monedas nacionales ya desvalorizadas con la inflacion;

b) Los empresarios y capitalistas, en cuanto las mercancias en
produccion suben de precio, cubren los salarios en moneda desva-
Jorizada y, como en general son deudores a bancos v demas institu-
ciones crediticias, pagan igualmente con menor podcr adquisitivo
que el que recibieron al obtencr el crédito.

D. Dillard, vno de los divulgadores mas conocidos de las corrien-

ro
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tes keynesianas, abiertamente dice: “La inflacion arrebata riqueza
a algunas personas y las pone en manos de otras, sin tener en
cuenta las maximas de equidad social. No obstante, este sutil latro-
cinio es perfectamente legal.”’*® En tono similar, otro economista
keynesiano, sin la menor reserva, afirma que un proceso inflaciona-
rio requiere, por una parte, “que las expectativas de rentabilidad
de los empresarios sean tales que éstos encuentren ventajoso am-
pliar la ocupacién” y, por otra, que la mayor demanda de trabajo,
al estar ocupada, conduzca a ‘“‘un aumento del salario y que este
aumento, no sea, sin embargo, tan grande que la ganancia esperada
de los empresarios quede por bajo del nivel normal”.?®

Desde el angulo estrictamente econémico, la inflacién tiende a
deformar la economia, pues estimula ciertas actividades, las que
rinden mayor beneficio momentaneo, las bélicas, por ejemplo, en
perjuicio de las mds beneficiosas socialmente; orienta la produc-
cién hacia fines de caracter especulativo, abandonando la esfera de
la produccién por la esfera de la circulacién; acentia la falta de
correspondencia entre la cantidad de moneda papel en circulaciéon
y la cantidad necesaria al estimular la retencion de las mercancias
con la esperanza de que aumenten de precio; tiende a eliminar a las
empresas en pequeiio, que a veces no pueden soportar los efectos
de la inflacién; modifica, en fin, la identidad entre los créditos y
los pagos, pues al ser reintegrados los primeros se hace en moneda
desvalorizada y, en consecuencia, con un poder adquisitivo inferior
al que tenia con anterioridad a la inflacién.

Ante la subida de precios provocada por la inflacién, la reacciéon
de los compradores puede manifestarse de diferentes maneras. Pue-
de haher quienes difieran sus compras con la esperanza de que los
precios bajen de nuevo, o, por el contrario, quienes intensifiquen
la adquisicion de bienes en prevision de que los precios sigan en
ascenso. Los primeros con su actitud frenan el alza de los precios y
los segundos la aceleran.

5. Clases de inflacion
Es facil comprender que la inflacién solo llega a tener efectos

negativos y perjudiciales, si se realiza en gran escala y se prolonga
por un tiempo demasiado largo. Por tal razén se habla de diversos

38D, Dillard, La teoria econémica de J. M. Keynes, p. 243.
39). Pedersen,Teoria y politica del dinero, pp. 210-211.
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tipos de inflacion. W. Heller distingue*® la llamada inflacién abier-
ta, la reprimida y la galopante o desenfrenada. En el marco de la
primera se produce —dice— un aumento general de los precios que
dificilmente pueden ser controlados; la segunda se manifiesta con
subidas ligeras y parciales de precios, siendo eficaz el mantenimien-
to de su control y la implantacién de algunas otras medidas que
traten de frenarlos; en este caso la inflacidon no se manifiesta muy
claramente hasta que la desproporcidn entre la circulacién moneta-
ria y la circulaciéon real de mercancias se agudiza y el aparente
equilibrio se rompe. La tercera, por el contrario, ticne tales carac-
teristicas —huida rapida del dinero, adquisicion de no importa qué
bienes, ocultacién de los mismos con fines especulativos y desigual
desarrollo del proceso econémico— que puede hablarse de una infla-
cién irreversible y autoperpetuada, o sea la inflacion se alimenta
ella misma mediante el siguiente mecanismo: ante un aumento de
la cantidad de moneda de papel, {rente a una suma fija o disminui-
da de mercancias vendibles, la moneda se deprecia y los precios
suben, lo que a su vez provoca un nuevo aumento de precios que
por su parte exige una mayor cantidad de moneda depreciada y as{
sucesivamente. Tal tipo de inflacién tuvo sus manifestaciones a
partir de la Primera Guerra Mundial, en particular en la década de
1920 a 1930, siendo el caso mds relevante el de Alemania, donde
el poder adquisitivo del marco “llegb6 a alcanzar una billonésima
parte de su antiguo valor”.

6. Defensores e impugnadores de la inflacion;
medidas antiinflacionarias

La inflacién no esta exenta de defensores. Los tiene entre sus
beneficiados y entre no pocos partidarios de las tesis keynesianas.
Uno de los mds tenaces adeptos a esta corriente, el econorrista
inglés Paul Einzig, considera?® que una “moderada inflacity es
inseparable del progreso econémico” y que “los precios en aiza
gozan de buena consideracién debido a que implican la perspectiva
de mayores giros de comercio, mayores beneficios y menores ries-
gos”. Tal economista, con su enfoque clasista, pierde de vista que
el sector productivo mds importante, la clase trabajadora, ve dismi-

40w, Heller, Diccionario de economia politica, p. 253.
41Ppaul Einzig, Fines y medios de politica monetaria, Editorial Seix Barral, Barcelona,
1964, pp. 103-104.
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nuir el poder adquisitivo del salario, al margen de que cualquier
subida de precios es innegablemente perjudicial para los restantes
sectores que perciben remuneraciones fijas, sueldos y pensiones,
pues, dia a dia, ven que sus ingresos reales tienen menor capacidad
de compra, lo que obliga a estos grupos a reducir su capacidad de
consumo.

Entre los subjetivistas, la inflacion tiene también sus impugna-
dores. Sin dejar de reconocer los grandes beneficios que trae a los
empresarios en particular, advierten que la inflacién puede degene-
rar en una caida vertical del poder adquisitivo de la moneda, en un
alza desmesurada de los precios y en una agudizacion de la lucha y
diferencia de clases ante el descontento permanentc y amenazador
de la clase trabajadora, aparte del desajuste econdmico que se

produce en el sistema basado en la propiedad privada de los me-

dios de produccion, mal regulado y anarquico, en todos sus aspec-
tos. Asi, aconsejan una serie de medidas que podemos llamar anti-
inflacionarias y que al confundirse con las que pretenden evitar la
subida de precios, o controlar el crédito, nada tienen de originales.
De tal manera, podemos recordar el manejo de la tasa dec redes-
cuento, con tendencia al aumento y, en igual sentido, el encaje
obligatorio; las operaciones de mercado abierto y la reglamenta-
ci6én del crédito al consumidor. A estas medidas que los antiinfla-
cionistas consideran fundamentales, pueden agregarse otras de me-
nor importancia como pueden ser el adecuado manejo de los gas-
tos del gobierno, los impuestos-y los préstamos publicos. Es conve-
niente agregar que el grupo de economistas que se pronuncia con-
tra la inflacién culpa de ésta, como se resefid en paginas anteriores,
a los trabajadores, quienes con sus peticiones —dicen— de aumento
de los salarios, provocan la espiral inflacionaria de los salarios y los
precios y, en definitiva, el ascenso del proceso inflacionario. Asi,
una justa medida seria, a juicio de los mismos, reduct los salarios
0 a lo menos no permitir su aumento. Por tanto, no ¢s extrano que
predomine, entre tales economistas, el criterio de gue las deman-
das “‘por mds altos salarios monetarios deben hacerse pari passu
con los aumentos en la productividad general, es deciy, una mayor
produccioén por trabajador”.#3

El fendmeno de la inflacién aparece en su plenitud v con todas
sus caracteristicas a partir de la Primera Guerra Mondini. o seaen

42 Paralelamente.
43K urihara, Kenneth K., Teoria monetaria y politica publica, Fondo de Cultura Zeo-
udmica, México, 1961, p. 99.
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la segunda década del presente siglo; proceso inflacionario, ya con-
sustancial con el régimen capitalista, que pone en peligro el equili-
brio del mismo y que mantiene en dificultades permanentes a la
estabilidad monetaria del propio sistema. Esto justifica que en el
plano monetario se pase del patron metalico al patron de cambio
oro y, ante la inestabilidad de éste, se hacen supremos esfuerzos’
para volver, en los anos de relativa estabilidad econémica —de
1924 a 1928—, al antiguo régimen del patrdon oro sustentado cn
barras de metal.** Por esta época en algunos paises es implantado
el patrén de lingotes oro y en otros el patrén de divisas oro. No
obstante, v ante la agudizacion de la crisis econémica de 1929 a
1933, Inglaterra devalué en 1931 la libra, los Estados Unidos el
dolar en 1934, vy Francia, en el aiio de 1936, el franco. A partir de
estas fechas los billetes pierden su convertibilidad y el papel mone-
da es de hecho la Gnica moneda en circulacion, al margen de que el
oro sigue cjerciendo las funciones de dinero mundial, de medida de
valores y de instrumento de atesoramiento.

Ante tal panorama de constante desquiciamiento de los sistemas
monetarios y de los precios, los tedricos del capitalismo creen que
la estabilizacién de los mismos, o a lo sumo su ascenso, muy
controlado y en pequena escala, serfa la solucion adecuada al con-
junto de las irregularidades monetarias que desde hace varios afios
estan presentes en el régimen capitalista, olvidando en gus proposi-
tos que los fendmenos inflacionarios y las consecuenciss que ellos
arrastran, son reflejo de las grandes contradicciones y dlflcultades
por las que atraviesa el propio sistema desde hace varias décadas.

Con el propdsito de allanar las dificultades monetarias surgieron
infinidad de planes, algunos de ellos rodeados de gran popularidad,
dado ¢l prestigio de sus autores cual es el caso, por ejemplo, del
lamado “patrén tabulado” y “doélar o moneda compensado”, el
primero dado a conocer por el economista inglés Jevons y, cl
segundo, por el profesor norteamericano I. Fisher. Aunque tales
proyectos no alcanzaron otro rango que el especulativo, expondre-
mos sus aspectos tundamentales.

El primero considera que la moneda legal debe seguir empledn-
dose como instrumento de cambio y medida de valores, mas no
para las promesas de pago. Para este Gltimo fin deben usarse los
numeros indices; asi los contratos se saldarian sobre la base de un
peder de compra determinado o por una cantidad de moneda

44 Inglaterra fue el prner pais en ensayar en el aio de 1925 el patron de lingote oro.
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variable, segin las especificaciones de los nimeros indices. Tal
mecanismo para fijar los precios en ningin momento tuvo eco, en
razén de la complejidad del sistema econémico y de lo dificil y
poco practico que serfa el ir ajustando el valor de la moneda a la
permanente y casi diaria variaciéon de los precios, ademas de que
indices elaborados por distintas instituciones registran variaciones
de precios en algunos casos de gran magnitud.

Fisher hablé de obtener una moneda estable en su poder de
compra a través del “dolar compensado”. El razonamiento era el
siguiente: puesto que uno de los defectos del patrén oro es la
inestabilidad del poder adquisitivo del metal dureo, la mejor forma
de evitarlo, dice el autor de este plan, es cambiar la cantidad de
oro que contiene un délar en razén directa con las fluctuaciones
de los precios; asi, por ejemplo, si el nivel de los precios aumenta o
disminuye en un 10 o 20 %, el peso o cantidad oro de la moneda
serfa aumentado en el mismo porcentaje. De esta manera, conti-
niia, se compensaria el poder adquisitivo de la moneda y, en conse-
cuencia, las fluctuaciones de los precios se evitarfan. Tal técnica,
reiteran sus partidarios, es aplicable incluso si las unidades moneta-
rias no estan ligadas directamente al oro. En tal caso, y de acuerdo
con el mismo procedimiento, si el nivel de los precios se eleva,
aumentaria el precio del oro y, consecuentemente, se daria mayor
nimero de unidades por una onza de oro, o menos si la tendencia
de los precios fuese a la baja.

Ante la férmula aumento o disminucion de precios, revaloriza-
cién o devaluacién de la unidad monetaria —ddlar— cabria pregun-
tar si en verdad ‘el délar compensado” puede evitar la subida de
precios. Los hechos parece no llegan a una solucién afirmativa. Por
una parte, en la mayorfa u. s casos el alza de los precios obedece
a una expansién del conjunto de la economia y, por otra, el proce-
so inflacionario lo origina un tipo de moneda especial: el papel
moneda, la cual no pasa de ser un signo, permanentemente variable
respecto al oro o metal que representa simbélicamente, de acuerdo
con el nimero de unidades emitidas.

Al lado de estas teorias aparecieron el “papel moneda regula-
do”, defendido por el economista sueco Gustavo Cassel, y el “pa-
pel moneda neutro”, del austriaco F. A. Hayek, ambos para el caso
de papel moneda. Cassel pretende manejar la tasa de interés y el
crédito como medios adecuados para procurar que los indices de
los precios se mantengan fijos, es decir a un nivel horizontal. Asi,
con precios a la baja, reduccion de las tasas de interés y expansion
del crédito, y con precios al alza, aumento de las tasas de interés y
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restriccion del crédito. Hayek opta por que el Estado intervenga lo
menos posible en la vida econémica y que el dinero sea neutral, es
decir, que no influya ni en la subida ni en la bajada de los precios,
que su intervencién se limite a procurar que la circulacién de
dinero esté siempre en perfecta armonia con las necesidades de la
economia.

Por lo que se ha expuesto, no son ni las tasas de interés, ni la
expansion del crédito los factores determinantes de los precios. Por
otra parte, hablar de que el dinero intervenga lo menos posible en
la vida econémica es tanto como olvidar o desconocer las verdade-
ras funciones del dinero, resefiadas ya ampliamente en capitulos
precedentes.
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CAPITULO IX

LOS CAMBIOS INTERNACIONALES. MECANISMOS
PARA REGULARLOS

SUMARIO: L La tasa de cambios. 1. En régimen de patrén oro. 2. En el
caio de moneda inconvertible. A. Teoria de la paridad del poder adquisiti-
vo. B.Teoria de la balanza de pagos o teorfa que iguala la oferta y la
derianda de divisas extranjeras. II. Balanza de pagos. 1. Definicidn, estruc-
tura y analisis de sus principales conceptos. 2. Métodos para corregir posi-
bles desajustes en la balanza de pagos. A. Depreciaciéon de los cambios.
B. La deflacién. C. La devaluacién. D. El control de cambios: sus fines y
variantes; ventajas y desventajas del mismo. E. Otras medidas aconsejables.
Cuadro resumen de las medidas tendientes a corregir posibles déficits o
superavits de la balanza de pagos.

I. LA TASA DE CAMBIOS

Si el propésito de este capitulo es determinar las tasas de cambios,
es decir “el valor externo del dinero o sea el precio en moneda
nacional de las monedas extranjeras en el mercado de divisas”,’
como afirma la corriente subjetivista al considerar que el dinero
tiene precio, y que, por tanto, se cotiza en el mercado externo, es
necesario tener en cuenta una serie de hechos, en especial los
sistemas monetarios de los paises que desean intercambiar sus mo-
nedas. A este respecto, podemos, pues, suponer que dichos siste-
mas estan dentro del patrén oro, que pertenecen al patron de
moneda inconvertible o que, por ¢l contrario, los patrones moneta-
rios son distintos. Iniciemos nuestro estudio con el primero de los

supuestos.

!Kenneth K. Kurihara, Teoria monetaria y politica publica, Fondo de Cultura Eco-
ndmica, México, 1961, p. 281.
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1. Enrégimen de patron oro

En un régimen de patréon oro, por definiciéon del mismo, los
tipos de cambio son fijos y faciles de evaluar. Estaran determina-
dos por las relaciones que puedan establecerse entre las monedas
respectivas y el oro. Si, por ejemplo, 2.50 francos franceses y un
délar pueden cambiarse por una misma cantidad de oro, la relacién
de cambio del doélar al franco serd de 1 doélar = 2.50 francos
franceses. Si, utilizando otro ejemplo, la misma moneda dolar de
los Estados Unidos tiene un valor de 1/36 onza de oro v el peso
mexicano 1/450, la paridad de ambas monedas sera de 1/12.50
dolar por cada peso mexicano, o sea 1 dolar = 12.50 pesos, resulta-
do de la relacion de 1/36 a 1/450. Para ser mds exactos en la
relacion de intercambio de una a otra moneda, habrd que tener en
cuenta el costo del envio de oro de uno a otro pafs. A esto es a lo
que se llama punto de exportacién y punto de importacién del
oro. El primero viene a ser el limite superior mads alla del cual no
puede elevarse el precio interno de una moneda, y el segundo, el
Iimite inferior, debajo del cual no puede descender el precio in-
terno de la misma.?

Ejemplificando, tendriamos que si en México el cambio actual
sobre Nueva York resultase, por efecto de la ley de la oferta v la
demanda, inferior a § 12.50 por délar, menos los gastos de trans-
porte de lingotes de oro, los acreedores mexicanos preferirfan reci-
bir oro de los Estados Unidos a vender su moneda nacional =
precio inferior al de la tasa de camb’o establecida, deducidos los
gastos que se originasen por el envio del metal de uno a otro pars,
en este caso del pais deudor, Estados Unidos, al pais acreedcr,
México.

Si, por el contrario, la relacién establecida de 1 ddlar a 12.50
pesos mexicanos se elevase mas alla de los gastos que suponen la
compra del metal y el envio del mismo al extranjero, los deudores
tendrian mayor interés en enviar unidades o barras metalicas a sus
acreedores, que en vender sus unidades monetarias a preuos supe-
riores a la relacién de cambio estipulada.

La primera situaciéon corresponde al punto de entrada o impor-
tacion del oro vy, la segunda, al punto de salida o exportacionr del
oro.

Basta decir, ademds, que el punto de exportacion oro de un pais
representa €l punto de importacion de otro; asi, el punto de expor-

2lbidem, p. 282.
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taciébn de un pafs A representa el punto de importacion de un pafs
B, y el punto de importacién de A es al mismo tiempo el de
exportaciéon de B.

2. En el caso de moneda inconvertible

Si los paises pertenecen al patron moneda inconvertible, cual ha
sido y es ¢l caso de mualtiples paises cuyas monedas, transitoria o
definitivamente no estan ligadas a un patron metalico determina-
do, oro o plata, por ejemplo, varias teorias existen para explicar las
tasas de cambio entre sus respectivas monedas. De entre ellas des-
tacaremos la llamada tcoria de la paridad del poder adquisitivo y la
que podriamos denominar la teoria de la oferta y la demanda o
teorfa de la balanza de pagos.

A. Teoria de la paridad del poder adquisitivo

La teoria de la paridad del poder adqu:sitivo, en su forma mas
amplia, se puede formular citando al economista sueco Gustavo
Cassel, uno de sus mds acendrados defensores, que dice:

El que estemos dispuestos a pagar cierto precio por dinero extranjero se
debe esencialmente y en ultimo caso al hecho de que este dinero represen-
ta poder adquisitivo sobre mercancias y servicios en ese pafs. Por otra
parte, cuando ofrecemos tal o cual cantidad de nuestra propia moneda, lo
que en realidad ofrecemos es poder adquisitivo sobre mercancias y servi-
cios en nuestro propio pais. El valor que le damos a la moneda extranjera
en términos de la nuestra depende, por consiguiente, de la relacién entre el
poder adquisitivo de ambas monedas en sus respectivos paises.3

En una ligera critica se puede afirmar que la teoria que se viene
analizando no es aplicable a niveles absolutos de precios, pues:

a) Es dificil comparar el poder adquisitivo de dos o mds mone-
das de otros tantos paises, debido a que el conjunto de bienes y
servicios comprados y consumidos es distinto de un pais a otro;

b) Aun teniendo en cuenta s6lo los bienes realmente consumi-
dos en los diversos paises, algunos o la totalidad de los productos
tendrian precios diferenciados a causa de los costos de transportes,
tarifas aduaneras, impuestos y otros obstaculos al comercio exte-

3Citado por F. Benham, Curso superior de economia, Editorial Fondo de Cultura
Econdmica, cuarta edicion, México, 1953, p. 416.
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rior, que indudablemente ejercen gran influencia sobre la capaci-
dad de compra internacional del dinero.

Por otra parte, parece que la teoria, a juicio de algunos econo-
mistas, s6lo es aplicable a cambios en los niveles de precios, o sea,
sirviéndonos de un ejemplo, si durante un periodo determinado se
duplica el nivel de precios de un pais A, a causa de una inflacién, y
el nivel de precios en otro, B, no se modifica, la nueva paridad del
poder adquisitivo serd igual a dos unidades de moneda del pais A
por una de moneda del pafs B.

Asi, G. Cassel afirma:

Cuando dos monedas son sometidas a un proceso de inflacibu, el tipo de
cambio normal es igual al tipo antiguo multiplicado por el cociente del
grado de inflacion en cada pais. . . Por ejemplo, si la inflacion en A alcanza
una relacion de 320 a 100 y la inflacion en B una relacién de 240 a 100, el
nuevo tipo de cambio (expresado el valor de la moneda de A en moneda de
B} es igual al 75% del tipo antiguo® ya que la relacién entre 240 v 320 es
precisamente 0.75. '

No obstante que varios economistas hicieron uso de la teoria de
Cassel para demostrar que la baja del valor externo de algunas
monedas es en gran parte el resultado de la inflacién,® puede
afirmarse que los tipos de cambio establecidos entre las diversas
monedas difieren de la paridad del poder adquisitivo que las mis-
mas registran, calculado segtin el método anterior, cono lo confir-
man infinidad de estadisticas que se han publicado para sefialar la
vulnerabilidad de tan discutida teoria.

La teoria de Cassel nos lleva a los conceptos de sobrevaluacion y
subvaluacion de las monedas. En el caso que el valor externo de
una moneda sea superior a su poder adquisitivo interno se dice que
tal moneda esta sobrevaluada y, en caso contrario, subvaluada. Es
facil comprender que, en el primer caso, y si no hay factores que
lo alteren, se incrementan las importaciones y descienden las ex-
portaciones en el pais que tenga su moneda sobrevaluada; en el se-
gundo caso, las exportaciones tienden a estimularse y a contraerse
las importaciones. Un ejemplo podria ayudarnos a comprender con
facilidad lo anterior. Supongamos que la relacién de cambio del
pais A, al pais B es de 1 a 10 y que, de acuerdo con la teoria de
Cassel, debia ser de 1 a 8, lo que expresa que la moneda de A estd

“Citado por F. Benham en Curso superior de economia, pp. 416-417.
SKenneth K. Kurihara, Teoria monetaria y politica piblica, p. 294.
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sobrevaluada en relacion a la del pafs B, y la de éste subvaluada con
respecto a la del pais A. Asi tenemos:

Pais A Pais B
Tasa oficial 1 = 10
Tasa poder adquisitivo = 8

—
1

Tal situaciéon nos dice que, al estar la moneda de A sobrevaluada
en relacion a la de B y la de B subvaluada con respecto a la de A,
existe un poder adquisitivo mds bajo en A que en B, o un nivel mads
alto de precios, o en otras palabras 10 monedas de B compraran so6-
lo el equivalente de 8 monedas en bienes de A; en consecuencia, y
en razon de que lamonedadz A es cara con respecto a la de B, en el
pais A se estimularan las importaciones y se reduciran las exporta-
ciones. Por otro lado, como la moneda del pais B esta subvaluada
y es barata con relacion a la de A, indica que el nivel de precios es
mdis bajo en B que en A, pues el pafs B debe entregar 10 de sus
monedas en lugar de 8 para obtener el equivalente de una unidad
monetaria de A en productos de dicho pa:s. De aqui se sigue que
el pais B, que tiene la moneda subvaluad:, tiende a estimular las
exportaciones y a reducir las importaciones.

B. Teoria de la balonza de pagos o teoria que iguala
la oferta y la demanda de divisas extranjeras

La teoria que trata de explicar la tasa de cambio por medio de
la oferta y la demanda es posiblemente la corriente mas generaliza-
da que entre los estudiosos de los problemas monetarios existe.
Asi Kurihara dice:

La explicacion mas satisfactoria de las fluctuaciones en el valor externo de
los papeles moneda es la de que una tasa libre de cambio tiende a ser de tal
naturaleza que iguala la oferta y la demanda de divisas extranjeras.6

—A lo que afade:

Por ejemplo, el valor externo del dolar inconvertible depende de la oferta y
la demanda de dolares en el mercado de cambios en Nueva York.”

S Ibidem, p. 303.

7 Ibidem, p. 303.
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En el mismo sentido se orienta Raymond P. Kent, cuando dice:

En un mercado libre, las tasas de cambio, como todos los pre-
cios, se determinan a través de la interaccion de las fuerzas de la
oferta y la demanda,® entendiendo por oferta “las cantidades de
moneda extranjera que se ofreceran a varios precios o tasas’® y
por demanda “las cantidades que se tomaran a varios precios o
tasas’’,!® tasas que pueden subir por un aumento en la demanda,
una disminucién de la oferta o la combinacion de ambas; y bajar
debido a una reduccion en la demanda, un aumento en la oferta o
al resultado de la alteracion de ambas.

Si los paises tuvieren patrones diferentes, patron oro uno de
ellos y moneda inconvertible el otro, segun los tratadistas que
acabamos de indicar, las tasas de cambio serfan establecidas por el
mismo procedimiento que lo fueron cuando los patrones son in-
convertibles. La razon es que en uno de los paises la moneda no
tiene respaldo metalico y en consecuencia no se pueden establecer
tasas fijas determinadas por las relaciones reciprocas de ambas
monedas con el oro y la plata, por ejemplo. No obstante lo ante-
rior, cualquier pafs puede suspender la convertibilidad de la mone-
da y no suspender la compra de oro, y autorizar su exportacién a
niveles de instituciones bancarias centrales y para fines de transac-
ciones nacionales u oficiales.

II. BALANZA DE PAGOS

1. Definicion, estructura y andlisis de sus
principales conceptos

Las anteriores opiniones nos acercan al conocimiento del tipo
de operaciones —transacciones con mercancias, servicios o movi-
mientos de capital— que dan derecho a un pais a recibir pagos del
extranjero y al de otras operaciones que, por el contrario, exigen
pagos, o sea salida de moneda nacional. Esto plantea el problema
del conocimiento y analisis de la balanza de pagos, pues, como
hemos de ver, las partidas deudoras de la misma generan la deman-
da de divisas extranjeras, en tanto que las partidas acreedoras gene-
ran la oferta, entendiendo por partida deudora, “débito” o “‘de-
be”’, el volumen de pagos que hacen los residentes a los extranjeros

8 Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 683.
9 Ibidem. p. 683.
107dem, p. 683.
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En el mismo sentido se orienta Raymond P. Kent, cuando dice:

En un mercado libre, las tasas de cambio, como todos los pre-
cios, se determinan a través de la interaccion de las fuerzas de la
oferta y la demanda,® entendiendo por oferta “las cantidades de
moneda extranjera que se ofreceran a varios precios o tasas™ vy
por demanda ‘las cantidades que se tomaran a varios precios o
tasas’,!® tasas que pueden subir por un aumento cn la demanda,
una disminucién de la oferta o la combinacién de ambas; y bajar
debido a una reduccidén en la demanda, un aumento en la oferta o
al resultado de la alteracion de ambas.

Si los pafses tuvieren patrones diferentes, patron oro uno de
ellos y moneda inconvertible el otro, segin los tratadistas que
acabamos de indicar, las tasas de cambio serian establecidas por el
mismo procedimiento que lo fueron cuando los patrones son in-
convertibles. La razén es que en uno de los paises la moneda no
tiene respaldo metalico y en consecuencia no se pueden establecer
tasas fijas determinadas por las relaciones reciprocas de ambas
monedas con el oro y la plata, por ejemplo. No obstante lo ante-
rior, cualquier pais puede suspender la convertibilidad de la mone-
da y no suspender la compra de oro, y autorizar su exportacién a
niveles de instituciones bancarias centrales y para fines de transac-
ciones nacionales u oficiales.

II. BALANZA DE PAGOS

1. Definicion, estructura y andlisis de sus
principales conceptos

Las anteriores opiniones nos acercan al conocimiento del tipo
de operaciones —transacciones con mercancias, servicios o movi-
mientos de capital— que dan derecho a un pars a recibir pagos del
extranjero y al de otras operaciones que, por el contrario, exigen
pagos, o sea salida de moneda nacional. Esto plantea cl problema
del conocimiento y analisis de la balanza de pagos, pues, como
hemos de ver, las partidas deudoras de la misma generan la deman-
da de divisas extranjeras, en tanto que las partidas acreedoras gene-
ran la oferta, entendiendo por partida deudora, “débito” o “‘de-
be”, el volumen de pagos que hacen los residentes a los extranjeros

8 Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 683.
9 Ibidem, p. 683.
107dem, p. 683.
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en un periode determinado y por partida acreedora, “crédito” o
“haber”, el total de pagos que durante el mismo periodo los ex-
tranjeros hacen a los nacionales o residentes en un pais. Hemos de
ver, igualmente, que tal movimiento de divisas se produce por el
trasiego de mercancias o bienes en general, pues cuando importa-
mos ofrecemos moneda nacional por extranjera y cuando exporta-
mos, al contrario, nos ofrecen moneda extranjera por moneda na-
cional. Asi, “la demanda de importaciones y la oferta de exporta-
ciones son las que fijan el nivel de equilibrio, tanto para el comer-
cio internacional fisico como para los tipos de cambio exte-
rior”.'! Ligados a la balanza de pagos, estudiaremos otra serie de
conceptos entre los que pueden enumerarse la depreciacion y el
control de cambios; la devaluacién y los fines y el mecanismo del
llamado fondo de estabilizacion monetaria.
Al definir la balanza de pagos, F. Benham dice:

Si fuera completa y exacta, la balanza de pagos de un pais comprenderia
todos los pagos hechos durante determinado periodo por extranjeros a na-
cionales —el ‘“‘haber” de la balanza— y todos los pagos hechos durante el
mismo periodo por nacionales a extranjeros —o sea el ‘““debe’’ de la balan-
za.l2

Samuelson abunda en lo anterior, al manifestar:

La balanza de pagos internacionales se refiere a las transacciones que con-
sumen divisas o nos las proporcionan, y relaciona al total de exportaciones
de bienes y servicios con el total de importaciones. Las exportaciones de
bienes, servicios, oro y pagarés son partidas acreedoras, que nos proporcio-
nan moneda extranjera, mientras que las importaciones de esas mismas
partidas suponen débitos, que consumen divisas.13

De las anteriores definiciones, se deduce que todas las transac-
ciones de un pais A, por ejemplo, que determinan pagos de extran-
jeros, deben considerarse como exportaczones o créditos, y las
transacciones que, por el contrario, ocasionan que los residentes
del pais A hagan pagos a los de otros paises, se clasifiquen como
importaciones o débitos.

La estructura de la balanza de pagos fundamentalmente esta
constituida por la llamada balanza comercial que registra el valor

11paul A. Samuelson, Curso de economia moderna, Edltonal Aguilar, Madrid, 1965,
p- 731

12, Benham, Curso superior de economia, p. 405.

13Paul A. Samuelson, Curso de economia moderna, p. 745.
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de las importaciones y de las exportaciones que lleva a cabo un
pais en una unidad de tiempo. Cuando el valor de las exportacio-
nes excede al de las importaciones, se dice que la balanza comer-
cial es favorable o activa y, en caso contrario, que es desfavorable
o pasiva. Las clases de mercancias que salgan del pals con destino
al mercado internacional o que se importen seran, sin duda, un
buen indice para conocer la etapa de desarrollo del pafs de que se
trate y su posible dependencia econdémica en relacién a otros pai-
ses.

Otra de las cuentas de la balanza de pagos es la denominada de
servicios o de invisibles, y que comprende las transacciones fronte-
rizas, las remesas de nacionales residentes fuera del pais, gastos de
transportes o fletes, de turismo, pagos de dividendos e intereses
provenientes de las inversiones extranjeras y servicios varios. Esta
cuenta, unida a la anterior, constituye lo que técnicamente se
denomina balanza de pagos en cuenta corriente.

A los anteriores conceptos hay que agregar el que registra el
movimiento de capitales, exportacion e importacion de los mis-
mos, que comunmente se denomina cuenta de capital y que, unida
a las anteriores, forma la balanza de pagos de cuenta corriente y
capitales o simplemente balanza de pagos.

La forma de presentar la balanza de pagos difiere de un pais a
otro y pueden agruparse los conceptos de la misma en una, dos o
tres columnas. Samuelson, por ejemplo, presenta la balanza de
pagos de los Estados Unidos en tres columnas. En la primera da a
conocer el activo de las partidas; en la segunda, el pasivo, y en la
tercera, el saldo acreedor o deudor. Algunos paises anotan en una
sola columna las operaciones de activo, de pasivo y los saldos
correspondientes y otros, por ultimo, lo hacen en dos, en forma de
balance por partida doble, registrando en una de ellas las cuentas
de activo y en la otra las de pasivo, de haber o egreso.

Con la anterior informacién estamos ya, por tanto, en condicio-
nes de dar a conocer la balanza de pagos, la de los Estados Unidos
y la de México por via de ejemplo, reiterando que en general
cualquier balanza de pagos esta dividida en tres secciones: la pri-
mera, mercancias y servicios, que comprende el movimiento de
mercancias —exportaciones ¢ importaciones—, el de servicios pres-
tados a extranjeros o que éstos prestan; los gastos de viaje hechos
por extranjeros en el pais o por nacionales fuera del mismo; los
intereses y dividendos en valores extranjeros o nacionales; las re-
mesas de emigrantes; gastos de gobiernos extranjeros o nacional y
servicios varios. En la segunda seccion se registran los movimientos
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de capital —importaciones y exportaciones— a largo y corto plazo
y, en la tercera, las exportaciones o importaciones de oro.

BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
1965
En millones de délares. Excluye transferencias militares

CONCEPTO 1965
I. INGRESOS CONTABILIZADOS 40 130
1. Exportaciones de bienes y servicios 39 060
a) Mercancia 26 285
b) Transporte 2 400
¢) Turismo en los E.U. 1212
d) Servicios miscelaneos 2 294
e) Transacciones militares 815
f) Ingreso por inversiones 6 054
2. Pagos por préstamos gubernamentales 898
3. Capital en el exterior distinto de fondos liquidos 172
II. PAGOS CONTABILIZADOS 40772
1. Importaciones de bienes y servicios 31 980
a) Mercancia 21 492
b) Transporte 2 648
¢) Turismo en el exterior 2458
d) Servicios miscelaneos 926
e) Gastos militares 2 838
f) Ingreso de las inversiones 1618
2. Privados (private remittances) 612
3. Salida de capital privado 3526
4. Pensiones gubernamentales y otras transferencias 366
5. Transferencias gubernamentales 4 288
III. ERRORES Y OMISIONES 659
IV. BALANZA DE PAGOS (SALDO) 1301
Balanceada por:
Reservas monetarias, posicion en el FMI 1222
Tenencias en el exterior de activos liquidos 79

Fuente: Statistical Abstracts of the United States. 1966. 87th Annual Edition. U.S.
Dept. of Commerce.
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BALANZA DE PAGOS DE MEXICOP

Miles de dolares

CONCEPTO 1967 1968
I. BALANZA DE MERCANCIAS Y SERVICIOS —506 278 — 622501
A. Exportacién de mercancias y servicios 2 206 567 2 505 879
1. Exportacién de mercancias 1103 799 1180714
2. Produccién de oro y plata? 43 503 71 880
3. Turismo 363 104 428 746
4. Transacciones fronterizas 599 557 713 495
5. Braceros 12920 15 036
6. Otros conceptos 83 684 96 008
B. Importaciéon de mercancias y servicios (—) 2712 845 3128 380
1. Importacién de mercancias 1748 263 1960111
2. Turismo y otrosb 162 556 193 447
3. Transacciones fronterizas 359 100 450 394
4. Remesas al exterior por las inver-
siones extranjeras directas® 216 116 255 512
5. Intereses sobre deudas oficiales 121 738 160 716
i) Nafinsa y otros 111 828 147 354
it} Gubernamental 9910 13 362
6. Otros conceptos 105 072 108 200
II. ERRORES, OMISIONES Y MOVIMIENTO DE
CAPITAL A CORTO PLAZO (neto) 200 055 294 180
L. CAPITAL A LARGO PLAZO (neto) 346 007 377 321
1. Inversiones extranjeras directas® 88 596 115 063
2. Compra de empresas extranjeras — 64414 cen
3. Operaciones con valores (neto) 53 460 35128
4, Créditos a Nafinsa y otros concep-
tos (neto) 254 546 147 833
i) Disposiciones menos financia-
mientos al exterior 700 966 ©97 980
ii) Amortizaciones —446 420  — 550 147
5. Deuda gubernamental (neto) 13 819 79 297
I[V. VARIACION DE LA RESERVA DEL BANCO
DE MEXICO, S. A. (Sumade I, Il y III}) 39 784 49 000

Notas: @ Deducidos el oro y la plata utilizados en el pafs para fines industriales.

(..

b Incluye los gastos de estudiantes en el extranjero.

€ No incluye, segtn nueva practica, las utilidades reinvertidas por no representar

movimiento internacional de fondos.
P Cifras preliminares.

Signo negativo (—) egreso de divisas.
} No hubo movimiento.

Fuente: Informe Anual 1968 del Banco de Meéxice, S. A., México, 1969, p. 61.
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Al observar la balanza de pagos elaborada por el Banco de Méxi-
co, nos encontramos que esta constituida por los siguientes rubros:

a) Balanza de mercancias y servicios, cuyo saldo positivo o ne-
gativo resulta de la diferencia entre las mercancias importadas y
exportadas, y entre los ingresos y egresos provenientes del turismo
y las transacciones fronterizas; ademas de los rendimientos que al
pais le originan la producciéon de oro y plata excluyendo los que
se utilizan en el mismo con fines industriales; mas los envios que
hacen los trabajadores agricolas (braceros); menos la remisiéon de
las utilidades provenientes de las inversiones extranjeras directas y
de los intereses que devenga la deuda ptblica.

b) Errores y omisiones, que esencialmente trata de estimar los
excesos o deficiencias en la valuacién de ciertos articulos exporta-
dos o importados, asi como el valor de las mercancias que ilegal-
mente salen o entran del pais, o bien de aquellas que finalmente
escapan a la cuantificacién oficial; por tanto, viene a ser una cuen-
ta de ajuste a las cifras del capitulo precedente.

c) Cuenta de capital, (sin incluir la reserva del banco central),
cuyo saldo serd positivo o negativo, segin que los movimientos de
capital hacia el pafs, tanto a corto como a largo plazo, sean mayo-
res o menores que las salidas del mismo. Entre los primeros se
computan las inversiones extranjeras directas, las operaciones con
valores y los créditos privados, oficiales o semioficiales. Entre los
segundos, las amortizaciones de los créditos anteriores y los pagos
por amortizacién de la deuda publica, entre otros.

d) Variaciones en la reserva del banco central —al alza o a la
baja—, resultantes de las operaciones realizadas en los incisos a), b)
y ¢), enunciados anteriormente.

A veces se tienen dificultades para clasificar los diversos concep-
tos o partidas de la balanza de pagos. Samuelson da una norma que
reproducimos por considerarla de gran utilidad. El dice:

Una buena manera para saber como hay que clasificar una partida es
plantearse la pregunta siguiente: ¢Produce esta partida el mismo efecto
que nuestras exportaciones de mercancias, suministrandonos una cantidad
mayor de moneda extranjera? ¢QO se parece mas bien a nuestras importa-
ciones de mercancias, haciéndonos gastar nuestra acumulacion de moneda
extranjera y obligindonos a buscar ésta en mayor cantidad? A la primera
clase, es decir, a la del tipo exportacion; se llama una “partida acreedora’;
a la partida del tipo importacion se la llama una “partida deudora’.!4

Y4 1bidem, p. 737.

265


compaq
Rectángulo


Con este criterio es facil deducir que al hacer un pais “A” un
préstamo al pais “B”, equivale para el primer pafs a importar
—importa pagarés, por ejemplo— y por tanto, da lugar a una cuen-
ta deudora en su balanza de pagos; y para el pais B es como si se
realizase una exportacion —lo hace en forma de pagarés— vy, en
consecuencia, da lugar a un activo o cuenta acreedora; o sea, que a
la oferta de divisas en el mercado de cambios se suman las prove-
nientes de la exportacion de mercancias y servicios e importacién
de capitales (exportacion de bonos vy acciones) y a la inversa, a la
demanda de divisas hay que agregar las originadas por la importa-
ciébn de mercancias y servicios y la exportacion de capital, es decir,
importaciéon de bonos y acciones extranjeros.

Vemos que la balanza de pagos, por definicion, siempre esta
equilibrada, y esto por convencionalismos contables, ya que los
posibles déficits o superavits, débitos o créditos, que pudiesen pro-
ducirse en cuenta corriente serian compensados por los movimien-
tos de capital, por desinversiones en el exterior o por movimientos
de la reserva compuesta de divisas y de oro. Por tanto, cuando se
habla de balanzas de pagos desfavorables o favorables hay que
hacer referencia a las importaciones y exportaciones visibles e invi-
sibles de un pafs, o sea, a las transacciones corrientes, de forma
que si las exportaciones de la balanza de pagos en cuenta corriente
de un pais exceden a las importaciones por el mismo concepto,
estamos frente a una balanza favorable o positiva y si, por el
contrario, las importaciones excediesen a las exportaciones la ba-
lanza de pagos sera negativa o desfavorable.

2. Métodos para corregir posibles desajustes
en la balanza de pagos

Los métodos para corregir posibles desajustes en la balanza de
pagos son varios: en principio dependen de los sistemas monetarios
en que nos basamos para determinar las relaciones de cambios; el
régimen de moneda inconvertible y el patrén oro, aunque algunos
de los métodos a estudiar pueden indistintamente aplicarse a uno u
otro sistema.

En régimen de moneda inconvertible o de cambios libres co-
munmente parece que el método mds adecuado es el de deprecia-
cién de los cambios, si bien no dejan de emplearse otros.

A. Depreciacion de los cambios

Consiste en pagar mayor cantidad de moneda de un pais por la
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de otro cualquiera. Esto tendera a reducir las importaciones en la
naciéon que depreciase su moneda, ya que los importadores ten-
drian que pagar mas monedas nacionales por la misma cantidad de
mercancias extranjeras que adquirian anteriormente. Al igual, se
reduciria lo gastado por los turistas nacionales en el extranjero v
las inversiones fuera del pais, lo cual contraeria el capitulo del
“debe” de la balanza. Por otra parte, se fomentarfa la exportacion,
ya que por cada unidad extranjera en pago de las cantidades expor-
tadas se recibirfan mas unidades monetarias del pafs exportador
que con anterioridad a la depreciacién de los cambios. Aumenta-
ria, igualmente, el acceso de turistas extranjeros al pais que depre-
cia su moneda. En conjunto se incrementaria el capitulo del “‘ha-
ber’” de la misma balanza. Una y otra tendencias harfan que ésta se
nivelase o cuando menos ése seria el proposito, que naturalmente
podria ser ayudado por alguna otra medida tal como la de reduc-
cién de los ingresos nominales en el pafs de que se trate, por ejem-
plo, aunque parece que no hay necesidad de reducir los ingresos de
la colectividad si se logra el mismo propésito con la depreciacion
de cambios, cuya amplitud dependerd del volumen y cardcter —cro6-
nico o pasajero del déficit de la balanza de pagos— y de la conve-
niencia o no de restringir total o parcialmente la importacién de
productos.

En régimen de patrén oro, o lo que es lo mismo, en régimen de
tipo de cambio fijo pueden utilizarse, al igual que en el caso ante-
rior, varios medios para tratar de corregir los posibles déficit o
superdvit de la balanza de pagos. De entre ellos se pueden destacar,
la deflacion, la devaluacion y el control de cambios. Veamos el
significado de cada uno de estos métodos.

B. La deflacion

La deflaciéon consiste en reducir los ingresos monetarios de un
pafs. El mecanismo para nivelar la balanza de pagos, dicen los par-
tidarios de cste mmétodo, es el siguiente: al reducirse los ingresos
monetarios de los habitantes de un pais se reduce la demanda mo-
netaria de productos importados y, como a su vez, bajaran los cos-
tos de produccién —consecuencia de la reduccion de los ingresos—
se impulsara posiblemente la exportacién de productos, lo que ha-
rd, reafirman, que se tienda a la nivelacién de la balanza de pagos.

Los métodos para reducir los ingresos monetarios son multiples.
De entre ellos destacamos:
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a) Elevacidon de las tasas de interés y de redescuento;

b) Manejo de las operaciones de mercado abierto; de tipo res-
triccionista;

¢) Racionamiento del crédito a instancia del banco central.

La deflacion es poco defendible, en cuanto entre otros proble-
mas entrafia: aumento del nimero de desocupados, reduccion de
las inversiones y posiblemente de las utilidades previstas. Al respec-
to, el mismo Keynes, con la falta de sentido social que le caracieri-
za, llegd a decir: “De hecho, un movimiento de parte de los patro-
nes para revisar los contratos sobre salarios monetarios con el fin
de rebajarlos, encontrara una resistencia mucho mayor que un
descenso gradual y automdtico de los salarios reales como resulta-
do del alza de los precios.”!?

C. La devaluacion

La devaluacién consiste en reducir la paridad oro de la moneda,
o lo que es lo mismo, conservar el patrén oro a una paridad menor.
Devaluar es, por 1anto, fijar un precio mads alto al oro en términos
de la moneda del pais que devalta, ya sea qque la misma este direc-
tamente ligada al oro o a través de una divisa oro. Es aplicable pa-
ra nivelar déficits en la balanza de pagos, si se quiere permaneccer
bajo el patron oro y evitar la deflacion.

La devaluacion puede producirse en un solo pais o en el conjun-
to de los que estan sometidos al régimen del patréon oro. En este
Gltimo caso y si el aumento se hiciere en la misma proporcion o
medida, las razones de cambio entre las distintas monedas no se
alterarian y entre otros efectos se produciria el aumento de las
reservas monetarias de los bancos centrales en términos de las
monedas nacionales devaluadas.

Si la devaluacion se hace en un solo pafs, las consecuencias mas
inmediatas son:

a) Aumenta el valor de las reservas de oro expresadas en mone-
da nacional;

b) Estimula la producciéon de oro en el pais que devalia su
moneda hasta el momento en que haya cambios compensadores
cn los costos de produccion, o sea que éstos aumenten tanto como
<i valor del oro;

c) Altera los tipos de cambio con las restantes monedas rela-
cionadas con el oro, en cuanto que, como ya expusimos, dichas

151, M. Keynes, Teoria general de la ccupacion, el interés y el dinero, pp. 253-254.
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monedas se cambian en proporcién al contenido de metal de cada
una de ellas. Tal hecho motiva que una alteracidén, por ejemplo,
de la relacién de cambio del oro con una moneda determinada
origine, mds o menos proporcionalmente, un aumento en los pre-
cios, en moneda de dicho pais, tanto de articules importados co-
mo exportables, o sea que la devaluacién de la moneda de un pais
tiende a subir los precios de los articulos de importacién v de
exportacion, lo cual estimula a esta Gltima, desanimuande a fa pri-
mera.

El incremento de las exportaciones y la reduccion de lus impor-
taciones, a causa de la devaluacion, puede explicarse de la sigiiente
forma:

Ejemplo de un pais “P” que devaltia su moneda en un 50%:

PAIS “P” PAIS "}~
Primera fase'® 1 peso (20 gr) = 4 florines (5 gr ¢/u)
Segunda fase'® 1 peso (10 gr) = 2 florines (5 gr ¢/u)

Veamos por qué el aumento de la relacion de cambio a [avor dcl
dinero extranjero hard subir en “P” los precios Ze los articulos
importados en términos de pesos y, por tanto, ha de tender a
desalentar las compras en el extranjero:

Primera fase: 1P=4F lui.=4F=1P
Segunda fase: 1P=2F lui=4F=2P

P = peso; F = florines; u.i. = unidad importada

Los residentes en “P” procuraran reducir sus compras en el
extranjero, pues con la nueva situacién deben pagar 2 pesos —mo-
neda nacional— por lo que antes pagaban uno. Tal situacion deja-
rd de persistir en el momento en que los ingresos monetarios y
los precios de los productos del pais que devalia aumenten en la
misma proporcién que los tipos de cambio exterior.

Expliquemos, utilizando los datos anteriores, por qué el mismo
fenémeno de devaluacion de la moneda nacional hard subir en “P”
los precios en términos de pesos de los articulos que exporte vy,
por tanto, se estimularé la exportacion:

161.a primera fase es la inicial; la segunda fase corresponde a la moneda “‘peso”
devaluada.
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=4F lue=4F=1P
=2F lue=4F=2P

u.e. = unidad exportada

Primera fase: 1
Segunda fase: 1

Los residentes en “P”” aumentaran la exportacion debido a que
al recibir el mismo ntmero de unidades en monedas extranjeras
por los articulos exportados, éstas se convertiran en mayor nume-
ro de unidades en monedas nacionales que antes de la devaluacién.
Ello ocurrird hasta que los precios internos del pats que devalta su
moneda alcancen el mismo nivel del precio del oro y de los nuevos
tipos de cambio.

Ademas de la modificacion que sufren los precios internos de las
mercancias importadas y exportadas en el pais que devalaa, los
precios internacionales de tales articulos también son motivo de
alteracién debido a la disminucion en la demanda —del pais que
devalia— de articulos importados y al aumento de su oferta de
exportaciones. Es, naturalmente, dificil saber en qué grado son
afectados tales precios. En general, podemos afirmar, siguiendo a
L.V. Chandler, que mientras menor sea el volumen de los articulos
qu¢ importe y exporte el pais que devalGa, en relacion al total de
las importacicnes y exportaciones de los mismos, menores seran
los efectos que sobre los precios internacionales ejerzan los cam-
bios en su demanda y en su oferta, y mayores, por consiguiente,
los que se produzcan en los precios en moneda del pais a que veni-
mos refiriéndonos; o sea que el efecto de la devaluacion sobre los
precios internos —en el pais que devalGa— de los productos que
forman parte del comercio internacional tiene probabilidades de
ser mayor si se trata de un pais de escasa influencia en el comercio
internacional, que si se trata de un pais de gran influencia e impor-
tancia economica.

El precio de los articulos-nacionales que no entran en el comer-
cio internacional se alteran —hacia el aumento—- a causa de que
algunos de ellos son fabricados con objetos importados o exporta-
bles, los cuales, como acaba de verse, han subido de precio; y en
razén de que muchos articulos nacionales substituyen a una parte
de los productos importados, ante la subida del precio de éstos, lo
que provoca un aumento de la demanda de los primeros.

A los efectos de la devaluacién en un solo pais va indicados,
debe agregarse que:

a) Es posible que los restantes paises que pertenecen al sistema
patréon oro reaccionen obstaculizando la exportacion de las mer-
cancias del pals que devalQia su moneda, o devaluando ellos a su
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vez su propia moneda con el fin de hacer subir, en el mercado de
divisas, la moneda del pais que inicialmente fue devaluada.

b) La devaluacidon enriquece, en general, a los exportadores, a
los duefios de minas de las que se extrae el oro, a los almacenistas
y a los productores nacionales, empobreciendo, por otra parte, atn
mas a los asalariados, empleados, pensionistas y a todo el grupo
social que recibe compensaciones monetarias fijas dificiles de mo-
dificarse al ritmo en que los precios suben y la moneda se devalta.

Si el pais que devaluase su moneda fuese, por ejemplo, Estados
Unidos o Inglaterra —paises matrices de las areas doélar y libra es-
terlina, respectivamente, y cuyas monedas ligadas directamente al
oro sirven de base monetaria a los paifses adheridos a una u otra
area— se presentarian posiblemente, ademas de las consecuencias
apuntadas anteriormente, las siguientes:

Dentro de sus fronteras:

¢} Reduccion de la salida de oro por el hecho de elevarse el pre-
cio de éste en ddlares o en libras;

i) Probable alteracién de los precios internos, puesto que el va-
lor de éstos se da en unidades de metal oro, y de los precios inter-
nacionales en la medida que los paises matrices controlan gran par-
te de la oferta y de la demanda de los productos motivo de comer-
cio mundial;

1) Puede afirmarse que de no tomarse medidas especificas o
protectoras la exportaciéon no sufrird cambios y la importaciéon
permanecera igualmente inalterable respecto a los productos que
se envian o provienen de los paises dependientes de la moneda eje,
mas tendera la primera a incrementarse y la segunda a restringirse
en aquellos productos que se destinen a paises ajenos a la influen-
cia del délar o de ia libra esterlina, o procedan de ellos.

w) Aumento de las reservas monetarias oro expresadas en divi-
sas, en la misma proporciéon que ha sido devaluada {a moneda en
relacion al oro. También pueden aumentar las reservas monetarias
en oro por el incremento de las exportaciones y reduccion de im-
portaciones, segiin queda sefialado en el punto anterior;

v) La tendencia de la produccién sera al aumento, aunque frena-
da por los siguientes hechos: que los costos de los factores de pro-
duccién aumenten en la misma o mayor proporciéon que los pre-
cios, y que la demanda aumente a un ritmo inferior al de la propia
produccién; también podra ser afectada por la expansion de las ex-
portaciones o restriccion de las importaciones;

vf) Se incrementara la produccion del oro, alo menos hasta que
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los costos de operacién hayan subido proporcionalmente al au-
mento del precip del mismo;

vit) Alteracion de los tipos de cambio con respecto a las mone-
das oro ajenas, en nuestro supuesto, al patron dolar o libra ester-
lina;

vizr) Diferenciacion entre el poder adquisitivo del oro expresado

.en Ja libra esterlina o en el délar dentro y fuera del pais, menor en

el primero de los casos que en el segundo, en razén de que los
precios internos tenderian a subir en mayor proporcién de lo que
pudieran reducirse los precios externos, los cuales se alterarian tan-
to por la disminucién de las importaciones como por el aumento
de las exportaciones del pais que devaluase su moneda.

En otros paises:

7) Reduccion de la relacién de cambio respecto al oro de cada
una de las monedas que estén dentro del sistema patrén divisas oro
cuyo pais matriz haya devaluado su moneda, en proporcion idénti-
ca a la devaluacion de esta Gltima, pues de lo contrario aquéllas
quedarian revaluadas con respecto a la divisa oro délar o libra es-
terlina, situaciéon que no seria aceptada por el pais matriz dado
que su comercio de importacién y exportacion con los paises del
area le seria totalmente desfavorable.

Igualmente quedaria reducido el tipo de cambio de las monedas
dependientes de la divisa oro devaluada, en nuestro ejemplo el do-
lar o la libra esterlina, respecto a las monedas que tienen base oro
directamente, en la actualidad el rublo, el franco francés, el suizo y
el marco aleman, entre otras, en igual proporcion a la moneda eje,
puesto que la relacion de ésta con las que forman parte de su drea
no seria alterada, que la totalidad de estas ultimas tienen su reserva
en dolares o en libras esterlinas y que su conversiéon en oro la tie-
nen que hacer a través de una moneda devaluada.

1) Los paises cuyas monedas tienen convertibilidad directa con
el oro, es muy posible que como medio de defensa devalten sus
propias monedas en la misma o semejante proporcion que ha sido
devaluada la divisa oro, a fin de evitar los efectos desfavorables que
tendrian en el comercio internacional;

1) Subida de los precios expresados en oro de las mercancias
que son motivo de comercio internacional, en los paises depen-
dientes del sistema divisa dolar o divisa libra esterlina en la misma
proporcion que se produjese en el pafs matriz que hubiera efectua-
do la devaluacién.
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w) Incremento de las reservas monetarias oro expresadas en la
divisa devaluada;

v) Imposibilidad de seguir una politica monetaria independiente
en los paises sometidos al patrén de divisas oro; en caso contrario
tendrian que renunciar al mismo;

v} Si el pails no estuviese dentro de la esfera del dolar o de la
libra esterlina, podria defenderse de los efectos de la devaluacién
adoptando, entre otras, alguna de las siguientes medidas: estable-
cer subsidios a la exportacién y restricciones a la importacion; evi-
tar la salida de capitales que seria estimulada ante la disminucion
de la oferta de ellos por parte de Estados Unidos o Inglaterra, en el
supuesto que venimos analizando.

D. El control de cambios: sus fines y variantes; ventajas y des-
ventajas del mismo

Conocida la deflacion, la depreciacién de cambios y la devalua-
cién, pasamos a estudiar el control de cambios, que es sin duda el
método mds directo y eficaz adoptado en los paises regidos por el
patron oro para nivelar el déficit existente en sus balanzas de pa-
gos, v en especial es un método insustituible si se trata de evitar
futuros desajustes de la misma.

Asi, se suele afirmar que ‘“la razén mds importante y mas co-
mun para emplear los controles cambiarios directos es la necesidad
de equilibrar la balanza de pagos”.'”

Multiples definiciones se han dado del control de cambios; de
entre cllas destacamos las siguientes:

Kurihara dice que *‘el control de cambios representa el monopo-
lio gubernamental de las traasacciones en divisas extranjeras”. '8
Benham afirma que el objeto del control de cambios es “impedir la
fuga de capital y evitar que las reservas de oro del banco se ago-
ten”.!® Cole es mas contundente, cuando escribe: “‘La esencia del
control de cambios reside en que quien posee moneda controlada
no tiene derecho a convertirla en moneda extranjera, salvo permiso
especial.”’?® Sin embargo, ha sido R. P. Kent?! uno de los autores

171rving S. Friedman, El control de cambios, Centro de Estudios Monetarios Latino-
americanos, México, 1959, p. 41.

18K enneth K. Kurihara, Teoria monetaria y politica publica, p. 311.

19F, Benham, Curso superior de economia, p. $44.

20G, D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, p. 282.

21Raymond P. Kent, Moneda y banca, p. 704.
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que mas sc ha detenido en el estudio de este problema. En una de
las paginas de su libro Moneda y banca, afirma que entre las princi-
pales causas que pueden justificar tal medida estan la necesidad de
disponer de los medios necesarios —divisas— para garantizar la im-
portacion de los bienes esenciales: maquinaria y equipo para el
desarrollo industrial; hacer frente a las obligaciones externas y
evitar la fuga de capitales. Asi, ha escrito:

La via mds directa por la que un pais puede conservar monedas extranjeras
para pagar importaciones esenciales, satisfacer las deudas externas y preve-
nir la fuga de capitales, es la de exigir a todos sus habitantes que vendan a
una entidad pablica determinada, como el banco central o una junta de
control de cambios, las monedas extranjeras que lleguen a poseer.?2

Existen maultiples modalidades del control de cambios; puede
ser sumamente rigido o muy flexible, establecer una sola tasa de
cambio para cualquier tipo de mercancia o multiples; parcial o
total segin exija o no el cambio en moneda nacional de la totali-
dad o parte de las transacciones internacicnales; tener por objeto
estimular las importaciones necesarias a base de tipos de cambio
atractivos o, por el contrario, incrementar las exportaciones me-
diante la existencia de tipos de cambio altos y desfavorables para
la moneda nacional.

En general, suelen establecerse las siguientes variantes:

a) Cambios diferenciados, segiin la mercancia de que se trate.
En tal caso el organismo adecuado fijara tipos de cambio ¢’evados
si el destino de las divisas es comprar mercancia cuya importacién
trata de impedirse, como por ejemplo articulos de lujo, y tipos de
cambio reducidos si lo que se trata es de importar equipo necesario
como maquinaria, materias primas e implementos similares;

b) Cambios diferenciados, segin el pais de que se trate. Por
ejemplo si se quiere dar facilidades para importar de un pais “A” v
no de otro *B”, la institucién encargada del control de cambios
encarecera la moneda de “B”’ en términos de la moneda nacional a
la vez que abarata la de “A”’;

c) Sistemas de competencia o compensados; es decir comprar al
pais que fuere una cantidad de bienes de igual valor a la que éste 2
su vez hubicse comprado al primero.

Irving S. Friedman??® considera que podria hacerse una clasifica-
cion de los tipos de cambio si tenemos presente: el grado en que se

22 thidem, p. 709.
231Irving S. Friedman, El control de cambios, pp. 33-40.
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restringen el comercio internacional y las operaciones financieras
de los paises donde se emplean; la sencillez o complejidad relativas
de las mismas; si el énfasis se hace en el deseo de regular los
movimientos de capital o en las operaciones internacionales de
cuenta corriente (movimiento de mercancias y servicios); si son o
no discriminatorios para determinado tipo de pafses o mercancias;
y en fin si tienen por objeto establecer tipos de cambio multiples o
tipos de cambio unificados.

Al hablar de las ventajas o desventajas del control de cambios
enumeraremos las principales de unas y otras. Entre las primeras
hay que sefialar:

7) Indudablemente corrige desajustes en la balanza de pagos v,
lo que es mds importante, evita posibles desniveles de Ia misma al
racionar la compra v venta de divisas;

i) Al controlar las operaciones de comercio exterior e influir en
la clase de exportaciones e importaciones mas aconsejables, adapta
los tipos de cambio de acuerdo con las necesidades y grado de
desarrcllo del pais;

22t) Evita la disminucién e incluso el agotamiento de las reservas
monetarias;

w) Reglamenta las inversiones fomentando o restringiendo de-
terminadas inversiones productivas o improductivas;

v) Acthia como amortiguador en las distintas fases del ciclo eco-
némico al reglamentar la entrada o salida de capitales extranjeros;

vi) Protege la reserva monetaria de las fluctuaciones, algunas de
caracter especulativo que podrian originar grandes trastornos eco-
némicos, lo que motivaria la aplicacion de medidas a veces inefica-
ces como la devaluacion, la deflacion o cualquiera otra de cardcter
similar;

vit) Es medida basica para garantizar cualquier proceso de des-
arrollo o planificacién econdémico por modesto que éste sea;

viir) Evita la fuga de capitales o transferencia de riqueza a pai-
ses extranjeros.

Entre las desventajas pueden senalarse:

¢) Posible existencia del mercado negro de divisas, o sea, la
venta de divisas al margen del control oficial;

#) Mantenimiento de un aparato relativamente complicado bu-
rocratica y administrativamente, ademads de costoso;

1) Restricciones a la libertad de empresa que ya no podria
mover libremente sus capitales fuera del pafs.

El establecimiento del control de cambios tiene, en general, la
oposicién de Inglaterra y de los Estados Unidos en su calidad de
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paises predominantes en los sistemas monetarios que descansan en
la libra esterlina o el délar, fundamentalmente porque:

a) El control de cambios viene a reglamentar la llegada al pais
que lo establece de los capitales ociosos de las potencias extranje-
ras;

b) Restringe-e igualmente reglamenta la salida dc divisas por
concepto de dividendos y regalias, y de los propios capitales proce-
dentes del exterior;

¢) Consideran que es una avanzada mds en la politica de inter-
vencién estatal y de restriccion, por tanto, de la libre movilidad de
capitales;

d) Los probables créditos que se otorgasen no vendrian, en el
mejor de los casos, con destino a corregir desajustes en la balanza
de pagos, y si a incrementar la produccion y el desarrollo indepen-
diente del pais que los recibiese;

¢) La economifa nacional de los paises en desarrollo quedaria
protegida al seleccionar el tipo ae mercancias y bienes que debian
adquirirse.

E. Otras medidas aconsejables

Como medidas que pueden ayudar, al margen de las ya descri-
tas, a corregir los desajustes de la balanza de pagos pueden consi-
derarse los llamados fondos de estabilizaciéon monetaria y, como
complemento, los aranceles, contingentes y el fomento a la expor-
tacion.

Los fondos de estabilizacion monetaria, establecidos por la dé-
cada de 1930, no han tenido otro objeto que prevenir las fluctua-
ciones violentas de las razones de cambios de las diversas monedas
por inesperados aumentos o disminuciones en la oferta y demanda
de las mismas, para lo cual disponian de grandes cantidades de
divisas, oro y moneda nacional. En definitiva, es un recurso limita-
do para impedir la depreciaciéon o revalorizacion de la moneda
nacional en relacion a las de otros paises. Las operaciones que
realiza son la compra y venta de divisas y moneda nacional, de
acuerdo con la oferta y la demanda que de las mismas se haga.
Parte de las divisas las convierte en oro para transformarlo a su vez
en divisas cuando asi fuese preciso.

Aunque, segun G. D. H. Cole,?* manteniendo un gran volumen
de monedas y oro disponible, los fondos de estabilizacién moneta-

24G. D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, pp. 207 y 281.
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ria pueden dificultar las operaciones especulativas de caracter mo-
netario y contrarrestar las fluctuaciones a corto plazo, debidas a
factores como cambios estacionales en las relaciones de oferta y
demanda entre determinadas monedas, en realidad no evitan los
movimientos seculares y persistentes en las variaciones de los tipos
de cambio, a la vez que no corrigen las deficiencias o desequilibrios
estructurales reflejados en gran parte en la balanza de pagos, pues
al decir del propio autor mencionado, “Si . . . existe una tendencia
persistente de la demanda de monedas extranjeras a exceder de la
oferta, el fondo de estabilizacion de cambio no puede luchar inde-
finidamente contra ella, ya que, a la larga, se le agotaran sus exis-
tencias de oro y divisas.””?5

Otros de los métodos tendientes a evitar desequilibrio en las
balanzas de pagos han sido la practica de restringir las importaciones
no necesarias y esenciales mediante los derechos arancelarios, asi
como el estimulo a la exportacion de productos nacionales, a veces
mediante subsidios a la misma. A esto puede unirse la utilizacion
del contingente de importacion que establece la cantidad maxima
que se puede importar de una mercancia de un pais durante un
periodo de tiempo previamente fijado.

CUADRO RESUMEN DE LAS MEDIDAS TENDIENTES A CORREGIR
POSIBLES DEFICITS O SUPERAVITS DE LA BALANZA DE PAGOS

Depreciacion de cambios, o sea pagar
En cambios libres mayor cantidad de la moneda de un
pais por la de otro cualquiera

Deflacion o reduccion de los ingresos monetarios,
o sea reducir éstos en caso de querer mantener
fijo el tipo de cambio

Devaluacion, o sea reducir la paridad oro de la
En patron oro < moneda o conservar el patron oro a una paridad
menor

Control de cambios, o sea racionar las divisas
mediante la reglamentacién de la compra y venta
L de las mismas

Fondo de estabilizacién monetaria

En cualquier sistema < Aranceles

Contingentes

L Fomento a la exportacion

23 Ibidem, pp. 206-207.

277



10.

11.

BIBLIOGRAFIA

. Antezana Paz, F.: Moneda, crédito, cambios extranjeros y estabilizacién,

tercera parte, capitulos 1, 2, 3, 4, 5, 6 y 7, Editorial América, México,
1947.

. Benham, F.: Curso superior de economia, seccién V, “El comercio inter-

nacional”’, capitulos XXVI al XXXI, pp. 384 a 457, Editorial Fondo de
Cultura Econdmica, 42 edicién, 12 reimpresién, México, 1953.

. Chandler, Lester V.: Introduccién a la teoria monetaria, capitulo V,

ultimo apartado, pp. 159 a 171, Editorial Fondo de Cultura Econdmica,
primera edicion, México, 1942.

. Cole, G. D. H.: Presente y futuro del dinero, capitulos XI1 y XIII, Edito-

rial Fondo de Cultura Econdmica, México.

. Friedman, Irving S.: El control de cambios, Centro de Estudios Moneta-

rios Latinoamericanos, México, 1959.

. James, Emile: Historia del pensamiento econdémico en el siglo XX, prime-

ra parte, capitulo V; segunda parte, capitulo IV, pp. 216 y 446, Editorial
Fondo de Cultura Econémica, México, 1957.

. Kent, Raymond P.: Moneda y banca, parte séptima, capitulos 30, 31, 32,

33 y 34, Ediciones Universidad Javeriana, Bogota, 1964.

. Kurihara, Kenneth K.: Teoria monetaria y politica piblica, parte 11,

capitulos 17 y 18, Editorial Fondo de Cultura Econémica, México, 1961.

. Newlyn, W. T.: Teoria monetaria, capitulo XI, Editorial Fondo de Cultu-

ra Econdmica, México, 1964.

Samuelson, Paul A.: Curso de economia moderna, capitulo 31, p. 729,
Editorial Aguilar, Madrid, 1965.

Torres Gaitan, Ricardo: Aspectos monetarios del comercio interrnacional,
Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM, México, 1969.

278



CAPITULO X.
POLITICA MONETARIA INTERNACIONAL

SUMARIO: 1. Antecedentes hisioricos. II. Planes de esiabilizacion moneta-
ria. 1. Fondo de Estabilizacién Monetaria. A. Fines. B. Composicion. C.
Atribuciones y operaciones. D. Unidad monetaria. E. Direccioén. F. Obliga-
ciones de los paises miembros. 2. Unién Compensadora Internacional. A.
Finalidadcs. B. Propdsitos. C. Unidad monetaria y funcionamiento del sis-
tema. D. Ventajas de! sistema. E. Posicidn del oro. 3. Semejanzas y diferen-
cias de ambos planes. A. Sus semejanzas. B. Sus diferencias. III. Conferen-
cia de Bretton Woods. 1. Fondo Monetario Internacional. A. Finalidades.
B. Funcionamiento. C. Derechos y obligaciones. 2. Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento. A. Antecedentes. B. Finalidades C. Formas de
concesion y destino de los créditos. 3. Observaciones finales. A. En relacion
al Fondo Monetario Internacional. B. En relacién al Banco de Reconstruc-
cidbn y Fomento. IV. Derechos especiales de giro.

I. ANTECEDENTES HISTORICOS

A raiz de la Segunda Guerra Mundial, 1939-1945, sc crearon una
serie de organismos interestatales de los que vamos a destacar el
Fondo Monetario Internacional v el Banco Internacional de Re-
construccion y Fomento, por ser organizaciones que particular-
mente actiian en el campo de las relaciones monetarias y crediti-
cias, cuyos propdsitos concretos eran, segin declaraciones de sus
promotores: a) Facilitar la estabilidad monetaria internacional, y
b) Lograr la restauracion y el desarrollo equilibrado del comercio
mundial. Para mejor comprender la creacion de dichos organismos
hay que tener presentes [os siguientes hechos:

a) La crisis de los afios 1929-1933 produjo un caos monetaric
que vino a traducirse en la desaparicion del patrén oro en Inglate-
rra {1931). en los Estados Unidos (1933} vy, posteriormente, en
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otros paises, entre los que pueden contarse a Francia, Holanda y
Suiza;

b) Las mds acentuadas formas de explotaciéon de que actual-
mente son victimas los paises débiles, por parte de los paises fuer-
tes econdmicamente, son fundamentalmente las relaciones comer-
ciales o de intercambio y la llegada de capitales, a corto o largo
plazo, los que, en general, y por falta de su reglamentacion, vienen
mas a perturbar que a facilitar el desarrollo equilibrado de la eco-
nomia del pais que los recibe. Para el mantenimiento de ambas
formas de explotacién, los paises acreedores requieren normas
cambiarias estables que garanticen la necesaria estabilidad del co-
mercio internacional y las inversiones que dichos paises realizan
hacia el exterior o hacia paises deudores;

c¢) La creacion del drea del dolar —a la que pertenecen los pai-
ses de Latinoameérica y el Canada— y del 4rea de la libra esterlina
—integrada por los paises que comercian intensamente con Ingla-
terra—, la serie de devaluaciones competitivas y las multiples
formas de restricciones cambiarias registradas en la década de 1930
a 1940, determinaron, de hecho, la constitucion de los organismos
monetarios internacionales mencionados con ¢l objeto real de co-
rregir, o a lo sumo aminorar, las contradicciones cada vez mads
acentuadas en el sector monetario y comercial de los paises capi-
talistas, en particular entre los Estados Unidos e Inglaterra;

d) El Fondo Monetario Internacional y el Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento, ponen al descubierto, como poste-
riormente hemos de ver, no sélo las contradicciones que existen
entre los paises capitalistas de gran preponderancia econémica,
sino también las existentes entre éstos y los paises jovenes, princi-
palmente los que estin en proceso de liberaciéon y de desarrollo
econoémico;

e) La vigencia de organismos interestatales plantea, a su vez, la
intervencion del Estado en miultiples esferas economicas, entre las
que deben contarse la actividad comercial y monetaria,.interven-
cién estatal que aparece inevitable a medida que se agudizan las
contradicciones internas y externas del capitalismo y que, segin J.
M. Keynes, “es el inico medio practicable de evitar la destruccién
total de las formas econdémicas existentes’;!

f) Al decir de I. N. Mosin, “La ley del desigual desarrollo eco-
noémico y politico del capitalismo, ejerce una gran influencia sobre

1], M. Keynes, Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, p. 364.
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el estado del sistema crediticio y monetario del capitalismo”,? ley
que se manifiesta particularmente “en que un pufiado de paises
capitalistas mas desarrolladns explota a los demds paises, tanto a
través del comercio exterior, como de la exportacion de capita-
les”.3

II. PLANES DE ESTABILIZACION MONETARIA

Bajo las anteriores realidades, el 7 de abril de 1943 se da a
conocer ¢l plan norteamericano —Fondo de Estabilizacién Moneta-
ria para las Naciones Unidas y Asociadas— elaborado por Harry D.
White y, un dia después, el plan inglés, de John M. Keynes, deno-
minado Unién Compensadora Internacional. Veamos las caracte-
risticas de uno y otro planes.*

1. Fondo de Estabilizacién Monetaria
A. Fines

El Plan White senala que el Fondo de Estabilizaciéon Monetaria
tendria como finalidades las siguientes:

® Estabilizar las tasas de cambio de las monedas de las Naciones
Unidas y con ellas asociadas.

® Abreviar los periodos y disminuir el grado de desequilibrio de
la balanza internacional de pagos de los paises miembros.

® (Crear las condiciones que fomentarian el libre intercambio de
comercio y de capital productivo extranjeros, entre los paises

P

miembros.

® Facilitar la mejor utilizacion de les saldos extranjeros acumu-
lados en algunos paises, como consecuencia de la guerra.

® Reducir el uso de controles de cambio extranjero, que entor-
pecen el comercio mundial y el movimiento internacional de capi-
tal productivo.

® La climinacién de las multiples trabas monetarias y de las
practicas discriminatorias de cambio extranjero.

2. N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, Ediciones Suramérica Ltda., Bogota,
1965, p. 15.

3Ibidem.
4Véase de la Academia de Ciencias Econémicas, Planes de estabilizacién monetaria,
Editorial Losada, S. A., Buenos Aires, 1944, p. 15.
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B. Composicién

A fin de constituir el fondo, cuyo monto equivaldria a cinco mil
millones (5 000 000 000) de ddlares, a lo menos, cada uno de los
paises miembros suscribiria una determinada suma, que se denomi-
narfa su cuota. Esta cuota seria cubierta con oro, moneda del pafs
miembro y papeles de crédito de su propio gobierno.

La cuota de cada pais miembro se fijarfa posteriormente, to-
mando en cuenta algunos factores tales como la existencia de oro
y de cambio extranjero del pafs, la magnitud de las fluctuaciones
de su balanza internacional de pagos, y sus recursos nacionales.

El pago inicial de cada pafs ascenderia al 50% de su cuota,
integrado como sigue: 12.5% en oro,® 12.5% en su propia mone-
da, y 26% en sus propios papeles de crédito, por ejemplo, titulos
del gobierno.

El consejo de directores del fondo podria en cualquier tiempo
solicitar a los paises miembros la entrega de nuevos pagos, hasta
completar sus cuotas, en las cantidades y forma que el mismo
determinaria, siempre y cuando la provision de oro requerida no
excediera la proporcién ya indicada.

El monto de las cuotas de los paises miembros sélo podria ser
modificado si asi lo aprobaran las cuatro quintas partes de los
niembros del consejo de directores.

C. Atribuciones y operaciones

En cuanto a las atribuciones y operaciones del fondo, éstas
fundamentalmente serian como sigue:

® Comprar, vender y tener oro, monedas, letras de cambio y
papeles de crédito de los gobiernos de los paises miembros.

® Fijar las tasas segan las cuales se venderian y comprarian,
entre ellas, las monedas de los paises miembros, y las tasas, en
monedas locales, a las cuales se comprarfa y venderia el oro. El
criterio que serviria de base para la fijacion de tales tasas seria la
estabilidad en las relaciones de cambio.

® Vender a cualquiera de los pafses miembros, a una tasa de
cambio determinada por el fondo, moneda de cualquier pais
miembro, que el fordo tuviera en existencia, siempre gque por una
parte, €l cambio solicitado fuese requerido para hacer frente a una

SEn la segunda version del Plan White, se prevefa que los paises miembros deposita-
rian en oro del 30% al 50% de su cuota total.
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balanza de pagos adversa, en cuenta corriente, con el pafs cuya
moneda hubiera sido solicitada, y, por otra, se cumpliesen otras
condiciones que el plan preveia para tal efecto.

® El derecho del pafs miembro para comprar al fondo cambio
extranjero, con su divisa local y con el propésito antes enunciado,
seria vdlido anicamente hasta el monto de su propia cuota.

® El fondo podria vender cambio extranjero a un pafs miembro
para facilitar transferencias de capital, o el pago, o arreglo de
deuda exterior cuando, a juicio de su consejo de directores, tal
ransferencia fuese conveniente para la situacion econémica inter-
racional.

® K] fondo tinicamente realizaria sus transacciones con, o a
través de las tesorerias, fondos estabilizadores o agentes fiscales de
los pafses miembros; de los bancos centrales, si el representante del
pais en cuestién asi lo aprobase, y de cualquiera de los bancos
internacionales pertenecientes especialmente a los gobiernos de los
paises miembros.

D. Unidud monetaria

La unidad monetaria del fondo se denominaria unitas, consis-
tente en 137 1/7 granos de oro fino (igual a $10 U.8.) y en cuyos
términos serian llevadas y publicadas las cuentas del fondo. Por
tanto, el valor de la moneda de cada pais miembro serfa estableci-
do vor el fondo, en térininos de cro, o unitas, y no podria ser
modificado sin la aprobacion de los cuatro quintos de ios votos de
los miembros del consejo.

El fondo aceptaria, contra la entrega de oro, depésitos en térmi-
nos de unitas, efectuados por los pafses miembros; depdsitos que
serfan transferibles y redimibles en oro, o en la moneda de cual-
quier pafs miembro, de acuerdo con la tasa establecida por el
fondo. Este organismo mantendria una reserva de 100 % en oro,
equivalente a la suma de todos los depésitos en unitas.

E. Direccion

La administracion del fondo estaria a cargo de un consejo de
directores, un director general con uno o mds asistentes, y u
comité ejecutivo integrado por, a lo menos, 11 miembros que
serian designados del seno del consejo.

El consejo de directores se constituiria con un director y un
suplente, por cada pais miembro, y nombrados por su respectivo
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pais, los que prestarian sus servicios por un término de tres afos,
prorrogable por un periodo igual, segin el beneplacito de sus go-
biernos.

El director general y su o sus asistentes serfan elegidos por el
consejo de directores, considerandose al director general como
miembro nato del consejo y jefe del personal del fondo. Dichos
funcionarios actuarian en sus encargos durante dos afos, sin per-
juicio de que fuesen removidos, con causa, o reelegidos, en su caso,
por el propio consejo.

Respecto a la distribuciéon del poder de votacién, dentro del
consejo de directores, el representante o suplente de cada pafs
miembro tendria el derecho de emitir determinado nimero de
votos, cuyo namero estaria en todo caso fntimamente ligado a la
cuota respectiva de cada pafs, aunque no en exacta proporciéon a
las cuotas.

El reparto de las utilidades liquidas obtenidas por el fondo se
efectuaria en la siguiente forma:

a) El 50 % serfa destinado a crear un fondo de reserva hasta
que éste fuese igual al 10 % del total de las cuotas del fondo;

b) El 50 % restantc se distribuiria, anualmente, entre los miem-
bros, en proporcion a sus cuotas. Los dividendos serfan pagados a
cada pais en su propia moneda, o en unitas, segun lo dispusiera el
fondo.

F. Obligaciones de los paises miembros

Los paises miembros se comprometerian, segin el Plan White, a
seguir una politica monetaria delineada en los siguientes puntos:

¢) Mantener las tasas de cambio —que podrian fluctuar dentro
de un limite prefijado por el fondo— establecidas por el fondo
para la moneda de otros paises y no alterarlas sin el consentimien-
to del fondo, y sélo en la extensiébn y manera aprobadas por él
mismo;

) Abandonar tan pronto como las condiciones lo permitiesen,
a juicio del pais participante, toda restriccion y control sobre tran-
sacciones de cambio extranjero —excepto las de transferencias de
capital— con otros paises miembros, y no imponer otras restric-
ciones sin la aprobacion del fondo. Para dicho efecto, el fondo
podria hacer recomendaciones a sus asociados cuando estimase
que las condiciones favorables para el abandono de restricciones y
controles estaban dadas, y a fin de que cada pais miembro tomase
en cuenta tales recomendaciones;

284



T TR T T

AN S L

ui) Cooperar efectivamente con otros paises miembros, cuando
los mismos, con la aprobacion del fondo, adoptasen o mantuviesen
controles con el propoésito de regularizar los movimientos interna-
cionales de capital. Esta cooperacion incluiria, cuando lo recomen-
dase el fondo, medidas adecuadas, como por ejemplo:

a) No permitir la adquisicién de depositos, papeles de crédito o
inversiones, por ciudadanos de cualquier pais miembro, que signifi-
case¢ restricciones en la exportacion de capital, excepto con el
permiso del gobierno de ese pais y del fondo.

b) Informar ampliamente al fondo o al gobierno de cualquier
pais miembro acerca de toda propiedad financiera o crediticia de
los ciudadanos de ese pais miembro, y

c¢) Cualquier otra medida que sefalase el fondo.

i) Abstenerse de participar en ningin nuevo arreglo bilateral
de liquidacion de cambio extranjero y de comprometerse en multi-
ples trabas monetarias, excepto con la anuencia del fondo;

v) Aceptar las recomendaciones del fondo acerca de cualquier
politica monetaria, o econémica, existente, o propuesta, cuyo
efecto fuese el de causar, tarde o temprano, un desequilibrio en la
balanza de pagos de otros paises;

vi) Proporcionar al fondo toda la informacion que necesitase
para su funcionamiento, en la forma y en el tiempo que el fondo la
requiriese;

vit) Adoptar la legislacion adecuada o los decretos necesarios
para cumplir sus compromisos con el fondo y facilitar sus activida-

des.
2. Union Compensadora Internacional (Plan Keynes)®
A. Finalidades

El 8 de abril de 1943 fue dado a conocer un plan elaborado por
un grupo de técnicos britanicos, asesorado por J. M. Keynes, en cl
que se proponia la creaciéon de una institucion monetaria interna-
cional, cuya finalidad seria contrarrestar, una vez terminada la
Segunda Guerra Mundial, el descquilibrio del sistema monetario
internacional motivado por movimientos especulativos, a gran ¢s-
cala, del capital a corto plazo. Asi, el Plan Keynes preveia la
necesidad de abordar los siguientes aspectos en el campo nacional
de la produccién, el comercio y las finanzas:

$Véase Academia de Ciencias Economicas, Planes de estabilizacién monetaria, p. 15.
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1. Armazén de un sistema monetario y cambiario;

2. Estructura de una politica comercial que regulase los térmi-
nos de cambio de mercancias, tarifas, preferencias v subsidios, y
de reglamentos de iraportacién y materias afines;

3. Politica ordenada de produccidn, distribucién y precio de las
materias primas, a {in de proteger a los productores y a los consu-
midores de pérdidas y riesgos originados por fluctuaciones anorma-
les en las condiciones del mercado;

4. Politica de ayuda a los paises cuyo desarrollo econdémico
vequiriese de la cooperacién de otras naciones, a través de présta-
mos a mediano y largo plazos.

Por otra parte, el plan estimaba que deberian cumplirse entre
otras condiciones minimas para el adecuado funcionamiento del
organismo propuesto, las que se sefialan a continuacion: manejar la
institucién a nivel estrictamente internacional, sin preponderancia
de veto o compulsion por parte de determinado pafs o determina-
do grupo; respetar los derechos y privilegios de los pafses menores;
propugnar no sclamente el bienestar general, sino también €l indi-
vidual de cada uno de los micmbros; y no reguerir ningin sacriti-
cio especial o econdémico de determinados paises, por lo que a
ningan pais miembro se le solicitaria que hiciese u ofreciese cosa
alguna que no fuese para su propio y efectivo interés, a largo
plazo.

B. Propoésitos

El propésito fundamental del Plan Keynes era establecr- una
unién monetaria que se lamaria Unién Compensadora Inic nacio-
nal, basada en billetes de banco, internacionales, denon: nados
bancor, evaluados en términes de oro, y aceptados como egiiiva-
lentes de dicho metal, por los paises que formaban parte de la
Comunidad Britanica, por los Estados Unidos y por los demas
miembros de la union que se crease, con el objeto de satisiacer los
saldos internacionales. Tal unién se regiria por el principio de la
igualdad necesaria entre créditos v débitos que impera en ias ope-
raciones bancarias dentro de cualquier sistema cerrado, pudiendo
dicha institucién otorgar todos los anticipos que deseara a cual-
quiera de los participantes, en la inteligencia de que ¢l anticipo
serfa transferido Gnicamente a la cuenta liquidadora de otro pafs
miembro.

Segin el Plan Keynes, la constitucién de un organismo como el
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propuesto vendria a satisfacer la necesidad de disponer de un efi-
caz sistema monetario internacional, a base de la creacidén de:

a) Un instrumento de moneda internacional que fuese aceptado
entre las naciones, a fin de que los saldos bloqueados vy las liquida-
ciones bilaterales resultasen innecesarios;

b) Un método sistematizado para determinar los valores relati-
vos de cambio de las monedas nacionales, de tal modo que se
evitasen la accién unilateral y las depreciaciones de cambio en
competencia;

¢) Un quantum de moneda internacional, que no estuviese de-
terminado de una manera imprevisible —como podria ser el progre-
so técnico en la industria del oro, por ¢jemplo—, ni gobernado por
las variaciones resultantes de la politica seguida por algunos paises
en relacién a las reservas de oro, sino determinado por las necesida-
des normales del comercio mundial y que fuese, a la vez, capaz de
expansién y contraccion premeditadas, con objeto de evitar las
tendencias a la inflacién y desinflacién en la demanda efectiva
mundial;

d) Una institucién central exclusivamente de caracter técnico y
no politico, para colaborar con otras instituciones internacionales
en el planeamiento y regulacion de la economia mundial.

C. Unidad monetaria y funcionamiento del sistema

La unidad monetaria internacional se denominaria, como ya se
dijo, bancor, y su valor, en términos de oro, seria fijado por ¢l
directorio de la Unién Compensadora Internacional. Respecto a
los valores iniciales —en términos de bancor— de las monedas de
los pafses participantes, éstos los determinarian mediante un
acuerdo entre ellos mismos.

El fondo de la unién se constituirfa con la suma de las cuotas
que fuesen asignadas a cada pafs miembro. El importe de tales
cuotas iniciales podria ascender al 75 % del promedio del volumen
de exportaciones e importaciones de cada pafs en los tres afios
anteriores a la guerra, bien entendido que el monto de la cuota
determinaria el alcance de la responsabilidad del pais asociado en
¢l manejo de la unién y de su derecho a participar de las facilida-
des de crédito que otorgase la union.

La liquidacion de deudas entre paises miembros de la unioén se
haria mediante transferencias de bancors en los libros de la institu-
ci6n de acuerdo con las siguientes reglas:

a) Los paises acreedores aceptarian el pago de los saldos que les
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adeudasen otros miembros, a través del traspaso de bancors, a su
crédito, en los libros de la union;

b) Los paises asociados estarfan autorizados para hacer trans-
ferencias de bancors a otros miembros, aun cuando girasen en
descubierto sobre sus propias cuentas con la unién, a condicién de
que el saldo deudor creado en esta forma no excediese del monto
de sus cuotas;

¢) Cualquier pafs miembro no podria, a excepcién que lo auto-
rizase el directorio de la union, incrementar su saldo deudor en el
periodo de un afio, por mas del 25 % de su cuota. En el caso de
que su saldo deudor hubiera excedido un 25% de su cuota, en el
lapso de dos afios por lo menos, tendria derecho por una vez y sin
requerir el consentimiento del directorio, a reducir el valor de su
moneda en términos de bancor, siempre que dicha reduccion no
pasase del 5%, y solo podria repetir el procedimiento el paifs
respectivo, si el directorio lo estimase adecuado;

d) Cuando el saldo de un pais asociado alcanzase el 50% de su
cuota, el directorio exigirfa al pafs de que se tratase un depdsito
colateral, contra su saldo deudor, constituido por oro, moneda
extranjera, o local, o titulos de gobierno, a voluntad del directorio
v de acuerdo con la capacidad del pais miembro;

e¢) El directorio de la institucién podria permitir a un pais parti-
cipante que su saldo deudor se excediese del 50 % de su cuota,
siempre que dicho pais tomase la totalidad o algunas de estas
medidas: 7) Reduccion, en un monto determinado, del valor de la
moneda del pais miembro; i7) Control de transacciones exteriores
de capital que no estuviese ya en vigor; 227) La entrega, de inmedia-

de una proporcién conveniente de cualquier reserva de oro, o
de otra reserva liquida, a fin de disminuir su saldo deudor. Por otra
parte, el directorio podria sugerir al pais en cuestion que aplicase
determinadas medidas internas en su economia doméstica, a fin de
restablecer el equilibrio de su balanza de pagos.

La Unién Compensadora Internacional serfa administrada por
un directorio, cuyos miembros serian designados por los pafses
participantes. De acuerdo con el Plan Keynes, los paises de cuotas
mavyores tendrian derecho a nombrar un representante individual-
mente, y los de cuotas menores :iombrarian, agrupandose politica
O gcografmamente de forma que el total de sus representantes no
cxcediese un namero de 12 o 15.

Entre otras atribuciones, el Directorio de la Unién tendria el
derecho de requerir de cada pais asociado cualquier informacién
de tipo estadistico o de cualquier otra naturaleza incluyendo am-
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plias declaraciones de oro, crédito exterior, y saldos deudores y
otros créditos y débitos, tanto de caracter particular como publi-
co.

D. Ventajas del sistema

La creacion del sistema propuesto que aspiraba a la sustitucion
de una presién expansionista en lugar de una contraccionista en el
comercio mundial, proporcionaria a los paises miembros facilida-
des en descubierto hasta un monto determinado, lo que les permi-
tirfa, dentro de cierto margen de recursos y de cierto plazo, lograr
el equilibrio en sus relaciones econémicas internacionales.

El mismo sistema monetario internacional tendria una completa
analogia con un sistema bancario nacional, ya que al igual que en
éste ningun depositante se perjudicaba porque los saldos que €l no
utilizaba se empleasen para financiar los negocios de otros, en la
Union Compensadora Internacional las facilidades en descubierto
que se otorgasen a algunos paises participantes no significarian una
carga para otros y si, en cambio, constituirfan un alivio para los
paises que sufriesen balanzas de pago desfavorables. Para reforzar
su tesis, el Plan Keynes argumentaba:

El desarrollo de los sistemas bancarios nacionales sirve para evitar una
presién desinflacionista que, de otra manera, habria evitado el desarrollo
de la industria moderna; el mismo principio extendido al campo interna-
cional, nos permitira derribar la presién comuraccionista que, de lo contra-
rio, podria degenerar en desorden social y en el fracaso de las buenas
esperanzas del mundo moderno.

E. Posicion del oro

Respecto a la importancia del oro dentro del sistema sugerido,
se asentaba que el objetivo de la Unién Compensadora Internacio-
nal era suplantar al oro como factor decisivo, mas no renunciar a
¢l, dado que en virtud de que el oro seguia poseyendo un gran
valor psicolbgico, seria probable que perdurase el deseo de poseer
una reserva de oro para enfrentar algunas eventualidades. Por otra
parte, se aceptaba que el oro significaba un patrén reconocido de
valor en las relaciones internacionales, para el cual serfa dificil en-
contrar un sustituto eficaz.

Por lo anterior, la divisa internacional denominada bancor se
definiria en términos de peso de oro, y puesto que a las monedas
nacionales de los participantes se les daria un cambio definitivo en
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términos de bancor, cada una de ellas deberia poseer un contenido
definitivo de oro, que serfa su precio oficial en la adquisicion de
oro, mas alla del cual no deberian pagar.

Se establecia, ademds, que el valor del bancor, en términos de
oro, seria fijo pero no inalterable, y é] mismo se modificaria sélo si
las existencias de oro en la Union Compensadora Internacional
fuesen excesivas.

3. Semejanzas y diferencias de ambos planes’
A. Sus semejanzas

En ambos planes se proponia crear una institucién de caracter
internacional denominada Union Compensadora Internacional, se-
gun el Plan Keynes, y Fondo de Estabilizacién Monetaria, de
acuerdo con el Plan White, cuyos miembros debian ser los gobier-
nos o bancos centrales de los diversos paises y de ningiin modo
personas o compafias privadas.

Uno y otro planes proponian, igualmente, la creaciéon de una
nueva moneda internacional de cuenta con los nombres de bancor
y unitas, con base en el oro, con equivalente previamente fijado en
el plan norteamericano y no asi en el plan inglés, el cual expresa-
mente decia que “el valor del ‘bancor’ en términos de oro, sera
fijado por el directorio”.® Ambas monedas, compartian, ademads,
las siguientes caracteristicas:

a) Se emplearian para asignar a los paises participes de la unién
o el fondo, un crédito contra el cual podrian girar, ya en bancors o
en unitas y a fin de efectuar sus deudas con el exterior y ajustar as{
saldos entre gobiernos y bancos centrales;

b) Realmente, tanto el bancor como la unitas no eran monedas
en el verdadero sentido de esta palabra. Ningan particular podria
usarlas, ni aun poseerlas. S6lo los gobiernos —reiteramos— o los
bancos centrales podrian hacerlo en los términos que acaban de
precisarse y después de agotar los medios normales de pago;

¢) Como una y otra unidades monetarias estarian relacionadas
en peso fijo de oro con las monedas respectivas de cada pafs, de
hecho era volver al sistema denominado patron oro, el cual tiene
como fin principal el relacionar todas las monedas con’ una deter-

TVéase L. N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, y G. D. H. Cole, Presente y Fu-
turo del dinero, capitulo XV.
8 Academia de Ciencias Econémicas, Planes de estabilizacion monetaria, p. 38.
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minada cantidad de dicho metal. Keynes, en el capitulo VI del
plan que lleva su nombre, dice: “el oro posee atin un gran valor
psicologico que las actuales eventualidades no han disminuido. . .
tiene también el mérito de proveer en cuanto a forma un patron
indiscutido de valor en las relaciones internacionales”.® Con esta
afirmacion, el propio Keynes viene a negar al patron oro como
“reliquia barbara”, expresion que introdujo en su Tratado de mo-
neda,'® publicado en el afio de 1923.

Con diferencia de matices, ambos planes ponian a disposicion
de todos los pafses participantes una cantidad inicial de poder
adquisitivo, con lo cual podrian financiar sus importaciones mas
necesarias; o sea, al igual que los bancos de cada pafis facilitaban
“sobregiros” o ‘“créditos”, cuya capacidad o volumen estaba pre-
viamente fijado.

Otro de los fines comunes de ambos planes era intensificar las
relaciones internacionales a base de la estabilizacion de los tipos de
cambio de las monedas, pues ello llevaba consigo, asi a lo menos lo
consideraban uno y otro planes, la posible expansion del comercio
exterior, y el normal movimiento de capitales.

Los dos planes, dice Cole, ‘“proponian que se indujera u obligara
a los paises deficitarios a reducir los débitos que aparecieran a su
nombre en los libros del organismo internacional”.!!

B. Sus diferencias

Con relacion al proposito de estabilizar las monedas de los pai-
ses, el plan inglés era, sin duda, algo mds flexible que el de los
Estados Unidos. Al fijar, el primero, el valor de cada moneda
nacional en términos del bancor, dice que sera acordado por los
paises miembros del plan, que en el periodo inmediato de cinco
anos, a partir del periodo inicial del sistema, podra ser modificado
a peticion de los interesados y en atencién a que “un reajuste del
valor de cambio de una unidad monetaria nacional, se funde en
circunstancias no previstas’.?? El plan de los Estados Unidos era
mas inflexible al plantear que el valor de la moneda de cada paifs
seria establecido por el fondo en términos de oro o unitas, valor
que “no podra ser modificado por ningin pafs miembro sin la

9 Ibidem, p. 51.
10Citado por 1. N. Mosin en Fondo Monetaric Internacional, p. 37.
11G. D. H. Cole, Presente y futuro del dinero, p- 334.
12 Academia de Ciencias Econdmicas, Planes de estabilizacién monetaria, p. 38.
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aprobacion de los cuatro quintos de los votos de los miembros del
consejo”.!3

Al respecto, mientras el Plan White remarca que el valor en oro
de la unitas es igual a 137.1/7 granos de oro fino ($10.00 U.S.), y
que el valor de la moneda de cada pais habra de ser establecido por
el fondo en términos de oro, o unitas, el plan inglés afirma que el
valor del bancor, en términos de oro, sera establecido por el direc-
torio, valor que —dice— es fijo, pero no inalterable.

La flexibilidad del Plan Keynes parece que esta igualmente acen-
tuada cuando expresa en el prefacio del mismo: “deberan ser res-
petados los derechos y privilegios de los paises menores. . .”; “A
ningun participante se le solicitard que haga, o que ofrezca, cosa
alguna, que no sea para su propio y verdadero interés. . .”

I. N. Mosin'* con gran perspicacia observa que las contradic-
ciones entre Inglaterra, como uno de los principales paises produc-
tores de oro, y Estados Unidos, como el principal poseedor del
mismo —a lo menos por los anos que se elaboraron los planes que
se vienen analizando—, estan reflejadas en los mismos. Segin el
proyecto de Keynes, el valor del bancor, en térmiros de oro ha de
fijarlo la union, a cuyo precio esta obligada a comprar la cantidad
de oro que se le ofrezca, y, de acuerdo con el Plan White, el fondo
puede adquirir oro a cambio de unitas, pero de ninguna manera
esta obligado a comprar las cantidades que se le ofrezcan, ademas
de que la fijacién del precio del oro no era de la incumbencia del
fondo.

A las anteriores diferencias, puede agregarse que mientras el
fondo limita la capacidad de compra de cambio extranjero de un
pafs miembro al “monto de su propia cuota’ la unién permite a
los mismos “facilidades al descubierto hasta una suma determina-
da”. Asi, “cada pais dispone. . . de un cierto margen de recursos y
de un cierto intervalo de tiempo, dentro del cual, puede procurar
el equilibrio, en sus relaciones econémicas con el resto del mun-
do”.

No obstante lo anterior, es posible que otra de las diferencias
consista en el papel que desempefian la unita y el bancor. La
primera esta estrechamente unida al oro, asi el Plan White llegé a
expresar: “El fondo mantendra una reserva de 100 % en oro, equi-
valente a todos los depédsitos en unitas’; por tal razén parece que
este tipo de moneda no es el medio adecuado para aumentar el

13Ibidem, p. 23.
141, N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, pp. 46-47.
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poder adquisitivo, sino simplemente para ayudar en parte a redis-
tribuirlo. La union, por el contrario, afirmaba que el propésito era
“suplantar al oro como factor gubernativo, pero no renunciar a
é1”.'5 En esta concepcién de la nueva moneda, ligada al oro, pero
no de una manera inalterable, y aceptada como equivalente del oro
para los efectos de los pagos internacionales, parece esta bosqueja-
do el sentido monetario de los futuros derechos especiales de giro,
de los que se hablard mds adelante. Esto indujo a Mosin'é a decir
que el Plan White estaba dentro de los principios de la teoria
metalista cuantitativa del dinero (la estabilidad de las monedas esta
respaldada por el oro y el volumen de operaciones por la masa del
mismo) y el Plan Keynes dentro de la teorfa cuantitativa nomina-
lista (el valor de la moneda se determina por medio de un acuerdo
—teorfa nominalista—, mas para lograr su estabilidad la cantidad
debe ser limitada —teoria cuantitativa).

Tal conjunto de diferencias obedecen a las desiguales situaciones
econdmicas por las que atravesaban tanto Inglaterra como los Esta-
dos Unidos, paises proponentes de ambos planes. Si bien Inglate-
rra, a raiz de la Segunda Guerra Mundial, habia perdido parte de
sus mercados internacionales de sus reservas orc a cambio de los
suministros que otros paises le proporcionaron; reducido sus inver-
siones en el exterior y aumentado su deuda, tanto externa como
interna, situaciones que se reflejaron negativamente en su balanza
de pagos, los Estados Unidos, al contrario, se enriquecieron en la
guerra y su influencia politica y econémica alcanzé un gran predo-
minio, principalmente en Europa. El comercio exterior de este
pais fue incrementado, asi como el volumen de sus inversiones, a
base de la exportaciéon de dolares en forma de préstamos a los
paises que participaron en la guerra o que necesitaron de sus exce-
dentes industriales. Al terminar la guerra de 1939, Estados Unidos
era, por tanto, el pais acreedor por excelencia; absorbia ademas el
70% del total de las resetvas monetarias de oro existentes en el
mercado.

La realidad, y al margen de cualquier otra consideracién, es que
ambos planes no tenian en el fondo mas propésito que tratar de
salvar al capltallsmo, en su fase actual de capitalismo monopolista
de Estado, de la crisis monetaria y crediticia que desde hace afios
padece, intentos imposibles de lograr, pues la deficiencia de lo$ sis-
temas monetarios, del permanente desequilibrio del poder adquisi-

15 Academia de Ciencias Econdmicas, Planes de estabilizacién monetaria, p. 51.
161, N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, p. 51.
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tivo, de las relaciones de intercambio y del comercio internacional,
no son mas que reflejo de la permanente crisis del sistema capita-
lista.

II. CONFERENCIA DE BRETTON WOODS

De la unificacién de ambos planes surgi6 el Convenio Monetario
de las Naciones Unidas, formulado en la Conferencia de Bretton
Woods en julio del afio 1944, y suscrito por 44 pafses, el cual dio
origen al Fondo Monetario Internacicnal y al Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento; el primero con fines monetarios y
el segundo con fines de inversion a largo plazo, en especial a los
paises con dificultades estructurales en sus balanzas de pagos. De
una y otra instituciones haremos una breve resefia, tanto con res-
pecto a sus fines come a su funcionamiento.

1. Fondo Monetario Internacionall”

A. Finalidades

En el articulo primero de los estatutos de esta institucion se
sefialan los objetivos generales de la misma:

® Promover ia cooperacién monetaria internacional mediante
una institucion permanente que proporcione un sistema de consul-
ta y de colaboracion en materia de problemas monetarios interna-
cionales.

® Facilitar la expansiéon y el acrecentamiento armonioso del
comercio internacional, contribuyendo asi al restablecimiento y
mantenimiento de altos niveles de empleo y de los ingresos reales,
asi como al desarrollo de los recursos productivos de los Estados
miembros.

® Promover la estabilidad de los cambios, manteniendo los
acuerdos sobre ellos celebrados entre los Estados miembros y evi-
tando la carrera de la desvalorizacién.

® Ayudar al establecimiento de un sistema multilateral de pagos
en lo que atafie a las operaciones corrientes entre los Estados
miembros, eliminando las restricciones de cambio que traban el
desarrollo del comercio mundial.

® Inspirar confianza a los Estados miembros poniendo a su dis-
posicion, con las adecuadas precauciones, los recursos del fondo y

17Véanse de F. Benham, el apéndice del Curso superior de economia, G. D. H. Cole,
Presente y futuro del dinero, capitulo XVII, y Organismos internacionales de financia-
miento, edicién preparada por Antonio Gazol Sinchez y Jorge E. Navarrete Lopez,
Libros SELA, S. A., México, 1966, t. IL
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procurando asi la posibilidad de corregir los desequilibrios de su
balanza de pagos, sin recurrir a medidas ruinosas para la prosperi-
dad nacional o internacional.

® De acuerdo con lo que precede, abreviar la duraciéon y reducir
la amplitud de los desequilibrios que afecten a las balanzas de
pagos de los Estados miembros.

B. Funcionamiento

Las reglas que esencialmente norman el funcionamiento de este
organismo internacional son:

a) Los asociados trataran con el fondo sélo a través de su teso-
reria, banco central, fondo de estabilizacion u otra agencia oficial
semejante;

b) Los érganos directivos son: junta de gobierno, consejo direc-
tivo y director gerente;

¢) Cada asociado tendra 250 votos, mds un voto por cada equi-
valente de 100 000 doblares;

d) Las aportaciones de los asociados, que en total daran un
monto aproximado de 10 000 millones de dolares norteamerica-
nos, s¢ haran de acuerdo con el siguiente porcentaje: el 25% como
minimo en oro y el resto en moneda nacional;

¢) La paridad de la moneda de cada asociado —que sera fijada
de acuerdo con la que exista 60 dias antes de su ingreso al fondo—
se expresara en oro o en dolares norteamericanos. El-fondo fijard a
los asociados, para las operaciones en oro, un margen superior €
inferior a la paridad, prohibiendo a los mismos comprar oro a un
precio superior al precio de paridad, mas el margen prescrito; o
venderlo a un precio inferior al precio de paridad menos el margen
senalado.

C. Derechos y obligaciones

Como derechos de los paises miembros del Fondo Monetario
[nternacional se sefialan los siguientes:

a) Los paises asociados tendran derecho a adquirir del fondo las
monedas de los demds, a cambio de la propia, bajo una serie de
condiciones que previamente se indican;

b) Los miembros del fondo podran modificar la paridad de sus
monedas sin el consentimiento del mismo, si la modificacién no
afecta las operaciones internacionales de otros asociados;
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¢) Cuando los desequilibrios en la balanza de pagos de un pafs
son de caracter “fundamental”, éste podrd variar el tipo de cambio
de su moneda hasta un 10 % sin autorizacion del fondo, y hasta el
20% o en una proporcion mayor, previa autorizacion de éste;

d) Se establece que, previa conformidad de la mayorfa de los
pafses asociados, se efectuard una modificacion general y uniforme
de la paridad de todas las monedas respectc del oro, lo que equiva-
le a una variacion en el precio mundial del mismo.

Son obligaciones de los miembros del fondo:

a) Ajustar su conducta monetaria a los principios generales del
fondo;

b) Eliminar las restricciones cambiarias, en particular el control
de cambios, manteniendo solo aquellas que el fondo autorice en
forma expresa;

¢) No hacer uso distinto al seftalado de los recursos que sean
proporcionados por el fondo, como puede ser el utilizarlos para
hacer frente a las posibles salidas o exportacion de capital;

d) Suministrar la informacién que les sea solicitada por el fon-
do que puede versar sobre las siguientes cuestiones, entre otras:

7) Existencia oficial, de oro y divisas, en el pais y en ¢l extranje-
ro;

i) Existencias, en ¢l pafs y en el exterior, de oro y divisas en
poder de organismos bancarios y financieros, con excepcion de
dependencias del gobierno;

1) Produccién de oro;

iv) Exportacién e importacién de oro, por paises de destino y
procedencia;

v) Exportacién e importacion total de mercancias, por paises
de destino y procedencia, expresadas en moneda nacional;

vi) Balanza internacional de pagos, cuyos rengloncs se referiran
al comercio de mercancias y servicios, los traspasos de oro, los
traspasos de capital de que se tenga conocimiento y a otros renglo-
nes;

vit) Ingreso nacional;

viir) Indices de precios al mayoreo y al menudeo y de precios
de exportacion e importacion;

ix) Tipos de compra y de venta de divisas;

x) Control de cambios, es decir, un informe completo de las
medidas de control de cambio vigentes en el momento de asociarse
el pais al fondo e informacién minuciosa y periodica sobre las

subsecuentes modificaciones.
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2. Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
A. Antecedentes

Al igual que el Fondo Monetario Internacional, el Banco Inter-
nacional de Reconstruccion y Fomento surgié de las reuniones de
Bretton Woods y fue inaugurado en 1946. Su capital inicial ascen-
dié a 10 000 millones de doélares, dividido en cien mil acciones con
valor de 100 000 ddlares cada una, acciones que sélo podrian ser
suscritas por los miembros del banco.

Las aportaciones de capital se determiné que se hicieran como
sigue: el 2% en oro o ddlares norteamericanos; el 18 % en moneda
nacional y el 80 % restante en el momento y cuando asi lo consi-
derase conveniente o necesario el propio banco.

La administracién del organismo bancaric descansa en una junta
de gobernadores, en un grupo de directores cjecutivos y en un
director gerente.

Cada uno de los miembros del banco —tesoreria, bancos centra-
les, fondos de estabilizacion u otras agencias financieras similares—
tiene derecho a 250 votos, mds un voto adicional por cada accion
del banco que tenga en su poder.

B. Finalidades

El articulo primero del convenio constitutivo del Banco Interna-
cional de Reconstrucciéon y Fomento sefala las finalidades de la
institucién:

® Cooperar en la tarea de reconstruccion y fomento en territo-
rios de miembros, facilitando la inversion de capital para fines
productivos, promoviendo la transformaciéon de los medios de pro-
duccién con objeto de satisfacer las necesidades de paz, y estimu-
lando el desarrollo de los medios y fuentes de produccién en los
paises poco desarrollados econémicamente.

® Alentar las inversiones de cardcter particular en el extranjero
por medio de garantias o participaciones en los préstamos y otras
inversiones que hicieren inversionistas particulares; y suplementar
las inversiones privadas —cuando no hubiera capital privado dispo-
nible en condiciones adecuadas— facilitando fondos para fines pro-
ductivos.

® Promover un crecimiento equilibrado de largo alcance del
comercio internacional, asi como el mantenimiento del equilibrio
de las balanzas de pagos, fomentando las inversiones internaciona-
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les a fin de que coadyuven al desarrollo de los recursos productivos
de los miembros, y contribuyendo de esta manera a incrementar la
productividad, a elevar el nivel de vida y a mejorar las condiciones
de trabajo imperantes en sus territorios.

® Coordinar los préstamos que otorgue o garantice con los em-
préstitos internacionales, otorgados por otros canales, de tal modo
que se aborden, en primer lugar, los proyectos mas ttiles y urgen-
tes, cualquiera que fuese su magnitud.

® Proyectar sus operaciones en funcion a los efectos que las
inversiones internacionales pudieran tener en la situacion econémi-
ca de los territorios de los miembros y contribuir, durante el perio-
do de posguerra, a que el transito de la economia de guerra a la
economfia de paz se realice sin contratiempo.

C. Formas de concesion y destino de los créditos

El banco podra otorgar préstamos directos o participar en los
mismos con sus fondos propios o con fondos levantados en el mer-
cado de un miembro o tomados en préstamo por el banco en otra
forma, o bien podra facilitar créditos mediante la garantia total o
parcial de préstamos concedidos por inversionistas privados a tra-
vés de los conductos corrientes de inversion.

En relacién al destino de los créditos, el documento constitutivo
de este organismo internacional dispone que:

a) Los recursos y las facilidades que conceda deberan ser utili-
zados exclusivamente en beneficio de los miembros, prestandose
atenciéon equitativa a proyectos de fomento y de reconstruccion;

b) Para garantizar, conceder o participar en un préstamo debe
estar convencido de que, en las condiciones prevalecientes del mer-
cado, el prestatario no podria obtener el préstamo en otra forma y
bajo condiciones que, a juicio del banco, le fueren convenientes al
prestatario.

c) Los préstamos concedidos o garantizados se destinen, salvo
en circunstancias especiales, a proyectos de reconstruccion y fo-
mento, haciendo caso omiso de influencias o consideraciones de
caracter politico o no econémico, insistiendo en que:

El banco y sus funcionarios no podran intervenir en asuntos politicos de
ningdn miembro; ni tampoco permitiran que la clase de gobierno de un
miembro o de miembros interesados sea factor que influya en sus decisio-
nes. Todas sus decisiones se inspirardn Ginicamente en consideraciones eco-
némicas, y estas consideraciones deberin aquilatarse en forma imparcial
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con miras a lograr los objetivos enunciados en el articulo 1,18 o sea en el
que se marcan sus fines.

3. Observaciones finales

El breve bosquejo que acabamos de hacer del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fo-
mento, nos permite deducir lo siguiente:

A. En relacién al Fondo Monetario Internacional

Es facil destacar que el fin primordial del Fondo Monetario
Internacional es promover un sistema monetario internacional, en
el que la moneda de un pais sea cambiada a un tipo fijo por la de
otro pais, paridad que se expresara en oro o en délares norteameri-
canos, por lo que cada asociado ha de comprometerse a colaborar
con el FMI “para promover la estabilidad de los cambios, asegurar
que las relaciones cambiarias entre los asociados sean ordenadas y
evitar modificaciones cambiarias con fines de competencia”. Otra
de sus caracteristicas es que los paises asociados no podran modifi-
car la paridad de sus monedas, salvo que el fondo lo autorice y sea
para corregir ‘“‘desequilibrios fundamentales’ —aunque no se preci-
sa en qué consisten tales desequilibrios—, o en el caso de que los
cambios o el cambio propuesto no afecten ‘““las operaciones inter-
nacionales de otros asociados”, situacién poco o nada comun dada
la inevitable repercusiéon que en el resto de los asociados ha de
tener la actitud particular de uno de ellos. En este campo se prevé
la posibilidad de efectuar, si asi se acuerda por mayoria de votos,
“modificaciones proporcionales uniformes de las paridades de las
monedas de todos los asociados”.

Las anteriores observaciones nos permiten afirmar que la politi-
ca monetaria del fondo esta encuadrada dentro del patréon oro y
bajo la influencia decisiva de los Estados Unidos, influencia que
proviene de su preponderante participacion en el capital inicial del
fondo y en el sistema de eleccién establecido que permite y asegu-
ra que los organismos de direcciéon del mismo estén bajo el control
absoluto de los Estados Unidos. Independientemente de que algu-
nos criticos niegan el regreso al patrén oro, en la practica y estatu-
tos del fondo, bastaria recordar para afirmar lo contrario que lu
paridad de las monedas tiene como denominador coman al oro, o

18 A, Gazol Sanchez y Jorge E. Navarrete Lopez, Organismos internacionales de finan-
ciamiento, t. [, México, 1966, p. 44.
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al dolar convertible en oro; que tal paridad no puede ser modifica-
da, salvo en pequenios porcentajes, si no es con el conocimiento y
la sancion del propio fondo; que sélo por el mutuo consenso —lo
que sin exageraciéon es tanto como decir a instancia dc los Estados
Unidos— es posible modificar con caracter general las paridades
establecidas inicialmente. Puede decirse, ademas, que al propugnar
el fondo por el establecimiento de un sistema multilateral de pa-
gos, por la eliminacién de las restricciones cambiarias v ¢1 manteni-
miento del oro como base del sistema, el clasico patrdén oro estd
presente en su organizacién monctaria.

La intromision del fondo en la vida econdémica v {inanciera de
sus asociados es otra de las caracteristicas mads sobresalientes. El
apartado que lleva por titulo “Suministro de informacién” de su
convenio constitutivo abiertamente afirma que el fondo podrd exi-
gir, de sus asociados, informacion sobre la existencia que tengan de
oro y divisas; la balanza de pagos; estado de las inversiones interna-
cionales y una serie mas de datos que en la mayoria de las situacio-
nes los propios nacionales del pais desconocen.

El uso de los recursos de que pueden disponer los asociados es
otra de las cuestiones mas debatidas en el fondo. Uno de sus
articulos prevé que cada pais podra obtener anualmente, y a fin de
enfrentarse a un desequilibrio temporal de su balanza de pagos,
una suma de monedas de los demas paises que no exceda del 25 %
de su participacion en los recursos totales del fondo, salvo que por
circunstancias especiales se le conceda un mayor porcentaje al
indicado. Al dar a cada paifs una cuota fija de crédito contra la cual
puede girar, el fondo se acerca mds al Plan White que al Plan
Keynes, pues como es facil recordar este ultimo aconsejaba que,
con base en el volumen, a una fecha determinada, del comercio
internacional de cada pais sc le asignase al mismo una cantidad de
la moneda propuesta —bancor— contra la cual podria obtener nu-
merario de cualquier otra nacion o territorio.

A pesar de las contradicciones que suelen existir entre los
Lstados Unidos e Inglaterra, la influencia anglonorteamericana es
decisiva en la politica del fondo. De las participaciones iniciales
-8 800 millones de doélares, que corresponden al total de los 44
paises que pertenecian a dicha institucién monetaria a la fecha de
su constitucion—, la de ambos paises representa ¢l 46.02 % del
total de ellas. Su politica de préstamos es, por otra parte, bien
expresiva. Desde su creacion a octubre de 1969, Inglaterra v la
llamada Europa industrial absorbieron el 49.38 % del total de los
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créditos concedidos, de los que corresponden solo a Inglaterra el
$6.59 %. América Latina, por el contrario, sélo obtuvo un raquiti-
co 13.02 % . Es decir, podriamos suscribir el siguiente juicio:

Con respecto a los paises subdesarrollados, el fondc practicé una politica
muy definida y activa, adecuada a la que llevan a cabo las principales
potencias imperialistas. Las tareas basicas de esa poiitica consisten en im-
pedir a esos paises que tomen un camino no capitalista en su desarrollo y
mantenerlos dentro del sistema de la economia capitalista mundial con el
fin de seguirlos explotando.'?

El cuadro de la pdgina siguiente nos da a conocer hacia qué pai-
ses ha dirigido el fondo su politica crediticia y a fin de ““facilitar
la expansion v el crecimiento equilibrado del comercio interna-
cional”, como declara en el articulo primero de su convenio consti-
tutivo.

B. En relacion al Banco de Reconstruccion y Fomento

Respecto a esta institucion podriamos hacer las siguientes obser-
vaciones:

Los fines del Banco de Reconstruccion y Fomento vienen a ser
un complemento de las actividades de! Fonde Menetario Interna-
cional, pues, como se recordara, uno de los objetivos primordiales
del banco es “promover el crecimiento equilibrado de largo alcan-
ce del comercio internacional y el mantenimiento del equilibrio de
las balanzas de pagos”, proposito muy ligado a los aspectos mone-
tarios que el fondo primordialmente aborda.

Otro de los fines del banco es alentar la inversién privada y en
ningin momento competir con ella en la concesion de préstamos
al extranjero. Asi, categbricamente lo expresa al afirmar que uno
de sus fundamentales propositos ha de ser “fomentar inversiones
particulares en el extranjero mediante garantias o participaciones
en préstamos y otras inversiones que hicieren inversionistas par-
ticulares™, con el proposito de contribuir a la obra de reconstruc-
cién y fomento en territorio de los asociados al banco. No otro es
el espiritu que inspira tanto la utilizacion de los recursos de la
propia institucién como las condiciones bajo las cuales el banco
podra garantizar o conceder préstamos.

El predominio de los Estados Unidos en sus decisiones esta tar
acentuado, o aln mas, que en el caso del fondo. Como cada miem

191, N. Mosin, Fondo Monetario Internacional, p. 178.

301



FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

TRANSACCIONES CAMBIARIAS*
(Al 81 de octubre de 1969)

Paises Millones de délares Porcentajes
Parciales Total Parciales Total
TOTAL 19 017.2 100.00
I. PAISES INDUSTRIALES 12 206.0 64.18
1. Estados Unidos 1 840.0 9.67
2. Reino Unido 6 959.9 36.59
3. Europa/Industrial: 2432.0 12.79
a) Bélgica 199.5 1.05
b) Dinamarca 89.2 0.47
¢) Francia 1 764.6 9.28
d) Italia 225.0 1.18
¢) Holanda 144.1 0.76
f) Noruega 9.6 0.05
4. Canada 726.0 3.82
5. Japén 249.0 1.31
II. OTROS PAISES
DESARROLLADOS! 1 465.6 .72 7.72
III. PAISES MENOS
DESARROLLADOS 5 345.6 28.10
1. América Latina? 2476.8 13.02
2. Medio Oriente3 609.7 3.21
3. Asia? 1835.6 9.65
4. Africa’® 423.5 _2.22

*Las cifras de este cuadro indican las sumas solicitadas por los miembros del fondo,
o sea, préstamos en monedas de los distintos miembros, desde su constitucién hasta el
31 de octubre de 1969.

lIm:luye: Finlandia, Islandia, Irlanda, Espana, Turquia, Yugoslavia, Australia, Nue-
va Zelanda y Sudifrica.

2Incluye: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Reptblica Domi-
nicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Hait{, Honduras, México, Nicaragua, Panam4,
Paraguay, Perdl, Trinidad y Tobago, y Uruguay.

3Incluye: Chipre, Irdn, Iraqg, Isracl, Siria y Republica Arabe Unida.

4Incluyc: Afganistdn, Birmania, Ceyldn, India, Indonesia, Corea, Pakistiny Filipinas.

5Incluye: Burundi, Etiopia, Ghana, Guinea, Liberia, Mali, Mauritania, Marruecos, Ni-
geria, Ruanda, Sierra Leona, Somalia, Sudan y Tinez,

Fuente: International Financial Statistics, vol. XXII, N 12, diciembre de 1969. Pu-
blicacion mensual del Fondo Monetario Internacional, Washington, D. C., pp. 4-5.
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bro tiene 250 votos, mas un voto adicional por cada accién, resulta
que los Estados Unidos tienen 3 175 suscripciones a razén de un
millén de dolares cada una y 32 000 votos, lo que representa
respectivamente el 34.8% y el 31.3 % del total de suscripciones y
del total de votos de los 44 miembros que en su iniciacién forma-
ron parte del mismo. Si a esto se agrega que el Reino Unido
suscribié 1 300 acciones, a las que corresponden 13 250 votos,
entre ambos paises controlan el 49.18% de las primeras y el
44.37% de los segundos.

IV. DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

Surgido de las reuniones de Bretton Woods, €l sistema moneta-
rio actual es a la vez patron de lingote oro y patron de divisa o
cambio oro. En la medida que la moneda esta directamente ligada
al oro, el sistema adquiere la primera denominacion, caso de Ingla-
terra y de los Estados Unidos; mas si la convertibilidad de 1a uni-
dad monetaria se logra indirectamente, por medio del dblar o de la
libra esterlina, por ejemplo, su nombre corresponde al de patrén
de cambio oro. La reserva del primer sistema es especificamente
el oro y la del segundo el propio oro y la divisa o moneda ligada al
metal.

Como se expres6 en el capitulo denominado “‘Sistemas o Patro-
nes Monetarios”, el patron de cambio oro, aunque con anteceden-
tes historicos muy pretéritos, fue adoptado por la mayoria de los
paises al final de la guerra de 1914-1918. Asi, la participacion de
las divisas en el total de las reservas internacionales no dejo de
aumentar hasta los comienzos de la gran depresion de 1928-1933.
En uno de los multiples libros que sobre la politica del Fondo
Monetario Internacional se han publicado se afirma que, en efecto,
las reservas mundiales en 1913 eran de 4 500 miilones de délares,
de los cuales 4 000 millones se mantenian en oro y el resto en
divisas; que, por el contrario, en 1928, de 9 250 millones de ddla-
res que formaban la reserva mds de la tercera parte, 3 250 millones
de dolares, estaba compuesta por divisas.2®

La constitucion del area-délar y del drea-esterlina con posteriori-
dad a la inconvertibilidad de una y otra monedas —decretadas
respectivamente por los aflos de 1933 y 1931— plantea de nuevo la

20M. Varela Parache, El Fondo Monetario Internacional, Guadiana de Publicaciones,
Madrid, 1969, p. 167.
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existencia de los sistemas monetarios lingote oro y patréon de cam-
bio oro, que de hecho, reiteramos, se estabilizan a raiz de la Segun-
da Guerra Mundial y a consecuencia de la constitucién y funciona-
miento del ¥Yondo Monetario Internacional y del Banco Internacio-
nal de Reconstruccion v Fomento.

La politica —ya resenada en el cuerpo de este capitulo— de tales
instituciones, més que ayudar a resolver los problemas crediticios y
monetarios internacionales, los ha agudizado y empeorado, de tal
modo que desde hace varias décadas nos encontramos bajo el as-
pecto sombrio de una permanente crisis de las llamadas monedas
de reserva, es decir, del dolar y de la libra esterlina, cuyas manifes-
taciones mas sobresalientes son:

a) La descompensacion entre el comercio internacional y el in-
cremento de las reservas centralizadas de oro. I. N. Mosin sefiala
que en los afios de 1950 el ritmo de aumento de las reservas oro
era del 1.5% anual y el de la tasa de comercio internacional del
6 % por los mismos afios,?! de aqui la ruptura dindmica entre el
intercambio internacional y el oro como moneda de pago mundial-
mente aceptada;

b) El uso desmedido del ddélar y de la libra como monedas de
reserva y base de las transacciones comerciales entre los diversos
paises. En el ano de 1949, frente a una circulaciéon en dolares de
6.4 mil millones de dolares los Estados Unidos registraban una
reserva oro de 24.5 mil millones. A principios de 1968 la situacion
era totalmente diferente, pues frente a la reducida reserva de
10.703 millones de dolares oro existian 33 mil millones de délares
en circulacion, ya en poder de los bancos o del ptblico en general.
Tal situacion entrafa un gran peligro, pues de todos es conocido
que en periodos de crisis monetarias, los poseedores de monedas
reservas o monedas claves tratan de convertirlas en oro, con lo cual
la base de las mismas se desmorona y derrumba. Esto pone en
inminente peligro al patron de cambio orc con la quiebra del
sistema en general;

¢) La desigual distribuciéon del oro. Los pafses de las monedas
claves suelen detentar la mayor cantidad del mismo. Por su propia
estructura econémica son exportadores de productos manufactura-
dos e importadores de materias primas. Debido a las injustas rela-
ciones de intercambio los paises débiles, llamados sub o semides-
arrollados, ven agotarse sus reservas y, por tanto, se ven igualmente
obligados a solicitar préstamos de los paises capitalistas industriali-

211, N. Mosin, Fondo Monetario Internacidnal, p. 188.
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zados. los cuales suelen otorgarse a través del incremento de nue-
vas emisicnes de divisas oro, con el consiguiente debilitamiento del
sostén metalico de las mismas;

d) Las repetidas devaluaciones de la libra esterlina y la amena-
zante del dolar son otras de las manifestaciones de la actual crisis
monetaria. La declaracion de la inconvertibilidad del délar, forma-
lizada en marzo de 1968, es una prueba de la debilidad del mismo,
al igual que lo es el persistente déficit de su balanza de pagos y la
menor importancia relativa que los Estados Unidos tienen en la
produccién y en el comercio exterior del mundo capitalista. 1. N.
Mosin recoge que en el afio de 1948 la participacién de los Estados
Unidos en la produccion industrial capitalista constituyé el 53 %
frente al 43% en 1961; que en los afios de 1957-1961, la tasa
media de crecimiento anual de la produccién industrial apenas
sobrepaso6 el 2% , mientras que en Europa Occidental se aproxima-
ba al 6% .22

El mal funcionamiento del actual sistema monetario, en el sec-
tor de la economia capitalista, hace que infinidad de economistas
abriguen la esperanza en el mejoramiento del mismo y que, en
consecuencia, se hayan elaborado infinidad de planes monetarios y
revivido ideas que en su tiempo no fueron aceptadas, y que hoy se
pretende aplicar en las reformas e innovaciones que el Fondo Mo-
netario Internacional ha puesto en practica al instituir como reser-
va adicional los llamados derechos especiales de giro, cuyas finali-
dades y mecanismo queremos precisar a continuacion.

El antecedente de los derechos especiales de giro parece esta en
el Plan Keynes que, como vimos en paginas anteriores, sirvio de
base de discusidén a las reuniones preparatorias de Bretton Woods,
y en el cual se afirmaba que era necesario un “quantum de moneda
internacional. . . que esté gobernado por las necesidades corrientes,
actuales, del comercio mundial y que sea, también, capaz de ex-
pansion y contraccion deliberadas para contrarrestar las tendencias
de inflacién y desinflacién en la demanda efectiva mundial”.??

Afos después de la constitucion del fondo, infinidad de estu-
dios se hicieron sobre la necesidad de crear nuevas formas de liqui-
dez, pues ésta ha sido la preocupacién basica en los Gltimos afhos
de organismos y personas dedicadas al estudio de los problemas
monetarios. Como seria prolijo hacer, aunque sea sucintamente,
una relacion de los trabajos e informes hechos al respecto, nos

22 Ibidem, p. 192
23 Academia de Ciencias Econémicas, Planes de estabilizacién monetaria, p. 35.
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concretaremos a expresar el mecanismo de los derechos especiales
de giro, su significado y alcance.??

Sus finalidades no son otras que complementar las reservas
mundiales, principalmente oro y divisas —dolar y libra esterlina—
para pretender mantenerlas al nivel del crecimiento del comercio
internacional y asi evitar la descompensacion existente entre el
ritmo de éste y el de las reservas monetarias disponibles, que vistas
globalmente en los Gltimos cinco afios, de 1963 a 1968, aumenta-
ron enun 16 % , de 66 mil millones a 76 mil, frente a un incremen-
to del 70 % del comercio mundial que pas6é de 143 000 millones a
242 000 millones de ddlares, de acuerdo con los datos proporcio-
nados por el Fondo Monetario Internacional, los cuales, vistos mas
retrospectivamente, sefialan que de 1950 a 1966 las reservas mone-
tarias internacionales aumentaron en un 47 % , entretanto el co-
mercio mundial en el mismo lapso lo hizo en un 230 %.

Después de un largo proceso y de la elaboracion de una serie de
estudios previos, los derechos especiales de giro u oro-papel como
igualmente se les denomina, fueron oficialmente creados por el
Fondo Monetario Internacional en los primeros dias del mes de
octubre de 1969. Inicialmente se aprobé la emision de 9 mil 500
millones de ddlares que seran utilizados en un periodo de tres
afios. En el curso de 1970, 3 500 millones, y en los de 1671 y
1972, los 6 mil restantes a razén de 3 mil cada afio.

Las caracteristicas mds sobresalientes de los derechos especiales
de giro son:

a) Aunque el valor de los nuevos derechos especiales de giro se
define en términos de oro, pues un derecho especial de giro es
igual a un dolar, tales derechos no son moneda en el riguroso senti-
do del término, es decir, no pueden ser utilizados directamente en
el pago de bienes o servicios, sino son simples registros que el Fon-
do Monetario Internacional llevarid de cada uno de sus miembros y
que servirdn para facilitar el comercio entre los mismos, a base de
intercambiar la simbolica moneda o moneda inmaterial o abstrac-
ta, por las de otros paises, necesarios para lograr las transacciones
comerciales.

b) La utilizacién de los derechos especiales de giro solo podra
hacerse si la balanza de pagos del pais que los solicita esta en
déficit o tiende a cubrir pérdidas en su reserva. Seran las autorida-

) 2%Para obtener mayor informacién sobre la gestacién de los derechos especiales de
giro, puede consultarse M. Varela Parache, El Fondo Monetario Internacional, pp. 203 y
siguientes.
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des del fondo quienes determinen cual otro pafs ha de proveer
divisas a cambio de los derechos especiales de giro requeridos, pais
que generalmente ha de disfrutar de una balanza favorable o de un
exceso de reservas;

¢) La participacion de cada pais en los derechos especiales de
giro sera proporcional a la cuota que venga pagando al Fondo
Monetario. Asi, por ejemplo, si un pais o territorio participa en el
fondo con el 10 % de las cuotas totales del mismo, le corresponde-
ra el 10 % de la nueva liquidez creada o que se pretende crear;

d) Se habla de que otras de las caracteristicas de los derechos
especiales de giro son que devengan un interés, aunque modesto,
pues no pasa del 1 al 2% ; que su creacién es producto de una
decision internacional, o global de los miembros del fondo, y que
tendran un efecto estabilizador dado que las monedas solicitadas a
cambio de los derechos especiales de giro seran requeridas por los
paises con déficit de pago a los que tienen balanzas excedentes;

e) En principio todos los paises miembros del Fondo Moneta-
rio Internacional estan obligados a recibir derechos especiales de
giro a cambio de divisas si asi lo indican las autoridades del mismo,
en particular su director-gerente, salvo que tenga ya en su poder el
triple de la nueva moneda que en un principio se le hubiese fijado
de acuerdo con las normas estipuladas;

f) Con algunas variantes y excepciones transitorias cada pafs
esta obligado a mantener en sus reservas el 30 % de los derechos
especiales de giro asignados. Si este promedio fuese alterado duran-
te un tiempo determinado, habra ajustes compensatorios en perio-
dos sucesivos y a fin de respetar €l 70% , que es el porcentaje de
derechos especiales de giro utilizables de la cantidad que a cada
pais se le fije de acuerdo con el volumen de su cuota al fondo;

g) Cada pais esta igualmente comprometido a poner a disposi-
cién del fondo el equivalente en moneda nacional de dos veces el
valor de los derechos especiales de giro que le correspondan.
Asi, si un pais recibe derechos especiales de giro por una suma de
un millén de dolares, debe poner a disposicion del fondo el equiva-
lente de dos millones de ddlares en moneda nacional.

En relacién al alcance y significado de los derechos especiales
de giro podria afirmarse que no se pretende suplantar al oro como
reserva mundial, ni al dolar ni a la libra esterlina como monedas de
reserva, sino simplemente tratar de aliviar la situacion de estas
altimas monedas facilitando a los Estados Unidos, Inglaterra y
demas paises una nueva modalidad de reserva, con el proposito de
acrecentar la liquidez internacional por medio de una moneda que
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no tiene existencia real, pues solo existe en los libros contables del
Fondo Monetario Internacional, y como consecuencia impulsar
también el comercio internacional.

Sin negar la mejorifa que para las relaciones comerciales puede
suponer €l aumento de la liquidez a través de los derechos especia-
les de giro, su creaciéon no ha de resolver en definitiva los proble-
mas fundamentales del actual sistema monetario; los desequilibrios
permanentes de las balanzas de pagos de la mayoria de los paiscs;
la mala distribucién del oro y los muy especificos problemas del
dolar y. de la libra esterlina como monedas de reserva.

En realidad el intento de mejorar la liquidez y aumentar las
actuales reservas ha de favorecer en minima parte a los paises en
desarrollo. Si como vemos el 46.2 % de los recursos del fondo esta
detentado por dos de sus rmiecmbros mas prominentes, éstos absor-
beran, en consecuencia, el mismo porcentaje de los derechos espe-
ciales de giro, que es tanto como controlarlos, si a los mismos se le
agregan uno o dos paises de los que menetariamente los siguen en
importancia, Francia o India, por ejemplo.

Los paises industrializados, y mas atn los que crearon las mo-
nedas de reserva, seran los mas beneficiados con el funcicnamiento
de los derechos especiales de giro. Hasta un cierto limite, o sea el
monto de sus asignaciones iniciales y dos veces mas de dicho mon-
to, tales paises pueden entregar derechos especiales de giro en vez
de oro cuando se les presente su moneda para ser convertida en
dicho metal. El peso o beneficio de los paises en desarrollo, que
es el mayor nimero de los que integran el Fondo Monetario, es
bajisimo. Basta decir que los diecinueve paises de Latinoamérica
recibiran escasamente el 8.7 % del total de los derechos especiales
de giro creados, cantidad muy inferior, medida en dolares u oro,
a las pérdidas anuales que el mismo continente sufre por las altera-
ciones en las relaciones de intercambio con los paises desarrolla-
dos, y mas concretamente coun las estaklecidas con los Estados
Unidos.

El intento de ir creando las bases de una nueva moneda que
facilite las transacciones, y que en el futuro mas o menos lejano
substituya a las actuales monedas de reserva, forma parte de todo
el mecanismo que introduce en la economia presente “‘normas de
arganizacion” que en definitiva, mds que avudar o reglamentar la
vida econdémicd, la desarticulan, vista en su conjunto v de una
manera general. Infinidad de planes han sido elaborados con ¢l
proposito de evitar el actual desorden monectario, mas en verdad
las pretendidas monedas abstractas o monedas de cuenta cada vez
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se ven mas ligadas al oro como moneda que garantiza y amplia los
pagos internacionales. La realidad es que hasta el momento que sea
lograda la planificaciéon de la economia mundial, serd cuando po-
drd hablarse de una moneda controlada, organizada, capaz de im-
pulsar €l desarrollo y el intercambio, igualmente planificado, entre
los diversos pueblos a niveles no ya de subordinacién, como actual-
mente acontece, sino de igualdad.
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APENDICE A

POLITICA MONETARIA MEXICANA'

SUMARIO: 1. De la Independencia a Ia Revolucion de 1910. 1. Sistema
Monetario: bimetalismo oro y plata. 2. La depreciacion de la plata. 3. La
Reforma Monetaria de 25 de marzo de 1905. II. Epoca Revolucionaria y
Postrevolucionaria hasta 1934. 1. De 1910 a 1920: gobiernos de don Fran-
cisco I. Madero (1910-19183), general Victoriano Huerta (1913-1915) y don
Venustiano Carranza (1915-1920). 2. De 1920 a 1928: gobiernos del gene-
ral Alvaro Obregén (1920-1924) y del general Plutarco Elias Calles
(1924-1928). 3. De 1929 a 1934: gobiernos del licenciado Emilio Portes
Gil (1928-1930), ingeniero Pascual Ortiz Rubio {1930-1932) y general
Abelardo L. Rodriguez {1932-1934). A. La legislacién monetarta de 1931
y 1932, IIL. Los Sexenios Presidenciales. 1. De 1934 a 1940: gobierno del
general Ldzaro Cirdenas. A. Ley Monetaria de 26 de abril de 1935. B. Ley
Monetaria de 28 de agosto de 1936. C. Devaluacion monctaria de 1938.
2. De 1940 a 1946: gobierno del general Manuel Avila Camacho. 3. De
1946 a 1952: gobierno del licenciado Miguel Alemdn Valdés. 4. De 1352 a
1958: gobierno de don Adolfo Ruiz Cortines. 5. De 1958 a 1970: gobier-
nos de los licenciados Adolfo Lopez Mateos {1958-1964) y Gustavo Diaz
Ordaz (1964-1970).

I. DE LA INDEPENDENCIA A LA REVOLUCION
DE 1910

1. Sistema monetario: bimetalismo oro y plata

Segun relatos de los historiadores de la época precolonial, los abo-
rigenes de México se servian, para realizar los cambios v transac-
ciones, de cinco tipos de moneda, ademis del trueque: “Su comer-
cio se hacia no sélo por permuta, como dicen algunos autores, sino

TEste apéndice fue claborado con la colaboracion del licenciado Enrigue Banda Benu-
to, profesor de Moneda y Banca en la Escuela Nacional de Ecoromia de la TINAM, ea
los anos 1957 » 1967,
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también por verdadera compra y venta. Tenian cinco especies de
verdadera moneda, aunque ninguna acufada, que les servian de
precio para comprar lo que querian.””? Las cinco diferentes clases
de moneda estaban constituidas por: “Cierta especie de cacao,
diferente de aquel que usaban en las bebidas cotidianas, el cual
giraba incesantemente por las manos de los negociantes, como
entre nosotros el dinero”;® ‘‘Ciertas pequenas telas de algodon,
que llamaban jatolquachtli, casi Gnicamente destinada para adqui-
rir las mercancias’’;* “‘Oro en grano contenido dentro de plumas
de pato... en proporciéon a su hueco, eran de mds o menos va-
lor”;® ““.. .ciertas piezas de cobre en figura de T, la cual se emplea-

ba para cosas de poco valor”;¢ ‘‘ciertas piezas sutiles de estafo”.”

Durante la época colonial —1521-1821— e} gobierno virreynal
establecio, en el aftio de 1675, el patrén monetario denominado
bimetalismo, constituido a base de oro y de plata. Las relaciones
de cambio de ambos metales fueron inicialmente muy variables.
Lograda al fin su estabilizacion, a base de una unidad de oro por
16.5 de plata, el gobierno independiente en principio aceptd tal
relacion asi como el sistema monetario, que en esencia no sufrié
modificacién alguna,® salvo que el escudo colonial de las monedas
fue substituido por el emblema nacional. Asi, el peso y la ley de
las monedas, ademads de la relacién legal entre ambos metales y la
propia legislacién monetaria permanecieron, hasta la reforma de
1905, inalterables, con excepcion de las pequefias modificaciones
que se le hicieron, a través de los decretos, durante el gobierno de
don Benito Judrez, de noviembre de 1867 y junio de 1873. Sin
embargo, parece que lo que realmente se adoptd fue un monome-
talismo plata —y no un bimetalismo--, como lo prueba el hecho de
que desde el ano de 1535, fecha de la fundacion de la Casa de la
Moneda de México, hasta 1821, fin de la Colonia, el porciento de
acunacién del oro en relacién con la plata fue de 3.25% ; y de 1822

2 Francisco Javier Clavijero, Historia antigua de México, p. 172, citado por Ernesto
Lobato, El crédito en México, Fondo de Cultura Econdmica, México, 1945, pp. 24-25.

3Ibidem.

4Idem.

Sidem.

SIdem.

TIdem.

8El articulo 69 del Decreto que creé la moneda mexicana —septiembre de 1823—
decia: “Cuidara el gobierno, al tiempo de publicar este Decreto, de manifestar al pablico
que las leyes de las monedas de oro y plata son las mismas que las del gobierno espaiol
de 40 afios a esta parte.” Citado por R. Torres Gaitan, Politica monetaria mexicana,
México, 1944, p. 30.
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a 1905, de 4.19% . Tal situacién puede en parte explicarse por la
abundante produccién de las explotaciones argentiferas nacionales
frente a los escasos voliimenes de la produccién aurifera.

2. La depreciacion de la plata

Durante los periodos de gobierno del general Porfirio Diaz
—1876-1880 y 1884-1910° — se produjeron dos hechos de gran
importancia: la depreciacion de la plata, iniciada en el afio de
1873, y la reforma monetaria de 1905. El primero de estos aconte-
cimientos obedece a dos causas esenciales: el aumento de la oferta
mundial de la plata, por una parte, y la contraccién en su deman-
da, por la otra, lo que ocasiona un derrumbamiento en la cotiza-
cion internacional de este metal.

El incremento de la oferta fue el resultado del aumento de la
produccién, gracias al descubrimiento de nuevos y ricos yacimien-
tos, al empleo de técnicas modernas de beneficio y de transportes
mads evolucionados, asi como al abatimiento de los costos de pro-
duccién que esto Gltimo suponia. La contraccién de la demanda, a
su vez, tiene su origen en la suspension de acufiaciones menetarias
de este metal, como consecuencia de la adopcién del patron oro en
substitucion del talén plata en numerosas naciones; y la expansion
en el uso del crédito bancario y del papel moneda, en otros paises
mas. Todo ello disminuyd el empleo de la plata en el mundo y, por
tanto, le restd mercado.

Hasta el ano de 1873 se habia mantenido una relacién entre el
oro y la plata, de 1 a 16.5, pero a partir de ese aho, y debido a las
causas mencionadas, tal paridad se pierde y se inicia su tendencia
descendente, que la lleva al nivel de 1 a 18.6 en el afio de 1883, al
de 1 a 26.5 en 1893 y al de 1 a 35.8 en 1904. Como es natural,
esta situacién afecto al sistema monetario mexicano por la circuns-
tancia de que el mismo estaba formado, en proporcion considera-
ble, por monedas de plata.'®

9Durante el periodo comprendido entre 1880 y 1884 fungié como presidente de la
Re(?ﬁblica Mexicana don Manuel Gonzilez.
10Para un conocimiento detallado del conjunto de causas que motivaron la deprecia-
cién de la plata, al igual que su influencia en miltiples campos o aspectos de la economia
mexicana, en la agricultura, comercio, industria de transformacién, minerfa, ferrocarriles,
salarios, finanzas e importacion de capitales, por ejemplo, véase de R. Torres Gaitan, Po-
litica monetaria mexicana, pp. 48-72.
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3. La Reforma Monetaria de 25 de mnarzo de 1905

Fl otro acontecimiento monctario que se produjo en la época
porfiriana fue la Reforma Monetaria, decretada el 25 de marzo de
1905, y motivada, como ya se ha expresado en el apartado prece-
dente, por el descenso alarmante del precio de la plata. Ante los
trastornos que la inestabilidad del metal plata acarreaba se nom-
bré, a principios de 1903, una comisién monetaria encargada de
redactar un proyecto de ley, a fin de proponer un nuevo sistema
monetario o reformas al existente. Como resultado de las investiga-
ciones llevadas a cabo po: esta comision, sobreviene la Reforma
Monetaria de 1905, que coincide con las recomendaciones hechas
al gobierno por dicho organismo. Lo mds importante de esta refor-
ma, a la que se sanciond por medio de la ley aprobada el dia 25 de
marzo de ese mismo afo, es que se¢ adopta como sistema moneta-
rio el patrén oro, aunque con circulacién plata. No se estableci6 a
través de ella el patron oro puro, debido a la inexistencia de este
metal en cantidades suficientes para satistacer las necesidades del
circulante de medios de pago, y al hecho de que hubiera resultado
muy costoso para el pais obtenerlo mediante la contrataciéon de un
empréstito. Sin embargo, y aunque el proposito era implantar “el
patrén oro con circulaciéon de plata adoptando como unidad de
cuenta 75 centigramos de oro puro denominado ‘peso’, con equi-
valencia al peso plata en circulacion, con 24.4338 gramos de plata
pura”, puede decirse que el sistema monetario implantado a raiz
de la ley de 1905 es mds bien un sistema bimetalico incompleto o
bastardo.

Con la expedicion de la Ley Monctaria de 1905 se aceptaba
oficialmente lo que en realidad venia sucediendo, o sea que legal-
mente se rcconocia la depreciacion del peso mexicano, pues en
este ordenamiento juridico se fijaba la nueva paridad entre el oro y
la plata en 1 a 32, con lo cual se redujo el tipo de cambio de
nuestra moneda en poco menos del 50%, respecto a su valor
anterior.

Ademads de sefialar la nueva paridad de nuestra unidad moneta-
ria y adoptar como unidad de cuenta 75 centigramos de oro puro
con la denominacién de “peso”, destaca en esta ley la disposicion
que se refiere a suspender la libre acufiacion de la plata y autorizar
Ja del oro, en concordancia con el nuevo patrén monetario vigente
en el pais.

Sin embargo, al aprobarse este ordenamiento legal se le hizo una
modificacién que consistié en que no se acuiaron de inmediato las
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nuevas monedas de oro citadas, y continuaron en circulaciéon las
que anteriormente se habian emitido. Por lo que respecta a la
prohibicién de acufar monedas de plata, ésta era permitida cuando.
fuera destinada a la exportacién, o bien se utilizara para reponer
las piezas desgastadas por el uso, o finalmente cuando los particu-
lares depositaran el equivalente de las monedas acufiadas en oro
puro. Estas excepciones a la ley se explican por la opinién que en
los técnicos sobre esta materia imperaba, respecto al sistema que
habia de seguirse para lograr la estabilidad en el nuevo tipo de
cambio fijado, o sea que éste debia lograrse mediante el enrarcci-
.miento artificial de la moneda de plata en circulacion, que frente a
una demanda constante y quiza al alza, motivada por la actividad
econémica del pais, tal vez creciente, mantendria el tipo de cam-
bio oficialmente establecido y aun lo mejorarfa.

En el propio afio de 1905, se cre6 —decreto de 3 de abril— la
Comisién de Cambio y Moneda encdrgada de resolver lo concer-
niente a la emision de moneda y manejo del sistema monetario, as{
como administrar ¢l Fondo Regulador de la Circulacién Monetaria,
establecido por la Ley Monetaria de 1905 en su capitulo IV, que
venia a formar parte de tal comisién, y cuyo objeto era adaptar el
monto circulante a las exigencias de la estabilidad del tipo de
cambio exterior, el cual pudo sostenerse gracias al alza del precio
de la plata, afios de 1905 a 1907, a la contratacién de préstamos
del exterior y a la llegada de capital extranjero, capital que aban-
doné el pais a raiz de los sucesos que a finales de la década
1900-1910 se produjeron en el pais. La reforma monetaria parece
no tuvo mas propositos que atraer capitales del exterior, proteger a
los importadores, estabilizar las operaciones crediticias, dar bases
firmes a los calculos del comercio y paralizar, hasta donde fuese
posible, los incrementos de la deuda del gobierno, de los ferrocarri-
les y de otras instituciones.!!

II. EPOCA REVOLUCIONARIA Y POSTREVOLUCIONARIA
HASTA 1934

1. De 1910 a 1920: gobiernos de don Francisco I. Madero
(1910-1913), general Victoriano Huerta (1913-1915) vy don
Venustiano Carranza (1915-1920).

Desdc el punto de vista monetario, las caracteristicas de cste
periodo pueden resumirse asi:

LIR. Torres Gaitan, Polftica monetaria mexicana, p. 85.
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a) Saqueo al erario pablico;
b) Permanentes emisiones de papel moneda, lo que provocé un
proceso inflacionario;

c¢) Depreciacion del peso mexicano;y
d) Aumento de los precios.

De los afos de 1910 a 1913, época del gobierno de don Francis-
co I. Madero, con grandes esfuerzos pudo sostenerse la paridad del
peso mexicano fijada en la Ley Monetaria de 1905. En los meses
restantes del afio 1913, presididos por el general Victoriano Huer-
ta, se presentan tres problemas en el campo de la moneda, como
principales acontecimientos econémicos, que fueron los siguientes:
a) La fuga de los signos monetarios, motivada no tanto por la
guerra misma como por el hecho de que el valor intrinseco de
nuestro peso era superior al de su cotizacién como divisa; b) La
escasez de medios de pago a que dio lugar la exportacién de nume-
rario antes enunciada, de monedas de plata al igual que las de oro;
¢) La depreciaciéon de la moneda que, como antes se dijo, principia
a raiz de la iniciacion de este gobierno.!'?

La politica adoptada exclusivamente para evitar la fuga de la
moneda y su consecuente reflejo en el circulante, ya que al parecer
no le preocupaba al gobierno afrontar el problema de la devalua-
cién, consistid en la expediciéon de una serie de decretos que a
continuacién se exponen: a) El pago de un impuesto con importe
del 10% ad-valorem a la exportacion de monedas de oro, disposi-
cién del 19 de mayo de 1913, que no logré el fin que con ella se
perseguia, debido a que la venta al exterior de este tipo de mone-
das ain dejaba importantes beneficios después de cubierto el gra-
vamen de referencia; b) Ante esta situacion, el 26 de agosto del
mismo afio el gobierno prohibié la exportaciéon de estas unidades
monetarias, al igual que las de plata, excepto aquellas que fueran
remitidas por las propias autoridades; el resultado de esta medida
también fue negativo, ya que los particulares, para violar lo dis-
puesto, seguian enviando al exterior los metales preciosos fundien-
do para ello los cuiios amonedados; ¢) Entonces el gobierno, con el
fin de frenar la salida de dichos metales, prohibio el 19 de octu-
bre, también de 1913, la fundicién de las monedas, pese a lo cual
éstas siguieron trasponiendo nuestras fronteras a través del contra-
bando y, por otra parte, también se afectaba el monto de la circu-
lacibn monetaria interna como consecuencia del atesoramiento;

12 1bidem, p. 104.
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d) En vista de estos repetidos fracasos a las disposiciones legales
dictadas .e impulsado por la urgencia de recursos con los cuales
financiar la guerra, el gobierno huertista recurrié al papel moneda
decretando a fines de 1913, concretamente ¢l 5 de noviembre, el
curso forzoso en todo el pais para los billetes emitidos por el
Banco Nacional de México y el Banco de Londres y México, que
eran las principales instituciones autorizadas para operar en aquella
época, y el curso forzoso también para los billetés emitidos por los
diversos bancos locales dentro de sus respectivas entidades federa-
tivas; y finalmente, se le dio poder liberatorio ilimitado a las mone-
das de plata con valor de $0.50."3

Con estas ultimas medidas quedo abolida en la practica la Ley
Monetaria de 1905, pues al dotar de poder liberatorio ilimitado a
la moneda de $0.50 se modifico la unidad de cuenta del sistema
monetario mexicano y, al decretar el curso forzoso de los billetes
bancarios se abandoné el patron oro con circulacion plata para
caer en un sistema de papel moneda. Como consecuencia de esta
segunda devaluacion,'® el tipo de cambio del papel moneda res-
pecto al oro se eleva a $4.35 en promedio durante el segundo
semestre de 1914 y hasta $11.15 durante el afio de 1915.

En fin, toda la politica monetaria del gobierno del general Huer-
ta estuvo encaminada a la obtencién de fondos para financiar la
guerra, para lo cual gestioné un empréstito en el extranjero con
importe de 17 millones de libras esterlinas, del cual solo recibié 6
millones; ademas se apoder6 del fondo con que contaba la Comi-
sion de Cambios y Moneda, que ya ascendia a 20 millones de
pesos; realizo multiples emisiones de papel moneda con las cuales
defraud6 al pueblo en general; finalmente, para resolver sus apre-
mios de numerario, obtuvo cuantiosos préstamos en metalico de
los bancos del pais, por un monto no menor de 46.5 millones de
pesos, otorgandoles a dichas instituciones, en cambio, amplias faci-
lidades para la emision de sus billetes con lo que se desencadenaria
un grave proceso inflacionista.

El gobierno de don Venustiano Carranza, sucesor del general
Huerta, se caracteriza por una politica monetaria muy compleja.
En efecto, los sucesos mas sobresalientes en el campo de la mone-
da fueron: la emision de papel moneda; la redencion del billete
emitido en el proceso revolucionario e intento de crear el Banco
Unico de Emisiéon. Fue autor de una serie de emisiones de mone

131dem, pp. 104-105.
1413 primera devaluacion se produjo a raiz de la Reforma Monetaria de 1905.
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das de las que destacamos las siguientes: en abril de 1913 expidid
un decreto mediante el cual autorizé una deuda interior por
$5 000 000, mediante la llamada ‘“Emisién Monclova”’, de circula-
cién forzosa. Continuaron las emisiones, y en febrero de 1914
alcanzaron la, suma de $30 000 000. A los Gltimos $25 000 000 de
la anterior suma se les denominé “Emisiéon del Ejército Constitu-
cionalista”. En septiembre de 1914, y a fin de unificar las emisio-
nes anteriores se cre6 una nueva deuda por valor de $130 000 000.
Esta emision fue llamada “Emision del Gobierno Provisional de
México”. Trasladado el gobierno a la ciudad de Veracruz en no-
viembre del mismo afo —1914— se siguieron emitiendo billetes a
la circulaciéon por valor de cerca de $600 000 000, “Emisién Provi-
sional de Veracruz”. A estas multiples emisiones de papel moneda,
hay que agregar las que hicieron otros generales revolucionarios,
especialmente Francisco Villa y Emiliano Zapata, cuya suma se
desconoce, pero que en forma aproximada se estima alcanzdé un
monto no menor de §1 500 000 000 (mil quinientos millones de
pesos).

Durante los afos de 1913 a 1916 se calcula que habia en circu-
lacion no menos de 21 clases de papel moneda, y que las crecientes
emisiones depreciaron la misma al extremo que en 1914 un peso
papel se cotizaba a 24.62 centavos de délar, y en mayo de 1916 a
2.29 centavos. Ante tal caos monetario y profusion de emisiones,
el gobierno de Carranza emite en abril de 1916, $500 000 000 de
papel moneda, denominado “infalsificable”, que serfan converti-
bles en oro en la proporcion de 20 % de su valor y que tenfan por
objeto satisfacer las necesidades presupuestarias, unificar la circu-
lacién fiduciaria, limitar a una determinada suma los billetes ¢n
circulacién y dar a éste un valor fijo a través de una garantia
metalica.!®

Hecha ia declaracion de que el “infalsificable” era convertible
en oro en la proporciéon de $0.20 por cada peso papel, la mayorfa
de sus tenedores acudieron a efectuar el cambio, encontrandose
que la casi totalidad no pudo lograrlo ante la escasez v limitacion
del oro. El “infalsificable” perdi6é pues su convertibilidad, as. co-
mo su poder adquisitivo, por lo que el gobierno decret6 su desmo-
netizacion el 29 de marzo de 1917. Es conveniente anadir que el
“infalsificable” al igual que las emisiones anteriores se depreci6
rapidamente. Emitido en los primeros meses de 1916 con un valor
de cambio de $0.20 oro, en julio del mismo afio sc cotizaba a 9.7

'SR, Torres Gaitén, Politica Monetaria Mexicana, p. 117.
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centavos de délar y seis meses después a sblo 0.46 centavos de
dolar.'® Con la pérdida del poder adquisitivo de las monedas los
precios subieron de una manera vertiginosa. El economista norte-
americano E. W. Kemmerer da los siguientes datos: entre julio de
1914 y julio de 1915 el precio del maiz subio 2 400 % ; €l del frijol
2200%; el del arroz 1420%; el del azticar 940%, y el de la
harina 900 % .7

Ante la imposibilidad de fundar el Banco Unico de Emision, de
cuyos esfuerzos hablaremos en el apéndice correspondiente a la
politica bancaria, el gobierno de don Venustiano Carranza se con-
centrd en la atenciéon de dos problemas fundamentales, consisten-
tes en volver a la circulacion metélica echando mano de todos los
medios a su alcance, por una parte, y resolver el problema de la
deflacion existente, o sea, lograr que la circulacién monetaria se
adaptase a las necesidades del pais, en virtud de la escasez de
medios de pago.'®

Las medidas adoptadas para lograr estos objetivos fueron las
siguicntes: a) Se dispuso que todos los sueldos y salarios, al igual
que todo género de contribuciones en la Republica, fueran paga-
dos cn oro y que cuando dichos pagos se efectuaran en otra clase
de moneda, inclusive billetes de circulacion legal, deberia observar-
sc la equivalencia que la Secretaria de Hacienda fijara cada diez
dias. Con esta medida, dictada por decreto del mes de octubre de
1916, se inicia dc¢ hecho toda una politica monetaria metalista;
b) En el mes de diciembre del mismo ano se liberd del pago de
dercchos de importacién a la moneda americana, fuese ésta metali-
ca o en billetes, asi como a la importacién de moneda metalica
nacional, con lo cual se pretendia incrementar la circulacion mone-
taria en el interior, dando facilidades para que regresara al pais la
moneda que antes habia huido hacia el exterior; ¢) Durante estos
anos se retuvo en el pais casi la totalidad de la produccién nacional
de oro y aun llegaron a importarse grandes cantidades de este
metal; simultineamente se llevo a cabo la exportacion de casi todo
el volumen de plata producido en nuestras minas; d) En abril de
1918 se dispuso la libre exportaciéon e importacion de oro, lo que
determiné que acudiesen los particulares en gran ntimero a solici-
tar la acunacién de monedas de este metal en volimenes considera-

16 Alma Chapoy Bonifaz, Aspectos monetarios y bancarios de México, tesis protesio-
nal, UNAM, Escuela Nacional de Economia, México, 1967, p. 26.

Y 1bidem, p. 26.

18R, Torres Gaitan, Politica monetaria mexicana, pp. 129 y ss.
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bles a la Casa de Moneda; ¢) Como puede deducirse de las medidas
anteriores, los esfuerzos gubernamentales se orientan de preferen-
cia hacia el sistema metalico aureo, los cuales cristalizan en el
decreto expedido a finales de 1918, por el cual se adopta el mono-
metalismo oro, con lo que se perfecciona la Ley Monetaria de
1905, pues mientras en aquélla, como ya vimos, se establece el
patron oro con circulacién plata, en ésta se cumple integralmente
el propdsito de los reformadores 13 afios mds tarde. Ahora bien, la
unidad monetaria, o sea el peso mexicano, continuaba estando
representado por 75 centigramos de oro puro; f) Con el objeto de
evitar la salida al exterior de los cufios nacionales, en noviembre de
1918 se ordena la reduccion en el contenido metalico de las mone-
das de plata, y como a pesar de ello contintian emigrando, en el
mes de octubre del afno siguiente se vuelve a reducir la ley de
dichas monedas de plata estableciéndose en esta ltima fecha la de
0.720.

Como un andlisis critico de la politica monetaria seguida por
don Venustiano Carranza, puede afirmarse que en ella se encuen-
tran verdaderos aciertos como es el de tratar de normalizar el desba-
rajuste que privaba en el pafs, tanto en lo que respecta a la circula-
cion ‘del billete revolucionario, totalmente desacreditado, como en
lo que hace a la situacién cadtica de la emision del papel bancario:
el primero fue desmonetizado y las instituciones de crédito incau-
tadas. También favorecieron a nuestra economia los hechos de no
haber comprometido el crédito publico en el exterior mediante la
contratacién de empréstitos extranjeros, al igual que la adopcion
del patrén oro como sistema monetario. Por el contrario, es de
criticarse el que en esta administracién se hayan lanzado a la circu-
lacién cuantiosas emisiones de papel moneda, pero este expediente
para allegarse recursos podria justificarse con la estrechez guberna-
mental de medios con los cuales financiar, no sélo los gastos nor-
males, sino aun las crecidas erogaciones que demandaba el movi-
miento revolucionario.

2. De 1920 a 1928: gobiernos del general Alvaro Obregon
(1920-1924) vy del general Plutarco Elias Calles (1924-1928)

Al analizar este periodo —1920-1928— hay que considerar que
pasados los primeros afos inmediatos a la terminacién de la Prime-
ra Guerra Mundial, 1914-1918, en los que se hicieron gastos exce-
sivos que llegaron a provocar un alto nivel de precios, los paises
beligerantes trataron de rehacer sus economias a base de reducir
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costos y, como resultado, limitar las importaciones y mejorar las
exportaciones de sus productos. Asi, el valor del oro logré un
mayor poder adquisitivo en los paises en que habia mejorado la
productividad del trabajo. México, en este periodo, presencia la
salida de su moneda oro y la reduccién de sus exportaciones. La
primera a causa del mayor poder adquisitivo de la moneda oficial
en paises extrafios y la segunda ante la actitud que éstos tomaron al
limitar al minimo las importaciones y forzar al maximo las expor-
taciones. Esto afectd a la economia del pais, ya que la balanza
comercial empezd a registrar saldos desfavorables y el oro que se
habia acumulado con tanta dificultad durante los afios anteriores y
mediante la aplicacion de las medidas ya referidas, empezo a ex-
portarse en pago de las mercancias que se adquirian del exterior.

Al disminuir, por otra parte, la circulacion del oro como mone-
da base del sistema monetario y ser sustituida por emisiones sucesi-
vas de plata, la estructura monetaria cambid; ya la base monetaria
no fue el oro sino la plata, que al ser desmonetizada en la totalidad
o mayoria de los paises se depreci6 en el mercado internacional. El
gobierno, dentro de esta coyuntura, encontr6 un medio de allegar-
se recursos al acuflar monedas de plata con un valor intrinseco
inferior al valor nominal que representaban. Ante esta situacion de
exceso en el circulante de monedas de plata, aunada a la falta de
reservas de oro para efectuar los canjes respectivos, el gobierno del
general Calles acordd suspender en el mes de febrero de 1927 las
acufiaciones de plata que innecesariamente se venian efectuando v,
como contrapartida, ordend se intensificara la amonedacion de
cuios de oro.

En efecto, en el mes de marzo de 1927 se decreta la suspension
de las acufiaciones de monedas de plata, tanto de $1.00 como de
$0.50 y la restriccién de la acuhacidén de monedas fraccionarias,
limitandola a las necesidades del comercio. Esta medida, que al
enrarecer la moneda en relacion con su demanda habria dado los
resultados apetecidos de revalorizacion de nuestra unidad de cuen-
ta, desgraciadamente se frustr6 con la aparicién de la crisis de
1929-1932, que contrajo la actividad econdémica y consecuente:
mente redujo la prevista demanda monetaria.

Un poco mds tarde, en mayo del mismo afio de 1927, se estable-
ce la obligaci6én por parte de los productores de oro, de reimportar
en monedas o en barras de este metal, y para su acufiacion gratuita
en la Casa de Moneda, el equivalente del oro exportado. Esta
disposicion tenia por objeto aumentar la cantidad de oro en circu-
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lacién, pero los resultados con ella obtenidos fueron contraprodu-
centes, pues dio origen a una especulaciéon desenfrenada y al con-
trabando de las unidades monetarias que se pretendia controlar.

3. De 1929 a 1934: gobiernos del licenciado Emilio Portes Gil
(1928-1930), ingeniero Pascual Ortiz Rubio (1930-1932) vy ge-
neral Abelardo L. Rodriguez (1932-1934)

A. La legislacion monetaria de 1931y 1932

Como antecedente de las leyes monetarias de 1931 y 1932 re-
cordemos el siguiente hecho. La crisis econémica de 1929-1933
comprendi6 al sistema capitalista en su totalidad, extendiéndose a
los paises dependientes o de escaso desarrollo econémico. Los
resultados entre otros fueron escaso aprovechamiento de los facto-
res productivos, maquinaria y mano de obra, desocupacion masiva,
reduccién del mercado de consumo y abatimiento de los precios.
México vio disminuir la exportaciéon de sus productos por falta de
mercados exteriores, debilitarse su producciéon y, en consecuencia,
el mercado propio, aumentar el paro y la angustia de la clase
trabajadora. El indice de precios de articulos de exportacién bajoé
de 135.7 a 89.9 de 1929 a 1931, con lo cual el saldo de comercio
exterior se redujo de $208.5 millones a §131.1 en el mismo lap-
s0.'? El desequilibrio de la balanza de pagos fue otro de los resul-
tados de la crisis iniciada en el curso de 1929; algunos datos al
respecto nos seran muy utiles. De los afios 1929 a 1932 las expor-
taciones disminuyeron en un 48.4% ; los ingresos del gobierno
en un 34.0% ; la produccién agricola en 25.9% ; la industrial en
83.7 % ; y la produccién minero metalargica en 58.8 % : la produc-
cion de petréleo de 1930 a 1932 en 6.2 %, o sea nuestra economia
fue en descenso, lo que provocé la salida de oro, acunado o en
barras como medio para corregir los desajustes en la balanza de
pagos, a la vez que la plata, por falta de mercado y su desmonetiza-
cion, seguia depreciandose en relacion al metal aurifero, cuya coti-
zacion fue como promedio en el afio de 1929 de 2.06; en 1930 de
2.11 y en 1931 de 2.41. Su precio sufri6 igualmente un colapso.

De la cotizacion maxima de délares 1.38 por onza troy que habia registra-
do en el afio 1919, baj6é gradualmente a dodlares 0.60 en 1927. En 1928
hubo una breve reaccién, cotizdndose a délares 0.64. Poco después se

19 Ratll Ortiz Mena, La moneda mexicana. Editorial América, México, 1942, p. 86.
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inicié el derrumbe del mercado platista, sin precedente en la historia, para
alcanzar el minimo de dolares 0.24 la onza en el afio 1932.20

El gobicrno no dejé de hacer esfuerzos por evitar la deprecia-
cion de la plata o lo que viene a ser de la moneda nacional, para lo
cual puso en practica una serie de medidas que lamentablemente
no ayudaron a sus propésitos. Entre las mismas pueden destacarse
la creacién, en diciembre de 1939, de la Comisién Reguladora de
Cambios, con el objeto de que controlara el mercado de divisas,
esto es la compra y la venta de las mismas, medida que fue invali-
dada por la actitud oposicionista de los banqueros en especial. En
la misma fecha se contrata un empréstito por la suma de
15 000 000 de dblares en un banco de Nueva York, con la finali-
dad de dotar de fondos a la comisién reguladora mencionada.
Fracasadas ambas medidas, v en consecuencia el intento de reavi-
var el decadente sistema monetario, pues la comisiéon funciond
solo de diciembre de 1930 a julio de 1931, no consiguiendo ade-
mas dar estabilidad al tipo de cambio que en 1931 llegd a $2.43, !
el gobierno que entonces presidia el ingeniero Pascual Ortiz Rubio,
a través de la ley de 25 de julio de 1931, derogd el patron oro
implantado por Venustiano Carranza en noviembre de 1918, ya
inoperante debido al atesoramiento del oro y a su huida al exterior
en busca de una mayor capacidad de compra, o como medio de
pago de los productos importados, o por concepto de intereses y
dividendos de los préstamos existentes. Asi se llega a la tercera
gran depreciacion de la moneda, si consideramos que la primera se
realizd en 1905 y la segunda durante la guerra civil iniciada en la
etapa porfiriana, concretamente en el nefasto periodo del general
Victoriano Huerta.

En la exposicion de motivos de la mencionada ley se presenta-
ron tres posibles soluciones a fin de aminorar el caos monetario
que en México reinaba por aquel entonces. La primera consistia en
mantener a todo trance el sistema monetario vigente; la segunda
posibilidad era regresar al patrén plata, y la tercera “introducir en
el sistema legal algunas reformas esenciales, conservando, sin em-
bargo, el principio fundamental en que este sistema reposa, a sa-
ber, el patron oro’’.22

20éctor Hugo del Cueto, Cuando el peso valia mds que el délar. . . , México, 1959, p.
78.
21 A, Chapoy Bonifaz, Aspectos monetarios y bancarios de México, p. 46.
22Exposiciéon de motivos de la Ley Monetaria de 25 de julio de 1931.

325



Mantener el sistema vigente —patrén oro— de hecho no era
posible. Hubiese sido necesario disponer de un fondo importante
de oro o divisas para hacer frente a la convertibilidad interna y
externa del peso u obtener un préstamo del extranjero para ali-
mentar adecuadamente al fondo regulador que practicamente ya
no existia; regresar al patrén plata no era igualmente aconsejable
debido a que en la casi totalidad de los paises habia sido abando-
nado y sustituido por el oro. Asi las cosas, se opt6 por la tercera
posibilidad, o sea, mantener el patrén oro como sistema monetario
vigente, mas sometido a una seric de modificaciones que en lo
esencial consistian en que ¢l metal aurifero respaldaria al peso en
las transacciones internacionales, quedando éste protegido en el
mercado interno por medio del control de las acufiaciones de plata
y el de la circulacion —billetes y depositos.

Ademas de desmonetizar al oro, permitir su libre exportacion,
prohibir su libre acuiiacion y despojarlo de sus funciones moneta-
rias, dicha ley contenia las siguientes disposiciones: a) La unidad
tedrica del sistema monetario continuaba estando representada por
75 centigramos de oro puro; b) El peso de plata con ley de 0.720
era equivalente a dichos 75 centigramos de oro puro y, por tanto,
se le doté de poder liberatorio ilimitado; ¢} Se prohibid estricta-
mente la acufacion de monedas de $1.00 o denominaciones supe-
riores; d) La emision de billetes se considerd de circulacion entera-
mente voluntaria, y ¢) Se establecié una reserva monetaria con el
exclusivo objeto de realizar las operaciones de cambio sobre el
exterior.?3

El circulante quedo, después de la ley de 1931, integrado asi:

a) Billetes emitidos por el Banco de México, de circulacién vo-
luntaria para el piblico y obligatoria para las oficinas federales de
los Estados y municipios;

b) Monedas de plata, creadas por la ley de 27 de octubre de
1919, esto es, con ley de 0.720 y contenido de 14.5 gramos de
plata pura;

¢) Monedas fraccionarias de plata y cobre.

Como resumen, se puede afirmar que esta ley tenia por objeto:
19 Establecer una nueva modalidad en la estructura monetaria
a base del patron de divisas oro.

23R, Torres Gaitan, Politica monetaria mexicana, p- 169.
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29 Tratar de incrementar el circulante, a las necesidades del
mercado, o sea a incrementos en la actividad econdémica a través de
un sistema regulador del crédito y mercado monetario.

39 Al lado de estas previsiones se crearon otras de caricter no
monetario que tenian por objeto organizar la produccion y el
comercio exterior, reanudar el pago de la deuda publica y reestruc-
turar el sistema impositivo.

La nueva administracion —ingeniero Alberto J. Pani, como se-
cretario de Hacienda y Crédito Pablico, en febrero de 1932 substi-
tuy6 a don Luis Montes de Oca, inspirador de la Ley de 1931 se
encontrd con la siguiente situacion:

a) Reduccién del circulante —al desmonetizar el oro e impedir
la acufiacion de la plata— en un 50 0 60 % ;

b) Reduccién, igualmente, del presupuesto gubernamental en
un 17% ;

c¢) Obstruccion de los canales de crédito en cuanto practicamen-
te no operaba el mecanismo de redescuento.?*

Con el proposito de corregir lo que eran consideradas fallas en el
sistema monetario, las nuevas autoridades procedieron a reformar
la ley de 1931. Al nuevo instrumento legal se le denominé Ley
Monetaria de 9 de marzo de 1932, cuyo espiritu fue “combatir la
deflacion sin caer en la inflacién”, para lo cual se nutri6 el circu-
lante con nuevas unidades de plata anulandose de hecho la restric-
ci6n anterior. Asi, en la administracion del ingeniero A. J. Pani, de
febrero de 1932 a septiembre de 1933, se acufiaron monedas de
plata con un valor nominal de 72 millones de pesos, a un costo
aproximado de 28 millones de pesos, que era el valor de las barras
de plata utilizadas para la emision, por lo que el erario obtuvo una
utilidad de unos 44 millones de pesos.

La circulacién de billetes se incrementé en febrero de 1932 a
agosto de 1933, en la suma de 102 millones de pesos, asi como los
depositos bancarios que, habiendo disminuido a consecuencia de la
ley de 1931, se recuperaron con las modificaciones a la misma.

Ademas de esta medida se ordené la desaparicién de la Junta
Central Bancaria cuyas atribuciones pasaron al Banco de México.

24H. H. del Cueto, Cuando el peso valia mds que el délar. .., p. 104.
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III. LOS SEXENIOS PRESIDENCIALES
1. De 1934 a 1940: gobierno del general Lazaro Cardenas

La politica monetaria de este sexenio estuvo encaminada a tra-
tar de salir de la postracién econémica que padecia el pafs, postra-
cién agudizada durante la crisis de 1929-1932. Se caracterizo,
como hemos de ver, por haber lanzado a la circulacién varias series
de emisiones monetarias sin respaldo metalico; el haber obtenido
del Banco de México grandes préstamos, dejando a un lado el
limite fijado por la ley del 10 % del promedio de los ingresos en
los tres ultimos afos, lo que provocd un nuevo proceso inflaciona-
rio. A través de este financiamiento forzoso se llevé a la practica cl
Plan Sexenal formulado al efecto por el Ejecutivo, se desarrollaron
las obras publicas y se otorgaron préstamos a los pequenios agricul-
tores, a los ejidatarios y a los cooperativistas, mediante el funcio-
namiento de instituciones de crédito especificas. Ademas se llevo a
cabo la reforma monetaria de 1935, de 1936 y la devaluacion de
1938. Veamos las razones de tales hechos monetarios.

A. Ley Monetaria del 26 de abril de 1935

Ante la subida del precio de la plata,>® motivada por su moneti-
zacion y por el hecho de servir como base de la reserva monetaria
en multiples paises, surgi6 el peligro de que dicho metal se expor-
tase en grandes cantidades en busca de una magnifica cotizacion y
que, en consecuencia, el sistema monetario se hiciera inopcrante e
inflexible, en cuanto no menos del 75 % del mismo estaba com-
puesto por plata. El investigador O. E. Moore afirma que las dos
leyes expedidas el 26 de abril de 1935, una monetaria y ctra que
reformaba la ley constitutiva del Banco de México, “fuerosn resul-
tado directo de la politica que habia venido aplicando el gobierno
de Estados Unidos en lo concerniente a la plata”.?6 Parece que a
fin de ayudar a resolver la crisis que existia en aquel pafis, el
gobierno estadunidense aumenté el uso monetario y el precio de la
plata. A esto respondi6 sin duda la ley norteamericana del 10 de
julio de 1934 que autorizaba a la Tesoreria de los Estados Unidos

25Fn 1933 se cotizaba a 0.445 délares por onza troy y en 1985 a 0.810 délares.
260. Ernest Moore, Evolucion de las instituciones financieras en México, Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1963, p. 89.
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a constituir una reserva monetaria compuesta de un dolar de plata
por cada tres délares de oro, y como la existencia de estos Gltimos
cra muy abundante, la demanda de plata tuvo que ser, asimismo,
muy grande también. Esta politica del gobierno norteamericano
vino a sumir a nuestra moneda en una situacién mas critica atn,
pues la cotizacién internacional de la plata, a razén de 25 centavos
de dolar, subia un ano después a 81 centavos de dolar.

El gobicrno ante amenaza tan seria pensé en seguir uno de estos
tres caminos: revaluar la moneda bajando el tipo de cambio, redu-
cr su contenido metdlico a medida que subiese el precio de la
plata, o bien, desmonetizar la plata sustituyéndola por billetes de
la misma denominacion a la vez que se prohibia su exportacion. La
primera medida tenia el inconveniente, a juicio de las autoridades
de esa época, de ser poco préctica, pues ante el incontenible alza
de dicho metal, su revalorizacién hubiese sido casi permanente,
ademas de que tal medida desalentaba las exportaciones y, por el
contrario, fomentaba las importaciones, que a la postre pondrian
en peligro las reservas monctarias; el segundo camino era muy
tardado, ademas de que no era muy facil modificar el contenido de
las monedas a medida que variase el precio de la plata. Asi se optd
por la tercera solucidn que vino a constituir la base de la ley
monetaria de 1935, consistente en sustituir las monedas de plata
por billetes del Banco de México de curso forzoso, de poder libera-
torio ilimitado e inconvertibles en metalico. Algunas de las conse-
cuencias que produjo tal ley fueron:

a) Flexibilidad del sistema monetario, pues el papel moneda
inconvertible fue emitido de acuerdo con las necesidades econdmi-
cas y financieras del pais;

b) Mantenimiento de un permanente proceso inflacionario para
lo que se prestaba muy bicn el tipo de moneda adoptado, pues la
emision de nuevos billetes se excedid con creces a la cantidad de
plata entregada al banco;

c¢) Evitar, en parte, la exportaciéon de monedas de plata —pues
asi fue legislado— con lo cual también se evitd, aunque parcialmen-
te, ¢l juego de los especuladores;

d) El incremento de la reserva monetaria al ser retirada de la
circulacion gran cantidad de moneda de plata;

¢) Disminucion de la circulacién metalica y aumento mas que
proporcional de la circulacion fiduciaria. En relacion a este Gltimo
aspecto, O. E. Moore?” afirma que el monto de los billetes que

27 tbidem, pp. 91-92
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efectivamente circulaba pas6é de 104 millones de pesos, en marzo
de 1935, a 300 millones en diciembre del mismo afio, y a 332
millones en julio de 1936; que, en contraste, el volumen de la
moneda metdlica en circulacién se redujo de 326 millones, cifra
a la que ascendia antes de promulgarse la nueva ley, hasta 145 mi-
llones en julio de 1936.

B. Ley Monetaria de 28 de agosto de 1936

Ante un nuevo descenso del precio de la plata, casi a raiz de la
promulgacién de la ley monetaria del 26 de abril de 1935, lo cual
venia a poner en peligro el sistema monetario que dicha ley estruc-
tur6, de nuevo se remonetizaron los pesos de plata y las monedas
de $0.50 y $0.20, siendo quiza la razdén decisiva para aplicar esta
medida el hecho de que el billete no tuviese franca aceptaciéon y en
cambio si la tuviese la moneda metélica.

Asi, y de acuerdo con la ley de 28 de agosto de 1936, la circula-
cion monetaria, quedaria integrada por: monedas de plata de
$1.00 de ley 0.720; monedas fraccionarias de plata con poder
liberatorio limitado; billetes del Banco de México de $1.00 en
adelante, y certificados monetarios con denominacién de $5.00,
garantizados con monedas de plata a razon de 12 gramos por peso,
que en realidad no llegaron a emitirse, habiéndose considerado co-
mo tales los antiguos billetes de 5 pesos, con la garantia metalica

especificada por la ley de 1936.
C. Devaluacion monetaria de 1938

Al derogarse en la practica el patrén oro en el afio de 1931, el
tipo de cambio del peso se elevé de $2.15 por dolar a $2.63 y, a
partir de esta fecha, continué depreciandose hasta llegar a $3.60
por délar, a mediados de 1933. A lo anterior debe agregarse que el
régimen del general Cardenas se caracteriz6, como quedd asentado
en paginas anteriores, por fuertes desembolsos del Estado logrados
mediante préstamos que el Banco de México le proporciond al
gobierno federal para que éste llevase adelante su programa de
inversiones publicas. Tal politica monetaria provocd un incremen-
to de las importaciones con detrimento de las exportaciones a
consecuencia, principalmente, de que el nivel de precios en el inte-
rior del pais era muy superior al registrado en el exterior. Este
conjunto de hechos dio por resultado que las reservas monetarias
tendiesen a disminuir —en el lapso de un afio, febrero de 1937 a
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febrero de 1938 lo hicieron en un 40 % —, situacion que fue em-
peorada ante la actitud de las empresas petroleras extranjeras que
por una serie de causas, que no es el propésito analizar en estas
lineas, tuvieron que ser expropiadas el 18 de marzo de 1938.
Frente a este camulo de sucesos, aumento de precios, disminucion
de la reserva monetaria ya insuficiente para soportar el saqueo que
de las mismas se hacian, tanto por extranjeros como por capita-
listas nacionales, y ante la necesidad de no interrumpir el finan-
ciamiento de las obras emprendidas, €l gobierno consideré que lo
mejor era abandonar el tipo de cambio de la moneda para que ésta,
y obedeciendo a las leyes de su oferta y demanda, lo fijase libre-
mente.

El gobierno no desconocia que mediante una serie de mecanis-
mos adecuados?® hubiera logrado la baja de los precios interiores;
que hubiera podido establecer el control de cambios para evitar la
fuga de divisas y conservar incluso el tipo de cambio vigente, pero
ninguna de estas medidas en lo particular estaba dentro de sus
propositos, asi que consideré que el camino mas adecuado era
devaluar la moneda, cuya razon de cambio después de una serie de
ajustes qued6 establecida en octubre de 1940 al tipo de $4.85 por
délar, con lo cual se llega a la cuarta devaluacién de la moneda
nacional.

2. De 1940 a 1946: gobierno del general
Manuel Avila Camacho

Entre los acontecimientos mas significativos que se produjeron
en la economia mexicana con motivo de la Segunda Guerra Mun-
dial, pueden destacarse el incremento de la inflacién motivada por
la afluencia de capitales extranjeros que venian en busca de refu-
gio, al igual que el regreso de muchos capitales mexicanos que con
anterioridad habian huido al exterior; el aumento de los precios v,
en consecuencia, la pérdida del poder adquisitivo del peso; la dis-
minucién de las exportaciones, a falta de mercados exteriores y de
las importaciones dado que nuestros principales abastecedores es-
taban en guerra y tenfan paralizado el comercio con otros paises.
Paralelamente a esto hay que agregar que el volumen de la produc-

28 Restriccion del crédito; elevacion de la tasa de redescuento; aumento de la liquidez
de los bancos comerciales y de las reservas que deben mantenerse en el Banco de México
y reduccién de los gastos ptiblicos.
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cion nacional se increment6 bajo el estimulo de la elevacion de los
precios y de las halagiiefias perspectivas que la actividad economica
ofrecia; que la falta de productos importados, ocasionada por el
estado de guerra, propicié algunos aspectos del desarrollo indus-
trial, y que, en general, se fomenté la produccion de un buen
niamero de articulos de exportacion; que se tratd, mediante Ia
utilizacién de una serie de medidas, de controlar la inflacidn, la
cual llegd a niveles verdaderamente criticos a causa del aumento
de los depositos bancarios y del circulante monetario que paso,
por ejemplo, de 1940 a 1945, de 1 060 millones de pesos a 3 540
millones, o sea registré un aumento de 334 % .

A fin de corregir algunas de las anomalfas anteriores, ¢l gobierno
introdujo al sistema monetario algunas reformas a través de las
modificaciones que se hicieron en mayo de 1941 a la Ley Organica
del Banco de México y a la de Instituciones de Crédito, que, en lo
esencial, no mejoraron las situaciones descritas anteriormente.

Otro hecho que conviene destacar en este periodo es la incorpo-
racion de México al Fondo Monetario Internacional y al Banco
Internacional de Reconstruccidn y Fomento en 1944, fecha de la
fundacion de ambos organismos, participando en el primero de
ellos con 90 millones de dolares y en el segundo con 65 millones
de doélares.

3. De 1946 a 1952: gobierno del licenciado
Miguel Alemdn Valdés

El periodo comprendido entre los afios de 1946 y 1952 se carac-
teriza por la realizacion de grandes e importantes obras publicas,
financiadas a través de presupuestos ampliamente deficitarios, con
efectos, en general, inflacionistas. Las cuantiosas inversiones esta-
tales estuvieron apoyadas en aumentos de la deuda publica v me-
diante la contratacién de empréstitos extranjeros, provenientes es-
pecialmente del Banco de Exportaciones e Importaciones (inicia-
dos en 1941) y del Banco Internacional de Reconstruccién y Fo-
mento (a partir de 1949).

El fenémeno monetario de mayor trascendencia que se registra
en este periodo es, sin duda, el de la devaluacién monetaria. Al
concluir la Segunda Guerra Mundial nuestras reservas metalicas
habfan aumentado considerablemente: de 51 millones de dolares a
que ascendian a fines de 1941, llegaron a 362 millones en 1945, y
para el mes de febrero de 1946 alcanzaban un monto de 372
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millones de dolares. Asimismo se elevaron, con ritmo acelerado, el
medio circulante y el nivel general de precios. Después de la gue-
rra, la balanza de pagos de nuestro pafs comenzé a mostrar des-
equilibrios y a saldarse con pérdida de reserva, en virtud de las
siguientes causas: a) Desnivel entre el poder adquisitivo de la mo-
neda de México y la de los Estados Unidos, pues mientras en este
Gltimo pafs los precios subfan lentamente, en el nuestro se cleva-
ron en forma rapida, lo que constituia un incentivo para la adquisi-
cion de articulos importados; &) La demanda diferida de articulos
de importacion, principalmente alimenticios: como grasas, trigo,
maiz, etcétera, que solo pudo satisfacerse al concluir la guerra,
cuando la economia norteamericana volvié a condiciones producti-
vas de tiempo de paz, lo que contribuia al saldo deficitario de
nuestra balanza comercial; ¢) La fuga de capitales, principalmente
de aquellos que, al sentirse ya seguros, retornaban hacia sus pafses
de origen, ademas de los que se exportaban en prevision de una
nueva devaluacion; d) Finalmente, la baja de nuestras exportacio-
nes en determinados renglones, como consecuencia de reajustes cn
los mercados extranjeros que durante el conflicto bélico fucron
nuestros compradores.

El resultado de la conjugaciéon de estos multiples factores fue
que nuestra balanza de pagos empezara a manifestar saldos defici-
tarios, surgiendo de nuevo la amenaza de la devaluacién, ya que fa
reserva monetaria se debilitaba rdpidamente: de diciembre de 1946
a diciembre de 1947 disminuy6 en 110 millones de dblares, de 270
a 160 millones de dolares. Para conjurar este peligro se adoptaron
diversas medidas, entre ellas la elevacion de los aranceles y las res-
tricciones a la importacion, las cuales no surtieron los efectos pre-
vistos debido al otorgamiento de permisos especiales y a la intro-
duccién fraudulenta de mercancias. Por otra parte, ¢l aumento del
circulatorio, ademds de gravar el desnivel de precios en nuestro
pais y en Estados Unidos, continuaba ejerciendo presién sobre la
reserva, que se empequefiecia a gran prisa, que si en nimeros abso-
lutos aument6 en los anos de 1949 a 1952, en comparacion al de
1948, se debib a la llegada de capitales extranjeros —en parte con
motivo de la guerra de Corea (1950-1953). Se calcula que entre
1949 y 1951 ingresaron al pais capitales por la cifra aproximada
de 319 millones de ddlares.

Ante tan critica situacion, el gobicrno gestiond y obtuvo cuan-
tiosos empréstitos: uno por 22 500 000.00 ddlares del Fondo Mo-
netario Internacional, otro por 10 000 000.00 délares del Fondo
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de Estabilizacion de los Estados Unidos, primero, y otro mis, de
este mismo organismo, por 17 000 000.00 dolares todos ellos con
el objeto de incrementar nuestra empobrecida reserva, que a fina-
les ae 1948 apenas alcanzaba la cifra de 122 millones de ddlares.
Esto motivo que el 22 de julio de 1948 el Banco de México aban-
donase la paridad de $4.85 por délar, que se habia establecido diez
afios antes, retirindose, en consecuencia, del mercado cambiario
por considerar que la ‘‘verdadera riqueza de un pafs no esta en la
paridad de su moneda frente al dolar”, afirmacion que, como ex-
presa la economista A. Chapoy,?® esta en franca contradiccion
con la que el propio presidente Miguel Alemdn dijo en su programa
de gobierno: “Es de vital importancia para la economia nacional el
afianzamiento del poder adquisitivo de nuestra moneda, tanto en
el exterior, esto es, con relacién a las divisas extranjeras, como en
el interior, frente a los articulos de consumo.”

Un afo estuvo oscilando el tipo de cambio del peso mexicano,
hasta que por fin, con una reserva de 84 millones de délares y con
apoyo de 12 millones del Fondo Monetario Internacional y 13
millones mas de saldo atn disponible en el Fondo de Estabiliza-
ci6on de los Estados Unidos, el 19 de julio de 1949 el Banco de
México fij6 la nueva paridad de $8.65 por dolar. En esta forma se
opera la quinta gran devaluacion monetaria de nuestra historia, por
la cual el peso mexicano pierde el 78 % de su valor, respecto al que
se le habia asignado en el mes de octubre de 1940.

Los efectos inmediatos de la devaluacién consistieron en una
aceleracion del proceso inflacionario que padecia el pais, ya que el
mayor precio de los articulos de importacion, al igual que las
mayores utilidades que proporcionaba la exportacién, influyeron
en los precios de las mercancias de consumo interno conduciéndo-
los al alza. Segin informaciéon del Banco de México, el indice
general de precios subi6 del afio de 1946 al de 1952 en los siguien-
tes porcentajes: 15.1; 5.8; 7.3; 9.6; 9.4;24.0 y 3.7 % . En sintesis,
la politica monetaria del régimen alemanista fue netamente infla-
cionista, de ahorro forzoso, de abatimiento del nivel de vida de la
mayoria de la poblacidn, a fin de favorecer al sector capitalista. Se
alentd la producciéon a costa del consumo y se aproveché a la
moneda para concentrar en pocas manos el forzado ahorro genera-
do por la colectividad.

29 A, Chapoy, Aspectos monetarios y bancarios de México, p. 100,
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4. De 1952 a 1958: gobierno de don
Adolfo Ruiz Cortines

El 17 de abril de 1954 el tipo de cambio de la moneda se
modifico: de $8.65 por ddlar pasé oficialmente a $12.50, con lo
cual se redujo su paridad en un 44.5 % aproximadamente, produ-
ciéndose con ello la sexta devaluacion de la moneda nacional, a
escasos cinco afios de haberse realizado la quinta devaluacién, la
cual modifico a su vez la relaciéon de cambio de $4.85 —establecida
en 1940— a $8.65 por dolar.

La situacién en los inicios del periodo 1952-1958 venia a carac-
terizarse por los siguientes hechos:

a) Las importaciones, y a pesar del alza de las tarifas aduanales,
no se redujeron a causa de las excesivas ganancias de los inversio-
nistas y productores;

b) La nueva devaluacién fue precedida por un desajuste en la
balanza de pagos que adquiere su desnivel maximo desdv mediados
de 1952 hasta fines de 1953, etapa en que la reserva monetaria
disminuye en 217 millones de pesos. Como precedente puede des-
tacarse también el empeoramiento de la relacion de intercambio,
ya que los precios de exportacion disminuyeron y los de importa-
cion aumentaron. Fue tan notable el deterioro de la relacién de
intercambio que de 115.7 en 1952 bajé a 94.2 en 1953;

¢) El coeficiente de inversiéon se mantuvo a niveles tan bajos
que los indices de liquidez llegaron a elevarse a 92.3 a finales de
1953 vy a 95.1 en marzo de 1954,

Al analizar las causas que pudieron motivar la Gltima de las
devaluaciones que hasta la fecha —enero de 1970— ha registrado el
peso mexicano, se considera como una de ellas los reajustes inter-
nos practicados en la economia norteamrricana al finalizar el con-
flicto bélico de Corea, que determinaron la baja en los precios de
nuestros productos de exportacion, ocasionando a su vez el dete-
rioro en las relaciones. de intercambio, el desequilibrio de la balan-
za de pagos y la reduccion de las reservas monetarias. Sin embargo,
parece que la verdadera causa residio no tanto en la actitud de los
Estados Unidos como en la falta de una politica monetaria adecua-
da por parte de nuestro gobierno que hubiera puesto a cubierto la
moneda nacional de las fluctuaciones provenientes del exterior.
Las medidas entre otras habrian podido ser: el establecimiento de
un control de cambios, pues es indudable que los problemas deri-
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vados de su creacion serfan muy inferiores a las ventajas que del
mismo se originarian; la aplicaciéon de un eficaz control de las ex-
portaciones e importaciones, as{ como la renovacién total del siste-
ma crediticio, el cual requiere transformaciones fundamentales en
su uso y destino.

Los efectos fueron los que son normales en este tipo de devalua-
ciones: repercusion en el nivel de vida de la poblacién que recibe
ingresos fijos; aumento de precios; mayor dependencia del pafs al
incrementarse las inversiones extranjeras —en nuestro caso no re-
glamentadas— debido a los altos coeficientes de utilidad que pro-
porciona un pais con moneda devaluada; y reduccién de la parte
que a los grupos mayoritarios les corresponde del ingreso nacional.
Al lado de estos aspectos negativos, la devaluacién que se esta
comentando mejord, aunque momentdneamente, y no de manera
definitiva, el volumen de la inversién privada, en niimeros absolu-
tos, el de la inversién piblica y el de la reserva monetaria que se
vio incrementada en cerca de 110 millones de délares de junio a
diciembre de 1954, con lo cual disminuyé en un 37.8 % el déficit
de la balanza de pagos.

5. De 1958 a 1970: gobiernos de los licenciados
Adolfo Lopez Mateos (1958-1964)
y Gustavo Diaz Ordaz (1964-1970)

Tanto una como otra administraciones se marcaron. en sus progra-
mas de gobierno, como objetivos basicos mantener la solidez del
peso y en equilibrio la balanza de pagos, fortalecer el comercio ex-
terior, o sea reducir las importaciones y estimular al maximo las
exportaciones, y la capacidad de pago externo como garantia de
los créditos que viniesen del exterior. No obstante, la realidad ha
puesto de relieve que la balanza comercial ha registrado déficits de
uno a otro afio; que la inversion publica ha tenido que incrementar
su participacién dentro de la inversion total, pues del 35 % que
representé en 1958 ha pasado al 50 % en los Gltimos afios de la
presente década; que los créditos del exterior han ido en aumento
representando en el conjunto de los dos sexenios el 28 % en el
financiamiento de la inversién publica; créditos que han tenido
ademas por objeto incrementar las reservas monetarias del Banco
de México que, de 413.8 millones de dolares en 1958, alcanzd la
cifra de 650 millones de ddlares en 1969, aunque en realidad en un
60 % se debe al conjunto de créditos que por distintos conductos
se recibieron principalmente de los Estados Unidos.
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Dos recientes hechos que conviene hacer resaltar fueron la sus-
pension de la convertibilidad del ddlar en el afio de 1968, lo que
supone la desaparicion de un sistema tradicional en los Estados
Unidos, el lamado patrén de lingote oro e igualmente la desapari-
ciéon del patrén divisa oro, sistema monetario al que desde hace
afios estaba incorporado México, y la creacién por el Fondo Mone-
tario Internacional de los Derechos Especiales de Giro, especie de
moneda de reserva, como ya se caracterizo en el capitulo décimo,
y en cuyo manejo puede participar México hasta por la cantidad
de 300 millones de délares.
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APENDICE B
POLITICA BANCARIA MEXICANA

SUMARIO: 1. De la Epoca Colonial al Porfiriato. 1. Las primeras institucio-
nes bancarias. 2. Los Cddigos de Comercio de 1884 y de 1889. 3. Ley
General de Instituciones de Crédito de 1897. Sus disposiciones y resulta-
dos. 4. Ley General de Instituciones de Crédito de 1908. IL De la Revolu-
cion de 1910 al Maximato (1934). 1. La quiebra de los bancos porfirianos,
1913. 2. Intentos para reestructurar al sistema bancario. 3. Creacién de la
Comisiéon Nacional Bancaria. 4. Ley Genera! de Instituciones de Crédito de
1925. 5. Fundacién del Banco de México. 6. Leyes bancarias de 1926.
A. Establecimiento del Banco Nacional de Crédito Agricola. B. Bancos de
fideicomiso. C. Reformas a la Ley General de Instituciones de Crédito.
7. Panorama del sistema bancario en 1925. 8. La legislacién bancaria de
1931-1938. A. Las reformas a la ley constitutiva del Banco de México,
1981-1932. B. Nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Ley de
Titulos y Operaciones de Crédito, 1932. C. Reformas a la Ley Orgénica del
Banco de México, 1933. D. Creacion del Banco Nacional Hipotecario Urba-
no y de Obras Piblicas y de la Nacional Financiera, 1933. III. Los Sexenios
Presidenciales. De 1984 a 1970. 1. Administracion del general Lazaro Car-
denas. 19 de diciembre de 1934 a 30 de noviembre de 1940. A. Reformas 2
la Ley del Banco de México, 1935. B. Reformas a la Ley del Banco de
México v a la Ley General de Instituciones de Crédito, 1936. C. Nuevas
reformas a la Ley del Banco de México y sus resultados, 1938. D. Nuevas
instituciones nacionales de crédito, 1935 a 1938. 2. Administracién del
general Manuel Avila Camacho. 19 de diciembre de 1940 a 30 de noviem-
bre de 1946. A. Modificaciones a la Ley Organica del Banco de Méxicoy a
la Ley General de Instituciones de Crédito, 1941. B. La politica de la banca
central ante el proceso inflacionario durante la Segunda Guerra Mundial.
C. Creacidon de instituciones nacionales de crédito. D. La banca privada.
3. Administracién del licenciado Miguel Aleman Valdés. 19 de diciembre
de 1946 a 30 de noviembre de 1952. A. Medidas de cardcter bancario para
contrarrestar los efectos de la devaluacion de 1948. Reformas a la Ley
General de Instituciones de Crédito (1949). B. Instituciones nacionales de
crédito. 4. Administracion de don Adolfo Ruiz Cortines. 1 de diciembre
de 1952 a 30 de noviembre de 1958. A. La politica del Banco de México y
las reformas a la Ley General de Instituciones de Crédito en los afios de
1954, 1956 y 1957. B. Nuevas instituciones nacionales de crédito. 5. Admi-
nistracién del licenciaao Adolto Lopez Mateos. 19 de diciembre de 1958
a 30 de noviembre de 1964.
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I. DE LA EPOCA COLONIAL AL PORFIRIATO
1. Las primeras instituciones bancarias

A lo largo de la época colonial la precaria vida econémica del pais
no exigié el establecimiento de instituciones bancarias, dados el
estancamiento del comercio —cuyo monopolio ejercia la Metré6-
poli—, el escaso impulso que recibia la industria y el olvido en que
se sumio a la rama agricola.

Las necesidades de crédito, generalmente para el consumo, de
los mineros pobres y de los menesterosos grupos indfgenas eran
satisfechas por los acaudalados mercaderes en términos usurarios.
El clero catdlico, por su parte, era el prestamista de los medianos y
grandes hacendados, a los que otorgaba créditos hipotecarios, a
veces de gran cuantia, con el propésito de que la finca hipotecada
pasase a manos de la Iglesia, ya que normalmente los prestatarios
no cubrian los adeudos a su vencimiento.

Fue hasta el afio 1775 que se fund6, con un capital de
$300 000.00, donado por un rico minero, don Pedro Romero de
Terreros, el primer organismo de crédito, al que se denominé Mon-
te de Piedad de Animas (hoy Nacional Monte de Piedad). Sus
operaciones consistian en conceder préstamos prendarios, custo-
diar depdsitos confidenciales, recibir secuestros o depédsitos judi-
ciales y vender publicamente en subasta las prendas que no eran
rescatadas ni refrendadas. Por ser una institucion de cardcter bené-
fico, el Monte de Piedad no cobraba intereses, dejando al arbitrio
de sus clientes que contribuyesen al mantenimiento de sus gastos
con algin obsequio o limosna. Esta politica de dadivas no dio
resultados positivos y puso en peligro la propia existencia del esta-
blecimiento, por lo que a partir de 1781 comenzé a cobrar intere-
ses al tipo de 6.25% anual; posteriormente, en 1815, duplico la
cuota de interés.

El Banco de Avio de Minas fue la segunda institucion financiera
que oper6 en México. Se constituyé a impulso del Cuerpo de
Mineria en 1784 para suplir la falta o escasez de créditos privados
destinados a financiar a los mineros que carecian de recursos pro-
pios para la explotacién de los yacimientos. El capital de cinco
millones de pesos, con el que inicié sus operaciones el banco,
provenia en parte de los derechos o regalias que debian pagar los
mineros a la hacienda del imperio. El banco debfa atender con su
patrimonio y los productos del mismo al mantenimiento del Real
Tribunal General del Cuerpo de Mineria, asi como facilitar présta-
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mos refaccionarios y recibir capitales a rédito. El desorden y la
falta de buen criterio en la concesion de créditos y las exacciones
de que era objeto por parte de la Corona de Espafia, causaron la
penuria econdémica del banco que, finalmente, fue liquidado pocos
afios después de consumada la Independencia.

Durante los primeros afios de vida independiente se produjo en
el pafs una profunda depresion econdémica caracterizada por el
estancamiento de las actividades mercantiles, agricolas e industria-
les, y por la falta de capitales, circunstancias que motivaron la
aparicion de monopolios, la especulacion y el agio. A fin de supe-
rar en parte tal situacién, el gobierno decidi6é dar impulso al des-
arrollo de la industria, para lo cual se fundd en el afio de 1830 ¢l
Banco de Avio para Fomento de la Industria, con un capital de un
millon de pesos, que se constituiria con el 20 % de los derechos de
aduana que debian pagar los importadores de géneros de algodén.
El banco funcion6 durante doce afios con serias dificultades, origi-
nadas principalmente en lo raquitico de los recursos de que podia
disponer, en su deficiente organizacion y en los problemas politi-
cos internos y externos que abatfan a la nacién en aquella época.
Su clausura tuvo lugar en 1842 por acuerdo del general Antonio
Lopez de Santa Anna. No obstante sus limitaciones, la institucion
concedi6 créditos —al 5% anual, a plazos que fluctuaban entre
uno y nueve afos— para la instalacién de fabricas de telas de lana,
algodon y seda; de factorias vidrieras y papeleras; de talleres meca-
nicos, de fundiciones y de explotaciones agricolas. Con destino a
estas industrias importé6 maquinaria, algunas variedades de anima-
les y de plantas desconocidas en México, a la vez que contratd
técnicos extranjeros especializados.

En el ano de 1837 el gobierno auspici6 la fundacion del Banco
Nacional de Amortizacién de la Moneda de Cobre, a fin de retirar
de la circulaciéon la moneda de cobre y sustituir ésta por plata o
por un nuevo signo monctario, dado que las piezas de cobre, que
circulaban en cantidades exageradas, incluyendo las falsificaciones
que se habian hecho de ellas, no gozaban de un valor estable, por
lo que el tipo de cambio con las otras monedas era modificado
usualmente en perjuicio de sus poseedores. Para constituir el capi-
tal de opcracién, se destinaron al banco todas las propiedades
inmuebles del Estado y algunos ingresos provenientes de determi-
nados dercchos y contribuciones a la vez que se le faculté para
obtener fondos en el pais y en el extranjero, mediante préstamos
por los cuales pagaria el 18 % de interés anual. El gobierno poco
ayudé al establecimiento para que se consolidara como un serio
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organismo bancario: a los dos meses de su constituciéon la moneda
de cobre fue devaluada en un 50 % vy, después, fue norma para el
banco cubrir los déficits de la Hacienda Publica a través de los
anticipos que a la misma otorgaba. El resultado fue el desprestigio
y la ruina de la institucion que nunca logré atraer al capital priva-
do. Finalmente fue liquidado por un decreto expedido por el gene-
ral A. Lopez de Santa Anna en el afio de 1841.

Fracasados los intentos, con el Banco de Avio para Fomento de
la Industria y Banco Nacional de Amortizacion de la Moneda de
Cobre, de instaurar una sélida institucién bancaria que hubiera
captado los recursos financieros privados, ociosos o inmovilizados,
del raquitico mercado de capitales mexicano, derivindolos al mis-
mo tiempo hacia actividades productivas, no se crearon nuevos
organismos de crédito hasta el afio de 1864, aunque no dejaron de
presentarse diversos proyectos con tal propésito.

Entre tanto, en 1849, el Monte de Piedad, cuyo patronato de-
pendia directamente del gobierno desde la consumacion de la In-
dependencia, incorpord a sus actividades un servicio bancario, cual
fue la instalacién de una caja de ahorros que recibia, al 5 % anual,
depositos de particulares, a quienes se les entregaban a cambio va-
les pagaderos a la vista. Los fondos, de poca cuantia por cierto,
recaudados por la caja de ahorros se utilizaban en la concesion de
préstamos prendarios y en el descuento de letras de cambio, co-
brando en esta Gltima actividad el 0.5 % mensual de interés.

En el pericdo comprendido entre el ano 1864, fecha en que
nace el primer banco comercial de tipo privado en México, y el
ano de 1884 en que se dictan las primeras disposiciones tendientes
a reglamentar la actividad bancaria, ésta cobré cierto impulso, de
tal suerte que para el afio de 1883 ya existian en el pais ocho
instituciones financieras, cinco en la capital de la Republica y tres
en el Estado de Chihuahua. La ausencia de una legislaciéon sobre
materia bancaria de caracter federal, que limitara los derechos de
las instituciones de crédito v sefialara sus obligaciones, e indicara
qué entidades oficiales debian autorizar su constitucion, asf como
la forma y condiciones en que deberian operar, hizo que tales
establecimientos surgieran anarquicamente, sin la orientaciéon de
una politica bancaria definida, y al amparo de concesiones especia-
les para cada uno de ellos, en las que se les otorgaba una seric de
privilegios a través de los cuales se trataba de alentar su desarrollo,
a fin de aliviar la escasez de capitales existentes, desde los inicios
de la época independiente.

En el marco de tales circunstancias fueron fundados en la ciu-
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dad de México, el Banco de Londres y México, el Banco Nacional
Mexicano, el Banco Mercantil, Agricola ¢ Hipotecario, el Banco
Internacional e Hipotecario y el Banco de Empleados, y en el Es-
tado de Chihuahua los bancos de Santa Eulalia, Mexicano y Mine-
ro Chihuahuense.

El Monte de Piedad, que venia operando esencialmente como
instituto de beneficencia y caja de ahorro, fue autorizado en 1879
para poner en circulacién, a cambio de los depositos que concen-
traba, certificados al portador y pagaderos a la vista, que de hecho
fungian como billetes de banco. Posteriormente en 1881 se convir-
ti6 en banco de emision al ser facultado para emitir billetes hasta
por la cantidad de nueve millones de pesos, billetes que tenian
aceptacion en las oficinas del gobierno federal. Poco tiempo des-
pués, en 1884, v a consecuencia de la crisis econémica en que se
vio envuelto el pais durante ese afio, el Monte de Piedad perdi6 su
calidad de banco emisor. La grave situacion que afectd al sistema
bancario determin6é que los tenedores de billetes exigiesen a las
institucioncs de crédito la conversiéon de los titulos a metélico. El
Monte de Piedad, que habfa lanzado emisiones por cantidades muy
superiores a sus reservas metalicas, no estuvo en condiciones de
satisflacer tales demandas, dejando pendiente de reembolsar una
suma de aproximadamente dos millones de pesos.

Como se ha dicho anteriormente, en el afo de 1864 —época del
Imperio de Maximiliano— se inauguré en México el primer banco
financiado con capital privado. Este fue el Banco de Londres y
México que, en su caracter de sucursal de la firma inglesa London
Bank of Mexico and South America, Limited, funcion6é como ban-
co de emision y de dep6sito, introduciendo en el pais el uso del
billete y del cheque, titulos de crédito por entonces desconocidos
en nuestro medio.

Debido a que la constitucién de un organismo bancario no exi-
gfa el cumplimiento de normas legales especificas, el Banco de
Londres y México formaliz6 su existencia mediante el simple regis-
tro de la sociedad en el Tribunal de Comercio de la ciudad. Sin
embargo, en el ano de 1884 y de acuerdo con las primeras disposi-
ciones relativas a instituciones de crédito que se incluyeron en el
Codigo de Comercio de ese afo, el banco estuvo en peligro de
desaparecer en cuanto contravenia lo estipulado por el codigo:
dependia de una empresa extranjera y carecia de una concesiéon
expresa del gobierno de la Reptiblica para ejercer sus actividades.
Para regularizar su situaciéon se valié del siguiente mecanismo:
compro, en 1886, la concesion del Banco de Empleados, del que se
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hard mencién mas adelante, y se convirtié posteriormente en un
banco mexicano mediante el supuesto traspaso que hizo la casa
matriz inglesa de su sucursal en México a favor de una sociedad
nacional, denominada Banco de Londres y México.

En el mes de agosto de 1881 un grupo financiero franco-egipcio
obtuvo la concesién del gobierno federal para establecer el Banco
Nacional Mexicano. El contrato respectivo, que extendia su vigen-
cia a 30 afios, daba facultad al banco para emitir billetes, en un
volumen tres veces mayor al monto de sus existencias metalicas, y
prevefa la posibilidad de que el mismo se ramificara por todo el
pais a través de agencias y sucursales. Por lo que respecta al capital
social, su monto maximo ascenderia a 20 millones de pesos, aun-
que el banco iniciarfa sus operaciones con un capital pagado de
tres millones, de los cuales una quinta parte seria aportada por
capitalistas mexicanos. Por otra parte, el Banco Nacional Mexica-
no, conforme a los términos del convenio que le dio vida, adquiri6
otros importantes privilegios, como fueron la obligacion por parte
del Estado de no aceptar en sus oficinas federales mds billetes que
los lanzados por la institucién —a excepciéon de los provenientes
del Monte de Piedad, ¢l cual gozaba de una prerrogativa similar
con anterioridad al nuevo organismo de crédito—, la exencion de
diversas cargas fiscales, ¢l manejo de las transacciones de cambio,
cobro y situacion de fondos del gobierno, y el derecho a enviar a
sus accionistas, radicados en el extranjero, los intereses y dividen-
dos correspondientes, libres de impuestos. A cambio de tales ven-
tajas, el gobierno disfrutaria de una cuenta corriente en el banco
con derecho a un sobregiro anual de 4 millones de pesos, a una
tasa de interés del 4 al 6 % anual.

A principios de 1882 —mes de marzo— el capital espanol-mexi-
cano aparece en el ambito bancario a través del Banco Mercantil
Agricola e Hipotecario Mexicano. La institucién dotada con un
fondo social de 3 millones de pesos, se dedicé primordialmente a
la emision de billetes —en una proporcion de $ veces el valor de sus
reservas en efectivo—, a la concesion de créditos con garantia de
fincas y derechos reales, y a la compraventa de productos agrico-
las, maquinaria e implementos para el cultivo.

Un mes después de la inauguracién del Banco Mercantil Agrico-
la e Hipotecario Mexicano, surgi6 el Banco Internacional e Hipote-
cario, que inici6 sus operaciones con un capital pagado de
$800 000.00. Fue autorizado para emitir bonos hipotecarios por
una cantidad igual al monto de los préstamos sobre fincas; bonos
de caja, respaldados por los depdsitos en efectivo, pagaderos en
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plazos que oscilarian entre 3 meses y 5 afios; y, finalmente, certifi-
cados de depbsito a la vista.

El Banco de Empleados, merced a una concesion federal de
junio de 1883, se quedd facultado para integrar un capital de 3
millones de pesos mediante aportaciones de empleados de oficinas
del gobierno, asi como para emitir billetes, hasta tres veces sus
existencias en metdlico, y otorgar préstamos al sector de emplea-
dos del Estado. El banco funciond hasta el afio de 1886, fecha en
que vendid, como ya se dijo en paginas precedentes, su concesion
al Banco de Londres y México, sin lograr sus objetivos mas que
parcialmente, dado que nunca puso en practica su derecho de
emision, ni su capital social llegbé a constituirse en su totalidad y
apenas alcanzo6 una cifra ligeramente superior a 64 mil pesos.

Respecto a los bancos establecidos en provincia, como fue dicho
en paginas anteriores, el gobierno del Estado de Chihuahua permi-
tié el funcionamiento en su territorio de tres bancos de emision: el
primero, denominado Banco de Santa Eulalia, fue fundado en no-
viembre de 1875; el segundo, llamado Banco Mexicano, en marzo
de 1878, y el tercero, Banco Minero Chihuahuense, en julio de

1882.

En 1884, y como reflejo de la grave crisis financiera que se
presentd en el mismo afio en la bolsa de valores de Nueva York y
en la banca de Francia, nuestro pais experiment6 una severa con-
traccion en su economia, lo que trajo consigo la falta de dinero, la
suspension de préstamos y descuentos, la quiebra de varias empre-
sas, la interrupcién de los pagos gubernamentales y la desconfianza
entre el sector privado.

Ante la necesidad de proveer de recursos monetarios a la hacien-
da publica, y con el propdsito de disponer de un volumen de
crédito bancario mds amplio, el gobierno propicié la fusion de dos
importantes instituciones: El Banco Nacional Mexicano y el Banco
Mercantil Agricola e Hipotecario, de cuya unién surgié el Banco
Nacional de México. Este organismo adquirid, desde su fundacion,
las caracteristicas de un incipiente banco central, lo que se infiere
de los efectos que habria de tener la serie de condiciones de privi-
legio que fueron pactadas en su beneficio. La concesion que le fue
otorgada en mayo de 1884 sefalaba entre otras obligaciones para
el gobierno, las siguientes: las oficinas federales solamente acepta-
rian, en pago de impuestos y otros tributos fiscales, los billetes
emitidos por el Banco Nacional de México; no se autorizaria la
creacion de nuevos bancos de emision en la Republica, y los que
ya venian operando como tales deberfan legalizar su existencia
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mediante un permiso conferido por la Federacion, ademads de que
tendrian que ajustarse a las normas que en lo sucesivo reglamenta-
rian la.actividad bancaria y que quedarian incluidas en el nuevo
Codigo de Comercio. Otra ventaja para el banco consistia en la
exenciéon de toda clase de impuestos, a excepcion de los del timbre
y predial. Por su parte, el banco atenderia algunos aspectos de las
finanzas publicas (como el servicio de la deuda publica interna y
externa; la custodia de los depésitos de tipo pecuniario, constitui-
dos en cumplimiento de algin ordenamiento del fuero federal; v el
control de los fondos publicos, tanto dentro como fuera de la
Republica) y pondria a disposicion de la tesorerfa un crédito en
forma de cuenta corriente, que fluctuaria entre 6 y 8 millones, a la
tasa de interé¢s del 6 % anual.

2. Los Cédigos de Comercio de 1884 vy de 1889

Un acontecimiento relevante en materia bancaria, que se produ-
Jo en el afo de 1884, fue la promulgacién, por primera vez en
México, de una serie de dlSpOSlClODCS tendientes a encauzar y a
delimitar ¢l campo de accién de las entidades {inanciceras. Tales
disposiciones, que formaron parte del Codigo de Comercio expedi-
do en junio de 1884, se pueden resumir en los siguientes puntos:

a) Ningin banco podria funcionar (o continuar funcionando)
en lo sucesivo, sin haber obtenido previamente la autorizacion del
gobierno federal;

b) Se prohibia que los bancos o particulares extranjeros tuvie-
sen en el pais agencias o sucursales para cambiar los billetes emiti-
dos por las mismas;

¢) La emision de billetes o de cualquier documentc que signifi-
cara una promesa de pago requeriria la licencia expresa del gobier-
no federal, y seria objeto, ademads, de un impuesto que gravaria el
mmporte total de los billetes puestos en curso en un 5 % :

d) Para establecer una institucién bancaria deberfa comprobar-
se un capital suscrito de $500 000.00 como minimo, de los cuales
deberia estar pagado el 50 %, cuando menos, cn el momento de
iniciar sus operaciones;

e) Los bancos no podrian emitir billetes por un monto superior
a su capital exhibido. La conversiéon de los mismos se garantizaria
depositando —mediante efectivo, documentos de la deuda publica
o fianza— un 33 % del valor de los billetes circulantes ¢n la Tesore-
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ria de la Federaciéon y otro 33 %, en efectivo, en las arcas del
banco.

Los nuevos preceptos legales, por una parte, colocaban a algunos
dé los bancos existentes —como fueron el Banco de Londres y
México y los que operaban en el Estado de Chihuahua— en situa-
cibn de desaparecer, debido a que no satisfacian algunos de los
requisitos sefalados por el codigo, y, por otra, estaban en contra-
diccién con la concesidon que usufructuaba el Banco Nacional de
México, mediante la cual el gobierno federal se habia obligado, en
primer término, a no permitir la creacion de nuevos bancos de
emision en la Replblica y, en segundo, a recibir en sus dependencias
exclusivamente los billetes de dicha institucion, condiciones que
de hecho confirieron al Banco Nacional de México el monopolio
de la emisién de billetes, aparte de otras ventajas que detentaba
consistentes en cubrir un depdsito en garantia de sus titulos del
33 %, en lugar del 66 % que fijaba la ley, y en la exencion, entre
otros, del reciente impuesto del 5 % que gravaria la circulacion de
billetes.

Los establecimientos financieros que se vieron afectados por el
nuevo Cédigo de Comercio se opusieron tenazmente a su aplica-
cién, apoyados en algunos articulos de la Constitucion entonces
vigente, relativos al libre ejercicio del comercio y de la industria, y
a la prohibicién de la existencia de monopolios y estancos de
ninguna clase. Finalmente, el criterio que sustentaba la libertad de
emision se impuso y el gobierno propici6 la regularizacion de los
bancos en litigio, a la vez que facultaba al Poder Ejecutivo —Decre-
to de junio de 1887— para hacer las reformas necesarias al Codigo
de Comercio, y para facilitar —Decreto de junio de 1888— la cons-
titucién de nuevos bancos, cuyo establecimiento favoreciera el fo-
mento del comercio, la agricultura y la minerfa. Asi, en septiembre
de 1889, aparecié un nuevo Codigo de Comercio, en el que se
estipulaba que ninglin organismo bancario podria crearse si no
contaba previamente con la autorizaciéon de la Secretaria de Ha-
cienda y del Congreso de la Unidn, en tanto se elaboraba una ley
especial que regiria en adelante a las instituciones de crédito.

De este modo, el Codigo de Comercio de 1889 vino a resolver el
problema que habia planteado al gobierno la vigencia de un con-
trato que aseguraba al Banco Nacional de México el monopolio de
la emision de billetes en toda la Republica, mas tal Cédigo no
signific6 un avance en la implantacién de un sistema bancario
definido y, por el contrario, a partir de su promulgacién se recru-
deci6 la anarquia en la actividad ban~aria, dado que las condicio-
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nes y forma de funcionamiento de cada banco eran distintas a las
de cualquier otro, a la vez que los derechos y obligaciones de los
mismos también eran diferentes entre si, en cuanto su contenido y
alcance no obedecian a una politica bancaria determinada. Dentro
de esta situacion, entre 1889 y 1891, se instalaron cuatro bancos
en Jos Estados de Durango, Nuevo Ledn, Yucatan y Zacatecas.

3. Ley General de Instituciones de Crédito de 1897.
Sus disposiciones y resultados

La Ley General de Instituciones de Crédito, cuya aparicion ha-
bia sido anunciada en el Cédigo de Comercio de 1889, fue expedi-
da el 19 de marzo de 1897 para regular, en toda la Republica, la
autorizacion, el establecimiento y las operaciones de los bancos de
emision, hipotecarios y refaccionarios. Aunque no se hacia refe-
rencia a otra clase de instituciones, se preveia que las entidades
que realizaran operaciones de crédito continuarian rigiéndose por
las leyes generales vigentes o por las concesiones especiales que les
confiriera el poder publico. Por otra parte, se asentaba expresa-
mente que s6lo podrian funcionar en el pais los organismos credi-
ticios que hubiesen obtenido la concesion respectiva del Ejecutivo
Federal, para lo cual previamente deberian depositar, en bonos de
la deuda publica, el 20 % de la suma efectiva en caja al iniciar sus
actividades y, posteriormente, normar su vida por las disposiciones
que contenia la ley, y de las cuales sobresalian las siguientes:

a) La explotacion de las concesiones podrian llevarla a cabo
tnicamente sociedades anénimas constituidas legalmente en el pafs
y formadas por un minimo de siete socios, independientemente de
que las concesiones podrian ser otorgadas a particulares agrupados
en namero no menor de tres personas;

b) En cuanto al capital social, éste deberia ascender, como
minimo, a § 500 000 en el caso de los bancos de emision e hipote-
carios, y a $ 200 000 en el de los refaccionarios. Ademas, al mo-
mento de constituirse la sociedad, la totalidad del capital social
deberia estar suscrita y exhibido el 50 % del mismo;

¢) Los bancos autorizados podrian emitir solamente los titulos
de crédito correspondientes al caracter que hubiesen adoptado: de
emision, hipotecario o refaccionario;

d) Los bancos de emisién podrian lanzar a la circulaciéon bille-
tes por una suma tres veces mayor al capital social, como maximo;
suma que aunada a los depositos a la vista no deberia exceder al
doble de sus existencias metalicas. Los billetes, con valores de 5,
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10, 20, 50, 100, 500 y 1 000 pesos, tendrian curso voluntario y
serian pagaderos a su presentacion en efectivo, al portador y a la
par;

€) Los bancos de emisién establecidos en la provincia no po-
drian instalar agencias o sucursales en otro Estado con el propésito
de canjear billetes fuera de su territorio, salvo que asi lo autorizara
la Secretaria de Hacienda. En el Distrito Federal en ningin caso se
permitiria la apertura de tales agencias;

f) Los bancos emisores de billetes podrian hacer préstamos,
descontar o negociar documentos a plazos no mayores de seis
meses, mas la ley les prohibia contraer deudas con garantfa de sus
propiedades, de su cartera o de sus billetes, al igual que efectuar
préstamos hipotecarios, excepto cuando el crédito del avalista vi-
niera a menos, o cuando lo autorizara la Secretaria de Hacienda;

g) Los bancos hipotecarios quedaron autorizados para facilitar
dinero a corto y a largo plazo, asi como para realizar, dentro de
ciertos limites, operaciones de depésito y descuento. Tendrian
facultad, ademads, para emitir titulos denominados bonos hipoteca-
rios, cuyo monto no rebasaria la suma de los préstamos con garan-
tia hipotecaria. Los referidos bonos, nominativos o al portador,
con vencimiento a fecha fija o indeterminada, redituarian intereses
a la tasa que sefialara el banco emisor. El importe del conjunto de
empréstitos no excederia de 20 veces el del capital exhibido, y el
crédito otorgado a un solo prestatario no sobrepasaria el 20 % del
propio capital pagado. Los préstamos adjudicados que podrian
alcanzar hasta el 50 % del valor de los bienes hipotecados, se con-
cederian a interés simple en el caso de créditos a plazo no mayor
de 10 afios, y a interés compuesto en el de créditos a largo plazo,
los cuales serfan reembolsables por anualidades en un término que
oscilaria entre 10 y 40 afios;

h) Los bancos refaccionarios tendrian como finalidad el auxi-
liar financieramente a las negociaciones agricolas, mineras e indus-
triales, a través de la concesion de préstamos a plazo maximo de
tres afios y otorgar su garantia para el descuento de documentos
con vencimiento hasta seis meses. La ley les autorizaba igualmente
a emitir bonos de caja, pagaderos en términos que fluctuarfan de
tres meses a tres afos, y a efectuar operaciones de depésito, de
descuento y otras conexas similares a las que ejecutaban los bancos
hipotecarios.

La ley incluia también normas de caracter general relativas a las
reservas legales, los balances mensuales, las autoridades que se en-
cargarian de la vigilancia de los organismos bancarios y los tributos
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que deberian pagar las instituciones de crédito. Por lo que se refie-
re a las cargas fiscales se mencionaba una serie de exenciones que
disfrutarian los primeros bancos que se establecieran o ya estuvie-
sen establecidos en los Estados de la Republica.

El 16 de febrero de 1900, como complemento a la Ley General
de Instituciones de Crédito, entrd en vigor una ley que creaba los
almacenes generales de depésito como instituciones de crédito,
sujetos, por tanto, en lo que no contraviniese a su ordenamiento
especifico recientemente decretado a lo prescrito por la ley que
regia a los organismos de crédito en general. Las actividades que
podrian abordar eran las siguientes: almacenar mercancias, interve-
nir como comisionistas, emitir certificados de depdsito y bonos de
prenda, otorgar préstamos prendarios y realizar algunas otras ope-
raciones inherentes al ramo crediticio y bancario. Al amparo del
nuevo instrumento juridico se cred en noviembre de 1901, con un
capital de dos millones de pesos, la sociedad anénima Almacenes
Generales de Depésito de México y Veracruz.

Hacia el ano de 1897, el pais contaba con 9 bancos de emisidon
—dos de ellos operaban en el Distrito Federal—- y uno hipotecario
—el Banco Internacional e Hipotecario que igualmente funcionaba
en la capital—, instituciones que aceptaron ajustar sus contratos al
nuevo ordenamiento federal, con excepcion de dos de las que radi-
caban en la ciudad de México —Banco de Londres y México y Ban-
co Nacional de México— y una en la de Zacatecas, en cuanto sus
concesiones, pactadas en términos muy ventajosos, les asegura-
ban mayores prebendas que las permitidas por la Ley de Institucio-
nes de Crédito de 1897. A partir de la promulgacion de ésta, cuyo
contenido ya implicaba un sistema de excepciones y privilegios en
favor de determinados grupos financieros, los bancos se multiplica-
ron notablemente, en especial los dedicados a la emision de bille-
tes. Asi, entre 1897 y 1903, s¢ constituyeron 24 bancos mds en el
territorio nacional, y en el periodo comprendido de 1906 a 1911
se abrieron al publico otros cuatro: el Banco de Comercio ¢ Indus-
tria (1906), el Banco Refaccionario de la Laguna (1907), el Banco
Hipotecario y Agricola del Pacifico (1910) y el Banco Esparol Re-
faccionario (1911).

Los bancos de provincia, que no tenian posibilidad de cambiar
sus billetes a la par en el Distrito Federal en virtud de que, como
ya se ha dicho, les estaba vedado ramificarse a través de sucursales
en dicha plaza, fundaron en la misma una empresa filial llamada
Banco Refaccionario Mexicano (1898), la cual habria de cambiar
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su denominacién pocos meses después a la de Banco Central Mexi-
cano. Las funciones que desempenaba, principalmente, aunque se
habia instalado con el caracter de banco refaccionario, consistian
en actuar como corresponsal y camara de compensacion, canjean-
do a la par los billetes de los bancos estatales que hubiesen inverti-
do el 5 % de su capital en acciones de ese banco.

Durante el periodo limitado por los afios de 1897 y 1910, la
economia del pais se vio afectada por dos severas crisis de caracter
mundial. La primera, originada por la ininterrumpida depreciacion
de la plata que se inicié en 1900, tuvo sus efectos desfavorables en
México en el ano 1901, lo que dio lugar al descenso de las activida-
des comerciales e industriales, con la consiguiente escasez de fuen-
tes de trabajo y reduccion de los ingresos de la poblacion. Tal
situacién que no deteriord fundamentalmente al sistema bancario,
pudo en parte ser superada, a partir de 1905, con las reformas
monetarias llevadas a cabo en ese afo, la adhesién de nuestra
moneda al patréon oro y el ascenso paulatino de la cotizaciéon de la
plata en el mercado internacional. La segunda crisis, presentada en
1907 como resultado de la baja del precio del henequén, desequili-
br6 la vida econdémica del Estado de Yucatan al igual que la de
toda la Republica; los bancos de Yucatan se vieron obligados a
congelar sus carteras al convertir sus préstamos comerciales en
hipotccarios, y las instituciones crediticias del resto del pais res-
tringieron el crédito; nuevamente el comercio y la industria dismi-
nuyeron sus actividades y la crisis se prolongé hasta el movimiento
revolucionario de 1910.

No obstante las circunstancias adversas senaladas, en e! transcur-
so de los anos comprendidos entre 1897 y 1907, la actividad ban-
caria fue uno de los negocios mas lucrativos y florecientes de la
época porfirista, en detrimento de otras ramas como la agricultura
y la industria. Durante esta época las instituciones de crédito,
merced a los grandes privilegios que les concedia la ley respectiva y
la proteccibn que les dispensaba el gobierno, multiplicaron sus
capitales a través de las desmesuradas utilidades, procedentes prin-
cipalmente de la emisién de billetes. Fue este incentivo el que
determiné que la mayoria de los bancos mexicanos se estructura-
ran como bancos comerciales, al margen de que las necesidades de
desarrollo econémico del pafs exigian la constitucién de estableci-
mientos que coadyuvaran al logro del mismo mediante el otorga-
miento de préstamos refaccionarios a mediano y largo plazos.

Ahora bien, los créditos a corto plazo, que concedian los bancos

351



mercantiles, en la practica eran exigibles a plazo indefinido, ya que
las instituciones renovaban varias veces el término de los mismos.
Por otra parte, el otorgamiento de los préstamos fue presidido
también por la polltlca del pr]VlngIO y eran facilitados fundamen-
talmente a los propios accionistas —en sumas que la mayorfa de las
veces igualaban el monto de sus aportaciones— y a los grandes
comerciantes y latifundistas especuladores, independientemente de
que las garantfas que ofrecian tuviesen o no posibilidad de rcalizar-
se de inmediato en el momento necesario. Estos factores dieron co-
mo resultado la falta de liquidez de la cartera de los bancos y, en
consecuencia, la disminucién del efectivo en caja. En tal situacion,
vulnerando la ley, y a fin de no restringir sus transacciones, simple-
mente ponian en circulacion un monto mayor de billetes sin con-
tar con las suficientes reservas metalicas, anomalfa quc ocultaban
haciendo aparecer en sus balances, mediante mecanismos fraudu-
lentos, existencias en caja que supuestamente respaldaban tanto la
circulacion fiduciaria como los depdsitos a su cuidado.

Con motivo de la crisis mundial de 1907, cuyos cfectos en
México ya se han enunciado, pudo advertirse con toda claridad las
peligrosas consecuencias que podrian tener para el pafs las irreguia-
res practicas bancarias, de las que s6lo hemos apuntado las genera-
doras de un proceso inflacionario y de desquiciamiento econdémi-
co.

4. Ley General de Instituciones de Crédito de 1908

A fin de corregir los vicios y defectos que habia adquirido el
sistema bancario, fue decretada el 9 de mayo de 1908 una ley que
venia a modificar la de Instituciones de Crédito de 1897. El recien-
te ordenamiento introducia un conjunto de reformas que trataba
de restituir a los bancos comerciales el caracter mercantil que ha-
bian perdido; por tanto se les emplazd a que antes del 19 de julio
de 1909 convirtieran a efectivo su cartera inmovilizada o traspasa-
ran sus activos no liquidos a los bancos refaccionarios ¢ hipoteca-
rios, y, ademas, se les reiterd la prohibicion de efectuar préstamos
hipotecarios. Asimismo con objeto de unificar la circulacion de
billetes, se dictaron las siguientes medidas: 19 Se dio oportunidad
a los bancos de emision, cuyos activos no correspondiesen a la
naturaleza que ostentaban las propias instituciones para regulari-
zarse a través de su transformacion a bancos refaccionarios; 29 Se
suspendid el otorgamiento de concesiones para la apertura de nue-
vos establecimientos de emisién; 39 Sc¢ ordend expresamente cl
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intercambio de billetes entre todos los organismos bancarios; y
49 Sc autorizd al Banco Nacional de México para que instalase en
la provincia un mayor nimero de sucursales, las que indudable-
mente harian circular sus billetes en competencia con los de los
bancos ¢estatales.

Como medida coadyuvante a los propdsitos de la ley, el gobier-
no promovio la fundacion, en septiembre de 1908, de una Caja de
Préstamos para Obras de Irrigacion y Fomento de la Agricultura.
Esta tendria como finalidad la de fomentar, mediante su apoyo
{imanciero, la agricultura y toda clase de mejoras en el campo,
incluyendo obras de irrigacién. Su capital inicial, aportado por los
bancos mas importantes del pafs, ascendio a 10 millones de pescs
y, posteriormente, se elevo hasta 20 millones. La caja quedo facul-
tada para: «) Hacer préstamos prendarios ¢ hipotecarios; b) Nego-
ciar con titulos de crédito; ¢) Tomar en traspaso los créditos a largo
plazo que constitufan las carteras congeladas de los bancos de emi-
sion; d) Lanzar bonos a la circulacion con la garantia de la Federa-
cion. Esta Gltima funcion la cumplié de inmediato y con éxito al
colocar una emision de 50 millones de pesos en los Estados Uni-
dos y en Europa. Mas tarde amplio el volumen de sus bonos a
200 millones. La Caja de Préstamos, que entré6 en liquida-
cion a raiz de la Revolucion de 1910, dispuso de considerables
recursos, mas poco ayudd al sector agricola, atendiendo funda-
mentalmente las necesidades de los bancos de emision, los cuales le
cedian, a cambio del pago correspondiente, su cartera formada por
créditos a largo plazo, que practicamentc tenfan inmovilizados los
recursos financieros de tales bancos.

Ahora bien, los objetivos que propendia la Ley de 1908 no
fueron satisfechos vy, por el contrario, se acentuaron los defectos
que habia tratado de corregir: los bancos de emisién no pudieron
hacer cfectiva su cartera, dado que los bancos refaccionarios e
hipotecarios existentes no tenfan capacidad para absorber todos
los créditos de los mismos, y continuaron ejerciendo su derecho
para emitir billetes, cada vez en mayor cuantfa, con lo cual se
favorecio el desarrollo de una aguda inflacion. Por otra parte, las
instituciones crediticias, temerosas de sufrir una crisis que desem-
bocaria incvitablemente en la ruina, restringieron el crédito, eleva-
ron la tasa de interés y aceleraron el cobro de las obligaciones a su
favor. Consecuentemente, las actividades econdémicas se paraliza-
ron, dando lugar al desempleo y a la especulacion en el comercio v
en las [inanzas.
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II. DE LA REVOLUCION DE 1910 AL MAXIMATO (1934)

1. La quiebra de los bancos porfirianos, 1913

Durante los primeros afios de la Revolucion iniciada en 1910, el
pais pudo sortear los efectos de la crisis econdémica que, con todas
sus implicaciones, venia padeciendo desde 1907. Asi, los bancos,
que desde esta fecha acusaban signos de una situaciéon financiera
bastante dificil, pudieron sostenerse mediante el lucrativo negocic
de la emision de billetes hasta 1913, afio en que sobrevino la
quiebra definitiva del sistema bancario porfiriano y en el que, a
raiz de la usurpacion del gobierno federal por parte de Victoriano
Huerta (17 de febrero de 1913), se desencadend con mayor rigor
la lucha armada en toda la Republica.

El derrumbamiento de la banca mexicana, que se habfa venide
gestando desde la época porfiriana, fue acelerado por la depresién
econémica que confronté el mundo en el afo de 1913 y especial-
mente por la administracion de Victoriano Huerta. En efecto, a fin
de mantenerse a toda costa en el poder, obtuvo de los bancos
mexicanos un empréstito de cerca de 50 millones de pesos, a cam-
bio de lo cual les permiti6é emitir billetes en cantidades ilimitadas,
cuyo respaldo metalico no representaba siquiera la tercera parte de
la circulacién fiduciaria y de los depodsitos a la vista juntos. Por
otra parte, el mismo Victoriano Huerta agoté el fondo regulador
de la Comision de Cambios y Moneda al aplicarlo en su totalidad a
los gastos del gobierno. Como consecuencia inmediata, nuestra
moneda se depreci6 trayendo consigo una secuela de efectos nega-
tivos: los tipos de cambio se elevaron exageradamente; el dinero
metalico desapareci6 de la circulacién y fue ocultado o exportado,
ya acuiiado, ya en lingotes; en fin, la desconfianza se apoderé del
publico y a la vez que restringi6 los depositos demandé la conver-
sidn de los billetes a oro o plata.

Ante la imposibilidad de las instituciones de crédito de canjear
sus billetes a metalico, a riesgo de perder las escasas existencias que
del mismo posefan, Victoriano Huerta dict6 un ordenamiento, el 5
de noviembre de 1913, en el cual se decretaba la inconvertibilidad
de los billetes de banco, se reducia la garantia metdlica de la
circulacion fiduciaria del 50 al 33 %, y se establecia que de tal
garantia formarian parte los vales u otro tipo de docuunentos que
ampara:an las cantidades que hubieran tomado de ¢lla los genera-
les y los gobernadores que apoyaban a Victoriano Huerta.
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Dichas disposiciones alarmaron en gran medida a los depositan-
tes de los bancos, quienes se presentaron en masa a tales organis-
mos con el propdsito de retirar sus fondos. El reembolso de los
depositos se efectud en billetes, mas pronto fue interrumpido dado
que los bancos, que tenfan sus carteras inmovilizadas, no dispo-
nian del efectivo necesario —billetes o metalico— para cubrir la
totalidad de sus obligaciones. Finalmente, el 20 de diciembre de
1913, hubo de decretarse la suspension de los pagos bancarios
hasta el 2 de enero de 1914. Este plazo fue ampliado posterior-
mente por otro decreto de 13 de enero de 1914, hasta el 13 de
marzo del propio afo.

2. Intentos para reestructurar al sistema bancario

Una vez que Victoriano Huerta fue derrotado, en julio de 1914,
el gobierno provisional presidido por Venustiano Carranza se im-
puso la tarca de reestructurar el sistema bancario sobre la base de
crear un banco nico de emision que seria controlado por el Esta-
do. Para llevar a cabo dicho proposito, se vio la imperiosa necesi-
dad de unificar la moneda circulante —el dinero denominado papel
revolucionario v los billetes emitidos por las diversas instituciones
de crédito—, asi como la de regularizar la situacién que guardaban
los bancos de emisién que habian sobrevivido al crack financiero
de 1913.

Con este Gltimo fin se dicté el decreto de 29 de septiembre de
1915 que otorgaba un plazo de 45 dias a las instituciones emisoras
de billetes para comprobar ante la Secretaria de Hacienda que el
importe de sus billetes circulantes, sumado a los depositos a la
vista 0 a plazo no superior a tres dias, estaba respaldado en un
50 % por efectivo en caja, en la inteligencia de que los bancos que
no ajustasen su circulacion fiduciaria a las condiciones sefialadas en
la Ley de Instituciones de Crédito de 1897 serfan liquidados, dan-
dose por terminadas sus concesiones. De acuerdo con el decreto
mencionado, se creé la Comisiéon Reguladora e Inspectora de Insti-
tuciones de Crédito la que, a partir de octubre de 1915, se encargd
de verificar el estado de las finanzas de tales organismos, asi como
de preparar un plan relativo a la instauracién de un banco Gnico de
emisién. Los dictamenes de la Comision Reguladora revelaron que
de los 24 bancos de emision existentes en el pais s6lo nueve venian
operando con apego a lo prescrito por laley o a lo pactado en sus
concesiones, de tal suerte que los 15 restantes, cuyas concesiones
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fueron declaradas caducas, deberfan entrar en la fase de su liquida-
cion.

Respecto al establecimiento de un banco Gnico de¢ emision, el
proyecto elaborado por la comisién reguladora sefialaba dos etapas
a seguir: en la primera se sanearfa la circulaciéon fiduciaria —forma-
da por billetes de banco y por los llamados “legitimos constitucio-
nalistas”— y se unificaria la moneda mediante la emision de bille-
tes denominados infalsificables por un monto de 400 millones de
pesos, los que serian garantizados por un fondo en metalico de
100 millones de pesos, constituido por 75 millones quc aportarfan
las instituciones bancarias y 25 millones por el gobierno. Posterior-
mente, segn el mismo proyecto, s¢ crearia ¢l Banco Unico de
Emision, con un capital de 200 millones de pesos en efectivo,
capital que seria suscrito en un 50 % por ¢l pablico y cn otro 50 %
por el gobierno de la Republica. El Banco Unico de Emision que-
daria facultado para lanzar a la circulacion sus propios billetes y
para realizar todas las transacciones inherentes a los bancos de este
tipo.

Las dificultades politicas y financieras que enfrentaba el pais en
esos afos impidieron que se cumplicran los planes relativos al Ban-
co Unico de Emision, y el gobierno se limitd a poner en curso, en
mayo de 1916, una emision de billetes denominados infalsifica-
bles, con la finalidad de rescatar el papel moneda constitucionalis-
ta.

Por otra parte, el gobicrno también decidié intervenir en la
administracion de las instituciones de crédito, asi como anular el
derecho que las mismas habian venido detentando para emitir bi-
lletes. Con estas medidas se trataba de evitar que los bancos conti-
nuasen ejecutando operaciones de naturaleza especulativa al igual
que lanzando billetes sin la debida garantia metalica, hechos que
agravaban los problemas de la circulacién monetaria y propiciaban
la depreciacion del infalsificable. En consecuencia, se promulgd un
ordenamiento, de 15 de septiembre de 1916, que al mismo tiempo
que abolia la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897 y
todas las concesiones que usufructuaban los bancos de emision,
por considerarse que tanto la Ley de 1897 como las concesiones
tenian un caracter anticonstitucional, decretaba la obligacion para
los bancos emisores de: 19 Elevar sus reservas mctilicas en un
plazo de 60 dias, hasta un monto igual al de los billetes en circula-
cién, y 29 Someter a la consideracion de la Sceretaria de Hacienda
todas las operaciones que pretendiesen llevir a cabo v cuva realiza-
cion seria autorizada sélo en el caso de gue dichas trinsacciones
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tuviesen como finalidad consevvar el patrimonio de los bancos. De
inmediato, cada banco de emision fue intervenido por un Consejc
de Incautacion a fin de vigilar que el metalico en caja se conservase
intacto, y de que se diese cumplimiento a las disposiciones mencio-
nadas. Fenecido el plazo para que los bancos igualaran las reservas
metalicas a sus billetes circulantes, se ordené la liquidacién, el 14
de diciembre de 1916, de todos los bancos que no hubiesen satisfe-
cho tal obligacion.

La incautaciéon de los bancos de emisién, que tuvo vigencia de
1916 a 1921, de hecho no privo a estos establecimientos de su
personalidad juridica, dado que no dejaron de funcionar y de ma-
nejar sus escasos negocios de acuerdo con las concesiones que les
habian dado vida.

A través de un decreto expedido por el presidente Alvaro Obre-
gom, el 31 de enero de 1921, la confiscacidon de los bancos se
suspendio definitivamente restituyéndoles asi legalmente su perso-
nalidad juridica. Al mismo tiempo se ordenaba la devolucion de las
instituciones de crédito a sus legitimos propietarios en los dos
siguicntes casos: cuando el activo del banco fuese mayor al pasivo
por lo mcnos en un 10 %, o cuando el activo superase a sus obliga-
ciones en una proporcion menor al 10 %. Los establecimientos
comprendidos en el primer caso podrian continuar funcionando en
los términos que indicaba el propio decreto, y los incluidos en el
segundo solo podrian cfectuar operaciones tendientes a liquidar su
activo y su pasivo. Ahora bien, los bancos cuyas obligaciones tuvie-
sen un valor mayor al de su activo serian transferidos a una autori-
dad competente que se encargarfa de levar a cabo la liquidacion

judicial. En el decreto de referencia se senalaba también, atendicn-

do a la antigiiedad de los adeudos, el plazo en que se cubrirfan los
mismos, tanto los suscritos a favor de los bancos como los existen-
tes a su cargo. Igualmente se prevefa, por una parte, que el gobier-
no federal pagaria sus obligaciones, en un plazo de 8 afios, median-
te bonos al 6 % anual, y, por otra, que los bancos saldarfan sus
deudas derivadas de la emision de billetes, canjeando éstos por
bonos al portador, pagaderos en 8 anos.

3. Creacion de la Comision Nacional Bancaria

La depresion economica del pals, aunada a la inestabilidad poli-
tica imperante en los anos posteriores al periodo de lucha arrnada,
hacian muy lenta la regularizacion de las instituciones de crédito ¢

impedian ol sancamiento de la hacienda ptblica, requisitos indis-
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pensabies para llevar a cabo la proyectada reforma bancaria sobre
la base de la instauracién de un banco tnico de emisién. En efecto,
el desequilibrio de las finanzas del Estado no pudo superarse hasta
1923, afio en que la Secretaria de Hacienda puso en prictica dras-
ticas medidas para nivelar el presupuesto gubernamental, de tal
manera que para 1924 se habia logrado reducir el déficit mensual
en un 60 %. Esta nueva situacién hizo mds probable y cercana la
fundacién del banco de emision. Como paso previo, y con objeto
de conocer el criteric de los banqueros respecto a las divergencias
existentes entre las condiciones reales en que venian operando las
instituciones crediticias y los instrumentos legales que los regfan,
se convocd a una convencion bancaria de cardcter nacional, la cual
se realiz6 en febrero de 1924.

Como consecuencia de los acuerdos a que se llegé en esta con-
vencién, en la que se examinaron los diversos problemas que sobre
cuestiones bancarias y financieras confrontaba la nacion, se cred,
el 29 de diciembre de 1924, la Comisién Nacional Bancaria, depen-
dencia que tendria como tareas primordiales velar por el cumpli-
miento de las leyes relativas a instituciones de crédito y proponer
las reformas que se consideraran mds idoneas para mejorar el fun-
cionamiento del sisterna bancario.

4. Ley General de Instituciones de Crédito de 1925

Otro de los resultados derivados de la Convencién Nacional Ban-
caria de 1924, fue la promulgacién de una serie de leyes tendientes
a facilitar la normalizacién de las actividades de los organismos
bancarios, entre las que destacaba por su importancia la Ley Gene-
ral de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios del 7
de enero de 1925.

La nueva ley agrupaba a las instituciones bancarias, para efectos
de la reglamentacion de sus funciones, en tres clases:

¢} Las instituciones de crédito, en las que quedaban incluidos:

a) Ei Banco Unice de Emision y la Comisién Monetaria, que se
regirfan por sus leyes especificas;

b) Los baucos hipotecarios, sujetos a disposiciones semejantes a
las de la Ley de 1837 con la salvedad de que no podrian operar en
los municipios donde existiesen bancos agricolas o industriales, a
menos que otorgasen préstamos mayores de diez mil pesos, paga-
deros en plazos superiores a cinco afos;

c¢) Bancos' refaccionarios, cuyas disposiciones diferfan poco de
las de 1897, puesto que la Ginica modificacién importante consistia
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en autorizarlos para prorrogar los plazos de sus créditos, anterior-
mente improrrogables, en periodos de tres en tres afios;

d) Bancos agricolas y bancos industriales, que realizarfan opera-
ciones similares a las de los refaccionarios con la finalidad de pro-
teger y fomentar la agricultura y la industria;

e) Bancos de depdsito y descuento, autorizados para llevar a
cabo toda clase de transacciones, excepto las propias del banco de
emisién v de los bancos refaccionarios e hipotecarios;

f) Bancos de fideicomiso, que administrarian capitales y repre-
sentarian a tenedores de bonos hipotecarios.

i) Los establecimientos bancarios, los cuales eran empresas me-
xicanas o exiranjeras que efectuaban Unicamente operaciones de
deposito, a la vista o con aviso no mayor de 30 dfas y que habian
venido trabajando sin contar con la concesién correspondiente. En
este grupo quedaron incluidas las sucursales de bancos extranjeros
dedicadas a la misma actividad.

it) Los establecimientos asimilados a los bancarios, los cuales
eran apéndices o filiales de negociaciones ajenas a las actividades
bancarias y que sin tener la autorizacion federal, recibfan depdsi-
tos a la vista y 30 dias vista, o emitian titulos de crédito.

Ademads la ley semnialaba las obligaciones administrativas y fisca-
les, tanto comunes como especiales, que debian cumplir las institu-
ciones de crédito, asi como las sanciones que se les aplicarian en el
caso de que transgredieran la ley.

5. Fundacion del Banco de México

Después de diez anos de trabajos continuos tendientes al esta-
blecimiento del Banco Unico de Emision, durante los cuales la
Cimara de Diputados examiné y discutié un gran nimero de pro-
yectos relativos a la creacion de dicho instituto, se promulgé el 28
de agosto de 1925 la Ley Organica del Banco de México, el cual
fue inaugurado en la ciudad de México, bajo la presidencia del
general Plutarco Elias Calles, el 19 de septiembre del propio afio.

El fundamento constitucional para la instauracién del banco
Gnico de emisién quedd consagrado en el articulo 28 de la Consti-
tucién de 1917, al incluir la emision de billetes entre los monopo-
lios estatales, expresindose que dicha funcion se ejerceria a través de
un banco que controlaria el gobierno federal. Como complemento
de lo anterior, la fraccién X del articulo 73 faculté al Congreso
“. . .para legislar sobre mineria, comercio e instituciones de crédito
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y para establecer el banco de emision unico. .., en los términos
del articulo 28...7

La nueva institucion de crédito se constituiria en forma de so-
ciedad anénima, con una vigencia de 30 afios —prorrogables segtin
lo previsto en los estatutos—, y podria instalar agencias o sucursa-
les en el extranjero y dentro de la Republica. Su capital social,
cuyo monto ascenderia a 100 millones de pesos oro, sc dividirfa en
dos clases de acciones: 7) Las denominadas seric “A”, que invaria-
blemente representarian el 51 % del capital, tmicamente podrian
ser suscritas por el gobierno federal y, @) Las serie “B”, que inte-
grarian el 49 % del haber social y que podrian ser adquiridas por el
publico o por ¢l gobierno indistintamente. La administraciéon que-
daria a cargo de un consejo formado por 5 consejeros designados
por los tenedores de acciones serie “A” y.4 consejeros nombrados
por los accionistas de la seric “B”.

El Banco de México, segin su Ley Organica, tendria las siguicn-
tes atribuciones:

a) Emitir billetes por un monto equivalente al 200 % de sus
reservas metalicas en oro, una vez deducida de las misiias la garan-
tia de los depositos que ordenaba la Ley de Instituctones de Crédi-
to. Los billetes, de circulacion voluntaria para el publico v obliga-
toria para el gobierno, serfan pagaderos a la vista y al portador en
oro y s6lo podrian ser emitidos a cambio de oro monedas o lingo-
tes v de giros a la vista sobre €l exterior v documentos redesconta-
dos a los bancos asociados, ambos exigibles en oro;

b) Regular la circulaciéon monetaria, los tipos de cambio y la
tasa de interés;

c) Redescontar diversas clases de documentos mercantiles, pa-
gaderos en oro, a los bancos asociados. Este cardcter lo tendrian
las instituciones que suscribiesen acciones de la serie “B” por una
cantidad igual al 6 % de su capital sumado a sus reservas v que,
ademas, dejasen en deposito en las arcas del Banco de México el
10 % del importe de sus depdsitos. En cambio, los bancos asocia-
dos disfrutarfan de un tipo de redescuento inferior en dos puntos
al que sc aplicase al publico en general o al que tuviesen los docu-
mentos redescontados;

d) Recibir en depdsito todos los fondos del gobierno federal a
fin de hacerse cargo del servicio de tesoreria del propic gobierno,
fungiendo como su agente en el servicio de la deuda piiblica inter-
na y externa, en todo cobro o pago que debiera hacerse en ¢l
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extranjero y en todas las operaciones de tipo bancario que tuviera
que llevar a cabo;

¢) Verificar operaciones de depodsito y descuento dentro de
ciertas limitaciones: 19 No podria otorgar préstamos ni descuei-
tos a plazos mayores de 90 dias; 29 No concederfa créditos a los
cobiernos de los Estados ni a los Ayuntamientos de la Repablicy,
y los que diese al gobierno federal no serfan superiores al 10 % de
su capital pagado; 39 No tendria facultad para llevar a cabo
operaciones propias de los bancos hipotecarios, refaccionarics,
agricolas, industriales, ni podria efectuar negocios que implicasen
responsabilidades por mds de $500 000.00 para una sola persona o
sociedad, v 49 No comprometerfa su cartera ni sus propiedades
como garantia de cumplimiento de las obligaciones que contrajesc.

Durante los primeros seis afios —1925-1931- de vida del Banco
de México, éste no estuvo en posibilidad de actuar como banco
central vy sOlo se limité a trabajar como un establecimiento mas
dentro de] conjunto de organismos bancarios ya existentes. Aun-
que algunos de los objetivos que le asignaba su ley organica corres-
pondian a las atribuciones especificas de un instituto emisor ccn-
tral, al banco no se le dieron los elementos necesarios para llevarlos
a cabo en su totalidad.! Por otra parte, al abordar el banco activi-
dades propias de la banca comercial, no sélo puso en pcligro su
liquidez al conceder préstamos a particulares, obedeciendo mas a
presiones politicas que a los intereses de la institucion, sino que
limitd el cumplimiento de una de sus finalidades mds importantes:
la emisién de billetes.

En cfecto, la facultad para efectuar transacciones de depdsito y
descuento directamente con el pablico, que le colocaba en una
situacion de privilegiado competidor con respecto a los demiis ban-
cos, determind que los mismos se abstuvieran de asociarse al Banco
de México, privandolo consecuentemente de fondos provenientes
de aportaciones en oro al capital social —en cuanto dichas institu-
ciones dchian conservar en depdsito, en oro, en el Banco de Méxi-
co, un 10 % del importe total de sus depositos— y de las consi-
guicentes operacionces de redescuento de efectos pagaderos en oro,
transacciones de fas que dependfia en gran parte ¢l mayor o menor
volumen de billetes emitidos, cuvo monto fue tan raguitico que la
mavyor cifra alcanzada, durante el lapso comprendido de 1925 a
1930, ascendio a 3.6 millones de pesos.? No obstante lo anterior,

1O, Ernest Moore, Kvolucion de les ins'isuciones firencieras gn México, pp. 54-53,
2Ibidem. p. 54.
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sus operaciones con el publico contribuyeron a la reduccién del
tipo de interés, cumpliéndose en parte, aunque indirectamente,
otra de sus misiones, o sea, la regulacion de la tasa de interés.

Por lo que se refiere a la regulacién de la circulacién monetaria
y de los tipos de cambio, el Banco de México, cuya exigua canti-
dad de billetes en curso influfa poco en la circulacion monetaria,
carecia de facultades tanto para controlar las reservas de los restan-
tes bancos como la acufiacién de las monedas de plata. La serie de
depreciaciones de ésta, producidas a partir de 1927, y la gran
depresion mundial de 1929 nuevamente desajustaron la economia
de México, cuyos efectos se dejaron sentir en todas las actividades
productivas, comerciales y bancarias, de tal modo que el Banco de
México, en sus intentos por evitar el descenso del tipo de cambio
de la moneda, vio reducirse sus reservas oro ano con ano hasta
llegar, en 1931, a un monto ligeramente superior al que tenia al
finalizar el afio de 1925.

6. Leyes bancarias de 1926

A. Establecimiento del Banco Nacional
de Crédito Agricola

Con el fin de ayudar a resolver los problemas financieros del
pequefio agricultor y del ejidatario, el gobierno cred una institu-
cién de crédito denominada Banco Nacional de Crédito Agricola,
de acuerdo con la ley relativa de 10 de febrero de 1926. Las
principales finalidades del nuevo banco eran alentar el desarrollo
de las sociedades de crédito agricola y hacer préstamos de avio,
refaccionarios e inmobiliarios para el fomento de la agricultura.

B. Bancos de fideicomiso

En el propio afio de 1926, mediante la Ley de Bancos de Fidei-
comiso se reglamentaron las actividades especificas de esta clase de
organismos, permitiéndoles a la vez realizar operaciones de ahorro,

depésito y descuento.

C. Reformas a la Ley General de Instituciones
de Crédito

Las modificaciones introducidas, en agosto de 1926, a la Ley
General de Instituciones de Crédito incorporaban al grupo denomi-
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nado “instituciones de crédito” tres nuevas clases de estos organis-
mos: los bancos o cajas de ahorro, los almacenes generales de
depbsito y las compaiias de fianzas. Los bancos o cajas de ahorro
esencialmente recibirian depésitos en cuenta de ahorros hasta
$5 000, al 4 % anual, aunque también quedaron facultados para
tomar depdsitos a la vista, a plazo fijo o a preaviso no mayor de 30
dias. Respecto a este Gitimo género de depdsitos, los bancos o
cajas de ahorro se ajustarian a lo ordenado para los de deposito y
descuento, y por lo que se refiere a los depositos de ahorro, con-
servarian como garantia una reserva maetalica igual al 5 % de tales
depositos. Las disposiciones relativas a los almacenes generales de
deposito repetian lo que ya habia sido legislado sobre la materia
en los anos 1889 y 1900. Las compaiiias de fianzas, a pesar de que
quedaron sujetas a las normas propias de las instituciones de crédi-
to, no fueron autorizadas para admitir depositos bancarios ni para
intervenir en la emision de bonos o acciones.

7. Panorama del sistema bancario en 1925

A finales del ano 1925, aino en que se fundo6 el Banco de Méxi-
co, la red de instituciones bancarias del pais, en cuanto al nimero
de organismos que la integraban, se habfa ampliado considerable-
mente en relacion al afio de 1915, fecha en que se inici6 la rees-
tructuracién del régimen bancario. El sistema estaba formado por
el Banco de México (banco central) con 21 sucursales; 24 bancos
antiguos de emisiéon, mds 24 sucursales del Banco Nacional de
México vy 3 del Banco de Crédito Espanol; 2 bancos de depésito, 5
refaccionarios y 3 hipotecarios; b compaiiias de fianzas; 55 esta-
blecimientos bancarios y 22 establecimientos bancarios asimilados,
en los que estaban incluidas 12 empresas que operaban sin contar
con la concesidn respectiva.?

Por lo que se refiere a su capacidad econdmica, el sistema banca-
rio en su conjunto gozaba de una situacion financiera bonancible,
pues ademas de que sus recursos y sus operaciones pasivas se ha-
bian incrementado de modo importante, estas Ultimas contaban
con un respaldo metalico, en moneda nacional y en divisas extran-
jeras, que superaba con bastante ventaja el encaje bancaric fijade
por la Ley General de Instituciones de Crédito. Por otra parte, los
antiguos bancos de emisién habian ido liquidando satisfactoria-
mente, de acuerde con lo gque habia dispuesto la ley relativa de

3idem, p. 43.



encro de 1921, las cuentas pendientes —cartera vencida y obliga-
ciones a su cargo— desde antes de la Revolucion.?

Respecto a la distribucion de los depositos a la vista y los saldos
acrcedores en cl extranjero, las sucursales de bancos extranjeros y
los nuevos establecimientos bancarios que ejercian sus actividades
sin autorizacion del Estado, captaban el mayor volumen de tales
depdsitos en moneda nacional (aproximadamente ¢l 54 % del to-
tal) y en moneda extranjera (casi ¢l 94 %) a la vez que detentaban
cl 69 % de los saldos acrcedores en el extranjerce. De los antiguos
bancos de emision, solo ¢l Banco Nacional de México habia logra-
do mantener una relativa importancia dentro del sistema bancario,
aunque el monto de sus operaciones habia disminuido notabic-
mente en relacién al registrado en el ano de 1914.5

8. La legislacion bancaria de 1931-1933

A. Las reformas a la Ley Constitutiva
del Banco de México, 1931-1932

El 25 de julio de 1931 fueron promulgadas dos leyes tendientes
a corregir las deficiencias de que adolecia ¢l nuevo régimen mone-
tario y bancario de México, deficiencias que se habian hecho mas
ostensibles, a raiz de la crisis mundial de 1929, en el deterioro del
tipo de cambio del peso. Uno de dichos instramentos juridicos, la
Ley Monetaria, suprimia el uso del oro en el sistema monetario
interno, destinando dicho metal Gnicamente al apoyo del peso en
las transacciones internacionales. En esa virtud, la circulacién de
monedas de oro desapareceria, suspendiéndosc ademads su acuiia-
cion, y los billetes del Banco de México dejarfan de tener converti-
bilidad en oro. Por otra parte, el respaldo de la emision de tales
billetes no sélo se integraria con las reservas metalicas oro o efec-
tos exigibles en oro, sino con documentos pagaderos en moneda
nacional.

Con objeto de hacer compatible la Ley Constitutiva del Banco
de México con las reformas monetarias, se hicieron también impor-
tantes modificaciones a la misma. As{, se limitaron las operaciones
directas con el publico y, a fin de incrementar el ndmero de ban-
cos asociados, se puso en practica temporalmente un sistema de
redescuentos para todos los bancos existentes, en el que los bancos
no asocitados cubrirfan cn tales operaciones una tasa mavor sola-

*1dem, pp. 44-45.
SIdem, pp. 44-45.
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mente en un punto a la que se aplicara a los bancos asociados, a
condicion de que depositasen en el banco central el 50 % de su
encaje minimo legal. Gracias a esta medida se logré que el namero
de instituciones asociadas se elevara de cinco a trece entre los afos
de 1930 y 1931. También fue creada una Junta Central Bancaria,
formada por cl secretario de Hacienda, un delegado del consejo de
administracion del banco y cinco representantes de las restantes
instituciones bancarias del pafs. Esta junta desempend transitoria-
mente —hasta el 10 de marzo de 1932— la mayoria de las tareas
del banco, en tanto ¢l mismo se reorganizaba de acuerdo con su
nucva ley organica.

Como se habian hecho cesar las acuiaciones de plata en cumpli-
micnto de la Ley Monetaria de julio de 1931, el circulante experi-
mentd, a partir de esa fecha, un brusco descenso al igual que los
depositos a la vista. Este fenémeno hizo necesario, el 9 de marzo
de 1932, modificar la ley monetaria dictada unos meses antes v,
poco después, el 12 de abril de 1932, Ia del Banco de México. El
nuevo texto legal confiri6 esta vez al Banco de México plenamente
el caricter de banco de bancos, ya que se suprimieron definitiva-
mente las operaciones de préstamo y descuento con cl publico, v
se le dot6d de poder para concentrar parte de las reservas bancarias
v nacionales de activos liquidos internacionales, a la vez que para
actuar como camara de compensacion. Por lo que se refiere a las
relaciones entre el banco y el gobierno, se dispuso que aquél abrie-
ra una cuenta a la Tesorerfa de la Federacion para recibir o hacer
pagos por su cuenta, con derecho a sobregiro hasta el 5 % de los
ingresos f{iscales percibidos en el ejercicio inmediato antcrior, so-
bregiro que tendria que cubrirse dentro del propio afo fiscal. Po-
cos dias después, ¢l 19 de mayo de 1932, las atribuciones dcl
Banco de México fueron perfeccionadas a través de una ley que
estatuia la obligacién de asociarse al banco central para todas las
instituciones de crédito que recibiesen depositos a plazo de 30 dias
o menos y para las sucursales de bancos extranjeros. Igualmente, se
prevefa la promulgacion de una reforma a la Ley General de Insti-
tuciones de Crédito vigente, con objeto de estructurar cabalmente
el nuevo sistema bancario.

B. Nueva Ley General de Instituciones de Crédito vy
Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, 1932

La promulgacién de la nueva ley de 28 de junio de 1932 respon-
di6 a la necesidad de conciliar la legislacion bancaria con las exi-
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gencias naturales de una economia que demandaba créditos a me-
diano y largo plazos, exigencias que se reflejaban en la concesién
de créditos que en la practica tenian plazos indeterminados, pues,
aunque revestian la forma de descuentos o de préstamos a 90 dfas,
eran renovados o prorrogados indefinidamente, poniendo en peli-
gro tanto la movilidad de los recursos bancarios como los depési-
tos del puablico.

Asi, la especializaciéon de los bancos segun el tipo de operacio-
nes activas que efectuasen desaparecid, permitiéndose a una sola
institucion realizar diversas clases de transacciones a través de de-
partamentos especializados —los que tendrian su dotacion especifi-
ca del capital social—, en la inteligencia de que la naturaleza de las
inversiones que se hicieran en operaciones crediticias deberfa co-
rresponder a la de los fondos que financiaban tales inversiones.

Por otra parte, en la nueva ley se excluyeron las instituciones
denominadas “‘establecimientos bancarios” y ‘‘establecimientos
bancarios asimilados”, para dar lugar a una nueva categoria —ade-
mas de las instituciones de crédito propiamente dichas—, a la que
se llamé “instituciones auxiliares de crédito”. Este caracter lo ten-
drian los almacenes generales de depdsito, las camaras de compen-
sacion, las bolsas de valores, las sociedades financieras y las unio-
nes o asoclaciones de crédito. Ahora bien, las instituciones de
crédito a su vez se subdividieron en dos grupos:

a) Las instituciones nacionales de crédito, que fueron:

las constituidas con intervencion del Estado Federal, bien que éste suscriba
la mayoria del capital, bien que... el Estado se reserve el derecho de
nombrar la mayoria de los miembros del Consejo de Administracién o de
la Junta Directiva, o de aprobar o vetar las resoluciones que la Asamblea o
el Consejo tomen.$

b) Las instituciones de crédito privadas, en ias que quedaron
incluidas las sucursales de bancos extranjeros.

Otra reforma importante consistié en fortalecer la autoridad de
la Comision Nacional Bancaria, 6rgano de inspeccicn v vigilancia
que en lo sucesivo tendria la facultad de tomar las medidas necesa-
rias para evitar posibles quiebras o atenuar por lo menos los efec-
tos de las que fueran inminentes.

La Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, de 26 de¢ agosto de

$Articulo 29 de la Ley Genera! de Instituciones de Crédito de 28 de junic de 1932,
Citado por O. Ernest Moore en Evolucion de las instituciores finarciiyas en Méxi-
co, p. 7L
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1952, que definia y reglamentaba las diversas operaciones de crédi-
to, asi comeo los diferentes titulos de crédito, constituia un instru-
mento complementario de la Ley General de Instituciones de Cré-
dito, cuyo objetivo era fomentar y facilitar el uso y la circulacién
de los titulcs de crédito por considerarlos como factores de mowiii
zacidn de aigunas de las principales reservas econémicas.

C. Reformas a la Ley Orgdnica del Banco
de México, 1933

En febrero de 1933 se hicieron algunas modificaciones a la Ley
Organica del Banco de México de 1932, a fin de dar mayor flexibi-
fidad a su politica de redescuentos e inversiones. Por lo que se¢
refiere a los primeros, el plazo de vencimiento se amplié de 90 a
180 dias. autorizandose a la vez el redescuento de efectos proce-
dentes de operaciones de habilitacion y avio, ademas de los propia-
mente mercantiles. Por lo que hace a las segundas, se dio libertac
al banco central para invertir los depositos judiciales, los de socie-
dades vy empresas de servicios pablicos en diversas formas, aiin en
acciones de instituciones nacionales de crédito y en otros titulos
que se cotizaran en bolsa de valores.

Un nuevo descenso en el tipo de cambio del peso, acaecido en el
curso de 1933, dio lugar a las reformas introducidas, el 22 de
marzo del mismo afio, a la Ley Monetaria de 1932; consecuente-
mente, la Ley del Banco de México experiment6 varias enmiendas
en los meses de marzo y abril de 1933, por medio de las cuales se
facultaba al instituto emisor central a comprar divisas y oro al
precio que determinase el mercado y no a la paridad legal, y, al
mismo tiempo, se le otorgaban mayores atribuciones en relaciéon a
los negocios que la ley le autorizaba celebrar con los bancos asocia-
dos.

D. Creacion del Banco Nacional Hipotecario Urbano
y de Obras Publicas y de la Nacional Financiera, 1933.

El Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas, se
constituyd, sin habérsele dotado de una ley orgdnica propia, bajo
el amparo de una concesion federal otorgada el 20 de febrero de
1933, con un capital autorizado de 25 millones de pesos, de los
cuales fueron exhibidos diez millones, en un 60 % por el gobierno
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federal y en un 40 % por instituciones semioficiales y por empre-
sas privadas.

Hasta el ano de 1935, afio en que se promulgé su primera ley
organica, el banco normé sus actividades de acuerdo con la Ley
General de Instituciones de Crédito vigente y realizd sus operacio-
nes a semejanza, tanto por sus fines como por su mecanismo, de
los bancos hipotecarios privados, a pesar de que sus funciones
especificas correspondfan al financiamiento de obras rclativas a
servicios publicos, promocion de industrias de transformaciéon de
interés para la colectividad y fomento de las construcciones urba-
nas tendientes a resolver el problema de la vivienda popular.

En el curso de los afios comprendidos desde su fundacién a la
fecha (1969), la Ley Organica del Banco Nacional Hipotecario
Urbano y de Obras Piblicas, actualmente denominado Banco Na-
cional de Obras vy Servicios Pdblicos, ha sido modificada en diver-
sas ocasiones para reafirmar su caracter de promotor de las cons-
trucciones de obras y servicios publicos y habitaciones popularcs
en el pafs, mediante ¢l otorgamiento de préstamos para dichos
fines, con fondos provenientes de sus propios recursos o de la
canalizacion de otros capitales disponibles.

La {undacién de la Nacional Financiera se llevd a cabo, en cum-
plimiento del decreto de 27 de diciembre de 1933, asignindole un
capital social de 50 millones de pesos integrado por 25 millones en
acciones serie A, suscritas por el gobierno federal, y por acciones
serie. B, que podrian ser adquiridas por instituciones de crédito
descentralizadas o privadas asf{ como por personas fisicas.

Como el objetivo principal del nuevo organismo tendia a reinte-
grar al régimen bancario el nivel de liquidez necesario para su cabal
desenvolvimiento, se previé que el patrimonio de la Nacional Fi-
nanciera pudiera formarse con los bienes inmuebles y créditos hi-
potecarios, y las tierras que aportasen respectivamente los bancos
privados y el gobierno federal, la Comisién Monetaria y la Caja de
Préstamos para obras de irrigacién y fomento de la agricultura.
Dichos bienes serfan administrados por la Nacional Financiera en
todos sus aspectos: fraccionamiento, colonizacion y venta de los
bienes inmuebles, y cobro de los préstamos hipotecarios.

El 28 de abril de 1934 las atribuciones de la Nacional Financiera
fueron ampliadas por medio de una ley que Ia facultaba para cons-
tituirse en un mercado de valores y para actuar como agente finan-
ciero del gobierno, a través de la organizacion, transformacion y
administracién de empresas de toda indole, participando en ellas,
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interviniendo en la emision de titulos de crédito y fungiendo como
representante comun de obligacionistas.

La Nacional Financiera, a través del tiempo y después de con-
templar diversas reformas en su Ley Organica, se consolidé como
agente financiero del Estado —tanto en el interior como en el
exterior de la Republica—, y como instituciéon promotora de indus-
trias a través de la creaciéon y fomento de empresas que contribu-
vesen al desarrollo econémico del pais.

ITI. LOS SEXENIOS PRESIDENCIALES.
DE 1934 A 1970

1. Administracién del general Lazaro Cardenas.
19 de diciembre de 1934 a 30 de noviembre de 1940

A. Reformas a la Ley del Banco de México, 1935

En el ano de 1935, en los meses de marzo y abril, se hicieron
dos nuevas reformas a la Ley Organica del Banco de México. Las
enmiendas llevadas a cabo en marzo solo tuvieron por objeto otor-
gar al Banco de México mayores poderes, principalmente en lo
relativo a las operaciones que realizaba con los bancos asociados y
a la intervencién del banco en el mercado de cambios.

Las modificaciones introducidas el 26 de abril, al igual que a la
Ley Monetaria entonces vigente, obedecieron a la necesidad de
proteger la economia, asi como al sistema monetario de los cfectos
desencadenados por la politica que en relaciéon a la plata puso en
practica, en 1934, el gobierno norteamericano como parte de las
medidas encaminadas a tratar de superar la crisis econémica de los
Estados Unidos iniciada en 1929. Como el propésito de dicho
gobierno era elevar la cotizacion internacional de la plata y exten-
der su uso monetario decidié adquirir este metal, tanto en su
propio territorio como en el extranjero, hasta que el 25 % de sus
reservas metalicas estuviese integrado por plata. Este hecho benefi-
ciaba a la industria de la mineria y a la balanza de pagos de México,
mas perjudicaba en mayor medida su situacién econémica asi co-
mo su régimen monetario, dado que el 75 % del circulante estaba
formado por monedas de plata, las que pronto fueron atesoradas y
exportadas al aumentar éstas de valor. Para contrarrestar tales con-
secuencias se desmonetizo la plata; se prohibié su exportacion, y,
al mismo tiempo, se decretd cl canje de las piezas de plata por
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billetes del Banco de México, a los cuales, por una parte, sc les
retird su convertibilidad y, por otra, se les dotd de pader liberato-
rio ilimitado, haciéndose obligatorio su uso en toda la Repuablica.

B. Reformas ala Lev del Banco de México
y a la Ley Generzi de Instituciones
de Crédite, 1956

El 28 de agosio de 17236, se hicieron una seric de mociflcaciones
a la Ley Monetaria, a ia del Banco de Mixico y a ia de Instite
ciones de Crédito, con objeto de adaptar dichos orderamienios «
una nueva situacion firanciera determinada por la baja de la coti-
zacion mundial de 1a plata, acaecida desde el 27 de sbyiil de 1935,
y por la resistencia en algunas regiones del pais a revtbir el billete
del Banco de México, ademas de corregir un defecte técnico de
que adolecia el reciente sistema monetario, consistenic en que {os
billetes emitidos por ] banco central carecian tanto del respaldo de
la reserva monetaria --que constituia un fondo scparado de jos
actives del banco— como de activos internacionales el Banco de

México.”

Entre las reformas mds importantes incluidas en la Ley Organica
del Banco de México para hacerla compatible con la Ley Moneta-
ria de 1936 —la cual restablecié la circulacién de monedas de plata
y devolvio la convertibilidad a los billetes— pueden citarse las si-
guientes:

a) Se reincorpord a los activos del banco la reserva monetaria,
la que, por disposiciéon de la nueva ley, no podria ser menor a 100
millones de pesos ni representar un porcentaje inferior al 25 % del
monto de los billetes en circulacién sumado al importe de otras
obligaciones a la vista. Dicha reserva estaria formada, en un 80 %
por oro y divisas, sin que éstas excedieran del 10 % del total, y el
resto por plata;

b) La emision de billetes se llevaria a cabo, en lo sucesivo, en
funcién del nimero de habitantes del pais. Asi, el limite de las
obligaciones por concepto de billetes emitidos y de depdsitos a la
vista no podria sobrepasar la suma de 5C pesos por habitante. En
el caso de la emision de monedas de plata y de los certificados
monetarios de cinco pesos —cuyo uso se implantb en 1936, garan-

70. Ernest Moore, Evolucién de las instituciones financieras en México, p. 92.
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tizados con un respaldo en plata equivalente al importe de los
certificados-- también se fij6 un tope de 20 pesos por habitante;

c) Se estableci6 que el Banco de México, en su caracter de
banco de reserva, ayudaria a la Comision Nacional Bancaria para
que ésta pudiese cumplir mejor sus tareas de vigilancia de las ins-
tituclones bancarias;

d) Respecto al suministro de fondos y prestacion de servicios
bancarios al gobierno federal y al control del banco por parte del
Fstado, se hicieron igualmente importantes cambios:

) La sumau de las mversiones del banco en titulos de credite
estatales v del sobregiro en cuenta corriente a cargo del gobicrno
federal, nc podria ser mayor al 10 % del promedio de los ingresos
anuales recaudados por la hacienda publica en el lapso de los tres
ultimos anos, en la inteligencia de que tal sobregiro deberia ser pa-
gado por ¢l propio gobierno en el semestre que siguiera a la fecha
en que sc hubiese producido. En el caso de que dicha deuda no
fuera cubierta en el plazo estipulado, el banco dejarfa de hacer pa
gos por cucnta del gobierno;

) Se prohibi6é al banco otorgar préstamos al gobierno federal
de naturaleza distinta a la de los sefialados expresamente por su ley
organica, asi como conceder créditos de cualquier clase a los Esta-
dos y a los municipios de la Republica;

ut) El banco quedé facultado para comprar valores del gobierno
federal cuando reuniesen estos tres requisitos: que las emisiones se
destinaran a realizar obras publicas productivas; que se hubieran
destinado especificamente por ley determinados impuestos u otros
ingresos para el pago de los intereses y amortizaciones de tales
valores, y que los titulos respectivos fuesen pagaderos en el térmi-
no de 5 afios como plazo maximo;

w) Se convirti6 al banco central en consejero en cuestiones
financieras del gobierno federal, para lo cual la Secretaria de Ha-
cienda deberia proporcionarle permanentemente la informacién
relativa a las finanzas publicas en general;

v) El derecho de veto que la Secretaria de Hacienda ya venia
ejerciendo sobre algunas decisiones emanadas del banco central fue
ampliado por la nueva ley, de tal modo que dicha dependencia
podria hacer valer su derecho en las resoluciones que se refiriesen
a los siguientes aspectos: circulacién monetaria; transacciones de
compra venta u obtencion de crédito en oro y plata; inversiones en
divisas cxtranjeras o efecios pagaderos en monedas extranjeras; au-
xtho {inanciern prestado a los bancos asociados en situaciones de
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emergencia; politica del Banco en la direccién de la Comision Na-
cional Bancaria; fijacién de los depésitos minimos obligatorios re-
queridos a los bancos asociados, asi como de los limites de las ta-
sas de interés que dichos bancos asociados cobrarian a su clientela,
y de los relativos a la emision de titulos de crédito;

e) El régimen de los depositos obligatorios que debfan man-
tener los bancos asociados en el banco central se hizo mas flexible
a fin de que éste controlara mejor el volumen del crédito. Kl
monto de dichos depositos variaria, a juicio del instituto emisor,
entre el 3y el 15 % de la suma de las obligaciones por concepto de
depbdsitos y bonos de caja, de cada institucion asociada, mds el
50 % del promedio que a cuenta de tal tipo de obligaciones hubic-
ra cubierto el banco respectivo durante la semana anterior;

/) El plazo maximo para los documentos redescontados por el
banco central, que la Ley de 1933 habia sefialado en forma genéri-
ca de 180 dias, se diferenci6é segliin se tratase de titulos comercia-
les, industriales o agricolas. Para los primeros se decretd un plazo
que no fuera menor de 90 dias; para los segundos, de 180, y para
los terceros, de 270. Ademais, se sefialaron tipos de interés cs-
calonados para las operaciones de redescuento conforme al térmmno
de vencimiento, al nimero de firmas solventes y al margen de ga-
rantia. Asimismo, se dispuso, respecto a esta clase de transaccio-
nes, que para el futuro el Banco de México fijaria periddicamente
el limite de crédito a conceder a las instituciones asociadas, toman-
do como base para ello la capacidad econémica de estas ltimas;

g) Expresamente se asigné al banco central la tarea de promo-
ver el establecimiento de nuevas instituciones de crédito especiali-
zadas, que satisfacieran las exigencias de crédito de los sectores de
la economia que hasta entonces no habian recibido el cuidado de
los organismos bancarios existentes;

h) Se dispuso que las uniones de crédito se asociaran al Ban-
co de México, a fin de que éste tuviera la posibilidad de aliviar la
escasez de capital que padecian amplios nucleos de pequenos pro-
ductores o empresarios.

Las modificaciones incorporadas a la Ley General de Institucio-
nes de Crédito, el 28 de agosto de 1936, tuvieron por objeto
armonizar el contenido de ésta con las innovaciones efectuadas en
la Ley del Banco de México. Para ello se cambid la reglamentacion
concerniente a las inversiones de los depdsitos y capitales de los
organismos de crédito; se modifico el criterio para evaluar el activo
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de los mismos, y se les prohibid que pagasen intereses a los deposi-
tos a la vista en cuenta de cheques.

C. Nuevas reformas a la Ley del Bancoe de
Meéxico vy sus resultados, 1938

A mediados de 1937, después de un corto periodo (1936-1937)
de aparente auge economico en el que se registré un incremento
importante en los depdsitos bancarios y en las operaciones de
crédito, se produjo un proceso inflacionario, que junto a la huida
de capitales y al descenso del volumen de exportaciones, entre
otros factores, determind la devaluacion de la moneda mexicana
en marzo de 1938, acaecida un dia después de haberse decretado
la expropiacién petrolera. Durante este periodo —1937-1938— dis-
minuy6é notablemente la reserva monetaria, se restringieron los
depdsitos y el crédito bancarios, y se agudizé el desequilibrio de
las finanzas publicas que ya se venia acusando desde 1936.

Por lo que se refiere al crédito, después de la expropiacion
petrolera el Banco de México amplié su linea de redescuentos a los
bancos asociados, los que en esas condiciones pudieron a su vez
conceder prestamos comerciales y de avio al pablico. En 1939,
una vez recuperado el nivel que habian registrado los depositos y
el crédito bancarios con anterioridad a la expropiacién petrolera,
el banco central suspendi6 tal politica y mantuvo sus operaciones
con las instituciones asociadas dentro de limites menos liberales.
En el primer semestre de 1940, nuevamente se produjo una con-
traccidon en los depodsitos bancarios y el instituto central hubo de
acudir en auxilio de Jos bancos, poniendo a su disposicién, median-
te el cumplimiento de ciertos requisitos, un elevado volumen de
redescuentos. Esta situaciéon experimentd un cambio en el segundo
semestre de 1940 --fecha en que se inicié a consecuencia de la
guerra mundial una gran afluencia al pais de capitales extranje-
ros—, generandose un incremento desmesurado en los depdsitos
bancarios, por lo cual el banco central elevo el importe del deposi-
to obligatorio de los bancos asociados hasta el 15 %.

En cuanto a los déficits del presupucsto gubernamental, los mis-
mos fueron cubiertos con el apoyo financiero del Banco de Méxi-
co, quien otorgd al gobierno préstamos cuyo importe sobrepaso,
desde febrero de 1937, el limite de crédito fijado por su ley orga-
nica. Aunque ¢l gobierno destiné crecidos ingresos fiscales al pago
de sus adeudos, éstos se elevaron, para finales de 1938, hasta una
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cantidad que se consideré inadecuada y fue necesario buccar otras
férmulas para suministrar recursos a la hacienda publica.

Asi, a través de las modificaciones que se hicieron a la Ley
Organica del Banco de México el 28 de diciembre de 1938, se
suprimié la posibilidad de que el banco central otorgara mas prés-
tamos al gobierno federal y se dispuso que éste, para subvenir a sus
necesidades, emitirfa titulos a corto plazo denominados “certifica-
dos de tesoreria”, por una suma equivalente al monto probable
anual de los ingresos fiscales no afectos a otros pagos. Dichos
titulos a su vez servirian para el pago de obligaciones fiscales. El
Banco de México quedé facultado para efectuar operaciones de
compraventa de los certificados de tesoreria y para conceder crédi-
tos a las instituciones asociadas con la garantia de los referidos
titulos. ‘

Respecto a la reserva monetaria, la nueva ley ordené su revalua-
cién al reciente tipo de cambio (4.99 por ddlar), con lo cual la
reserva registré6 un aumento de 30 millones de pesos, diferencia
que se utilizé6 para disminuir la deuda del gobierno federal. Por
otra parte, la propia reserva se increment6 en cinco millones de
pesos plata, provenientes del stock que garantizaba la emision de
los certificados monetarios de cinco pesos, cuyo uso quedo aboli-
do.

Igualmente, en virtud de las reformas de 1938, se anulé el dere-
cho que el banco central habia venido detentando para recibir
depdsitos del pablico; se dej6 al arbitrio de su consejo de adminis-
tracion la aplicacion de las normas relativas a las tasas escalonadas
de redescuento de acuerdo con el plazo y la garantia de los titulos
redescontados, y se establecieron excepciones a la regla general
que prohibia al Banco de México conceder préstamos a los bancos
asociados, con destino a la ampliacion de sus actividades.

Las medidas implantadas en 1938 para dotar al gobierno federal
de un ingreso cuya periodicidad se coordinase con los gastos regu-
lares del mismo, no alcanzaron los resultados previstos y, por el
contrario, el Banco de México, ademas de continuar financiando
los déficits del presupuesto gubernamental, tuvo que sostener la
cotizacion de los titulos estatales adquiriendo la mayor parte de
los certificados de tesoreria, asi como cantidades importantes de
otros titulos del gobierno, en virtud de que dichos valores, que
redituaban un interés inferior al de los privados, no tuvieron gran
aceptacion entre el publico. Asi, para finales de 1939, el banco
habia invertido en certificados de tesoreria 62 millones de pesos y
en bonos de caminos 9.8 millones. Respecto al adeudo del gobier-
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no federal, que a noviembre de 1940 ascendia a 118 millones de
pesos, se acordo que dicho saldo se redimiria convirtiéndolo en
bonos de caminos a 50 afios de plazo.

D. Nuevas instituciones nacionales
de crédito, 1935 a 1938

En el periodo 1935-1938 sec intensifico la creacion de nuevas
instituciones nacionales de crédito, cuyo objetivo era estimular el
desarrollo de algunos sectores de la economfa que atn no habian
sido atendidos por la banca privada. Hasta 1935 s6lo existian cin-
co organismos de esta clase, a saber: el Nacional Monte de Piedad,
fundado en 1775; el Banco de México, en 1925; el Banco Nacional
de Crédito Agricola, en 1926; el Banco Nacional Hipotecario Ur-
bano y de Obras Publicas, en 1933, y la Nacional Financiera,
también en 1933. A estas entidades se sumaron, en el periodo
indicado, las siguientes:

a) Banco Nacional de Crédito Ejidal. Este banco especializado
fue creado, de acuerdo con la ley respectiva del 2 de diciembre de
1935, para satisfacer las necesidades de crédito de los ejidatarios,
quienes deberian organizarse, a iniciativa y bajo el patrocinio de la
propia institucion, en sociedades locales de crédito ejidal que se aso-
ciarfan al banco a fin de obtener del mismo préstamos y asistencia
técnica, administrativa y fiscal en materia agricola. Las fuentes de
recursos para financiar a este sector de la agricultura serfan Ila
captacion de depositos a la vista y a plazo y la emisiéon de bonos
agricolas de caja y bonos y cédulas hipotecarias rurales, indepen-
dientemente de las operaciones de redescuento con el Banco de
México y del subsidio anual (20 millones de pesos), que el gobier-
no federal entregaria a la institucion;

b) Almacenes Nacionales de Depbosito. El 31 de marzo de 1936
la sociedad Almacenes Generales de Deposito del Crédito Agricola,
empresa filial del Banco Nacional de Crédito Agricola, fue trans-
formada en una entidad independiente, con objeto de complemen-
tar las funciones de los bancos agricola y ejidal y para proteger los
precios de los productos agricolas. El nuevo organismo, denomi.a-
do Almacenes Nacionales de Deposito, prestaria el servicio de al-
macenaje a los ejidatarios y a los pequeiios agricultores, quicnes
recibirian a cambio de los productos que dejasen en custodia un
certificado de depdsito, titulo que tendria el caracter de negocia-
ble y que permitiria a los campesinos obtener mejores precios por
sus cosechas:
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¢) Banco Nacional de Comercio Exterior. Esta institucion, crea-
da el 8 de junio de 1937, a iniciativa del Banco de México, fue
concebida como un instrumento para fortalecer la reserva moneta-
ria a través del mejoramiento de la balanza de pagos. A fin de
lograr tal objetivo, el banco impulsaria las exportaciones de pro-
ductos agricolas facilitando crédito y coordinando las acciones de
diversos organos del gobierno para resolver un conjunto de necesi-
dades (nuevas técnicas de produccién, organizacion de la misma,
vias de comunicacién, existencia de mercados y de una politica
comercial), que de no satisfacerse dificultarian el desarrollo del
comercio exterior.

El banco fue dotado de un capital de 20 millones de pesos,
suscrito por el Banco de México, el gobierno federal y la banca
privada, y se le dio amplia autoridad para que las dependencias del
gobierno colaborasen estrechamente con él en la solucién de cual-
quier problema que afectara el desenvolvimiento normal de las
exportaciones. En un principio el financiamiento a los productores
no se realizd en forma directa sino mediante el redescuento y otras
garantias que se otorgaban a los bancos regionales. Como poste-
riormente se descubriera que los agricultores no eran los beneficia-
rios directos del crédito, pues éste era acaparado por un grupo de
intermediarios, comerciantes y especuladores, que adquirfan las
cosechas a precios Infimos, la institucion decidié instaurar una
serie de establecimientos filiales para realizar entre otras funciones
la compraventa y el transporte de algunas mercancias. De acuerdo
con dicho plan, el primero de estos organismos surgid en septiem-
bre de 1937, con el nombre de Compainia Exportadora e Importa-
dora Mexicana, S. A. (CEIMSA), el cual se encargaria dc la compra
y venta de productos de exportacion e importacion y del fomento
y organizacion del comercio exterior;

d) Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial. El 23 de
junio de 1937 se constituyo este banco nacional con los siguientes
propositos: promover el desarrollo industrial y auxiliar financiera-
mente el movimiento cooperativo a través de lu concesian de prés-
tamos a los pequefos productores organizados en sociedades coo-
perativas y en uniones de crédito. El capital que le fue asignado
ascendié a poco mas de 3 millones de pesos, de los cuales formaba
parte una cartera de créditos congelados por 2 millones de pesos,
procedentes del Fondo de Crédito Popular, dependencia estatal
que existia con anterioridad a la fundacion del banco. La institu-
cién, que no estuvo en posibilidad de ampliar sus recursos dado
que carecia de autorizacion para cfectuar operaciones pusivas, no
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pudo cumplir sus objetivos y fue liquidada el 5 de junio de 1941
para dar lugar a otro organismo que se denominaria Banco Nacio-
nal de Fomento Cooperativo;

e) Unioén Nacional de Productores de Aztcar. Dicha empresa
fue fundada el 22 de agosto de 1938 para ejercer primordialmente
las funciones que a continuacion se senalan: proteger financiera-
mente a los productores facilitandoles créditos de habilitacion y
avio; planificar la produccion de azlicar y organizar la distribucion
de la misma. Su calificacién de institucién nacional de crédito
obedece a la representaciéon que el Estado mantiene en su consejo
de administracién y no al hecho de que su capital hubiera sido
aportado en parte por €l gobierno federal.

2. Administracion del general Manuel Avila Camacho.
19 de diciembre de 1940 a 30 de noviembre de 1946

A. Modificaciones a la Ley Organica del
Banco de México y a la Ley General
de Instituciones de Crédito, 1941

La abundancia de capitales extranjeros que se produjo en el
pais, a partir de 1940, determiné un aumento en el volumen de los
depositos bancarios, produciéndose con ello la expansion del crédi-
to, el crecimiento del circulante y, en consecuencia, la elevacion de
los precios. En 1941, entre otras medidas tendientes a contener el
proceso inflacionario que se estaba desarrollando, y que llegd a
alcanzar grandes proporciones durante todo el periodo de la Se-
gunda Guerra Mundial, se juzgd necesario hacer algunas reformas a
las leyes bancarias que regulaban tanto la actividad del Banco de
México, como las del resto de instituciones que formaban el siste-
ma bancario.

En la Ley Organica del Banco de México, de mayo de 1941, sc
incorporaron con el propésito indicado las siguientes normas:

¢) El porcentaje del depodsito obligatorio de los bancos asocia-
dos fue modificado, fijindose, como Iimites inferior y superior, ¢l
5 % y el 20 %, respectivamente, de los depdsitos en moneda naclo-
nal. En cuanto a los efectuados en moneda extranjera, el banco
quedd facultado para exigir un depésito obligatorio, que se podria
constituir con divisas, superior al 20 % del total de dichos depdsi-
tos. Mediante un decreto de 31 de diciembre de 1941 sc reformé
la proporcion del depodsito obligatorio y se autorizd al banco cen-
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tral para elevar su monto hasta el 50 % del total de depdsitos de
los bancos asociados.

i) Se suprimieron las complicadas reglas de la Ley de 1936 para
la realizacion de las operaciones de redescuento, y se dejd al banco
en libertad para sefialar la tasa, el monto y el plazo (hasta un ano
maximo) de los documentos que fueran materia de redescuento,
con objeto de que el mismo estuviera en posibilidad de cuantificar
el volumen de disponibilidades y de observar qué sentido acusaban
las tendencias de las necesidades globales de crédito. La tasa de
redescuento establecida por el Banco de México fue ¢l 4 % para
documentos hasta de 180 dias de plazo y el 5 % para los efectos
con término hasta de un ano;

1) Los ordenamientos que indicaban los Iimites de cinision de
billetes y de monedas de plata en funcidén del nimero de habitan-
tes fueron anulados, asi como el que decretaba que el monto de las
divisas no deberia exceder del 10 % del monto total de la reserva;

w) El banco podria en adelante extender sus operaciones de
mercado abierto, limitadas a determinados valores segin su ley
organica de 1936, a otros titulos, cuales fueron los bonos genera-
les, comerciales y los certificados de participacion proveniente de
cualquier institucién de crédito. Por lo que se refiere a los valores
emitidos por el gobierno federal y cuya adquisicion o suscripciéon
por parte del Banco de México habia sido reglamentada también
en 1936, se amplié el plazo de los mismos de 5 a 10 afos. Por
Gltimo, se autoriz6 al banco para adquirir o suscribir los titulos del
Departamento del Distrito Federal en iguales condiciones que los
del gobierno de la Federacion;

v) Como se considerase que no era conveniente que personas
ajenas a las de la institucion central estuvieran en posibilidad de
informarse de los movimientos de la reserva monetaria, se ordeno
que las alteraciones que sufriera el excedente de la misma fueran
registradas en un nuevo rubro del balance denominado ‘“‘valores
autorizados’’, en el cual también se incluiria el monto de las inver-
siones en valores.

Con el fin de ajustar las actividades de la red de bancos del pais
con lo dispuesto por la nueva ley del Banco de México, el 3 de
mayo de 1941 se introdujeron a la de Instituciones de Crédito
cambios que tenfan como finalidad, por una parte, apoyar al ban-
co central en su tarea de regular el crédito y, por otra, estimular el
crecimiento del mercado de capitales, separandolo al mismo tiem-
po del mercado de dinero. Las principales modificaciones se resu-
men a continuacion:

[SV]
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7) Se reclasificaron las instituciones de crédito privadas en seis
clases: bancos de deposito, instituciones de ahorro, sociedades f:-
nancieras {anteriormente reputadas como organismos auxiliares de
credito). seciedades de crédito hipotecario, sociedades de capital:-
racion v sociedades o instituciones fiduciarias.

Las in<tituciones financieras, las de crédito hipotecario vy las de

capitalizacion fucron consideradas como instituciones de inver-
210n, a lev que —a diferencia de la banca de depdsito que esenciai-
mente recthia depdsitos en dinero del puablico y otorgaba créditcs
a corto plaso— les corresponderia:

realizar las operaciones de crédito a mds largo plazo vy, especialmente, ias
inversiones en bienes de capital parz Ja produccion, recogiendo el dinero de
ahorro mediante la emision de bonos, obligaciones u otros titulos de natu-
raleza anaioga, asi como facilitar la colocacién directa por el publico ¢n
participaciones de capital en las diferentes empresas.®

Asi, las sociedades financieras emitir{fan bonos generales y bo-
nos comerciales: los primeros tendrian un plazo maximo de 15
aflos y estarian garantizados por el activo disponible de la sociedad
compuesto de inversiones en valores, documentos de crédito en
cartera y efectivo; el plazo maximo de los segundos, es decir de los
bonos comerciales, se fijo en 10 afios y su garantia de pago la
integraria el conjunto de efectos comerciales (letras de cambio y
pagarés) provenientes de operaciones crediticias celebradas con co-
merciantes que efectuasen ventas en abonos. Las sociedades de
crédito hipotecario quedaron autorizadas para lanzar a la circula-
cién bonos hipotecarios y para intervenir en la emision de cédulas
hipotecarias, las que estarian protegidas por la garantia de los
bienes inmuebles hipotecados. Las sociedades de capitalizacion se
encargarian, con la promesa de entregar a determinado plazo un
capital, de captar el pequefio ahorro a través de titulos o polizas de
capitalizacion y otorgarian créditos, aunque de una manera restrin-
gida, a corto y largo plazo, asi como préstamos destinados a la
inversion en bienes inmuebles;

¢¢) El plazo méximo para las operaciones crediticias de la banca
de deposito, que en la legislacion anterior se habia establecido de
180 dias, fue amphado hasta un ano, en la inteligencia de que el
monto de las mismas no deberfa exceder del 20 % de su pasivo.

8Ley General de Instituciones de Crédito de 1941. Exposicién de motivos. Citado por
0. Errest Moore en Evolucion de las instituciones financieras en México, op. cit., p. 179.
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Por otra parte, las inversiones de esta clase de instituciones en
titulos y valores fue limitada al 20 % de su pasivo exigible;

uz) El encaje de los bancos de depdsito deberfa representar co-
mo minimo el 30 % del total de su balance y estar constituido por
moneda circulante, los saldos en las cuentas que les llevara el Ban-
co de México y titulos de crédito a plazo no mayor de 90 dfas,
provenientes de operaciones de compraventa de mercancias.

B. La politica de la banca central ante el proceso
inflacionario, durante la Segunda Guerra Mundial

Ademas de las disposiciones contenidas en su Ley Orgdnica de
1941, el Banco de México tuvo necesidad de poner en practica
diversas medidas tendientes a contener el ritmo de la inflacién que
dominé al pafs durante la Segunda Guerra Mundial, y a cstimular
el desarrollo de la produccion agricola e industrial.

El deposito obligatorio que los bancos asociados debian consti-
tuir en el Banco de México fue uno de los principales instrumentos
que ¢l mismo utilizé para tratar de nulificar ¢l constante aumento
de los depositos y de la cartera de los bancos, aumento provocado
por la continua afluencia de capitales que se produjo en ¢l periodo
bélico. Asi, en el curso de 1941, dicha institucion fijé a los bancos
asociados como reserva obligatoria el mdximo legal del 20 % del
total de los depositos a la vista y a plazo en moneda nacional. En
el siguiente afo, de acuerdo con una modificacion introducida en
la Ley Organica del Banco de México —en diciembre de 1941
que seftalaba un nuevo limite maximo del 50 % al depodsito obliga-
torio, el banco central elevo escalonadamente el porcentaje del
mismo hasta que alcanzé, en octubre de 1942, el 33 % para los
bancos capitalinos, y el 20 % para los bancos de los Estados en
febrero ce 1943. Ademas, concerté un convenio de tope de cartera
y de depdsitos bancarios con los bancos comerciales radicados en
el Distrito Federal, para lo cual se tomaron como nivel mdximo las
cifras que cada uno de dichos renglones habfa registrado al 31 de
octubre de 1942.

En 1943, para evitar la fuga de depdsitos hacia los bancos del
interior de la Republica y la transferencia de créditos a través de
los redescuentos que los mismos hacian, el banco central impuso
nuevos porcentajes de reserva obligatoria a tales establecimientos:
a partir del 15 de agosto serfa del 25 %, y un mes después del
30.%. En diciembre del propio afno fue anulado el referido conve-
nio de tope de cartera y de depdsitos bancarios, y en su lugar se
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increment(; « 45 % la proporcion minima que del total de deposi-
tos a la vista y a plazo, debia ser reservada por los bancos asocia-
dos del Disirito Federal en el Banco de México vy se elevd, ademas,
la relacién de 10 a 1 que debia existir entre el pasivo exigible de
los bancos y su propio capital sumado a las reservas, a la propor-
cibn de 15 a 1.

El 22 dc mayo de 1944, el instituto emisor central celebré con
los bancos de depdsito y ahorro un nuevo convenio que a la vez
que restringia las inversiones en valores privados a la suma a que
ascendia el 17 del mismo mes, imponia un limite maximo a los
depésitos igual al monto que éstos hubieran registrado en la fecha
indicada, cn la inteligencia de que el excedente de depositos serfa
o custodiado por el Banco de México o bien, invertido en oro, en
documentos originados por operaciones agricolas, en bonos estata-
les y en ddlares en el extranjero. En el propio afio de 1944, el
banco central sefiald a las instituciones de capitalizacion y de segu-
ros un limite a la concesién de créditos hipotecarios y sélo po-
drian facilitar nuevos préstamos en la medida en que se¢ fuesen
cancelaindo los otorgados con anterioridad. En el curso del ano,
hubo nuevos aumentos de porcentaje de reserva obligatoria para
los bancos de provincia, habiendo llegado a ser del 37 % para los
bancos ubicados en poblaciones donde no existieran sucursales del
Bance de México, y del 40 % para los establecimientos bancarios
instalados c¢n localidades donde si hubiese sucursales del banco
central.

En 1945, debido a que algunas instituciones bancarias ocultaban
el monto rcal de sus depdsitos, incluyendo parte de ellos en rubros
distintos al de depoésitos a la vista, fue modificada la Ley Orgénica
del Banco de México, de tal modo que la base para computar el
importe dei depdsito obligatorio se ampli6 a todo el pasivo exigi-
ble. Por otra parte, en los primeros meses del afio, ante la amenaza
de un desmesurado aumento en las carteras de los bancos de pro-
vincia, originado por el crecimiento excesivo que se venfa acusan-
do en sus depositos, se dispuso elevar paulatinamente cl porcentaje
de reserva obligatoria aplicable a dichos bancos hasta que él mismo
alcanzara ¢l 50 %, o sea el maximo legal.

Una vez concluido el segundo conflicto bélico mundial, el me-
dio circulante se vio disminuido en parte, debido, entre otros fac-
tores, al auge que empezd a cobrar el capitulo de importaciones de
manufacturas. En esas circunstancias el Banco de México juzgd
conveniente hacer una serie de concesiones respecto al deposito
obligatorio y, por tanto, en enero de 1946, otorgd su autorizacion
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a los bancos asociados para que ¢stos pudieran: 1¢ Lic/oinentar su

cartera en un 10 % sobre el tope que se habla fijado cn 1944,
29 Invertir en valores privados una cantidad igual a t! incremen-
to, y 39 Adquirir, a cargo de su reserva obligatoria, e . % de la

misma en valores del Estado.

El redescuento fue otro de los dispositivos que ¢ Banco de
México manejo a lo largo del periodo de fa Segunda G imrra Mun-
dial, con el doble propdsito de contener Ja inflacién v 4+ rmpulsar
el desarrollo de algunos aspectos de la rama productiva. Conse-
cuentemente, a principics de 1942, impuso como rog.nsite a los
bancos asociados, para que éstos pudieran disfuzar del credito del
banco central, que el 60 % de su cartera lo consutuyes: papel de
produccién y el 40 % restante papel comercial y. ademes. estable-
ci6 una tasa unica de redescuento del 4.5 % aplicatic tanto a
documentos a 180 dias como a efectos cuyo plazo fuese mayor,
hasta un afio como méximo. En el curso de 1942 ias cperaciones
de redescuento del Banco de México experimentarorn un aumento
considerable: de 67 millones de pesos a que ascendian en 1941
pasaron a 107 millones, mas este hecho no significé un :ricremento
en el volumen de crédito destinado a las actividades productivas
por parté de la banca privada, la que, por otra parte y debido a la
abundancia de recursos que detentaba, solo utilizé el 10 % del
total de redescuentos concedidos por el Banco de México en ese
afio. En contraste, fueron las instituciones nacionales de crédito las
que recurrieron, a través del redescuento, al apoyo financiero del
instituto emisor, lo que les permiti6 allegarse fondos que les capa-
citaron para fomentar la produccién agricola e industrial asi como
las exportaciones.

En 1943, el Banco de México redujo la tasa de redescuento del
4.5 % al 3 % para los documentos provenientes de operaciones
agricolas que llenasen determinados requisitos, y, a mediados de
ano, tomé en fideicomiso el Fondo Nacional de Garantia de Ope-
raciones de Crédito Agricola, entidad que habia sido creada por el
gobierno para reparar las pérdidas que pudiesen sufrir los organis-
mos crediticios en las operaciones de financiamiento a la agricultu-
ra. Simultaneamente fue modificada la Ley General de Institucio-
nes de Crédito a efecto de autorizar a los bancos que otorgasen,
con cargo a su capital y reservas, préstamos de habilitaciéon o avio
y refaccionarios a término mayor de un ano, que no podria exce-
der de dos anos para la primera clase de créditos, ni de cinco para
los segundos. Por otra parte, el banco central adquirié bonos gene-
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rales emitidos por las sociedades financieras con la garantia de sus
carteras de documentos industriales.

Las operaciones de redescuento ascendieron, en 1944, a 390
millones de pesos y la totalidad de las mismas fue celebrada con
los bancos nacionales —muy especialmente con el Banco Nacional
de Comercio Exterior—, los que destinaron los recursos captados a
_impulsar la agricultura o a facilitar la compra en el exterior de
algunas mercancias de primera necesidad.

En el ambito de sus atribuciones para efectuar operaciones de
mercado abierto, el banco central absorbio elevadas cantidades de
los bonos que durante el periodo bélico emiti6 el gobierno federal
con objeto de obtener los fondos que le eran necesarios para llevar
a ¢cabo sus programas de obras publicas. A lo anterior debe afiadir-
se que, en el mismo lapso, el Banco de México continué prestando
su auxilio financiero a la hacienda ptiblica, mediante la adquisicion
de certificados de tesoreria, a fin de que la misma estuviese en
posibilidad de cubrir los déficits del presupuesto gubernamental.

Otro de los recursos que el Banco de México utilizé para tratar
de esterilizar el exceso de medios de circulacion producido durante
la guerra, consistié en alentar la propension al atesoramiento, para
lo cual en 1941 inici6 una politica de venta de oro directamente al
publico y de aumentos en las emisiones de monedas de plata,
operaciones que intensifico a principios de 1943 y continud efec-
tuando a lo largo de los afios 1944 y 1945, aunque en este tltimo
a causa de la elevacion del precio mundial de la plata hubo necesi-
dad de desmonetizar la moneda mexicana.

Durante el periodo de la Segunda Guerra Mundial, la reserva.
monetaria del Banco de México crecié a gran ritmo, no tanto por
los efectos de una balanza comercial bonancible —sélo en 1943
registré saldo favorable— como por la enorme afluencia de capita-
les que, en su mayor parte, no fueron invertidos en actividades
productivas sino en transacciones de especulacion. Asi, se observa
que en el lapso comprendido de 1941 a 1945, la reserva monetaria
que ascendia, en el primer afio, a 62 millones de dblares, en 1942
crecié en un 64 % (102 millones de dolares); en 1943 casi se
cuadruplicé habiendo llegado a la cifra de 242 millones de délares;
en 1944 aumento en un 350 % (280 millones), y en julio de 1945
alcanz6 ¢l mayor monto producido en ese periodo con la suma de
376 millones de dolares (490 % de aumento). Sin embargo, una
vez terminado el conflicto bélico, el Banco de México no pudo
evitar el deterioro, también rapido, de la reserva monetaria --que
va en diciembre de 1945 habia disminuido a 371 millones de
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dolares y en 1946 a 270 millones—, motivado tanto por el gran
volumen de importaciones de articulos manufacturados, cuya de-
manda se habia acumulado en los afos precedentes, como por la
salida de capitales.

C. Creacién de instituciones nactonales de crédito

En el periodo gubernamental que se vienc estudiando fueron
establecidos dos bancos nacionales especializados, cuyas principa-
les caracteristicas se describen a continuacion:

1} Banco Nacional de Fomento Cooperativo. De acucrdo con su
ley organica sc constituyé en abril de 1941, habiéndoscle dotado
con un capital de 10 millones de pesos, integrado por tres clases dc
acciones: las de serie A suscritas por el gobierno federal; las dc
serie B, por bancos, companias de fianzas y particulares, y las de
scrie G que se pondrian a disposicion de las sociedades cooperati-
vas y uniones de crédito popular que efectuasen transacciones con
el banco. Las finalidades que se le asignaron a la institucion (que
no inicié sus operaciones hasta junio de 1944) vinieron a ser las
mismas que con anterioridad habian sido encomendadas 4l extinto
Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial. Por otra parte,
también deberia concentrar e invertir convenientemente los aho-
rros provenientes de agrupaciones sindicales o de trabajadores ais-
lados, a través de un Departamento de Ahorro Obrero.

Como las disponibilidades del banco eran escasas y sus fuentes
de recursos estaban limitadas a los depdsitos de las sociedades
cooperativas, el banco carecié de la capacidad econémica necesaria
para atender las solicitudes que le fueron presentadas cn los dos
primeros anos de actividad. Por tal razon, a finales de 1946, me-
diante una serie de reformas incorporadas a su Ley Organica, sc
faculté al banco para llevar a cabo ademds de sus opcraciones
especificas, las correspondientés a las instituciones de deposito, de
ahorro, financieras, hipotecarias y fiduciarias, con lo cual se le dio
oportunidad de ampliar su base crediticia;

i) Banco del Pequeno Comercio del Distrito Federal. Aunque
la Ley Organica de esta institucion fue promulgada cn diciembre
de 1941, la misma fue inaugurada hasta abril de 1943 con cl
proposito principal de abatir los precios al menudeo de los articu-
los de consumo, proporcicnando oportunamente ayuda {inanciera
a los pequencs comerciantes. El banco inicld sus operaciones con
un capital de § 600 000.00, aportado por el Departamento del
Distrito Federal y por los propios comerciantes. Posteriormente,
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en 1949, su capital social fue aumentado a § 4 000 000.00 con la
suscripcion de acciones que hicieron el gobierno federal, el Banco
de México o sus bancos asociados y los comerciantes en pequeio o
sus asociaciones. El banco quedé autorizado para recibir depositos,
canalizar ahorros en cuenta corriente y a plazo fijo, asi como para
otorgar creditos a los comerciantes en pequeno, a los locatarios de
mercados v a las uniones de crédito integradas por los locatarios,
créditos que deberfan ser utilizados para adquirir directamente de
los productores articulos de consumo.

D. La banca privada

La allucncia de capitales que se registré durante cl perlodo béli-
co, determind un crecimiento inusitado tanto en el nimero de
institucionres de crédito privadas, como en ¢l volumen de sus recur-
sos y de sus transacciones activas y pasivas.

Por la que se refiere al prirer aspecto, en el curso del periodo
comprendido de 1941 a 1945, el ndimero de establecimientos prin-
cipales o matrices se elevo de 161, =xistentes en el primero de los
anos citados, a 311, al final del periodo. Sin embargo, el mayor
incremento se produjo en ¢l numero de sucursales y agencias, va
que de 110 que sumaban en 1941, ascendieron a 448 en el ano
1945. Dentro del conjunto de establecimientos de crédito, las ins-
tituciones fiduciarias y financieras fueron las que se multiplicaron
con mayor rapidez, pues en el término de 5 afos su niimero crecio
en un 150 % vy 133 %, respectivamente, en tanto que los restantes,
en el mismo lapso, se proliferaron a un ritmo menor: las hipoteca-
rias sc incrementaron en un 66 %, los bancos de depédsito en un

4 % v los de ahorro en un 24 %.

En cuanto al volumen de recursos concentrados por las diversas
categorius de organismos crediticios, los de depdsito y ahorro cap-
taron la mayor proporcion del activo total del sistema bancario.
Ast, la hanca de depdsito y ahorro detentaba de dicho total el
88 % cn 1940,y ¢l 77 %, en 1945, en contraste a la porcién que
posefan, cn los mismos ancs, las demds instituciones: el 8 %, ¢n
1940, v el 13 %, en 1945, las financieras; el 7y 15 %, en los aios
aludidos respectivamente, las de capitalizacion, y el 3y 4 %, las de
crédito hipotecario.

En el Lpso comprendido de fincles de 1942 a 1945 fueron
vartos los cunales que proveyeron de {ondos a la banca prn‘;ma,
mas las fuentes esenciales las constitan eron los depdsitos a ia vista

]

v en cuentas de ahorros, va que los voimerns, que en diciembre de
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1942 alcanzaron la cifra de 755 millones de pesoé, ascendieron a
1951 millones en 1945, y los segundos, de 57 millones en el prime-
ro de los afios indicados, pasaron a la suma de 243 millones en el
Gltimo afio. Aunque la cuantia de otras fuentes de recursos fue
menor, éstas no dejan de tener importancia por el fuerte incremen-
to que experimentaron en el periodo a que hacemos referencia y
asi vemos que la emision de bonos generales se elevo de 22 a 181
millones; la de titulos hipotecarios, de 9 a 123 millones, y los
depositos a plazo a mas de 30 dias, de 44 a 123 millones.

Las operaciones activas realizadas por la red bancaria se orienta-
ron casi exclusivamente a financiar al sector comercial como lo
demuestra la composiciéon de los créditos y de las inversiones efec-
tuadas en los afios 1942 y 1945. En ambos afos los principales
renglones del crédito, por la importancia de su volumen, fueron el
redescuento comercial (23 millones de pesos, en 1942, y 465 mi-
llones, en 1945), los préstamos directos (170 y 410 millones de
pesos respectivamente) y los préstamos prendarios (163 y 184
millones de pesos), siguiéndoles con cifras menos altas los créditos
simples o en cuenta corriente (36 millones en el primer afio anota-
do y 87 millones en el segundo), los deudores por reportos (15 y 53
millones de pesos, respectivamente) y los deudores diversos (52 y
100 millones de pesos). En cuanto a sus inversiones en valores, las
instituciones privadas de crédito en 1942 destinaron 67 millones
de pesos para la adquisicion de acciones y titulos de empresas y de
otros organismos de crédito, y 13 millones de pesos para la compra
de bonos y obligaciones del gobierno federal. En 1945 dichas in-
versiones aumentaron a 180 millones para los titulos privados y a
142 millones de pesos para los valores del Estado.

3. Administracién del licenciado Miguel Alemdn. 19 de
dictembre de 1946 a 30 de noviembre de 1952

A. Medidas de cardcter bancario para contrarrestar
los efectos de la devaluacion de 1948.
Reformas a la Ley General de Instituciones
de Crédito (1949)

Los principales efectos de indole econémica que se dejaron sen-
tir en México, al término de la segunda contienda mundial, {ueron
el rapido aumento de las importaciones, la salida de capitales y la
contraccion del medio circulante. En relacion a este Gltimo aspec-
to, va se ha expresado que el Banco de México decidio ir eliminan-
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do los controles relativos a las carteras, a las inversiones y al depo-
sito oblrgatorio de las instituciones de crédito, que habia impuesto
durante la guerra. Asi, a principios de 1947, redujo la tasa de
reserva obligatoria a los bancos de provincia, estipulando el 45 %
(en lugar del 50 % entonces vigente) y el 40 % (en substitucién del
45 %) de su pasivo exigible, segin se encontrasen situados o no ¢n
ciudades donde existiera sucursal del instituto emisor. En cuanto a
los bancos radicados en el Distrito Federal, se les concedid, al igual
que a los organismos bancarios del interior de la Reputblica, un
margen de faltante del deposito obligatorio hasta del 15 % --Iimite
que en julio del mismo afo se habia elevado al 20 % —, a cambio
de que las cantidades que dejasen de depositar en el banco central
fuesen invertidas en valores del Estado, mas esta medida no logré
que los bancos privados incrementaran sus compras de dichos valo-
res, los cuales tuvieron que ser adquiridos en su mayor parte por el
Banco de México. En el mes de marzo del propio ano 1947, los
establecimientos bancarios de los Estados fueron facultados para
aplicar parte de su depdsito obligatorio en el otorgamiento de
créditos para la agricultura como sigue: el 25%, los organismos
cuya tasa de depoésito fuese del 45 % :y el 22.5 %, los que tuviesen
que reservar el 40 %.

El descquilibrio de la balanza comercial —generado por el sibito
crecimiento de las importaciones por encima de las exportacio-
nes—, y la salida de capitales que se produjeron a partir de 1946,
fueron factores que determinaron el grave deterioro que experi-
mento la reserva monetaria durante los primeros afios después de
la guerra, deterioro que finalmente condujo al pafs a una devalua-
cién de su moneda, ocurrida en julio de 1948. Ante tal situacion,
el Banco de México orienté su politica a restringir el crédito —en
prevision de un aumento del medio circulante y de una consiguien-
te alza de precios— y a tratar de encauzar las operaciones crediti-
cias de la red bancaria hacia el financiamiento de las actividades
llamadas productivas.

De acuerdo con tales propositos, el banco central suspendié las
lineas de crédito a las instituciones nacionales e incluso recupero, a
través de Bonos de Fomento de la Producciéon Agricola, a plazo de
50 anos y al 6 % anual, los redescuentos que por 536 millones de
pesos habia otorgado a los Bancos Agricola, Ejidal, de Comercio
Exterior y de Fomento Cooperativo. Por lo que se refiere a la
banca privada, ésta sélo recibiria el apoyo financiero del Banco de
México en la circunstancia de que se produjeran retiros de deposi-
tos en cantidades superiores a las normales y a condicién de que el
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60 % de su cartera estuviese constituida por préstamos acordados
para la industria, la agricultura y la ganaderia.

La tasa tnica de redescuento de 4.5% ftue modilicada v se
fijaron los siguientes limites maximos: 3 % para las operaciones
agricolas, 4.5 % para las industriales v 8 % para las comerciales.
Ademds, se mantuvo la concesion a las instituciones asociadas de
tener faltantes en su depdsito obligatorice, hasta el 25 % para los
bancos ubicados en poblaciones donde existiera sucursal del Banco
de México y hasta el 20 % para los demds bancos, inchivendo los
de la capital, siempre v cuando dichos faltantes fueran destinados
a la adquisicién de titulos emitidos por el Estado. bonos generales,
valores privados de rendimiento fijo y a la dotacion de crédites
puara actividades industriales, agricolas v ganaderas, actividades en
su conjunto abandonadas, como hemos visto, por la banca privada.

Como complemento a las medidas anotadas, la Ley General de
[nstituciones de Crédito, asi como las leyes organicas dv algunos
bancos nacionales fueron reformadas, con objeto de que las instr
tuciones crediticias estuviesen capacitadas legaimente pura facilitar
préstamos a medianc v largo plazo. Las nuevas disposicrones de la
Ley General de Instituciones de Crédito. dictadas el 11 de febrere
de 1949, autorizaban a los bancos de deposito, alos de capitaliza-
cidén y a los de ahorro. a dedicar mavores proporciones de se
pasivo exigible o de sus depdsitos para préstaimos de hubilitacion o
avio y refaccionarios: los bancos de deposito podrio mvertir.
como mdximo, el 20 % de su pasivo exigibic en el otorgamiento de
dicha clase de créditos a un plazo no supenor a 3 avos. v en fu
compra de tituios privados a término no mayor de 2 arnost los de
capitalizacion estarian obligados a asignar el 15 % de su paswo
exigible a la concesion de tal categoria de prestamos. o8 30% ala
obtencién de valores del gobterno federal; los de ahorro dedicarian
sus recursos a proporcionar créditos de habultacion o avio v refac
cionarios, y a la compra de titulos aprobados por Lo Comision
Nacional Bancaria, a excepeidon del 30 % dc sus depdsitos de aho
rro que, sumado al 35 % del valor de sus cmisiones d bonos de
ahorro, seria destinade a préstamos a corto plazo.

A partir de junio de 1949, fecha en que sc [ijo detiniinvamente
¢i nuevo tipo de cambio dei pese {8.65 pesos por un dolar),
reserva monetaria acuso un rapido moremente, razon por ko cual
-v a fin de evitar una ampliacion no conveniente del cvedito- -, ¢f
Banco de México ordend « los bancos asociardos que reservasen,
desde el 30 de septiembre del mismo anc. ef monto 1ot de depo-
sitos v de obligaciones. en moneda nacie '

que oxecdiese det
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registrado por dichos conceptos en la fecha referida, autorizando-
les, por otro lado, faltantes hasta de un 70 %, cuando los mismos
fuesen ocupados para facilitar préstamos refaccionarios (a plazo no
superior a 5 anos) y de habilitacion o avio (a dos alos maximo), ©
para la adquisicion de titulos con vencimiento a plazo que no
cxcediese de dos anos.

En 1950, ante el ininterrumpido crecimiento de la reserva mo-
netaria motivado en gran medida por la aflucncia de capitales que
se produyjo en el curso de dicho ano, como consecuencia de la
guerra de. Corea, el Banco de México adopté un nuevo procedi-
miento para el mejor control del excedente del pasivo computa-
ble? de los bancos de deposito. Asi, el 2. de mavo de 1950, se
estableci) para esta clase de instituciones la obligacion de aplicar
los depdsitos que rebasasen al monto del pasivo computable como
sigue: el 30% lo depositarian en efectivo en el banco central; un
20 % lo destinarfan-al otorgamiento de créditos a mediano y largo
plazo; otre 20 % a la adquisicion de titulos del Estado, v ¢l 30 %
restante lo invertirian a su criterio. Por otra parte. se les permitiria
un faltante del 5 % en su depdsito obligatorio en moneda extranje-
ra, cuando dicho faltante fuese empleado en la compra de bonos
del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.

Comoa ¢l monto de la reserva monetaria continuara ascendiendo,
el 12 de enero de 1951, el'instituto emisor dispuso que los bancos
de deposito vy ahorro, cuyas obligaciones fuesen superiores a su
capital sumado a sus reservas en una proporcion de 10 a 1, debe-
rian mantener en el mismo el 100 % de los nuevos depdsitos capta-
dos a purtir de la fecha indicada. Igualmente, ¢l 10 de mavo del
propio ano, se ordené a las instituciones financieras que constitu-
vesen en el Banco de México tres clases de reservas obligatorias: ¢l
50 % de ios depdsitos en moneda nacional y el 25 % de los efec
tuados en moneda extranjera existentes a csa fecha, v €1 100 % de
los nuevos depdsitos que se produjesen en moneda acional. De
otra parte, la Comision Nacional Bancaria modificod la proporcion
que debia existir eatre el pasivo exigible v el capital sumado a lus
reservas de los bancos de deposito, fijando una relaciéon de 10 a 1
en substitucion de la anterior de 15 a 1.

Yo

Pasivo computable, para fines de deposito legal de los bancos de depdsito y ahorro,
cs ¢l pasivo exigible menos ciertos renglones que han fijado las auteridades monetarias y
que constituyer: ¢l pastvo exceptuado.” Informe del Banco de México de 1949, p. 21,
citado por O Ernest Moore en Evolucion de las instituciones financieras en iéxico, t.
49,
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En 1951 se inicié un descenso paulatino de la reserva monetaria.
disminucién que se intensificé en el curso de 1952, acompafiada
de una reduccién en los depésitos bancarios. Para evitar una severa
contraccién del crédito, el Banco de México pacté6 con las institu-
ciones de depoésito privadas un convenio que las comprometia a no
restringir los préstamos para las actividades productivas, estable-
ci¢éndose ademds la posibilidad de que las lineas de crédito para
tales fines fuesen ampliadas. Por su parte, el banco central auxilia-
ria financieramente a dichas instituciones cuando se produjera una
baja en el nivel normal de sus depositos. Al lado de estas medidas,
el Banco de México prestd todo su apoyo a los valores de renta fija
que hubiesen sido emitidos para el financiamiento de la industria.

B. Instituciones nactonales de crédito

Los organismos crediticios creados durante el periodo
1946-1952 se mencionan a continuacién:

¢} Banco Nacional del Ejército y la Armada. Fue decretada su
fundacién el 3 de diciembre de 1946 para atender las necesidades
financieras de los miembros de las fuerzas armadas del pais. Con
un capital de 3.2 millones de pesos comenzd sus operaciones en
mayo de 1947 y fue facultado para ejercer las actividades propias
de los bancos de depésito y ahorro y de las instituciones fiducia-
rias, financieras e hipotecarias. Con ese caracter ha concedido cré-
ditos para la construccion de casas y de colonias agropecuarias
destinadas a militares y marinos, al igual que ha promovido el
desarrollo de empresas industriales y agricolas manejadas por mili-
tares.

#7) Banco Nacional Cinemategrafico. Como sucesor del Bance
Cinematografico —instituciéon privada que habia venido operando
desde 1941 —, este organismo fue creado en diciembre de 1947 con
objeto de poner a disposicion de la industria cinematografica un
crédito mas amplio que el que habia venido disfrutando, hasta
entonces, pues se considerd que con tal estimulo la industria na-
cional dependeria menos de la extranjera y que la exportacién de
peliculas mexicanas se intensificaria, dando como resultado una
mejora de la balanza de pagos. Por lo que se refiere a sus recursos,
el banco fue dotado con un capital inicial de 10 millones de pesos
y en adelante captaria nuevos fondos a través de las operaciones
que efectuara en su calidad de institucién financiera y fiduciaria.

ui) Patronato del Ahorro Nacional. En diciembre de 1950 fue
constituida esta organizaciéon con la finalidad de canalizar el pe-

390


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


queno y mediano ahorro y aun el de las instituciones financieras, a
través de la colocacion de los bonos que emitirfa el propio patro-
nato a tasas de interés creciente y fija. La primera clase de bonos, a
10 afios de plazo, darfan un rendimiento promedio del 7.1773 %
anual y podrian ser revendidos al patronato, en cuyo caso reditua-
rian un porcentaje inferior al promedio. Los bonos a tasa fija, 5 o
6 %, serian pagaderos a la par y a la vista. Los fondos recaudados
en esta forma serian dedicados al financiamiento de obras publicas
v a la promocion industrial.

4. Administracion de don Adolfo Ruiz Cortines.
19 de diciembre de 1952 al 30 de noviembre de 1958.

A. La politica del Banco de México y las reformas
a la Ley General de Instituciones de
Crédito en los anos 1954, 1956 v 1957

Las medidas de cardcter bancario que fucron puestas e¢n practica
durante ¢l periodo 1952-1958 respondieron fundamentalmente a
los propésitos, por parte del Banco de México, de intensificar el
crédito para las actividades productivas, lograr la estabilidad mone-
taria, fortalecer el mercado de valores y mantener la liquidez de la
red bancaria 1 un nivel adecuado a la produccién de bienes y
servicios.

Asi, en febrero de 1953, ante la recesion econdémica que se
produjo en ese afio, expresada entre otros factores, en el mayor
deterioro de la reserva monetaria —que se habia iniciado en 1951~
y en el agudo desequilibrio de la balanza comercial, motivado
esencialmente por el descenso de las producciones agricola y de
metales preciosos, asi como por la baja de los precios internacio-
nales de algunos productos —determinada en gran medida por la
terminacién de la guerra de Corea—, el Banco de México desconge-
16 los depositos bancarios que excedieran del monto registrado por
los mismos el 15 de junio de 1951; elevé a 70 %, en substitucion
del 60 %, la proporcion que de su cartera debian dedicar los ban-
cos para el sector productivo, y nuevamente otorgd lineas de re-
descuento a las instituciones nacionales de crédito. Ademas, cl
banco central unific6 las disposiciones del régimen de reserva obli-
gatoria, dictando las siguientes reglas: los bancos de la capital man-
tendrian en las arcas del Banco de México el 30 %, en efectivo, de
su pasivo computable en moneda nacional y el 70 % restante lo
invertirian como sigue: 10 % en titulos del Estado, 10 % en bonos
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fmancieros, 20 % en préstamos 2 mediano plazo y 30 % en inver-
sion libre. Los bancos de provincia aplicarian una parte del porcen-
taje destinado a las inversiones en valores gubernamentales a la
concesion de créditos para el cultivo de maiz, frijol y trigo. Por
otra parte, a efecto de ejercer un control de las obligaciones con
los bancos extranjeros, por lo que se refierc a su volumen y desti-
no, se dispuso que en lo sucesivo toda transaccion de redescuento,
préstamo, avales o de cualquier otro caracter crediticio con orga-
nismos bancarios del exterior, tendria que ser sometida a la apro-
bacion previa del Banco de México, aunque poco despuds se liberd
de este requisito a las operaciones comerciales, hasta 90 dias. Asi-
mismo, en 1953, una vez mds fue modificada la proporcion entre
el pasivo cxigible y el capital, mds las reservas de los bancos de
deposito, quedando de 12.5 a 1, en lugar de la-anterior de 10 a 1.

En los primeros meses de 1954, al acentuarse la depresion eco-
nomica del afo anterior y hacerse mds pronunciados el desajuste de
la balanza comercial y Ia disminucion de la reserva monetaria, el
Banco de México no estuvo en posibilidad de sostener la cotiza-
cion del peso, por le cual se recurrié nuevamente a una devalua-
clon monetaria que se decretd el 19 de abril del propio ano. De
inmediato, y para evitar posibles manipulaciones de cardacter cs-
peculativo, el banco cenral ordend a las mstituciones de crédito
del pals que convirtiesen sus activos en oro, plata y divisas extran-
jeras, que sobrepasasen i sus obligaciones, al tipo vigente antes de
la devaluacion, es decir a 8.65 por dolar: ievalmente para las tran-
sacciones de futuros eri moneda extranjera establecio la obligacion
de depositar ¢l 50 % de su importe en moneda nacional, aunque
poco después fue reducida la tasa a 25°% . En cuanto al apovo
financiero a las Instituciones nacionales de crédito, el Banco de
Mexico suspendio sus (fneas de redescucnt a las mismas, 4 la ver
que el gobierno federa! fe liquidaba los adiudos de los dos bancos
nacionales agricolas exiztentes —Banco Nacronal de Crédito Agri-
cola y Banco Nacional dr Crédito Ejidal -. por un total de 741
millones de pesos. Come ¢onsecuencia de ta devaluacion, La reserva
monctaria se recuperd parcialmente, pues do 98 millones de dola-
res que alcanzara en hwns de 1954, s elevd a 205 millones de
ddlares en diciembre dii misme ano: mas al propie tiempao,-los
depositos bancartos acisarorn un rapide dooonso a causa de los
retiros que, en gran escain, efectuaba ¢f punico para destimarlos a
Lo vompra de délares. Fiooestas circunstancios. In banca comercial,
para allegarse fondos, decidic cambiar o cieoive sus inversiones ey
valores del Estado y privados. En atendion a gque esic recurso
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habria repercatido en una contraccion del medio circulante, nada
favorable ¢ esos momentos, el banco central auxilié financiera-
mente a los bancos de depdsito, y al mismo tiempo sostuvo los
tiwalos de renta fija en el mercado de valores, especialmente los
gubernamentales y'los de los bancos nacionales.

Con objeto de adaptar la Ley General de Instituciones de Crédi-
to a la nueva situacion financiera, en diciembre de 1954 fue refor-
mado este ordenamiento, cuyas modificaciones consistieron csen-
clalmente en:

) Elevar el capital minimo de las diversas clases de instituciones
de crédito:

i) Autorizar a las sociedades financieras a emitir los bonos -
nancleros con garantfa especifica sin contar previamente con tal
curantia, .« condicion de que a medida que se fuesen colocando los
titulos, se aplicase su producto a la adquisicion de valores guberna-
mentales, on tanto se constituia la garantia especifica;

ut) Establecer, también para las sociedades financieras, la obli-
gacion de constituir una reserva igual al 10 %, por lo menos, del
monto de =us bonos en circulacidon. Del total de esta reserva, un
U5 % se depositaria en efectivo en alguna mstitucion de crédito o
e invertiria en titulos del Estado autorizados por el banco centrai,
v el restee se destinaria a la compra de valores facilmente negocia-
bies ol crorgamiento de crédito o descuentos a plazo no mayor
de 90 dias,

o) Elevar la pmpurci(’m, de 10 a 30 %, del pasivo exigible que
ios bancos de capitalizacion tenfan obligacion de invertir en titulos
emiitidos por el gobterno federal o los gobiernos de los Estados;

v} Fijar. icualmente a los bancos de capitalizacion, limites ma-
ximos para la concesion de créditos con garantia hipotecaria o
fiduciaria 115 % de su pasivo exigible) v para la adquisicion de
mmuchles 110 <%0,

bn 1957, las actividades del Banco de México se encaminaron
fundamentilmente a contener el proceso inflacionario que en ¢!

arso del ano se presentd como resultado de una creciente aflaen-
cia de diasas, fendmeno que se tradujo en un fuerte saldo positvo
ae la balanza de pagos v en un inusitado aumento de la reserva
monctaria. pues de 205 millones de dolares que habia registrado
i 1954 <o clevo o 410 millones de délares en 1955, En conse-
cuencia, ¢ Bunco de México nuevamente congeld los depdsitos
gue excedierar der pasivo computable en moneda nacional, de los
bancos de deposite, registrado al 9 de enero de 1955, vy exigié que

fos misos fnesen depositados en sus arcas o. en su defecte voa
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condicién de que los créditos comerciales otorgados por dichas
instituciones representasen, como maximo, el 30 % de su cartera,
se les diera el siguiente destino: los bancos del Distrito Federal
mantendrian el 30 % en efectivo y dedicarian el 45% a la compra
de titulos aprobados, el 10 % a la concesién de préstamos para
actividades productivas, y el 15 % restante a inversion libre. Los
bancos de provincia conservarian en efectivo solo el 20 % v el
80 % restante lo invertirian en valores autorizados (30 %), en cré-
ditos para la produccion (35 %) y en inversion libre (15 % ). Por
cuanto se refiere a los excedentes de su pasivo computable en
moneda extranjera, se establecié que los bancos guardasen el 25 %
en efectivo, pudiendo invertir el 75 % en bonos del Banco Interna-
cional de Reconstruccién y Fomento o en valores financieros, en
dolares, lanzados por la Nacional Financiera.

En el propio afio, la antertor medida también fue aplicada a los
bancos de ahorro y a los departamentos especializados en esa acti-
vidad de las instituciones de crédito y se dispuso que los depositos
de ahorro que sobrepasaran al monto que los mismos habian alcan-
zado el 31 de agosto de 1955, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera, fuesen puestos a disposicion del Banco de Mé-
xico para su custodia. Sin embargo, los organismos bancarios re-
ceptores de ahorros quedaron facultados para disponer del 90 %
del excedente de sus depdsitos, cuando lo invirtieran en cualquiera
de las dos formas siguientes: la prlmerd, asignaba el 10 % para
préstamos a corto plazo, el 5 % para préstamos refaccionarios, ¢l
37.5% para la compra de valores industriales autorizados y el
87.5% en titulos del Estado. La segunda forma estipulaba que los
bancos de ahorro que hubiesen dedicado una cantidad igual al
20 % de sus pasivos computables en moneda nacional v extranjera,
a la adquisicion de valores industriales y gubernamentales, podrian
emplear los nuevos depdsitos, efectuados con fecha posterior al 31
de agosto, a la realizacién de las operaciones que les conferia la
lcy, siempre y cuando reservasen de dicho monto el 35 % que
distribuirian asi: depositarian el 10 %, en efectivo, en el Banco de
México, ¢ Invertirian el 5 % en créditos refaccionarios, ¢l 10 % en
valores industriales y el 10 % en valores gubernamentales.

Otros mecanismos adoptados en septiembre de 1955 para ate-
nuar la inflacién, radicaron de una parte, en la fijacion de un tope
al monto del pasivo exigible y del pasivo contingente de los bancos
comerciales: considerados conjuntamente ambos conceptos no de-
berfan exceder de 15 veces el capital pagado mas las reservas de
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capital, siempre que, tomados separadamente dichos rubros, cl pa-
sivo exigible no se extralimitara de 12.5 veces y el pasivo contin-
gente de 4 veces el capital pagado sumado a las reservas; y, de otra
parte, en la peticion a los bancos de depdsito en el sentido de que
restringieran el uso de créditos del exterior, ya fuesen bancarios o
comerciales.

Para complementar las medidas resefiadas, en 1955 se establecid
la obligacién para el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de
Obras Pliblicas y para la Nacional Financiera, de depositar en el
banco central los fondos que captasen por la colocacion de sus
bonos, deduciendo previamente de su monto*los recursos neccsa-
rios para cumplir sus programas de inversiones autorizadas.

La politica bancaria tendiente a detener las presiones inflaciona-
rias, que se habfan producido desde el afio precedente, logro, en
buena medida, en 1956, frenar el incremento del circulante y man-
tenerlo a niveles mds o menos congruentes con el aumento del
producto nacional. En el curso del afio se introdujeron algunas
innovaciones a los dispositivos de caracter bancario, como fueron,
uniformar las normas de reserva obligatoria aplicables a los bancos
de provincia, independientemente del lugar de su residencia; limi-
tar a 3 % el interés que devengarian los depodsitos de ahorro y a
plazo en moneda extranjera; elevar la proporcién que debfa existir
entre el pasivo exigible sumado al pasivo contingente y el capital
pagado sumado a las reservas, a 20 a 1 en lugar de 15 a 1;y
ampliar el capital social del Banco de México a 200 millones de
pesos.

En el propio afio 1956 se incorporaron algunas reformas a la
Ley General de Instituciones de Crédito, cuyos objetivos eran los
siguientes: aumentar el volumen de crédito destinado a la cons-
truccion de viviendas populares; dotar a las instituciones de ahorro
y a las uniones de crédito de capacidad legal para ampliar sus
fuentes de recursos; poner a disposicion de un mayor nicleo de
prestatarios los créditos refaccionarios y de habilitacion y avio,
haciendo mads flexibles las reglas para la concesion de dicha clase
de créditos, y ejercer un control mas eficaz sobre las actividades de
las instituciones fiduciarias.

En 1957, el Banco de México ofreci6 a la banca privada hacerse
cargo, a través del redescuento al 4.5 % , del 50 % de los créditos
que la misma otorgase a la CEIMSA para la compra de cosechas de
trigo, v a computar como un renglon del depésito legal el 50 %
restante. Ademas, y para fines de financiamiento a la produccion
de articulos de exportacién, el banco central faculté a los bancos
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de deposito y ahorro para cfectuar transacciones de redescuento
con bancos extranjeros.

Por otra parte, con objeto de permitir que los bancos de deposi-
to y ahorro del pafs dispusiesen de mayores recirsss para sus
operaciones especificas v de incrementar sus adquisicioios de tita-
los industriales, el banco central modificé las regles del végimen de
deposito obligatorio en la siguiente forma: a los bancos de 1 capi-
tal se les autorizé a invertir de su pasivo computable v monerda
nacional —una vez deducido el 25 %, como minimo, que¢ deposita-
rian en el Banco de México—, el 30 % en valeres autorizados, <
20 % en transacciones a mediano plazo y el 25 %, de 1cuerdo con
su criterio. Los bancos de provincia, que separarfan de su pasivo
computable el 15% , como minimo, para entregarlo en depdsito al
Banco de México, podrian destinar el resto a la adquisicion de
valores del gobierno (18 %), a la concesion de crédiios para Ia
agricultura, pesca ¢ industrias conexas (22 % J, a nversiones a me-
diano plazo (20 %) y a otras operaciones elegidas libremente por
los mismos bancos (25 % ). \

IEn el curso del mismo ano 1957, se produjo un rapido aumento
en las obligaciones de las sociedades {inancicras, sobre todo en las
contraidas a corto plazo, lo que motivo que se reformase, el 31 de
diciembre de dicho ano, la Ley General de Instituciones de Crédi-
to, para incorporar las sociedades financicras al régimen del deposi-
to obligatorio con la finalidad de garantizar su liquides en cual-
quier tiempo. La reserva obligatoria de dichas scctedades s¢ esta-
bleceria cntre el 5% vy el 30 % de su pasivo exigible, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera, quedando al arbi-
trio del Banco de México su fijacion definitiva.

La depresion econdmica que se habia iniciado a partir de 1957
¢n los Estados Unidos, se manifestd con mavor agudeza en 1958,
circunstancia que influyé en la baja de precios de Ia mavoria de los
productos de exportacion de nuestro pais. Este fenomeno repercu-
116 desfavorablemente en la balanza de pagos y desperto el temor a
una nueva devaluacion, trayendo consigo el atesoramicnto de divi-
sas extranjeras y de metales preciosos. Aunque las inversiones cx-
tranjeras directas y los créditos provenientes del exterior no cesa-
ron de incrementarse, la reserva monetaria se redujo considerable-
mente, en un 19 %, y el crédito para la produccidn escased on
contraste a la mayor demanda que se hacia del mismo  Esta nueva
situaciéon obligd al Banco de México a hacer ajustes cn i politica
hancaria con objeto de fortalecer el mercado de valores, conservar
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la liquidez de los bancos a un nivel conveniente y evitar la restric-
cion del crédito. Con este Gltimo fin, faculté a los bancos de
depdsito y ahorro, asi como a las socicdades financieras, para que
obtuviesen financiamiento del exterior para los préstamos prenda-
rios va otorgados sobre el algodén. Igualmente autorizé a los ban-
cos de deposito a tener aumentos en su cartera hasta un 6 %, como
médximo, no obstante que sus recursos no hubiesen registrado un
incremento correspondiente.

Por lo que se refiere a las sociedades tinancieras, de acucrdo con
lo estipulado por la Ley General de Instituciones de Crédito, ¢l
banco central establecid para dichos organismos una reserva obliga-
toria equivalente al 20 % del pasivo exigible en moneda nacional
(sin contar los depositos), v ¢l 25 % del pasivo exigible en moneda
extranjera (también sin incluir los depositos), aunque les permitio
faltantes hasta del 19 % v 24 % respectivamente cuando dichos
{altantes sc utilizasen cn las inversiones que ¢l propio banco indica-
se.

B. Nucuvas instituciones nacionales de crédito

El Banco Nacional de Transportes y la Financiera Nacional Azu-
carera fucron las dos instituciones nacionales que se constituyeron
en ¢l periodo que se viene estudiando. La primera, ¢l Banco Nacio-
nal de Transportes, como sucesora del banco privado denominado
“Banco Latinoamericano’, fue creada ¢l 13 de julio de 1953 con
¢l caracter de banco de depédsito, ahorro y fiduciario, quedando
autorizado para realizar todas las transacciones propias a esa clase
de instituciones. Su funcion radica esencialmente en promover,
bajo la dirceeidn del Departamento del Distrito Federal, el desarro-
llo de los medios de transporte urbanos en la ciudad de México,
mediante la concesidn de créditos para la compra de los vehiculos
adecuados para tal fin.

La Financiera Nacional Azucarera tambi¢n se derivé de una
empresa privada —la Financiera Industrial Azucarera que habia
sido fundada en 1943— y quedo instituida como organismo nacio-
nal de crédito en agosto de 1953, con un capital autorizado de 50
millones dc¢ pesos, que serfan aportados por los ingenios azucarercs
asociados a la Union Nacional de Productores de Aztcar. En sa
calidad de institucion financiera y fiduciaria podria llevar a cabo
todas las operaciones inherentes a esa categoria de cstablecimien-
tos, otorgando todo su apoyo financiero a fa industria azucarera.
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5. Admanistracion del licenciado Adolfo Lopez Mateos.
19 de diciembre de 1958 a 30 de noviembre de 1964

Al iniciarse este periodo, la politica bancaria se orientd, esen-
cialmente, a tratar de mantener la estabilidad de la moneda, forta-
leciendo para ello la reserva monetaria —con el apoyo de cuantio-
sos créditos del exterior, proporcionados por la Tesoreria de los
Estados Unidos, el Export-Import Bank y el Fondo Monetario
Internacional—, y ampliar el volumen de crédito disponible a tra-
vés del incremento de la capacidad financiera del sistema bancario,

Para lograr este Gltimo fin, en el curso de 1959, et Banco-de
México adopt6 las siguientes medidas:

a) Permitié cierto margen de faltante en el deposito obligatorio
a los bancos de deposito que no hubiesen obtenido determinados
aumentos en sus recursos con respecto al monto que los mismos
hubiesen alcanzado en los dos Gltimos afios;

b) Para contrarrestar la tendencia del pablico a conservar sus
disponibilidades en divisas extranjeras y, simultdneamente, para ele-
var los fondos para préstamos en moneda nacional, ordeno a las
sociedades financieras —cuyos pasivos habian venido crecciendo de
manera excesiva— que depositaran en el banco central, a partir del
6 de marzo, los excedentes del pasivo computable registrado en la
fecha indicada;

c¢) Prohibid, en la misma fecha, a las instituciones fiduciarias, de
una parte, que aceptaran fideicomisos, mandatos o comisiones cu-
vo proposito fuese la concesién de préstamos en moneda extranje-
ra y, de otra, que recibieran fondos en moneda extranjera para
emplearlos en créditos en moneda nacional;

d) Modificé la aplicacion del pasivo computable de los bancos
de deposito en los renglones referentes al deposito en efectivo en
el banco central y al de inversién en valores del Estado: para el
primer concepto estipulé el 15% del pasivo computable, en lugar
del 25% anterior, a fin de que el 10 % de diferencia fuesc dedica-
do a la adquisicién de titulos de la Financiera Nacional Azucarera,
y para cl segundo rubro establecié que los bancos invirtiesen el
20 %, en vez del 30 % anterior, distribuyendo el 10% restante
entre la compra de bonos para el fomento dc la ganaderia (5% ) v
la concesién de créditos para la agricultura, mineria, apicultura,
avicultura, pesca o industria (5% ). La inversiéon en valores del
Fstado de los bancos del interior se redujo del 13 % al 10% de su
pasivo computable, a efecto de que estuviesen en posibilidad de
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ampliar sus créditos a la agricultura y otras actividades producti
vas;

¢} Con la finalidad de que la banca comercial asignase mayor
financiamiento a la Compaiifa Exportadora ¢ Importadora (CEIM-
SA), organismo descentralizado que trataba de estabilizar los pre-
cios de los articulos de consumo popular, ¢l banco central adquirié
el compromiso de tomar en redescuento el 50 % de los préstamos
que proporcionasen los bancos de depdsito a dicha institucion.

Las medidas resenadas dieron como resultado un aumento en las
disponibilidades bancarias y en el crédito, al igual que en la reserva
monetaria, lo que determindé que en 1960, el Banco de México,
para evitar posibles presiones inflacionarias, modificara un tanto su
politica bancaria, sin dejar de canalizar partc del crédito hacia la
producciéon. Asi, recibio en redescuento, al 4.5 %, los préstamos
pignoraticios suministrados por los bancos a los pequenos agricul-
tores con destino a financiar los cultivos de trigo, maiz y sorgo.
Por otra parte, y a causa de que las sociedades financteras cubriun
un rédito muy alto sobre los capitales que captaban a corto plazo,
el banco central, en abril de ese afo, senald como limite de crea-
miento de dicha clase de fondos el 12 % anual, mecanismo con el
que se intentaba ajustar Ia naturaleza de lus (;blmumms de las
sociedades financieras de acuerdo con los plazos de sus carteras.
Por Gltimo se aumentd al 6 % cl tipo de intcres pagadero sobre los
depositos a mas de 3 meses y o 7% para los constituidos a término
mayor de 6 meses, dando al mismo tiempo mayor flesibilidad a las
ncrmas relativas a la inversion de los depositos a plazo de la banca
comercial.

Durante 1961 se produjo en el pafs una fuga de Aplml(’ a corto
plazo, lo que dio lugar a una severa contraccion en la inversion
privada. No obstante, el financiamiento bancario no se redujo v,
por ¢l contrario, acusé un aumento del 15.8% debido al apoyo
financiero de los créditos provenientes del exterior, asi como del
que otorgd el Banco de México a labanca privada, al sector publi-
co —que incrementd sus inversiones— y al mercado de valores. Por
lo que se refiere al depodsito obligatorio, el instituto emisor no
vario las reglas aplicables al mismo, aunque las sociedades financie-
ras continuaron concentrando los recursos a corto plazo con el
incentivo del pago de altas tasas de interds. Fn el ano de que se
trata, también se observd cierto fortalecimicnto de los bancos hi-
potecarios, cuyas cédulas encontraron mayor aceptacion en el mer-
cado.

En 1962, la persistencia de la baja inversion privada obligé al
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banco central a seguir estimulando las inversiones a través del creé-
dito al sector publico. Ademds, y a efecto de no restringir el finan-
clarniento bancario, permitid que los bancos de depdsito elevasen
el monto de sus carteras, dentro de cicrios limites, aunque el nivel
de sus depésitos en moneda nacional hubiese disminuido. A finales
del afio fue modificada nuevamente 1a Ley General de Institucio-
nes de Crédito; las reformas introducidas trataban de fomentar el
crédito destinado a las actividades productivas, ampliar los présta-
mos para la adquisicion de bienes de consumo durables v atender
las necesidades de crédito para la construccion de viviendas popu-
lares. EI Banco de México, para la consecucidn de este Gltimo f{in,
facultd a Jos bancos de ahorro, hipotecarios y de ahorro y présta-
mo para la vivienda popular, a que concediesen préstamos hipote-
carios hasta el 80 % del valor de las garantias.

En 1963, como consecuencia de la recuperaciéon de la inversion
privada y del incremento de los créditos del exterior, las institucio-
nes de crédito recobraron su liquidez, lo que les dio capacidad
financiera para ampliar sus lineas de crédito, adquirir titulos del
Estado y asignar préstamos a la Compaiia Nacional de Subsisten-
cias Populares (CONASUPO).

Ante esta favorable coyuntura, el banco central estimd conve-
niente dictar algunas medidas tendientes a lograr el abatimiento de
las altas tasas de interés, la canalizacién de nuevos recursos a la
produccion y el estimulo de la construccién de viviendas baratas.
Ei relacién con el primer propésito, solicit6 a las sociedades finan-
cieras que redujesen en un punto, por lo menos, el porcentaje de
interés que venian pagando a los capitales a corto plazo. En cuanto
al segundo objetivo, impulsé las operaciones de descuento de los
bancos de deposito con los Fondos de Garantia y Fomento, esta-
blecidos por el gobierno, de la agricultura, ganaderia y avicultura,
de la industria, de la artesania y del turismo; aprobé la concesion
de préstamos prendarios a los industriales, hasta el 12.5 % de su
pasivo exigible, cuando estuvieran garantizados con certificados de
Almacenes Nacionales de Depésito; permitié a las sociedades fi-
nancieras y a los bancos de deposito extender el plazo de los credi-
tos refaccionarios a la agricultura y 2 la industria, hasta diez ahos,
en lugar de cinco, e, igualmente, autorizo a las sociedades financie-
ras para que ampliaran el plazo de los créditos para financiar la
exportacion de manufacturas hasta 7 afos y a los bancos de depo-
sito hasta 3 anos.

Por lo que se refiere al fomento de la vivienda popular, ¢l Banco
de México crdend a los departamentos de ahorro v a las institucio-
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cee hipotecartas que aplicaron @i ctorgamiento de créditos, a largoe
vlazo v coderado interds, paa b sonstruceidon y venta de vivien-
das baratis, las priveeras. ¢l 50 % el incremento de sus depositos
v, las seoundas, ef 20 % de los nuevos préstamos y transacciones
aipoteraros, Por su parte, el gobierno federal constituyd dos fidet-
comisos  lenominados Fondo de Garantia y Apoyo a los Créditos
a la Vivienda y Fondo de Operacion y Descuento Bancario a la
Yivienda - con destino, uno, al apoyo de los bancos que concedie-
sen créditos a personas de reducida capacidad econdémica y, otro, a
facilitar fondos a los bancos hipotecarios, a los departamentos de
ahorro v . los bancos de ahorro y préstamo, para que, a su vez,
pudieran conceder, en un volumen superior a sus recursos, présta-
mos hipotecarios para casas con valor de 55 mil pesos.

En 1964, el crecimiento de los fondos internos y el deé los
provenientes del exterior en forma de créditos, proporcioné al
sistema bancario grandes disponibilidades que determinaron un in-
cremento en el crédito bancario del 21.5 % . Para contrarrestar las
presiones inflacionarias que pudiera haber originado este aumento
de recursos, el Banco de México colocd valores en cantidades im-
portantes y puso en vigor la obligacién de los bancos de deposito
de mantener una relacion de 15 a 1 entre su pasivo exigible, suma-
Ao al contingente y el capital sumado a las reservas.
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Sistemas de base metdlica
A. Cualidades que debe tener un metal para ser
base del sistema onetario
B. Principales mctales empleados como monedas
C. Diversas clases de sistemas monetarios
y sus caracteristicas
1. Moneda pesada y no contada
Monometalismo simple o puro
Sistema de patrones paralelos o patron mixtoe
Bimetalismo completo o perfecto
Bimetalismo incompleto o bastardo
Monometalismo compuesto o sistema de curso forzoso

@ Gl o

compuesto
Sistema de patrén oro o monometalismo

~J

compuesto oro
i) Su definicién
ii} Sus variedades
* Patrdn de circulacion total de oro
* Patrdn de circulacién parcial de oro
* Patron de lingotes oro o sistema
de talon oro invisible
* Patrdn de divisas oro o patron de cambio oro
iii} Requisitos para su mantenimiento
iv) Sus ventajas y desventajas
v) El patrdén de divisas oro
* Requisitos para su mantenimiento
ventajas y desventajas del mismo

Sistemas de base ametdlica

A. Moneda representativa o de papel (o billete
de curso legal o billete convertible)

B Moneda de papel fiduciaria

C. Papel moneda o billete inconvertible
o de curso forzoso

Cuadro resumen de los sistemas monetarios

CAPITULO VI POLITICA MONETARIA DE LOS BANCOS

. Antecedentes
Bancos comerciales o de deposito
1. Balance;activo y pasivo del mismo
2. Iuncién primordial
3. Qiras actividades
4. Tipos de créditos
5. Mecanismo a través del cual se crea o

destruye moneda de crédito
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1L

Bancos de emision
1. Estudio de un balance y andlisis de los

rubros que reflejan sus activos y pasivos
2. Funciones primordiales

A. Emisién de billetes y monedas

B. Direccién de la politica monetaria del gobierno
3. Otras funciones

A. Caja de seguridad para los valores

de la nacién y de los bancos comerciales

B. Guardian de las reservas en efectivo de los
bancos comerciales o de deposito
Agente financiero y bancario del gobierno
. Camara de compensacion
Creador de liquidez al sistema bancario
Contralor del volumen del crédito
. Creador y destructor de moneda
4. Consideraciones generales

omEg 0o

CAPITULO VIIL FINES Y ALCANCES DE LA POLITICA MONETARIA

. Antecedentes
II.
I

Objetivos que se plantea la politica monetaria

El proceso inflacionario

Definicién de la inflacién y consideraciones generales
. Principales rasgos de la inflacién

Causas que provocan la inflacion

. Consecuencias de la inflacion

. Clases de inflacién

O Ut B 0N =

Defensores e impugnadores de la inflacion;
medidas antiinflacionarias

CAPITULO IX. LOS CAMBIOS INTERNACIONALES.

MECANISMOS PARA REGULARLOS

. La tasa de cambios

1. En régimen de patrén oro
2. En el caso de moneda inconvertible
A. Teorf{a de la paridad del poder adquisitivo
B. Teoria de la balanza de pagos o teorfa que iguala la
oferta y la demanda de divisas extranjeras
Balanza de pagos
1. Definicién, estructura y analisis de sus
principales conceptos
2. Métodos para corregir posibles desajustes
en la balanza de pagos
A. Depreciacion de los cambios
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II.

II1.

Iv.

I

B. La deflacién

C. La devaluacién

D. El control de cambios: sus fines y variantes;
ventajas y desventajas del mismo

E. Otras medidas aconsejables

Cuadro resumen de las medidas tendientes a corregir posibles

déficits o superdvits de la balanza de pagos

CAPITULO X. POLITICA MONETARIA INTERNACIONAL

Antecedentes historicos
Planes de estabilizacion monetaria
1. Fondo de estabilizacion monetaria
. Fines
Composicion
Atribuciones y operaciones
Unidad monetaria
Direccidn
Obligaciones de los pafses miembros
2. Unién Compensadora Internacional
A. Finalidades
B. Propositos
C. Unidad monetaria y funcionamiento del sistema
D. Ventajas del sistema
E. Posicion del oro
3. Semejanzas y diferencias de ambos planes
A. Sus semejanzas
B. Sus diferencias
Conferencia de Bretton Woods
1. Fondo Monetario Internacional
A. Finalidades
B. Funcionamiento
C. Derechos y obligaciones
2. Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
A. Antecedentes
B. Finalidades
C. Formas de concesion y destino de los créditos
3. Observaciones finales

FEOO®E

A. En relacion al Fondo Monetario Internacional

B. FEn relacién al Banco de Reconstrucciéon y Fomento

Derechos especiales de giro

APENDICE A, POLITICA MONETARIA MEXICANA

De la Independencia a la Revolucion de 1910
1. Sistema monetario: bimetalismo oro y plata
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2. La depreciacién de la plata
3. La Reforma Monetaria de 25 de marzo de 1905

II. Epoca revolucionaria y postrevolucionaria hasta 1954

1. De 1910 a 1920: gobiernos de don Francisco 1. Madero
(1910-1913), general Victoriano Huerta (1913-1915) y
don Venustiano Carranza (1915-1920)

2. De 1920 a 1928: gobiernos del general Alvaro Obregén
(1920-1924) y del general Plutarco Elfas Calles (1924-1928)

3. De 1929 a 1934: gobiernos del licenciado Emilio Portes Gil
{1928-1930), ingeniero Pascual Ortiz Rubio (1930-1932) y
general Abelardo L. Rodriguez (1932-1934)
A. La Legislacién Monetaria de 1931 y 1932

ITI. Los sexenios presidenciales

Il.

1. De 1934 a 1940: gobierno del general Ldzaro Cdrdenas
A. Ley Monetaria de 26 de abril de 1935
B. Ley Monetaria de 28 de agosto de 1936
C. Devaluacién monetaria de 1938
2. De 1940 a 1946: gobierno del general
Manuc! Avila Camacho
3. De 1946 a 1952: gobierno del licenciado
Miguel Alemdn Valdés
De 1952 a 1958: gobierno de don Adolfo Ruiz Cortines
De 1958 a 1970: gobiernos de los licenciados Adolfo
Lépez Mateos (1958-1964) y Gustavo Diaz
Ordaz (1964-1970)

ok

APENDICE B. POLITICA BANCARIA MEXICANA

. De la época colonial al porfiriato

1. Las primeras instituciones bancarias

2. Los Cddigos de Comercio de 1884 y de 1889

3. Ley General de Instituciones de Crédito de 1897.
Sus disposiciones y resultados

4. Ley General de Instituciones de Crédito de 1908

De la Revolucion de 1910 al Maximato (1934)

1. La quicbra de los bancos porfirianos, 1913

2. Inientos para reestructurar al sistema bancario
3. Creacidn de la Comision Nacienal Bancaria

4. Ley General de Instituciones de Crédito de 1825
5. Fundacion del Banco de México

6. Leyes bancarias de 1926

A. Establecimiento del Banco Nacional de Crédito Agricola
B. Bancos de fideicomiso
C. Reformas a la Ley General de Instituciones de Crédito
7. Panorama del sistema bancario en 1925
8. La legislacion bancaria de 1931 a 1933
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A. Las reformas a la Ley Constitutiva del
Banco de México, 1931-1932

B. Nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito, 1932

C. Reformas a la Ley Organica del Banco de México, 1933

D. Creacion del Banco Nacional Hipotecario Urbano y de
Obras Piblicas y de la Nacional Financicra, 1933

1II. Los sexenios presidenciales. De 1934 a 1970

1.

Administracién del general Lazaro Cardenas.
19 de diciembre de 1934 a 30 de noviembre de 1940
A. Reformas a la Ley del Banco de México, 1935
B. Reformas a la Ley del Banco de Méxicoy ala
Ley General de Instituciones de Crédito, 1936
C. Nuevas reformas a la Ley del Banco de México y
sus resultados, 1938
D. Nuevas instituciones nacionales de crédito, 1935 a 1938

. Administracién del general Manuel Avila Camacho.

19 de diciembre de 1940 a 30 de noviembre de 1946

A. Modificaciones a la Ley Orgdnica del Banco de México
y ala Ley General de Instituciones de Crédito, 1941

B. Lapolitica de la banca central ante el proceso inflacio-
nario durante la Segunda Guerra Mundial

C. Creacion de instituciones nacionales de crédito

D. La banca privada

. Administracién del licenciado Miguel Aleman.

19 de diciembre de 1946 a 30 de noviembre de 1952

A. Medidas de caricter bancario para contrarrestar los
efectos de la devaluacién de 1948. Reformas a la Ley
General de Instituciones de Crédito (1949)

B. Instituciones nacionales de crédito

. Administracién de don Adolfo Ruiz Cortines. 19 de

diciembre de 1952 a 30 de noviembre de 1958

A. La politica del Banco de México y las reformas a la
Ley General de Instituciones de Crédito en los afios de
1954, 1956 y 1957

B. Nuevas instituciones nacionales de crédito

. Administracién del licenciado Adolfo Lopez Mateos.

1° de diciembre de 1958 a 30 de noviembre de 1964
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