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INTRODUCCION A LA ECONOMIA POLITICA:
PROBLEMAS Y CONCEPTOS FUNDAMENTALES

Esa particular mercancia llamada

DINERO

P Por Sergio Saiz Bonzano*

“iCudnto es?".“;Cudnto vale?".” ;Cuanto cuesta?".
“;Cual es el precio?”. Al preguntarnos sobre el valor
de las mercancias, solemos vincular la respuesta al
dinero. Pero, jalguna vez nos preguntamos por qué
un monton de papel, cierta forma de papel, con de-
terminados dibujos a cada lado y un par de firmas
al anverso, nos permiten comprar un alfajor, un auto
o una casa? Si alguna vez usted jugo al Estanciero o
al Monopoly, notara facilmente la diferencia entre el
dinero “de juguete”y el dinero “de verdad". Sin em-
bargo, aunque parezca paraddjico, entre ambos no
hay demasiadas diferencias: a fin de cuentas se trata,
en ambos casos, de pedazos de papel. De hecho, la
mayoria de los billetes que componen muchos jue-
gos de mesa en la actualidad son de mayor calidad
y factura que las libras esterlinas que circulaban en
1824, cuando Bernardino Rivadavia inaugur6 la
deuda externa argentina con la casa financiera in-
glesa Baring Brothers.

En nuestras sociedades contemporaneas, existe
una clase particular de “papelitos de colores” que

* Docente FFyH-FCS (UNC).

atraviesa nuestras vidas, las estructura e incluso las
gobierna. Sin ir mas lejos, lainmensa mayoria noso-
tras/os pasamos la mayor parte de nuestro tiempo
trabajando con el fin de obtenerlos. A pesar de ello,
pocas veces nos detenemos a pensar de dénde pro-
viene semejante poder.

{Qué relacion existe entre el valor de las mercan-
cias y el dinero? ;Coémo un trozo de papel se vuelve
dinero? ;Por qué algunas formas de dinero valen
mas y otras menos? ;Cémo se crea el dinero? ;Cémo
se define su precio? Intentaremos presentar algunas
claves que nos ayuden a responder esas preguntas.

El valor, el dinero y los precios
¢/Cémo un papel se vuelve dinero?
Los valores fiduciarios
El precio de los valores fiduciarios
{Como se crea el dinero?
{Como se define el precio del dinero?




El valor, el dinero

lo largo de la historia, distintos bienes como
la sal o diferentes tipos de metales (bronce,
plata, oro), fueron utilizados como medios de
cambio para facilitar las transacciones y como
medios de pago para saldar deudas. Se resolvian asi mu-
chos de los inconvenientes que implicaba el trueque al
momento del intercambio: no se requeria, de este
modo, que coincidieran necesariamente el tipo de
bienes y/o las proporciones a cambiar; permitia pospo-
ner el momento de hacerse de determinado bien, luego
de haberse desprendido de otro; facilitaba el transporte
de los valores, simplificando el comercio a distancia.

Ademas de servir como medio de cambio o medio
de pago de aceptacion generalizada por parte de todos
los integrantes de determinada comunidad -tal como
lo utilizamos en la mayoria de nuestras transacciones
diariamente-, el dinero tiene otras funciones. Sirve ade-
mas como patron de precios o unidad de cuenta, que
nos permite comparar y/o contabilizar bienes diferen-
tes, a través de sus valores monetarios; de ese modo
funciona al momento de consultar los precios en el su-
permercado o cuando miramos la carta de un restau-
rante para decidir qué vamos a pedir. A su vez, el dinero
opera también como depdsito o reserva de valor para
preservar el poder adquisitivo; es decir, una forma de
atesorar: ésta es la funcion principal del dinero cuando,
por ej., se compran délares —dinero mundial- con el ob-
jetivo de preservar el valor de los ahorros.

Diferentes razones (simbdlicas, politicas, economi-
cas) incidieron en la eleccién de los bienes que se des-
empenaron como dinero a lo largo del tiempo. Entre
ellas se encontraban también motivos de orden prac-
tico ya que, para poder desempenar ese rol adecuada-
mente, los bienes seleccionados debieron reunir ciertas
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caracteristicas: no deteriorarse con facilidad; ser divisi-
bles, para permitir transacciones de poco valor; ser ho-
mogéneos o estandarizados, ya que sus unidades
deben ser de igual calidad; ser facilmente reconocibles,
para lograr una amplia aceptacion.

Sin embargo, considerado como forma de valor, el
dinero es un tipo particular de mercancia que no se
distingue de todas las demas por sus caracteristicas
materiales concretas, por sus cualidades fisicas: la
sal, el oro o un billete no comparten un“atomo”-podri-
amos decir- de su contenido material. La particulari-
dad de la mercancia dinero reside en su funcién
especifica y Unica: reflejar o “espejar” el valor de
cambio de todas las demas mercancias. Asi, de se-
guro, nadie nos venderia una casa a cambio de deter-
minada cantidad de kilos de tomate o litros de aceite,
aun cuando valgan lo mismo que esa casa; segura-
mente, nos exigiran que vendamos aquellos tomates o
todo ese aceite y le paguemos en dinero. En este sen-
tido la peculiaridad del dinero, en tanto forma de valor,
es su intercambiabilidad general directa: funciona
como equivalente general a través del cual todas las
demas mercancias expresan su valor de cambio.

Esa particular mercancia llamada dinero, se separa
asi del resto de las mercancias. Como vimos en una sec-
cién anterior al analizar el problema del valory sus fun-
damentos, éstas tienen una doble existencia: como
cosas utiles o valores de uso, cuya utilidad se efectiviza
—precisamente— en su uso o consumo; y como valores
de cambio o forma en la que se relacionan cuantitativa-
mente, proporcionalmente, con las demas mercancias
en el intercambio. En el caso del dinero, su valor de
uso consiste en su intercambiabilidad general: su
utilidad no es otra que ser valor de cambio.



Por ello, el dinero no sélo se separa del resto de las
mercancias: su monopolio de la intercambiabilidad ge-
neral directa, el ser la Unica mercancia que ejerce esa
funcién, le permite elevarse sobre todas las demas:
todas ellas deben expresar su valor en él, sea cual fuere
su contenido material concreto, sea cual fuere el
“cuerpo” en el que se presente la mercancia dinero. En
ejercicio de aquel poder de monopolio, el dinero go-
bierna el mundo de las mercancias e impone su ley.
Como senala Karl Marx, “En cuanto medida de valor, el
dinero es la forma de manifestacion necesaria de la me-
dida del valor inmanente a las mercancias: el tiempo de
trabajo”! De alli también que el precio es la forma que
adquiere el valor de una mercancia expresado en di-
nero:"El precio es la denominacién dineraria del trabajo
objetivado en la mercancia”?

¢Cémo un papel
se vuelve dinero?

Aunque comunmente no lo percibamos de ese
modo, el dinero tal como lo conocemos hoy (papel
moneda estatal de curso forzoso), es una clase par-
ticular de instrumento de deuda fiduciario. Como se-
Aalamos al analizar la funcién de las deudas en el
proceso econémico y los tipos de deudas que existen,
al igual que otros instrumentos de deuda (letras, bonos,
pagarés, etc.), el dinero consiste en un compromiso de
pago —en este caso por el monto de su valor nominal-
que asume quien lo emite frente a terceros. Sin em-
bargo, su primera particularidad radica en que sélo un
agente especifico puede emitir este tipo de instru-
mento de deuda: el Estado Nacional, a través de la au-
toridad monetaria (Banco Central). De este modo, el
papel moneda que funciona como dinero es una deuda
del Banco Central y, por tanto, forma parte de su pasivo.

"Karl Marx, El capital. Critica de la economia politica, Tomo I, Vol. | (México: Siglo XXI, [1867] 1975), pag. 115 (cursivas en el original).
2Ibidem, pag. 124 (cursivas en el original).
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diferencia de la sal, la plata o el oro, mercan-

cias con valor intrinseco que como deciamos

desempefaron antiguamente esta funcién,

los billetes que hoy utilizamos no tienen
valor en si mismos: expresan o representan un valor
nominal asignado al momento de su emision; asi, los bi-
lletes dicen que valen”10 ddlares”,”5 pesos”, 6 “30 euros”.
Su valor es enteramente fiduciario, término latino
que refiere a la confianza (fiducia): al aceptarlos, lo ha-
cemos porque “conflamos” en que luego se nos recono-
cera (al menos) el valor que expresan nominalmente.
Esta misma razén explicaria, en principio, que nadie es-
taria dispuesto a aceptar, por ej., un cheque de una em-
presa que se encuentra en quiebra; o compraria un
bono de deuda de un pais que presenta dificultades
para hacer frente a sus compromisos. Asi, aquella “con-
fianza”en la que “descansa”el valor fiduciario de los ins-
trumentos de deuda depende, principalmente, de si
creemos o no que el emisor podrd cumplir a término
con las condiciones pactadas en ese titulo o contrato,
en funcién de su capacidad y solvencia (presentes y fu-
turas).

En ese sentido el dinero, en tanto valor fiduciario,
depende de la estimacién que realizan los diferentes
agentes econdmicos sobre la capacidad que tendrd el
Banco Central de cumplir con los términos de la obliga-
cién asumida al momento de su emision: que el poder
de compra o poder adquisitivo representado en su
valor nominal, nos sera reconocido al momento de uti-
lizarlo en las transacciones o los intercambios. Asi,
cuando aceptamos billetes estamos suscribiendo una
suerte de “contrato tacito”: lo hacemos porque confia-
mos en que, luego, los demds nos reconoceran el valor
expresado nominalmente en ellos, a partir de la convic-
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cién de que sus emisores garantizaran que esto ocurra.

Sintéticamente, esto es lo que explica la diferencia
entre el dinero “de verdad”y el “de juguete” de la que
habldbamos al comienzo: nadie nos reconocera el valor
expresado en un billete de un juego de mesa. Del
mismo modo, se encuentran aqui las razones de que las
llamadas cuasi-monedas no funcionen estrictamente
como dinero (no sean “moneda” a secas) y siempre co-
ticen en el mercado por debajo de su valor nominal.
Ejemplo de ello son los certificados o letras de cancela-
cién de obligaciones al portador, emitidas en abril de
2018 por el gobierno provincial de Chubut (TICADEP),
asi como las lanzadas por el gobierno nacional y 15 go-
biernos provinciales a finales de la década de 1990
(LECOR, LECOP, PATACON, etc.), para financiar el pago
de sus compromisos (sueldos, proveedores, etc.) ante
la falta de recursos. A pesar de existir en menor cantidad
que los billetes (ser mas “escasas”, para utilizar el len-
guaje propio del marginalismo y su teoria del valor),
esas cuasi-monedas valen menos que los billetes ya que
—en el mejor de los casos— s6lo sus emisores reconocen
integramente su valor nominal (en el pago de impues-
tos o servicios, por e].), pero no garantizan que el resto
de los agentes econémicos lo hagan.

Que el dinero sea un particular instrumento de
deuda fiduciario explica que, al igual que los pagarés
por ej., los billetes lleven la firma de las autoridades del
pais que los emite. Son ilustrativas en ese sentido las le-
yendas presentes en cada ddlar, sin importar su deno-
minacion: el encabezado del anverso sefala que se
trata de una“Nota de la Reserva Federal” —autoridad mo-
netaria norteamericana-, precisando luego que “Esta
nota es moneda de curso legal para todas las deudas, pu-
blicas y privadas”. La leyenda de su reverso no puede



dejar de asombrarnos, considerando que se trata de va-
lores fiduciarios: “En dios confiamos"3

Nos encontramos aqui ante una primera (apa-
rente) paradoja. Por un lado, antes afirmamos que el
fundamento del valor de cambio de las mercancias se
encuentra en el trabajo incorporado a ellas, y que el di-
nero expresa ese valor intrinseco o inmanente. Pero
acabamos de sefnalar que los billetes, en tanto dinero,
no tienen valor en si mismos: su valor reside en la“con-
fianza”. Pareciera entonces que, parafraseando al propio
Marx en relacion a otros problemas, todo lo sélido se des-
vanece en el aire: pareciera que la objetividad de la te-
oria del valor-trabajo, se disuelve finalmente en
algo tan etéreo y subjetivo como la “confianza”. Lo
que sucede es que, en tanto el dinero es una funcion
(monopolio del equivalente general), éste expresa, es-
peja el valor de cambio del resto de las mercancias
pero, en si mismo, carece de valor. Dicho de otro
modo: lo que sucede es que, cuando nos paramos
frente al espejo, la imagen que éste refleja no existe con
independencia de nosotras/os frente a él.

Aunque quiza sintamos que nos encontramos en
medio de un indescifrable laberinto, sin embargo ya
contamos con las claves para despejar esta aparente pa-
radoja. Veamos.

Como ya expresamos, todas las mercancias —con la
sola excepciodn de la mercancia dinero- definen su valor
a partir de la cantidad de trabajo cristalizado en ellas;
ademads, también sabemos ya que el dinero es la expre-
sién necesaria de ese valor (trabajo) incorporado. Igual-
mente hemos mencionamos que el dinero, en tanto
monopolio de esa funcién, es decir una clase especial de
mercancia en la que las demas deben expresar su valor
de cambio, no se rige por las mismas leyes (valor = tra-
bajo incorporado). Y también sabemos ya que, en la ac-
tualidad, el dinero existe como papel moneda:
instrumentos de deuda de valor fiduciario. Con esas pistas

y con un poco de paciencia, ya podemos encontrar la
salida de aquel laberinto.

Lo que sucede es que la mercancia dinero, al igual
que los restantes instrumentos de deuda, tiene precio
pero carece de valor: éste, como expresamos, es fidu-
ciario. Como sefala Esteban Magnani al analizar las lla-
madas cripto-monedas como los bitcoins, “La gran
pregunta es: ;por qué esta moneda se acepta como
portadora de valor? Porque la gente cree que tiene
valory la acepta. La respuesta es tautoldgica, es cierto,
pero también es aplicable a los billetes o a los nimeros
que aparecen en una pantalla con nuestro saldo de
cuenta: el dinero ya es casi siempre solo una conven-
cién”;* una convencién social —-agregamos nosotros—
con profundas consecuencias.

Podemos asi finalmente comprender que aquella
primera paradoja lo es sélo en apariencia, si enfatiza-
mos algo que ya hemos enunciado: el dinero, en tanto
forma de valor, no es otra cosa que una funcién; mas
precisamente, el monopolio de una funcion: la inter-
cambiabilidad general directa. El fundamento del valor
fiduciario del dinero, se encuentra asi inscripto en la 16-
gica del intercambio de mercancias, en la que una mer-
cancia particular se separa del resto y monopoliza esa
funcién especifica: expresar el valor de cambio de todas
las demas. De este modo, la existencia prdctica del dinero
como mercancia depende de que ésta, en ejercicio de
aquel monopolio, nos permitira realizar el valor de cam-
bio que expresa nominalmente en los intercambios
concretos. Es por esta posicién particular que ocupa al
interior del mundo de las mercancias que el dinero,
cuya utilidad es ser “puro” valor de cambio, puede
mudar de cuerpo o cambiar de ropaje (sal, plata, oro,
billetes). Es por esta posicion particular que incluso,
como en el cuento infantil E/ traje nuevo del emperador,
puede presentarse publicamente sin pudor como un
“rey desnudo”: billetes de valor enteramente fiduciario.

3 "Federal Reserve Note". "This note is legal tender for all debts, public and private". "In God we trust".
“Esteban Magnani, "El misterio del bitcoin. Informe Especial. Las criptomonedas"”, Pagina/12, Suplemento Cash [online] (22 de abril de 2018). Recuperado de:

https://www.pagina12.com.ar/109732-el-misterio-del-bitcoin
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firmamos hace un momento que la mercan-

cia dinero, al igual que los restantes instru-

mentos de deuda, carece de valor pero tiene

precio. Nos encontramos asi ante una se-
gunda paradoja, igual de aparente —como veremos-
que la primera: si el precio es el valor expresado en di-
nero, ;cémo se determina entonces el precio del dinero
que, en tanto instrumento fiduciario, carece de valor?
Buena parte de lo complicado de este asunto, se juega
en la diferencia entre el valory el precio de las mercan-
cias. Es mas: al tratarse del dinero, de esa particular
mercancia en la que todas las demds expresan su valor
de cambio bajo la forma del precio, nos encontramos en-
tonces frente al problema del precio mds importante
entre todos los precios.

Hasta aqui tenemos que, en tanto valor fiduciario, el
papel moneda que funciona como dinero —asi como el
resto de los instrumentos de deuda- parecen depender
en principio de la confianza hacia sus emisores. Sin em-
bargo, como pone de manifiesto el accionar de los de-
nominados “fondos buitres’, que adquieren titulos de
deuda en default; como indica cada corrida cambiaria
e, incluso, la cotizacion diaria del délar; o como puede
apreciarse todos los dias en las variaciones de los pre-
cios de las acciones y otros activos financieros en los
mercados bursatiles, la “confianza” sobre la “capaci-
dad”y la “solvencia” de los emisores de instrumen-
tos de deuda no es lo que define su precio de
mercado. Asi, por ej., si ayer las acciones de YPF cayeron
un 3 % o si hoy subieron un 7 %, esto no quiere decir
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:Como se determina entonces
el precio del dinero que, en
tanto instrumento fiduciario,
carece de valor?

gue esa empresa ayer era menos solvente que hace dos
dias; o que hoy es un“7 % mas confiable” que ayer.

La clave se encuentra en que el precio de mercado
del dinero, a diferencia del resto de las mercancias
pero al igual que todos los instrumentos de deuda
(bonos, letras, etc.), no se encuentra determinado por
sus condiciones de produccion. En tanto se trata de
valores fiduciarios, su precio de mercado es el resul-
tado de una estimacion, un calculo, una especula-
cion que realizan los sujetos sobre su precio en el
futuro: el valor de cambio que tendra en el futuro su
valor nominal; actualmente, esta especulacién es tra-
ducida por la teoria dominante como expectativas de



los agentes econdmicos. Asi, como veremos mas ade-
lante en relacion a cdmo se define la tasa de interés que
expresa el precio del dinero, habra quienes consideren
que su poder de compra subird (por lo que procuraran
conservar el dinero que ya tengan y adquirir aun mas)
y otros que, por el contrario, estimaran que el dinero
perdera valor en adelante (por lo que intentaran des-
prenderse de él lo mas rapido posible). Esta indetermi-
nacion o incertidumbre caracteriza asi al dinero
actual y a todo otro valor fiduciario, cuyo precio de
mercado (la tasa de interés) es finalmente resultado
de “la ‘especulacién’ sobre el precio futuro de las
deudas”’?

En ese punto sélo nos resta sefalar que, sin em-
bargo, para explicar que existan sélo determinadas mo-

740413268

nedas nacionales aceptadas para el comercio interna-
cional como dinero mundial o patrén de cambio inter-
nacional (el ddlar, por ej.) no alcanza con aludir, como
ya sabemos, a la“mayor confianza”—nuevamente etérea
y contingente- pero tampoco al buen “calculo especu-
lativo” —igualmente indeterminado y contingente- de
aquellos paises que lo emiten. Hace falta considerar,
fundamentalmente, que el propio dinero entrafia una
relacion de poder: una relacion de fuerzas desigua-
les, entre quienes lo poseen y quienes no. Del mismo
modo, las monedas aceptadas como dinero mundial
expresan también una relacion de fuerzas: es la po-
sicion dominante de sus paises emisores, la que les
permite imponerlas como patréon de cambio inter-
nacional.

> Axel Kicillof, Leccién 6: La contribucidn de Keynes, De Smith a Keynes: siete lecciones de historia del pensamiento econémico. Un analisis de los textos originales (Bs. As.: Eudeba,

2010), pag. 288.
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omunmente pensamos que, en nuestras so-

ciedades actuales, todo el dinero nacional

que existe en una economia —como los

pesos en el caso argentino- es creado por el

Estado, a través del organismo que funciona como au-

toridad monetaria de ese pais: en nuestro caso, el

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Sin
embargo, esto no es enteramente cierto.

La autoridad monetaria, como el BCRA, sélo es res-

ponsable de lo que se conoce como creacion primaria
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dinero?

de dinero. Este dinero primario o base monetaria,
cuyo nivel define el Banco Central, es la suma de los
billetes y las monedas en circulacién emitidos por
la autoridad monetaria, mas los depésitos que las
instituciones bancarias mantienen en él. Estos depo6-
sitos, a su vez, tienen un nivel minimo denominado co-
eficiente de caja o coeficiente de encaje bancario, que
refiere al porcentaje de los depositos recibidos por los
bancos que estos deben inmovilizar, para hacer frente
alos retiros o extracciones de sus depositantes. Este co-



eficiente de encaje es definido por la autoridad mone-
taria y tiene por objetivo garantizar la solvencia y la es-
tabilidad del sistema financiero, al determinar un nivel
minimo de liquidez de los bancos que les permita a sus
clientes realizar las operaciones que requieran dinero
en efectivo.

Pero el dinero primario que conforma la base mo-
netaria, no es actualmente el total de dinero en cir-
culacién en una economia. A partir de éste, los
bancos crean el llamado dinero bancario en lo que
se denomina el proceso de creaciéon secundaria de
dinero. Dinero primario y dinero bancario se distin-
guen asi, solamente, por el mecanismo que les da ori-
gen y los agentes principales responsables de su
creacioén (Banco Central y sistema bancario, respecti-
vamente). Sin embargo, ambos tienen las mismas
propiedades y funciones; de alli que, en nuestra vida
cotidiana, no distingamos uno de otro: tanto los bi-
lletes, como los saldos en una caja de ahorro o el
préstamo que nos acredita un banco en nuestra
cuenta corriente, son para nosotros/as dinero. Pero si
bien el dinero bancario tiene las mismas propiedades
que el dinero primario, funcionando por ej. como
medio de cambio o medio de pago de aceptacién ge-
neralizada, a diferencia de los billetes y las monedas,
en el caso del dinero bancario se trata de dinero in-
tangible o dinero virtual.

Para comprender el mecanismo de creacion de di-
nero bancario, quizas nos ayude recurrir a un ejemplo.
Supongamos que los exportadores de soja liquidan
ante el BCRA 50 délares por los cuales, dado un tipo
de cambio nominal de $20/USD1 por ej., éste les en-
trega $1.000 que, a su vez, los exportadores depositan
en un banco. Como existe un coeficiente de encaje,
por caso del 10 %, dicho banco no podra entregar un
préstamo por los $1.000 que recibié en depésito;
podra hacerlo por los $900 que se encuentran en“libre
disponibilidad”. Efectivamente, luego un cliente soli-
cita un préstamo por $900 que también, a su vez, de-
posita en el mismo banco. Sobre este nuevo depdsito,
descontando el coeficiente de encaje ($900%10 % =

$90), el banco contara ahora con $810 para entregar
en préstamo a un nuevo cliente. Como puede adver-
tirse en esta simple operacién, que por lo demas
puede repetirse sucesivamente, a partir de los $1.000
iniciales (dinero primario emitido por el BCRA), el
banco creé -descontando el encaje y en sélo dos ope-
raciones de préstamo- $1.710 adicionales ($900 +
$810); por lo que ahora existen $2.710 en circula-
cion. Asi, a partir del coeficiente de encaje y una de-
terminada preferencia por la liquidez (relacién
circulante/depésitos, es decir cuanto del dinero con el
que cuentan los agentes econdmicos mantienen en
efectivo y cuanto en depésitos bancarios), se establece
un efecto multiplicador monetario o de crédito bancario.
De este modo, cada vez que el Banco Central crea
dinero primario a través de la expansion de la base
monetaria, el sistema bancario crea a su vez una
magnitud adicional.

El dinero bancario, surgido del proceso de cre-
acion secundaria, es asi dinero ex nihilo: proviene,
literalmente, de la nada. Es sélo un asiento conta-
ble que realizan los bancos comerciales. Al hacerlo,
sus unicas restricciones consisten en estar autorizados
para operar como tales por la autoridad monetaria
(por ej., el BCRA) y el coeficiente de encaje que ésta es-
tablece. Desde la aparicién de los llamados derivados
financieros y la practica de titularizacion de deudas, re-
sultados del proceso de desregulacion financiera ini-
ciado en la década de 1970 y acelerado a nivel global
durante la segunda mitad de los afios 90, éstas son las
Unicas limitantes a la creacion de dinero bancario en
la mayoria de los paises del mundo.

Al presente, el dinero bancario ha llegado a
constituir mas del 95 % de la oferta monetaria glo-
bal total. Por si no acaba de salir de su asombro, lo re-
petimos en otras palabras: mas del 95 % del total de
dinero en circulacidon actualmente en la economia
mundial proviene, literalmente, de la nada. En esta
multiplicacién artificial de valor dinerario que asume
la forma de un capital ficticio, se encuentra el origen
de las“burbujas especulativas”y buena parte de la ex-
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plicaciéon de las crisis financieras, desde el llamado
«Crack de 1929» hasta la denominada «crisis sub-
prime» que estallé a nivel global en el ano 2007. Al
mismo tiempo, el enorme porcentaje de dinero ban-
cario en circulaciéon explica el “panico” que desatan las
corridas bancarias: éstas ponen en evidencia que los
bancos no cuentan con el dinero fisico (dinero prima-
rio) necesario para entregarselos a sus depositantes si
estos se presentan simultdneamente a requerirlo. Fi-
nalmente, resulta al menos curioso que cada vez que

la mayoria de los “especialistas” econdmicos nos ha-
blan de la emisién monetaria y la famosa “maquinita”
de imprimir billetes (a la que recurren con frecuencia
para sostener por ej. que la emisién es la principal -
sino Unica— causa de la inflacidon), convenientemente
“olviden” mencionar el rol que desempena el sistema
bancario en el proceso de creacién de dinero, asi como
laimportancia de las regulaciones de la autoridad mo-
netaria para garantizar la solvencia y la estabilidad del
sistema financiero.
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Cdmo se define

as principales corrientes de la teoria econé-
mica contemporanea, coinciden en afirmar
que el precio del dinero se expresa en la
tasa de interés. Sin embargo, los acuerdos
no llegan mas alla de ese punto.

De hecho, en la propia teoria neoclasica dominante
se encuentran dos explicaciones incompatibles entre
si para dar respuesta a aquella pregunta, plagadas asi-
mismo de innumerables contradicciones. Los fundamen-
tos de ambas se hallan en la obra del inglés Alfred
Marshall, quien —como vimos en al analizar el problema
del valor- sent6 hacia finales del siglo XIX las bases con-
ceptuales de la sintesis neoclasica, perspectiva dominante
hasta nuestros dias.

Por un lado, como senalaramos al analizar la teoria
cuantitativa del dinero, dicha perspectiva sostiene que el
dinero no posee un valor intrinseco y que su precio se
encuentra definido por la cantidad que exista en cir-
culacioén. El precio del dinero, es decir el nivel de la tasa
de interés, surgiria asi de la aplicacion particular de un
principio mas general, la escasez, que seria el elemento
determinante del valor de todos los bienes, tal como
vimos al analizar la teoria subjetiva del valor fundada por
el marginalismo. Se trata entonces aqui de dinero fiducia-
rio, cuyo precio dependeria exclusivamente de la cantidad
de billetes que existan en circulacién. Dicha cantidad o
masa monetaria, a su vez, no es definida por el mercado
sino que es resultado de decisiones que, si bien tienen
efecto sobre éste, se adoptan por fuera él: depende de la
decisién del Estado —-mediante la autoridad monetaria-y
su efecto multiplicador a través del sistema bancario.

Sin embargo el propio Marshall afirma, asimismo, lo
contrario. En otro lugar sostiene que el dinero es una
mercancia de valor intrinseco idéntica a las demas; su
precio, por tanto, se determina al igual que el de todas
ellas segtin su teoria del equilibrio general: a partir del
“libre juego” de la oferta y la demanda en el mercado
respectivo. En este caso se trata del mercado de capitales,
en el que se relacionan los ahorros de los distintos agen-
tes econdmicos que conforman la oferta de dinero, con la
demanda de dinero destinada a financiar la inversion. La
tasa de interés ya no se encontrara entonces determinada
por la cantidad de billetes en circulacién, sino que ahora
surgira del punto en el que se encuentren dicha oferta y
demanda.

El Gnico elemento que comparten las dos explicacio-
nes neoclasicas que presentamos hasta aqui, de conse-
cuencias significativas —como veremos a continuacién-
en la critica keynesiana posterior, es que el dinero es con-
siderado meramente como un medio facilitador del
intercambio; por ende, su demanda especifica se re-
duce a aquella cantidad necesaria para realizar las
transacciones. Dicho de otro modo, el dinero sélo es con-
siderado como un elemento que agiliza el intercambio,
eliminando las inconveniencias y limitaciones que —seguin
sefaldbamos al inicio- caracterizan al trueque. Asi, en la
medida en que el dinero es sélo considerado como un ve-
hiculo del poder de compra (medio de cambio),“no existen
motivos para demandar dinero que no estén relacionados
con el intercambio”®

En su critica a este enfoque del equilibrio general, Key-
nes retomara las contradicciones evidentes entre estas

SKicillof, Leccion 5: El marginalismo de Marshall, op. cit., pag. 244.
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dos teorias del dinero. En particular, pondra de manifiesto
que el dinero tiene entre sus funciones la de ser reserva de
valor; funcion que, como destacdramos recién, no era con-
siderada en el andlisis neoclasico hasta ese momento. De
alli que exista una demanda especifica de dinero en
tanto dinero, que no se encuentra destinada a realizar los
intercambios, sino que esta vinculada al denominado
atesoramiento cuyo fin es preservar el poder adquisitivo
del ahorro.

Desde alli, Keynes sostiene que la determinacién de
la tasa de interés es un fenémeno estrictamente mo-
netario y depende, fundamentalmente, de una espe-
culacion: un calculo motivado por la incertidumbre.
En ese sentido plantea que, una vez que se ha definido el
monto a ahorrar, aparece la pregunta sobre en qué forma
se conservara ese ingreso; es decir, el modo en que se pre-
servard ese poder de compra. Existen aqui dos opciones: o
bien se conserva en efectivo o bien se compra algun tipo
de deuda (bono, letra, etc.). Como seiala Axel Kicillof al
analizar esta cuestion en el pensamiento de Keynes, “la di-
ferencia entre conservar poder adquisitivo de uno y otro
modo es que el dinero [conservado en efectivo] no arroja
interés mientras que el bono si lo hace”. Para finalizar ve-
amos cémo prosigue Kicillof su analisis a partir de este
punto, en una cita extensa pero que consideramos perti-
nente por su claridad expositiva:

La pregunta que debe responderse, por tanto, es la
siguiente: ;por qué razén alguien habria de conservar su
riqueza en forma de dinero en efectivo, que no rinde in-
terés alguno, cuando dispone de una opcién que en apa-
riencia es siempre mas provechosa? La respuesta de
Keynes es taxativa: la causa por la cual los individuos
atesoran dinero es la incertidumbre. No se trata de la
incertidumbre en general sino de la que esta especifica-
mente relacionada con el valor futuro de los titulos. En
efecto, bien podria ocurrir que quien compra una deuda
se encuentra con que mas adelante, cuando necesita ha-
cerse del dinero en efectivo, el mercado paga por el titulo
un precio que puede ser incluso menor que el que se ha
pagado originalmente para adquirirlo. Si esto ocurriera

quedaria muy claro que le hubiera convenido conservar
dinero en efectivo desde un primer momento. Es esta
incertidumbre que pesa sobre el precio futuro de los
titulos de deuda [...] la que lleva a que los individuos
puedan preferir retener dinero antes que adquirir
una deuda.

Habra por tanto en la economia algunos individuos
que desean conservar dinero en efectivo al que utilizan
como una reserva de valor o como tesoro. Se establece de
este modo una demanda especifica de dinero o, en térmi-
nos de Keynes, una determinada modalidad de “prefe-
rencia por la liquidez’, que es resultado de la
“especulacion” sobre los precios futuros de las deudas.

De modo que hay dos fuentes distintas para la de-
manda de dinero, y no una sola como sostenian el sis-
tema clasico y el marginalista [es decir, la teoria
neoclasica y sus fundamentos]. Asi visto, los individuos
tendran motivos para demandar dinero no sélo para re-
alizar sus transacciones sino también para“atesorarlo”. A
esta porcién de la demanda de dinero Keynes la deno-
mina“motivo de especulacién’, ya que es el resultado de
la decisién de guardar riqueza en efectivo en lugar de
comprar una deuda que devengue interés [..] De aqui
resulta una definicién de la tasa de interés que escapa
contundentemente de los alcances de la teoria clasica
[neocldsica]: la tasa de interés “es el ‘precio’ que equi-
libra el deseo de conservar dinero en forma de efec-
tivo, con la cantidad disponible de este ultimo”
(Keynes [1936] 2005: 146-147).

[...] En cada momento, habra un grupo de individuos
que crea que el precio de las deudas va a crecer en un
futuro (los “alcistas”) y otro grupo que, en cambio,
piensa que su precio esta destinado a caer (los “bajis-
tas”). Los bajistas se inclinaran por conservar dinero en
efectivo y si tuvieran deudas en su poder preferiran des-
prenderse de ellas [...] Estas dos actitudes opuestas son
las que determinan la tasa de interés, pues el precio de
mercado de las deudas -y su inversa la tasa de inte-
rés—"se fijara en el nivel en que las ventas de los ‘ba-
jistas’y las compras de los ‘alcistas’ se equilibren”
(Keynes [1936] 2005: 148).”

"Kicillof, Leccion 6: La contribucion de Keynes, ap. cit., pags. 288-289 (negritas nuestras).
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