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Resumen

Este ensayo tiene como objetivo hacer un breve recuento del pensamiento economico en
torno a la concepcion de la moneda. En el primer apartado, la moneda como medio de
intercambio y de acumulacion, se intenta hacer un boceto desde Adam Smith y Marx, hasta los
pilares de la teoria cuantitativa. En el segundo, acercamiento cartalista, se analiza breve-
mente la moneda como una creacion del Estado. En el tercero se presentan las apreciaciones
de los poskeynesianos. Por ultimo, se hace una recapitulacion de los maximos exponentes en
relacion con la apreciacion del dinero como medio de intercambio y unidad de cuenta. Estas
apuntes han sido primordialmente esenciales en el tipo de politicas aplicadas durante el
ultimo siglo de la economia en el nivel internacional. La moneda es un ejercicio del poder en
la sociedad.
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Abstract

This essay aims to give a brief account of economic conceptions of money. The first section,
money as a means of exchange and accumulation, aims at making a sketch from Adam Smith
and Marx to the pillars of quantitative theory. The second, the cartelist approach, briefly
analyzes money as a creation of the State. The third gives the appreciations of the post-
Keynesians. Finally, a review is made of the major exponents with respect to their appreciation
of money as a medium of exchange and unit of account. These points have been of fundamen-
tal importance in the type of policies applied during the past century of the economy at an
international level. Money is an exercise of power in society.
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Résume

Cet essai a pour but de faire un bref rapport de la pensée économique autour de la conception
de la monnaie. Dans le premier paragraphe, la monnaie comme moyen d’échange
et d’accumulation, on essaie de faire une ébauche depuis Adam Smith et Marx, jusqu’ aux
piliers de la théorie quantitative. Dans le deuxieme, une approche cartaliste, on analyse
brievement la monnaie comme une création de I’Etat. Dans le troisieme, on présente les
appreéciations des post keynésiens. En dernier lieu, on fait un récapitulatif des plus grands
exposants en relation avec I’appréciation de I’argent comme moyen d’échange et d’unité de
comptes. Ces notes ont été surtout essentielles dans le type de politiques appliquées pendant
le dernier siecle de I'économie au niveau international. La monnaie est un exercice du pouvoir
dans la société.

Mots clés: monnaie, argent, échange, théorie économique de I’argent, cartaliste.

Resumo

Este ensaio tem como objetivo fazer um breve reconto do pensamento econdomico em torno a
concepgdo da moeda. No primeiro apartado, a moeda como médio de intercaimbio e de
acumulacio, tenta se fazer um bosquejo desde Adam Smith e Marx, até os pilares da teoria
quantitativa. No segundo, aproximagdo cartalista, analiza-se brevemente a moeda como uma
criagdo do Estado. No terceiro apresentam-se as apreciagoes dos poskeynesianos. Por ultimo,
se faz uma recapitulagdo dos mdximos expoentes em relagdo com a apreciag¢do do dinheiro
como médio de intercambio e unidade de conta. Estas anotagoes foram primordialmente
importantes no tipo de politicas aplicadas durante o ultimo século da economia ao nivel
internacional. A moeda é um exercicio de poder na sociedade.

Palavras chave: moeda, dinheiro, intercambio, teoria economica da moeda, cartalista.
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amoneday € dinero priorizan el debate contemporaneo e innovador del curso

economico. Lamoneda permite efectuar las relaciones deintercambio en lasocie-

dad, simbolizaun vinculo social en lastransacciones de esta Gltima. Por otro lado,
laautoridad, el Estado, sistematizalas actividades de las personas en un espacio monetario
y regula dicharelacion social. Por Gltimo, la moneda es una creacién del Estado. Existen
dos paradigmas tedricos en torno a ella. Su origen se establece en lainterpretacién de sus
funciones en las grandes civilizaciones, entre las cuales destacan | as siguientes: medidade
valor, medio de cambio y dinero crédito, este Ultimo es el transformador de las grandes
estructuras de | os sistemas financieros maduros.

Este ensayo tiene como objetivo hacer un breve recuento de o que han aportado
algunos autores ala concepcion de la moneda. Se desarrolla una sintesis de sus diferentes
explicaciones en el pensamiento econdmico contemporaneo. En el primer apartado se
intenta hacer un bosgquejo desde Adam Smith y Marx hastalos pilares de la teoria cuanti-
tativa del dinero. En & segundo, se analiza brevemente la moneda como una creacion del
Estado. En €l tercero se presentan las apreciaciones de |os poskeynesianos. Por Ultimo, se
hace una reflexion acerca de la moneda, €l poder y la sociedad.

La moneda como medio de intercambio y de acumulacion

El origen del dinero y sus funciones han sido tema de debate a lo largo de la historia;
desde Aristétel es hasta l os economi stas contemporaneos han realizado estudios paracom-
prenderlas. Adam Smith, Marx y Keynestienen unavision contrariaalade los exponentes
de la teoria cuantitativa, como Menger, Jevons y Walras. Asi pues, existen dos lineas de
apreciacion del dinero, las cuales se exponen a continuacion.

El entorno econdémico mundial es definitivo en la construccion de la teoria econdmica
prevaleciente, pues determina €l debate contemporaneo acerca del dinero.

a) Adam Smith y Marx

Adam Smith y Marx observaron la moneda-crédito como €l Unico medio que permite el
intercambioy con caracteristicas Unicas queladiferencian delas otras mercancias. Menger,
al igual que Jevons, vio en los metales (el oro) € medio idéneo paraintercambiar aquellas
y ambos le dieron unaimportanciainédita a acto de reciprocidad, es decir, al cambio de
mercancias de val ores semejantes.

Adam Smith, en su obra An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations (Investigacion sobrela naturaleza y causasdelariqueza delasnaciones), ubicael
dinero como un acto de confianza a afirmar que:
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Existen diferentes clases de papel moneda, pero los billetes en circulacion de los bancos y
banqueros son los mas conocidos y, por otra parte, l10os que mejor se acomodan a nuestro
proposito. Tan pronto como los habitantes de un pais llegan a depositar la confianza
necesaria en el patrimonio, la probidad y la conducta de un banquero particular, hasta el
punto de creer que siempre estara dispuesto a pagar a la vista cualquier pagaré suyo que le
sea presentado, no importa en qué momentos, esos efectos circularan 1o mismo que si fueran
monedas de oro y plata, en virtud de la confianza que inspiran (Smith, 2000:256).

Este acto de confianza entre € banco y la sociedad es la base del dinero crédito o
dinero como unidad de cuenta. Eslo que posteriormente utilizara Marx paradesarrollar su
teoriade latransformacion del dinero en cuanto dinero y al dinero en cuanto capital, cuya
distincién sdlo se da en laforma de circulacion. Tomando en cuenta los ciclos:

M-D-M y D-M-D 1)

las dos formas, primera 'y segunda, manifiestan el valor de uso permitido de la moneda
como la mercancia para intercambiar otras, y como es la expresion del valor de estas
mercancias, € trabgjo humano implicito en ellas corresponde a la forma dineraria, €l
equivalente general. La moneda permite la transaccion de las diferentes representaciones
del valor de las mercancias expresadas en precios.

El segundo paso es latransformacion del dinero mediante la produccion en una canti-
dad mayor, donde D’ esigual aD + d. El proceso de produccion capitalistaubicael dinero
crédito en el transcurso de la mutacion de las mercancias y adquiere una ganancia repre-
sentadaen:

D-M-D’ )

Dicha formula expresa la metamorfosis del capital: dinerario, productivo y mercantil.
“En cadauno delostresciclos, e impulso motor es el acrecentamiento del valor, 0 seaD-D’;
es ésta la forma determinante del proceso en su conjunto” (Marx, 1976:677).

Tanto en Smith como en Marx existe la concepcion del dinero como unidad de cuenta,
como €l dinero crediticio que permite latransformacion de las mercancias para acrecentar
lariqueza de la sociedad obteniendo un incremento de capital. Durante los Ultimos afios, la
lecturade los clésicos del pensamiento econémico y los Ultimos hallazgos de las primeras
civilizaciones han enfatizado el principio del dinero como unidad de cuenta.

b) Menger, Jevons y Walras

“On the Origin of Money”, de Karl Menger (1892:239-255), ubica la moneda medio de
intercambio y de valor, reconocida por la sociedad y el Estado para garantizar las opera-
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ciones comerciales. En e punto IX hace un recuento del origen del dinero como una
relacion socia sancionada por laley del Estado parafacilitar €l comercio:

Todas estas medidas han perfeccionado el funcionamiento de los metales preciosos como
dinero, pero con seguridad, no han sido responsables de que éstos se convirtieran en dinero.
S6lo se puede entender verdaderamente el origen del dinero si aprendemos a considerarlo
como una institucion social, como el resultado espontaneo, el producto no planificado de
los esfuerzos especificamente individuales de los miembros de la sociedad (Menger, 1892).

A lolargo de su brillante articulo, Menger expresalo mismo que Marx en el tomo | de
El Capital: la expresion del dinero como medio de transaccion entre las diferentes mer-
cancias hacia el interior del espacio econémico, el equivalente general sancionado por la
sociedad paraintercambiar el cimulo de mercancias, olvidando el dinero como unidad de
cuentay creador de lariqueza, en la medida en que participa en € proceso de la produc-
cion capitalista. Usaincluso laexpresion en latiin pecuniam habens, habet omenm requem
vult habere (“tener dinero significatener todo lo que vale la penatener”) (Menger, 1892).

Estasideaslasdesarrollaen el capitulo “Lateoriadel valor” de Principios de economia
politica, a insistir en lasignificacion quetienen los bienes en relacion con las necesidades
satisfechas y la escasez de los mismos (Menger, 1997).

Aunado a€llo, cobrafuerzael conceptos de escasez, relacionado con el vaor de uso en
el intercambio, €l cual se darden un mercado de dinero donde éste no significa una situa-
cion geogréfica. Seguin Jevonsy Jevons:t “se aplicaal conjunto de banqueros, capitalistas
y otros comerciantes que prestan o toman en préstamo dinero, y que constantemente
intercambian informacion relativa a la marcha del negocio (Jevons, 1998:129)" .2

La teoria econdmica monetaria tiene como base la teoria cuantitativa del dinero y su
relacion con latransacci 6n de mercancias; no debemos olvidar como se generadichacorriente.

El andlisisque hace Léon Walrasdelateoriadel dinero en Elements of Pure Economics
in the Theory of Social Wealth® es el més controvertido, pues planteatres versiones. En la
primera, corresponde a la ecuacién de transaccién, la cual es completamente analoga a
la formulada posteriormente por Fisher. En la segunda y tercera edicién, € concepto
circulation a desservir es sustituido por encaisse désirée, del deseo, muy semegjante ala

! Jevonsy Jevons, (1934:225-237). En este articulo plantean el conocimiento de Stanley Jevons en torno
a sus investigaciones acerca de la moneda y las innumerables publicaciones que hizo en su corta vida.

Z Jevons (1998) senala que Cournot definid el mercado en Recherches sur les principes mathématiques
de la théorie de richesses, Paris, 1838, p. 55: “On sait que les economistes entendent par marché,
non pas un lieu déterminé ou se consomment les achats et les ventes, mais tout un territoire dont les
parties sont unies par des rapports de libre commerse, en sorte que les prix s’y nivellent avec facilité
et promptitude”, p. 126.

%  Léon Walras (1834-1910) tuvo una influencia en Wilfredo Pareto, Enrique Barone, Knut Wicksell,
Irving Fisher, Henry Ludwell Moore y Joseph Shumpeter. El libro se tradujo por primera vez al inglés
en 1926.
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formulada posteriormente por Marshall; en la cuarta edicion de su texto, Walras presenta
unateoriamas elaborada, al encontrar larelacién entre dinero y circulacién de bienes (de
consumo y primarios); es decir, el dinero sirve para hacer transacciones, por o tanto, es
Gtil precisamente por tener |la capacidad de intercambiar los productos en € proceso de
circulacion. Esta sera posteriormente tomada en cuenta por autores como Irving Fisher y
Milton Friedman.

Lateoria del dinero y la moneda son parte de la discusion de finales del siglo xix y
principiosdel xx. Este debate define dos corrientes: como unidad de cuentay deintercam-
bio. Dicho debate se encuentra plasmado en la obra el Tratado del dinero de Keynes
(1965) y La teoria cuantitativa de Friedman (1956).

Lateoriacuantitativa, basadaen los postulados de Marshall y |as principal es aportacio-
nes de autores como Irving Fisher, fue desarrollada posteriormente, afinales del siglo, por
Milton Friedman con base en las concepciones tedricas de autores como Menger, Stanley
y Walras. La ecuacion se interpreta de la siguiente manera:

MV = PT 3)
MV + M’V = PT

La primera parte de la ecuacion expresa el valor total nominal de los pagos durante un
periodo dado, en € cua P=preciosy T =tiempo. En lasegunda, M es €l dinero, el stock
dedinero, y V, & nimero de veces que dicho stock sirve pararealizar las transacciones en
el mercado en una unidad de tiempo.

De esta ecuacion surge unalargadiscusion tedricaalo largo del pensamiento econdmi-
co, ademés de que esta corriente influira en las politicas econémicas de las Ultimas tres
décadas en lo que toca alas politicas monetaristas de corte ortodoxo. Si bien fue concebi-
dapor los autores mencionados, es determinante en el pensamiento econémico contempo-
réneo, al ser retomada por autores como Irving Fisher, Pigou y Milton Friedman.

Friedman y la escueladelos Chicago boys constituyen unacorriente que hainfluido de
manera relevante en los lineamientos de los planes de politica econémica de los organis-
mos financieros internacionalesy de los bancos centrales en los Ultimos treinta afios, cuyo
laboratorio ha sido América Latina.

c) El poder de la moneda en el espacio econémico

El oro como mercancia dineraria amplié la circulacion de los productos en € comercio
internacional, expresando €l poder del capitalismo durante tres siglos. El poder del capital
por medio de la moneda, le permitié a Inglaterra el control de un espacio econémico
mundial. Es importante mencionar que el proceso de desenvolvimiento capitalista, origi-
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nado por la innovacién tecnolégica en la industria, facilité al imperio britanico, desde
finales del siglo xvin y hasta antes de la segunda guerra mundial, dominar el comercio
internacional y establecer relaciones de intercambio con el exterior sometiendo a paises
como Portugal y Espafia. Los metales que este Ultimo obtuvo en sus colonias ayudaron a
fortalecer el intercambio de mercancias de los ingleses y abrieron la expansion hacia la
Indiay €l resto deAsiaen d siglo xix. La transaccién de mercancias mediante la moneda
de metal oro culminég con laimplantacién del equivalente general base patrén monetario
oro, €l cual prevalecio, en sus diferentes modalidades, hasta 1971.

Posterior aesafecha, lamoneda hegemonica, relacion socia detodas|as transacciones
de intercambio, fue & ddlar. Lalucha de las monedas y la propia confrontacion entre los
diferentes espacios econdémicos ha sido notable en la Ultima década. El euro y €l yen han
iniciado una recuperaci6n en espacios geogréaficos donde algunos consideran que empieza
adesdibujarse la presenciadel délar. Lalucha por € predominio de una monedaimperial
subsiste hasta el dia de hoy.

Acercamiento chartalista: dinero, creacion del Estado

El intercambio de las mercancias, expresado en su concepcion abstracta, nos lleva al refe-
rente delamoneda. Estaes el embrién del espacio econdmico que permite latransaccion de
mercancias. La moneda controla un espacio y lo amplia conforme se va desarrollando el
proceso de acumulacion y en la integracion de més espacios. La moneda de cierta area
econémica puede prevaecer, aunque dificilmente puede implantarse en otra donde no se
hayan generado relaciones previas de produccion y circulacion del equivalente genera
dominante. De dichos enunciados se deduce que lamoneda expresano sdlo lasrelaciones de
intercambio de una sociedad, sino también entre diferentes tipos de trabajo expresados en
cada una de las mercancias, lo cual facilita su circulacién y las transacciones comerciales.

Al llevar a cabo el intercambio de mercancias culmina el proceso de valorizacion, 1o
cual implica una ganancia que tendra que ser repartida entre los empresarios. se concluye
un ciclo. Nuevamente, €l inicio del proceso de produccion y circulacion, €l pago de los
sdariosy larenovacion del capitd reactivaran € consumo 'y procuraran €l bienestar. Lasocie-
dad tiene el poder de elegir su consumo en funcion de sus necesidades e ingresos. La
participacion de la autoridad en el espacio econémico, a sancionar la moneda de circula
cion, crea el crédito —el cual es otorgado por € prestamista—, que se cancela una vez
cumplido su objetivo y regresa de manos del prestatario a su origen. Al cancelar la deuda
Se origina un nuevo asiento para larecreacion del crédito.

Marx, Schumpeter y Keynes estudian la moneda y la importancia de la misma en las
relaciones de produccién'y en el desenvolvimiento del capitalismo como la etapa madura
del intercambio mediante crédito. El dinero-crédito es una promesa de pago en €l tiempo.
Representa la confianza entre acreedor y deudor, banquero y empresa, prestamistay pres-
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tatario; €l proceso del circuito productivo: de la creacion y realizacion del valor hasta la
etapa finiquitada por € consumidor.

En las Ultimas décadas, la nueva lectura del marxismo y los poskeynesianos ha dado
unaimportanciasin igual alamoneda, no solo en lo que respectaa dinero como unidad de
cuenta, sino al papel del crédito en el desarrollo de laeconomiacapitalistaen un sistema
de produccion maduro. Es el Estado, mediante € banco central, € creador del dinero en
una sociedad y el que permite a empresas y familias establecer una relacion estrecha de
intercambio. Con el argumento establecido entre e dinero —como unidad de cuenta— y
el trabajo —como creador del valor implicito en la produccion—, €l dinero pasa por su
metamorfosisal realizar € plusvalor enlasventasdelasmercanciasy crear empleo activador
delademandaagregada. El Estado es el que garantizael valor deunamoneday el quefija
latasadeinterésy laeficienciamarginal de la sociedad. Tales enunciados son totalmente
contrarios alaposicion ortodoxa del pensamiento hegemoénico actual, en la cua lamone-
dano tiene importancia, el dinero es exdgeno alaeconomiay €l banco central tiene como
misién controlar la inflacion.

a) Innes y Keynes

Recientemente Randall Wray publico Credit and Sate Theories of Money (2004), en €
cua destacan dos trabajos de Alfred Mitchell-Innes: “What is Money?’ y “The Credit
Theory of Money”, originalmente editados en Banking Law Journal, en 1913 y 1914,
respectivamente. Estos articulos responden a debate en torno a dinero como medio de
intercambio y su importanciacomo unidad de cuenta, cuyo creador esel Estado. Lasideas
vertidas en estos articulos y € sefialamiento sobre o dicho por Knapp en su libro The
Sate Theory of Money (1924) las sintetiza Keynes en la siguiente cita de A Treatise on
Money (1930): “ Todos los Estados modernos se atribuyen este derecho, y asi ha ocurrido
desde hace a menos cuatro mil afios. Esto eslo que Knapp hallamado el cartalismo, una
fase que se alcanzaenlaevolucién del dineroy enlaque se cumple plenamente ladoctrina
de que €l dinero es unacreacion de laley (Keynes, 1996).

b) Keynes: A Treatise on Money

Keynes retoma € debate de su época en el Tratado del dinero. El énfasis principal radica
en larelacion precisa del papel del Estado en la creacién del dinero. Es importante men-
cionar que la palabra utilizada por Keynes cuando define Knapp’'s Chartalism (o “lo que
Knapp hallamado €l cartalismo™), proviene dela palabra chart o carta, es decir, un papel,
sancionado por la comunidad, lasociedad y el Estado. Al paso de una economiadeinter-
cambio o trueque a una economia monetaria, en la cual € dinero es una unidad de cuenta
sancionada por el Estado, se le llama Chartalism o cartalismo.
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Este paso, registrado en los Ultimos descubrimientos de la historia econémicay mone-
tariaen AsiaCentral,* constituye el avance hacialamadurez en lasrelaciones de intercam-
bio en una comunidad. Un gran paso de la humanidad es la creacion del “equivalente
general”, el cual responde al proceso deintercambio de productos mediante €l truequey la
formadel equivalente general que conforma, en abstracto, una unidad de cuenta concreta-
daenlamonedasancionadapor un grupo de personas, lacomunidad y laautoridad (Estado).
La confianza depositada en el dinero como unidad de cuenta —a diferencia del dinero
mercancia, dinero dirigido, dinero fiduciario y dinero bancario, tal como aparece en €l
siguiente diagrama de Keynes (1996)—, constituye €l gje central de su aportacion a
estudio del dinero contemporaneo.® En dicha gréfica se explica € concepto basico del
dinero como unidad de cuenta, es decir, € dinero adelantado por la autoridad del espacio
economico para el inicio de la produccion y del acto de intercambio entre los integrantes
de dicho espacio o sociedad.

Dinero de cuenta

Dinero en sentido propio Reconocimientos de deuda
Dinero estatal Dinero bancario
Dinero mercancia Dinero simbolo
Dinero mercancia Dinero dirigido Dinero fiduciario Dinero bancario

Keynes define €l dinero como el medio que permite la cancelacion de la deuda:

El dinero (es aquél por medio del cual) sirve para pagar las deudas contraidas, y los precios
de los contratos son descontados [...] El dinero bancario puede representar no una deuda
privada como en la definicidn anterior, sino una deuda propia del Estado y € Estado puede
entonces utilizar su prerrogativa cartalista para declarar que esa deuda, por si sola,
puede utilizarse para liberar una obligacién (Keynes, 1996).

En tanto que e dinero es una creacion del Estado, elemento fundamental de lateoria
del dinero y de la teoria monetaria de la produccion —también dinero bancario—, se

4 Enlapagina electrénica del Museo Metropolitano de New York se encuentra ubicada la exposicion
de “Las grandes civilizaciones del tercer milenio, a.C.”, llevada a cabo durante el afio 2003. Alli se
muestra el intenso comercio que se efectuaba en esa region entre el v y el 1 milenios a.C., http:/
/www.metmuseum.org/special/First-Cities.

5 Este diagrama se encuentra en el inciso 1v, “Las formas de dinero”, correspondiente al capitulo I,
“La clasificacion del dinero”, del libro 1 “La naturaleza del dinero”, del Tratado del dinero.
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le define como la suma del dinero en manos de la sociedad, 1os bancosy el banco central.
Keyneslo nombra*“ dinero corriente” (current money) y corresponde d dinero-renta, dinero-
negocio y dinero-ahorro analizados en €l capitulo 3 del libro 1, con €l titulo “Lanaturaleza
del dinero”.

Laimportanciadel andlisisdel dineroy su naturaleza, asi como €l origen cartalista del
mismo, priorizan en la Teoria general larelacion entre creacion del dinero y empleo. La
participacion del Estado es pilar de lareactivacién de la produccién en funcién de
lacreacion del dinero mediante el banco central. Latasadeinterésy la€ficienciamargina
del capital serén la garantia del Estado para mantener en equilibrio la preferencia por la
liquidez y lainversion.

Segun Hicks, la preferencia por laliquidez es la aportacion méas importante de Keynes
alateoriade dinero. Hicks (1935:1-19) menciona que Keynes maneja tres teorias: a) la
teoria del ahorro y lainversion, la cual es cuantitativa —mas glorificada—; b) la teoria
wickselliana de la tasa natural; y ¢) la mas importante, cuando habla acerca del nivel-
precio de lainversién en bienes, demuestra que el nivel de precios depende de las prefe-
rencias relativas del inversionista, ya sea para poseer depdsitos bancarios o para mantener
susvalores.

En lateoriade Keynes, lapreferenciapor laliquidez y el equilibrio de ésta mediante la
tasadeinteréstiene un significado prioritario en lasrelaciones econémicasy en € empleo.
El sefida que:

la preferencia por la liquidez es una potencialidad o tendencia funcional que fija la canti-
dad de dinero que €l publico guardard cuando se conozca la tasa de interés; de tal manera
que si r es la tasa de interés, M la cantidad de dinero y L la funcion de preferencia por la
liquidez, tendremos M = L (r). Ta es laformay lugar en que la cantidad de dinero penetra
en el mecanismo econémico (Keynes, 1965).

La teoria de la preferencia por la liquidez esta relacionada con €l futuro y la incerti-
dumbre en la teoria monetaria de la produccion y con las necesidades de transaccion
diarias en la economia, la precaucion para el futuro y la especulacion.

M=L(r) (4)

De alli que la preferencia por la liquidez y la inversion dependan de la eficiencia
marginal del capital y de latasa de interés.

¢) La moneda de Estado

A lo largo de sus dos libros, Keynes define la importancia de la moneda como una crea-
ciéndel Estado. Unadelasprincipal esdiferencias entrelaconcepcion ortodoxay heterodoxa
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del dinero eslaformaen quelamonedaseintegraalamacroeconomia. Rochony Verdengo
(2003) enfatizan: “lamoneda es en primer lugar € resultado de unarelacion de endeuda-
miento entre las empresas productivas y los bancos; ella es introducida en el sistema
econdmico parala producciony el pago de los salarios’.

Lamonedala crea el Estado por medio del banco central por ser una economia mone-
tariade la produccion. El dinero creado por el banco central y otorgado alos empresarios
en préstamos de corto (salarios) y mediano plazo (bienes de capital) fluye nuevamente a
banco. Pero es éste, a su vez, €l que introduce la tasa de interés parafijar las necesidades
del dinero parala economia. El Estado se financia mediante impuestos y logra gjercer la
preferencia o no preferenciapor laliquidez de las empresas. Al gjercer €l gasto, el Estado
reactiva la economia monetaria'y con €ello previene €l riesgo del ciclo econémico. A su
vez, €l Estado contrarresta la incertidumbre en el futuro, al mantener un equilibrio entre
latasa deinterésy laeficiencia marginal del capital.

Laeficienciamarginal del capital sedefine“en términos de expectativadel rendimien-
to probable y del precio de oferta corriente del bien de capital”. Es decir, cuando Keynes
esta hablando en €l libro IV del incentivo para invertir, hay dos palabras que definen €
curso delaeconomiay son riesgoy futuro, las cuales centran lapreferenciapor laliquidez
y €l grado de inversion del empresario en e equilibrio que existe entre tasa de interés y
eficiencia marginal de capital. Justo en este equilibrio, “la tasa neutral de interés puede
definirse mas estrictamente como la que prevalece en equilibrio cuando laproducciény la
ocupacion son tales que la elasticidad de la ocupacion como un todo es cero” (Keynes,
1965). Laimportancia de lamoneda como creacién del Estado y larelacion de éste con el
banco central en su definicién de la tasa de interés y la eficiencia marginal del capita
garantizan una economia monetaria de la produccién en equilibrio. Las expectativas a
futuro no s6lo minimizan € riesgo, sino que relacionan linealmente la funcion del dinero
con e empleo.

Al introducir la moneda a circuito productivo como una creacién del Estado, las
funciones del dinero cobran una importancia determinante en € ciclo econémico y €l
crecimiento de laeconomia. La moneda de Estado, creada por € banco central, cobra una
importancia en € analisis tedrico keynesiano y poskeynesiano, a diferencia de la vision
ortodoxa de Friedman y los monetaristas. Rompe con lailusion del dinero como medio de
cambio y con los principios clasicos y neoclasicos de la economia.

Teorias poskeynesianas:
nuevas aportaciones al estudio de la moneda

En las Ultimas dos décadas las aportaciones al estudio de la moneda, del dinero como
unidad de cuentay |as apreciacionestedricas en cuanto a funcionamiento del banco central,
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politicamonetariay politicafiscal, han sido muy pertinentes paraexplicar € actual mode-
lo econémico. A la corriente del pensamiento econdmico basada en |os estudios de Innes,
Kahn'y especialmente Keynes se le [lama poskeynesianismo, cuyas aportaciones merecen
un tratado. En este apartado se introduce el concepto béasico de la moneday se delinean
algunas concepciones en torno a las apreciaciones de dicha corriente.

a) ;Qué es la moneda?

John Smith en What is Money? (2000) menciona que las relaciones en una economia
capitalista 0 en una economia de mercado siempre se refieren al dinero: hacer dinero,
ganarlo, gastarlo, ahorrarloy otrasmas. L os cambiosrecientes en latecnologiahan llevado,
incluso, al concepto de “dinero virtual” (cashless society or virtual money). La economia
capitalista establece como principio €l andlisis monetario, por tanto, € empleo y la pro-
duccion dependen de las expectativas monetarias relativas a los costos monetarios y, en
general, toda la estructura depende de asientos contables (entradas y salidas). En otras
paabras, € dinero es el costo de adquirir recursos financieros como parte integral del
proceso econémico.

En Understanding Modern Money: The Key to Full Employment and Price Stability,
Randall Wray sefiala que, efectivamente, el andlisis convencional delamonedase dirigea
su uso como medio de cambio, por o cual su vaor estaria determinado por € que repre-
senta €l metal precioso. Ello, no obstante que desde la definicion de la moneda como
unidad de cuenta, manifiesta el valor de las mercancias que se pueden comprar con la
forma dineraria representada en la moneda. Por lo tanto, la tasa de inflacion estaria
presumiblemente controlada por el banco central. Desde este punto de vista, en primera
instancia, la politica monetaria controlala oferta monetaria, mientras que la politicafisca
lo tendria que hacer mediante el gasto del gobierno, losimpuestosy sus préstamos (Wray,
1998:18).

ParaWray, lavision ortodoxa convencional de lamoneda no tiene nada que ver con la
vision chartalist que se traza desde Adam Smith hasta John Maynard Keynes, en la cual
la moneda es una creacion del Estado y, por lo tanto, es laforma en la cua la sociedad
regresa unaparte a Estado mediante losimpuestos parasu uso. Lamonedaen el capitalis-
mo es una creacion de la autoridad que permite el intercambio en la sociedad y, al mismo
tiempo, es un instrumento de poder frente a ésta. Es decir, g erce un poder sobre la circu-
lacion de las mercancias y sobre la valoracion de las mismas en el circuito productivo a
extraer un tributo para el gasto de la autoridad soberana en una nacion. También es la
forma en la cual se guarda el equilibrio entre los bancos, las empresas y las familias
mediante € gercicio equitativo de la compray la venta de las mercancias, de la adquisi-
cion de crédito y el pago de las deudas, asi como de lareparacion en la participacion del
intercambio por medio de latasa de interés, lagananciay el pago de salarios.
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b) Acercamiento y comprension de la aceptacion social del dinero

L os postulados mas importantes del pensamiento dominante en torno ala monedaradican
en los pilares de la escasez y en su funcion como medio de cambio. Por lo tanto, la
moneda es neutral en €l largo plazo y plantea una relacion estrecha entre latasa de infla-
ciony e desempleo en e corto plazo.

Lamayoria de los model os macroeconémicos enfatizan €l intercambio de las mercan-
cias, en las cuales € precio es e punto de equilibrio.® Los agentes econémicos son las
empresasy las familias, cuyas decisiones se sitlian en mercados perfectamente competiti-
vos. El dinero es importante porque su creacion en el corto y largo plazos puede ser
inflacionaria, no porque aumente la oferta monetaria sino porque sin su creacion, la pro-
duccion no puede llevarse a cabo.

La criticaalaconcepcion neoclasicadel dinero esta en las aportaciones de Keynes en
e Tratado de dineroy enlaTeoria general. Lapublicacion de estas dos obras en la década
de los treinta reabrio el debate en torno a la importancia del estudio de la moneday €l
dinero. Si bien las preocupaciones mas importantes de laépocaen lacua Keynes desarro-
[16 la Teoria monetaria de la produccién son € empleo y la reactivacion de la economia,
¢l dinero es la columna vertebral de la economiay su creacion corresponde a ampliar la
demanda agregada a la creacion de mayores empleos. La produccion en la economia no
puede ser estudiada sin €l dinero, por ello, la Teoria monetaria de la produccion permite
desarrollar posteriormente la endogeneidad de la moneda. La creacion monetaria es un
fendmeno contemporaneo en virtud de la existencia de los bancos y de la creacion del
crédito sobre la demanda de la economia y del empleo. La economia capitaista es una
economia monetaria y, por tanto, la vision de la moneda como unidad de intercambio no
facilita la interpretacion del desarrollo econémico. La aceptacion de la moneda por la
sociedad y por € Estado como unidad de cuenta es, segin Lerner (1947:313), la clave
para que e Estado cobre impuestos.

c) Las corrientes del pensamiento poskeynesiano

En 1978 se publicé A Guide to Post Keynesian Economics (Holt y Pressman, 2001), en la
cua Alfred Eichener introdujo €l debate entre keynesianos y monetaristas. Si bien ese
libro sirvié para establecer las bases de las primeras ideas de los poskeynesianos, los
cambios ocurridos durante las dos Ultimas décadas en el nivel mundial cambiaron el pano-
rama tedrico-econémico de la interpretacién del capitalismo y de sus politicas. Las Ulti-
mas décadas confrontan no s6lo el paradigma poskeynesiano, sino que se han esclarecido

5 Walras lo sefiala en “Lesson 11, Problem of Exchange of Several Commodities for one Another. The
Theorem of General Equilibrium”, en Elements of Pure Economics in the Theory of Social Wealth
(1977:152).
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algunas brechas mediante la lectura de Straffa, Kalecki, Kaldor y Robinson. El proyecto
de John Kenneth Galbraith, Sydney Wintraub y Paul Davidson se cristaliza en la revista
Journal of Post Keynesian Economics, en 1978, la cual se convierte en el semillero critico
delosUltimosafios paralasinterpretacionesy aportaciones de nuevas generacionesformadas
en el pensamiento poskeynesiano. En laintroduccién de Modern Theories of Money: The
Nature and Role of Money in Capitalist Economies, de Rochon y Rossi, se plantean las
cuatro corrientes poskeynesianas existentes en relacion con la formulacion del papel del
dinero enlaeconomia: primera, los American Post Keynesians, en lacual €l dinero, ligado
ala perversa incertidumbre es central; destaca por su andlisis Paul Davidson, editor del
Journal of Poskeynesians.

Segunda, los poskeynesianos seguidores de Minsky enfatizan |as fluctuaciones del ci-
clo econémico y del empleo como resultado de lainnovacion financiera, relacionada con
la incertidumbre. Explican la endogeneidad del dinero y la debilidad del banco central
para controlar la oferta monetariay evitar las crisis financieras (Minsky, Pollin, Palley).
Estasdoslineasdel pensamiento se ubican, segin los autores, en lacorriente estructuralista.

Tercera, los poskeynesianos de Cambridge, cuyos exponentes mas destacados son Joan
Robinson, Kahn y Kaldor. La prioridad en torno a la endogeneidad del dinero en la
produccion es el gje central de sus aportaciones alateoriaeconémica. Losrecientestraba
jos de Moore, Lavoie y Rochon enfatizan la endogeneidad del dinero. El lineamiento
principa es ubicar la curva de la oferta monetaria con tendencia horizontal .

Cuarta, los circuitistas centran el estudio del dinero en su origen histérico, € nivel de
la actividad econdmica, el desempleo y su relacion con las politicas de estabilizacion. Se
destaca la incorporacién de conceptos marxistas y schumpeterianos a estudio de la pro-
blemética financiera. Parguez en Francia, Graziani en Italiay la escuela Dijon-Fribourg
explican lanaturaleza de | os asientos contabl es activo-pasivo, como lanaturalezamoderna
del dinero, por su doble entrada a los bancos.

d) Alan Parguez y la teoria monetaria del capitalismo

Una de las aportaciones mas importantes a la teoria monetaria del capitalismo son los
trabajos de Alan Parguez, quien explica de maneramuy claralano neutralidad del dinero
en la economia y la tasa de interés exégena y su determinacion por e banco central. El
articulo “Money and Credit in Contemporary Capitalism or The Monetary Theory of
Capitalismo” (Correay Girén, 2004) define en cuatro puntos centrales esta teoria: 1) el
dinero es creado en lafase del flujo del circuito monetario pararealizar el gasto requerido
del Estado y de las empresas; 2) el dinero es destruido en la fase del reflujo, cuando €l
circuito monetario de lasempresasy el Estado recuperan el monto al inicio del circuito;
3) € dinero acumulado como reserva no existe, pues es inconsistente con laley del valor
en una economia capitalista y tiene solo valor cuando se gasta; 4) la moneda es una
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abstraccién simbdlica creada por € Estado como unidad de cuenta. Convenciona mente,
son deudas creadas por € Estado mediante €l banco central y cuyacontraparteesel crédito
gue los bancos otorgan alas empresas. Creaday destruida en la produccion y adquisicion
de nuevas mercancias.

Lointeresante delas aportaciones deAlan Parguez es su vision al entrelazar lacreacion
del dinero estatal y las empresas, en la cua e sistema corporativo tiene una obligada
relacion con la creacion del bienestar en un espacio monetario.

Reflexiones

El debate innovador de la moneta y el dinero en torno a una economia monetaria y
productiva se establece a partir del origen del dinero como una unidad de intercambio
y el dinero como una unidad de cuenta. Dos paradigmas del pensamiento econémico que
han dominado la politica econdémica en diferentes periodos durante € siglo xx. Las apor-
taciones del pensamiento poskeynesiano, la teoria del circuito productivo y la teoria
regulacionista, alternativas al pensamiento predominante, han permeado los circulos aca
démicosen los cuales el dinero, como unainstitucion social, toma otras dimensiones en el
andlisis de larealidad de la economia monetariay productiva en los Ultimos afios.

La discusién predominantemente ortodoxa que permanece en los circul os académicos
internacional es ha penetrado hondamente el caracter de las politicas monetarias, fiscales,
sobretasas de interésy tipo de cambio que promueven los organismos financierosinterna-
cionales con ayuda de los estados, y han llevado a largos periodos alternativos de creci-
miento, recesién y deflacion de la economia. El impacto de las politicas sefial adas con
anterioridad no ha resuelto los problemas del empleo y € aumento de la capacidad de
consumo. Lasituacion en Europa, Estados Unidos, Japon y, por supuesto, L atinoamérica,
es prueba de €llo.

En este debate acerca del origen del dinero y su importancia en una economia moneta-
ria de produccion, cabe destacar la endogeneidad de la politica monetaria'y su relacion
estrecha con el Estado. gualmente, éste necesita de la paliticafiscal paralimitar o expan-
dir lademandaagregaday fincar €l desarrollo econémico. El financiamiento al desarrollo
en economias latinoamericanas, en las cuales la brecha entre importaciones y exportacio-
nes hace posible € crecimiento econdémico, impide el desarrollo. La necesidad de mante-
ner unatasa de desempleo altay unaexpulsion de lamano de obra de | os procesos produc-
tivos hacia el interior de |as naciones redunda en ganancias extraordinarias paralas gran-
des corporaciones y en una disminucién del consumo de la poblacién y, por lo tanto, de
los ingresos del Estado.

Al menos, esimportante mencionar algunos de | os estudios alternativos mas importan-
tes de las dos Ultimas décadas en torno al dinero y su relacion con el Estado y la
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mundializacion financiera. Estostrabajos son de M. Agliettay A. Orlean (2002), Francoise
Chesnais (2003), P. Piégay y Louis-Philippe Rochon (2003).

Lamoneday el hombre o0 € hombre y la moneda son laidentidad de una relacién de
intercambio y cuyo intercambio sélo se da entre los hombres, dicharelacién se considera
un salto en lacivilizacion. Sin embargo, recientes descubrimientos arqueol 6gicos sefialan
no solo alamoneda simbolo del equivalente, sino latalea como unidad de cuenta, dinero
crédito, en las transacciones de intercambio, que se facilité en forma madura en las civi-
lizaciones del tercer milenio a.C. en Asia central. Estas Ultimas revel aciones aportan ma-
terial inédito al estudio del dinero como unidad de cuenta, gjercido desde la antigliedad en
la anticipacion del acto de confianza de otorgar un equivalente en € uso anticipado del
gjercicio del intercambio y la produccion.

El hombre y la sociedad maduran cuando han pasado del intercambio de las mercan-
cias a intercambio por medio de la talea como una unidad de cuenta. Innes afirma: “el
crédito y ladeuda no tienen y nunca han tenido nada que ver con el oroy laplata’ (Innes,
2004:54). Larelacion entre vender y comprar representa €l intercambio de una mercancia
por un crédito, lo cual es unarelacion social. Estas transacciones estrechan la convivencia
de los seres en un espacio econdémico dado, al establecer un equivalente (equivalente
general). Al mismo tiempo, se desarrolla la unidad de cuenta, €l crédito, € cual no solo
agiliza las transacciones comerciales entre mercancias, sino también los circuitos de la
esfera productiva y financiera. La moneda, méas que una concepcion abstracta, pertenece
al hombre y a la sociedad en una relacion dialéctica, una vez que hay un proceso de
maduracion del desarrollo de las civilizaciones. Lamoneda es poder en manos de la autori-
dad. El poder en los medios de intercambio de la sociedad es sancionado por la autoridad.
Es ahi enlacual éstacontrola el espacio econdémico por medio de lamoneda. El gercicio
del poder monetario determina € espacio econémico y, a su vez, €l fortalecimiento del
intercambio. L as sociedades maduras que gjercen el poder monetario promueven €l bien-
estar econémico del pueblo mediante el crédito otorgado por el Estado.

Es necesario agregar que € estudio del dinero, como unidad de cuenta, en las transfor-
maciones econdmicasy financieras de América L atina durante | os Ultimos sesenta afios es
muy importante. El juego de lamoneday €l dinero, desde una perspectiva del debate con-
temporaneo en torno a financiamiento del desarrollo, favorecen, primordialmente una
alternativa diferente a la accion del financiamiento. Si bien en esta sintesis del debate
contemporaneo de la monedano seincluye cémo lograr un financiamiento proveniente de
estructuras financieras maduras —en el espacio econémico de las relaciones de intercam-
bio en América Latina—, es un tema que posteriormente se podria analizar con un enfo-
gue innovador que posibilite un financiamiento del desarrollo en laregién. "
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