


Dinero y riqueza

Mientras el dinero en uso tuvo valor
intrinseco como lo tiene una medidade sal, o
un trozo de oro, o, en fin, una moneda de un
buen metal -pero né un billete de papel -, era
natural que se identificase, erréneamente, la
cantidad de dinero en circulacion con lari-
guezadelanaciony desusgentes. Si habiaoro
en sus manos Yy se se le empleaba comprando
bienes, demandando servicios; si estasdeman-
das, como de hecho aparecia, se traducian en
fortalecimiento de las actividades de toda
indole, no habia razon para dudar de la
conexion entre la abundancia de dinero (Iéase
oro) y el florecimiento de la economia.

Pero algo vade reconocer esa conexién a
tener una buena explicacion de la manera
como dinero y riqueza se vinculaban: era el
dinero, en si, riqueza, 0 era solo manifestacion
externa de la riqueza existente? O seria, tal
vez, que lapresencia del dinero estimulabala
creacion de riquezal

Los Mercantilistas observaron esa
conexion y abogaron por la mayor actividad
exportadora posible que arrojara
sisteméticamente unabalanzafavorable y que
produjera, a ser saldada en oro, un aumento
también sistemético en la cantidad de oro
(dinero) en circulacion. Contrariamente a lo
gqueen general secree, los mercantilistas, o, a
menos, muchos de ellos, vieron con buenos
ojos la abundancia de oro no porque iden-
tificasen errGneamente oro con riqueza, sino
porque apreciaron sus efectos benéficos sobre
laactividad econémica. Foucault, serefiere al
"..apresuramiento..” con que "..se acostumbra
caracterizarlo (al mercantilismo) por un
'monetarismo’ absoluto, es decir, por una
confusion sistematica -u obstinada- entre las
riqguezas y las especies monetarias." (Fou-
cault, M. 1978)

1 Nétese que € valor intrinseco de un billete de papd no
esméasquelasumadeloscostosen quesehaincurrido
para su "fabricadén"; algo comparable al valor dela
etiqueta litografiada de un jabon.

QUIEN DEBE HACER EL DINERO?

Este reconocimiento, sin embargo, no
Ilevd acuestionar las opinionessobreel origen
necesario de la masa de dinero. No se pensd
que € estado podria "producir dinero" y asi
activar laeconomia. De nuevo, la cantidad de
oro - y por tanto de "circulante" en € pais -
resultaba de la propia operacion de la econo-
mia. Si no se tenia minas propias, € oro en
circulaciéon seria € resultado del mayor o
menor éxito en laactividad exportadora, n6 de
una decision del buréerata o del estadista. Si
seteniaminas, lacantidad de oro entregadaal
mercado, como la de cualquier otro hien,
dependeria de que su produccion fuese ade-
cuadamente retribuida; sea que e precio del
oro monetario sefijaraen el mercado, seaque
resultara de una decision burocrética cuando
se hubo llegado a un sistema monetario
centralizado. Recurriendo aun gjemplo en ex-
tremo simplificadon un "empresario” minero
defueradelnglaterraque debiaemplear, como
Unico insumo, paas inglesas forjadas,

No se habia descubierto
una buena alquimia para €
dinero; éste, como € oro,
se seguia produciendo
en las minasy
nden los sétanos del
Tesoro Real o de los
banqueros.

sacariaoro solo mientras el costo de las palas
no redujese excesivamente, o0 alin hiciese desa-
parecer su utilidad, dado un precio del oro que
€l no fijaba. Su pais tendria, entonces, oro con
gué importar bienes. El productor inglés de
palas, por su parte, solo las fabricariamientras
la cantidad de oro recibido por cada pala
cubriese sus costos y garantizase una utilidad.
En resumen: en €l pais con minas, los costos
de produccién de oro habrian determinado la
cantidad de oro que entraba a mercado; los
costos internos de produccion ingleses ha
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brian, asuvez, determinado lacantidad de oro
"importada" al pais.

No se habia, por decirlo asi, descubierto
unabuenaaquimiaparad dinero; éste, como
e oro, se seguia produciendo en las minas y
nd en los sotanos del Tesoro Real o de los
banqueros. Mientrasla"produccion” dedinero
dependiese de laproduccion de oro, dentro de
un sistema de patron metdlico, aquella se
gjustaria sin que "alguien”, con capacidad de
equivocarse, estuviese acargo.

Antes de que se hubiesen impuesto de
manerageneralizadalasideascuanti tati vistas
no tiene mucho sentido hablar de un "manejo
monetario” ya que no existia tampoco una
"politica monetaria" propiamente dicha.
Habia, eso si, un pufiado dereglas sobre cues-
tiones de la mecénica de la acufiacion -al-
rededor de las cuales siempre hubo razén para
polémicas- que se mezclaban con lo que era
realmente importante; el manegjo delas finan-
zas del Estado’. Y alin para éstas habia una
regladeoro: presupuesto equilibrado. Y esque
no habia, en realidad, alternativas: el limitede
la capacidad de gasto de la corona lo daba €l
tamario del tesoro real y no siempre se estuvo
en capacidad de obligar ala nacién a aceptar
nuevos impuestos que eran, cuando laCorona
yano podia endeudarse mas, la Unica manera
conocida de generar recursos fiscales. La
Franciapre-rrevolucionariade 1789 parece ser
prueba suficiente de eso.

Sin embargo el sistema maduraba lenta-
mente. Ya antes del Siglo XVII circularon
instrumentosde papel, extendidos por losban-
queros y orfebresy que eran, incluso, transfe-
ribles; no pasaban, sin embargo, de ser

2 Foucault cita, por g emplo, un '‘Compendio’, de autor
an6nimo del Siglo XVI que pide que las especies
amonedadas que circulan se acepten solo " después de
estimar & metal que contienen”. (Foucault, M. 1978,
p. 168)

3 John Law fué una especie de genio financiero de su
tiempo. Nacido en Escocia recorrié Eurgpa con sus
novedosas propuedtas sobre @ establecimiento de una
Banca Egatal; llegé a ser € principal consgeroy,
después de su conveniente conversion al catolicismo,
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reconocimientos de deudas interpersonales y
aunque su circulacion era, en muchos casos,
amplia, su verdadero carécter era el de sus-
tituto de un depdsito metalico real; en otras
palabras: reemplazaban al dinero metalico; no
se sumaban a él. Y no es que no se diesen
intentos de practicar algo de alquimia mone-
taria. bien podia un banquero "multiplicar"
algo de los depdsitos recibidos y conceder
préstamos eso si, en hilletes (‘notas’), por un
monto mayor que lo recibido en depdsito;
dentro de limites estrechos era bien im-
probable quetodoslostenedoresde sus' notas
intentasen cambiarlas por oro al mismo tiem-
po. Del graveriesgo que se corria son muestra
|os muchos banqueros que, aescala solamente
local, debieron cerrar sin devolver los dep6-
sitos que se les habia confiado. En una escala
mayor, €l terrible fracaso del experimento de
John Law® en Francia en 1720 pareci6 sufi-
ciente prueba, por mucho tiempo, de que €l

N2aJ?$ asio UL Ayromet  tjeayev  au”cvit
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ministro de finanzas del Dugue de Orleans, Regente a
la muerte de Luis XIV. En 1716 logré para & la
autorizacion para la creacion del que seria € primer
banco en lahigoriade Franday gque, aungque naciona-
lizado en 1718, permaneci6 bajo su control. Masquea
practicasbancariasindebidase fracasofinal del Banco
se debié a su intervencion para mantener € precio de
las acciones de las compafiias comerciales de Law (
Compafiia de Indias) que se desplomé después de la
peor orgia especulativa de que se tenga noticia en
Francia



dinero debia ser un sub-producto de la activi-
dad econémicay no un dn del Estado.

Precios y dinero

Lasideasliberalesdd siglo XVl exten-
dieron a la interpretacion de los fenémenos
socialeslavalidez de las "leyes naturales': asi
no resulta extrafio que se llegase a atribuir a
"sistema" econdémico la capacidad de
autorregularse, y dedeterminar, por gemplo y
de manera automé&ica, la cantidad de dinero
necesaria.

A las excelentes intuiciones de los mer-
cantilistas se enfrent6 una formulacion que
habia tenido anticipadores tal vez tan atrés
como en el Siglo XIV; se le conoceria como
"teoria cuantitativa del dinero" y seconver-
tirfa.en uno de los pilares del "saber" econd-
mico ortodoxo por generaciones. habia una
relacion directa entre la cantidad de dinero y
los precios generales de las cosas. En otras
palabras, cuando en un pais la circulacion de
metales preciosos que hacian de dinero,
aumentaba, se elevaban los precios de los
bienes; y esto simplemente porque en manos
del publico habria mas dinero para gastar.
Esto, claro estd, mientrasno se pudiese aumen-
tar la oferta de los bienes en cuestion como
respuesta al aumento en la demanda. Sin
embargo, por qué no suponer que laeconomia
se mantendria, de maneraespontaneae impul-
sadapor €l estimulo delos precios, en un punto
en donde los recursos disponibles para
producir, estuviesen ya ocupados y €l cre-
cimiento de la cantidad de dinero llevase sdlo
a aumentar precios?

Eso en cuanto adinero y precios dentro
de un pais; pero qué efecto se podria esperar
de frente a comercio externo? Con los saldos

4 Egodebeleerse como'or oy demés metales preciosos .
Por exigencia de simplicidad aqui nos referimos con-
tinuamente al orocomo s fuesed Gnico metal-dinero.

5 Es necesario aceptar que € mecanismo de ajuste
implicito supone alzas y bajas periddicas tanto de la
existencia deoro en un paiscomo delospreciosde sus
bienes, con las cuales la existencia de precios
homogéneos intemacionalmente solo sera una media
delargo plazo.

QUIEN DEBE HACER EL DINERO?

favorables de balanzael aumento en lacircula-
cién monetaria haria elevar los precios in-
ternos; pero asi como los precios de un pais
estaban ligados a su cantidad de dinero,
tambi én | os precios mundiales dependerian de
la cantidad de "dinero-oro" que hubiese en
circulacion. Esto, por supuesto, en cuantoalos
paises que participaran en el mercado mundial
y en cuanto a los productos objeto de tréfico.
El comercio internacional actuaria, entonces,
como un sistema de vasos comunicantes dis-
tribuyendo el oro mundial y llevando asu nivel
"normal” los preciosdel mercado mundial por
el mecanismo de "price specie flow" enun-
ciado por David Hume (Dennis, G. 1980). Este
actuaba de la siguiente guisa: cuando en un
pais los precios habian aumentado por € in-
flujo excesivo de oro, empezaba a ser dificil

colocar sus productos, ahora costosos, en €l

mercado mundial; a continuar importando se
Ilegaria a una situacion deficitaria de balanza
gue obligariaaexportar oro en pago de saldos.
Con esto €l circulante disminuiria, los precios
volverian a bgjar y € pais habria encontrado
su posicién en el contexto mundial de precios
y dinero. En términos generales, se podria
decir que a una cantidad dada de oro en €l

mundo, corresponderiaun sélo nivel global de
preciosr.
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Produccién dedineroy
control: unadiscusién parala
historia

Muchos parecemos compartir, demanera
no muy consciente, una cierta percepcion
sobre los usos cotidianos, sobre las préacticas
comerciales y financieras de siglos como €
XVIIl y e XIX, que no les hace, en realidad
justicia. Los interesantes debates que sobre
aspectos monetarios se dieron en Inglaterraa
partir de la década de 1820 son prueba del
grado dedesarrollo e, incluso, derefinamiento
gue para la época habian alcanzado, tanto €l
conocimiento de los problemas relativos a
dinero, como e mismo sistema financiero y
bancario. Baste mencionar, y ya tendremos
oportunidad de discutirlo, que muchos de los
debates actual es se dan sobre bases que fueron
fundidas en ese momento.

Pero antesde plantear lostérminosen que
se do la polémica parece adecuado mostrar de
manera suscinta la conformacién del sistema
bancario de la época 'y su manera de operar.
Hemostomado el caso de Gran Bretafiapor ser
este € pais donde mas temprano s do €
desarrollo de la banca y en donde las dis-
cusiones sobre temas correlativos fué més in-
tensay su influencia posterior mas clara. Sin
embargo, por qué no dgar constancia de que
corresponde al Banco de Estocolmo el
privilegio dehaber emitido, en 1661, el primer
billete de Banco en Europa. De fecha muy
cercana, curiosamente, data el primer giemplo
conocido de cheque que fué girado en In-
glaterraen 1667.

Un sistema bancario pionero.

Para fines del Siglo XVII yaexistian en
Inglaterra y Escocia sendos bancos’, que a
pesar de ser instituciones privadas, tenian

6 El Banco de Inglaterra fué fundado como ingtitucion
privada en 1694 para " predar dinero al estadoy operar
sobre la Deuda Nacional”; desde 1946 es un banco
oficial (Bannock, G. et al. 1972, pag. 36); & de Escocia
fuécreadoenl 695 con smilarescar acterigticasy privi-
legios.
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el monopolio de emision de
papel moneda no era uni-
versal: en el area de Londres
lo tenia &l Banco de In-
glaterra -lo propio en
caso del Banco de Escocia-;
pero en provincia, ante la es-
casez de recursos propios, la
emision era la base del
negocio de los pequefios
bancos.

especiales privilegios; € mayor de ellos, €
poder tener un nimero grande de accionistas.
Esto se traduciaen un nivel de capitalizacién
y, por ende, una capacidad financiera
mayores, para los demas establecimientos
bancarios ubicados dentro de un radio de 65
millas alrededor de Londres - en €l caso de
Inglaterra - se habia fijado un limite de 6
accionistas (Schwartz, A. 1980,p. 182).Deahi
resulté una clara separacién entre los
pequefios bancos de provincia, lagran mayo-
ria de ellos de propietarios individuales, pob-
remente capitalizados, y los ricos bancos de
Londres. Otro privilegio, el monopolio de
emision de papel moneda, no erauniversal: en
el drea de Londres lo tenia el Banco de In-
glaterra -lo propio en el caso del Banco de
Escocia; pero en provincia, ante laescasez de
recursos propios, la emision era la base del
negocio de los pequefios bancos.

Vale la pena detenerse un poco a ex-
aminar e funcionamiento de la emision de
billetespor parte de estos Ultimos. Laactividad
caracteristica de un banco consistia en recibir
depdsitos y efectuar préstamos. Cuando los
préstamos concedidos valian tanto como los
propios recursos del banco, no existia mas
riesgo que €l de la posible insolvencia del
deudor; pero asi las utilidades dependian del



negocio del banco -y lo Unico quejustificaba
la carga de mangjar los recursos de depdsito
ajenos- consistia en prestar aotros € dinero
depositado por unos. Dentro de su area de
influencia, y dependiendo del tamafio de la
empresa y del prestigio logrado, cada banco
podia emitir sus propios billetes, en la con-
fianza -paraquien los recibiese- de que serian
aceptados por otros y de manerageneral como
medio depago. Y esto se dariasiempre que el
receptor del billete creyese que en realidad
estaba recibiendo un valor o, lo que es lo
mismo, algo que representase un vaor; para
esto deberia estar demostrado que quien acu-
diese a banco con un billete recibiria a cam-
bio, a exigirlo, la cantidad enunciada en
metal. Cierta cantided "adecuada’ de metal
deberia, entonces, mantenersedisponible. Una
vez establecida la confianza, mientras cada
pequefio banco mantuviese su emisién dentro
de limites razonables, eraimprobable que los

7 Notese que con los encajes vigentes sobre depdsitos
en general -excluyendo en todo caso el margina del
100% -€el efecto multiplicador del sstema bancario es
de arededor de 1,6; es decir, un peso depositado s
|lega a convertir en $ 1,60

QUIEN DEBE HACER EL DINERO?

depositantes quisieran todos a tiempo hacer
retiros, o que todos -0 siquiera muchos te-
nedores debilletes-, exigieran, al mismo tiem-
po, su conversion. Adam Smith habia defen-
dido la bondad del sistema -que hacia la
circulacion monetaria menos costosaque si se
tratase de oro- aconsejando, si, prudenciaalos
banqueros que no deberian emitir mas alla de
cinco veces €l respaldo en especiespreciosas
gue poseyesen. (Sedillot, R. 1975, p. 219)

Cada banco, por lo tanto, concedia
préstamos emitiendo sus propios billetes. Esta
descripcion vale, por supuesto, también para
los bancos mayoresy, en general, paralos dos
bancos mencionados con monopolio de
emisién en su érea. Los bancosdeLondressin
facultad para emitir realizaban un negocio en
muy poco diferente a de nuestros bancos co-
mercialesactual es: recibian depdsitosen bille-
tesdel Banco de Inglaterra que eran objeto de
gran demanda y concedian préstamos,
generando asi nuevos depdsitos en las cuentas
de sus clientes. Hay que subrayar aquello de
"gran demanda’ pues implicalaexistenciade
alternativas: otros bancos emitian sus propios
billetes aunque fuese solo los deprovincia. En
laactualidad sdlo |os bancos centrales emiten;
ladisyuntivahoy se daria entre dinero local y
alguna divisa extranjera fuerte.

Las bancarrotas, relativamente frecuen-
tes, de pequefios bancos, mostraban que €l
gjercicio no careciaderiesgosy quelaslimita
ciones a nimero de accionistas generaban
bancos excesivamente débiles. De hecho, en
Escocia, donde el monopolio bancario -y la
"regla de los seis"- se termind en 1716, se
consolidd un sistema de bancos con base ac-
cionaria amplia, bien capitalizados y con
ramificaciones que cubrian a pais (Schwartz,
A. 1982, p. 182). Los bancos aceptaban hil-
letes de sus competidores y a fina se
realizaba, entre los bancos, transferencias
efectivas de metal contra papel, para sadar
diferencias. Esto muy al estilo de las trans-
ferencias de oro que tenian efecto entre paises
para saldar balanzas.
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Control vs libertad bancaria

En ta contexto institucional tuvieron
lugar las discusiones mencionadas y que sélo
Ilegaron a zanjarse en 1844 con laBank Char-
ter Act de ese afio que convirtié en ley varias
de las opiniones de una de las "escuelas"
enfrentadas. Veremos cdmo muchos de los
principios que resultaron consagrados en tal
Actallegaron, por lo menos, adar lapautapara
la congtitucion de los sistemas bancarios ac-
tualesde muchos pai ses, Colombiaentreellos.

Es notable que lo esencial de los
argumentos de las dos principales escuelas
contendientes reaparece hoy en la
discusion no zanjada entre monetaristas y no
monetaristas’.

El Principio de Convertibilidad
y la "Currency School".

David Ricardo, entre otros, habia defen-
dido la necesidad de mantener la conver-
tibilidad del dinero ante la conviccion de que
al operar el mecanismo del price specie flow
este recurso bastaria para garantizar la es-
tabilidad de lamoneda. Se sabiaque el exceso
de emisién por parte de los bancos induciria
un alzade precios ala que seguiriala pérdida
deexportaciones con € consiguiente desgjuste
en €l mercado de oro por el aumento relativo
de su demanda para pagar importaciones; los
bancos empezarian arecibir sus propios bille-
tesacambio de or6 lo que hariadisminuir sus
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Las severas crisis monetarias
que se presentaron a lo largo
de las décadas entre 1820 y
1840 obligaron a los mismos
defensores del principio de
convertibilidad a reconocer
que ésta, por sisola,
no garantizaria la solidez de
la moneda. Era necesario,
adicionalmente, fijar un
limite preciso a la capacidad
de los banqueros de producir
papel moneda

reservas de metal alterando la relacién, que
sblo laprudencia dictaba, entre lacantidad de
oroenreservay loshilletesemitidos; el exceso
de circulante se eliminaria porque los bancos
reducirian € ritmo de su emisién y, adn,
recogerian circulante.

Las severas crisis monetarias que se pre-
sentaron a lo largo de las décadas entre 1820
y 1840 obligaron alos mismos defensores del
principio de convertibilidad a reconocer que
ésta, por si sola, no garantizaria la solidez de
la moneda. Era necesario, adicionalmente,
fijar un limite preciso a la capacidad de los
banqueros de producir papel moneda. Estos,
en realidad, aplazaban el momento de la
contraccion hasta cuando sus arcas estaban
préacticamente vacias. Como lapérdidadeoro,
aunque gradual, se daba simultdneamente en
todo el dmbito de laeconomiay el comporta-

8 Heevitado ex-profeso € uso del término keynesianos
-0 auln, pos-keynesianos- como la alternativa al pen-
samiento monetarista actual; esto porque, a pesar de
exigtir divergencias dentro de esta escuela, € conjunto
par ece mas homogéneo que e de los que he agrupado
como no-monetaristas, no todos los cuales esarén
igualmente contentoscon € apellido de" keynesanos' .



miento de los banqueros como grupo era el
mismo, la reduccidn final en el circulante se
dabade manerabruscagenerando un efecto de
chogue en todala economiay exacerbando su
comportamiento ciclico.

Parala"Currency School" laemision de
papel moneda debia manegjarse centralizada-
mentey deacuerdo con el principio metdlico:
moneda de papel respaldada 100% que se
comportariade lamismamaneraqueel dinero
metdlico de pleno contenido: a aumentar o
disminuir €l acerbo de oro del paislacantidad
de circulante variaria ipso facto en € mismo
sentido permitiendo asi gjustes autométicos y
naturalmente graduales; siendo no sblo con-
vertible sino también plenamente respaldada
lamoneda no actuaria asi como el emento per-
turbador. Esto, no cabia duda, funcionaria
también en un sistema mixto que incluyera
moneda de oro y de papel. Para lograrlo era,
por supuesto, necesario fijar un limite claro a
lacapacidad de emisién delos bancosy, final-
mente, entregarla con caracter monopodlico a
banco que ya parcialmente lagercia

Paralaépocael Banco delnglaterrahabia
acumulado méritos que lo convertian de hecho
en la ingtitucion basica del sistema bancario:
se habia ido convirtiendo gradualmente en
banquero de los demas bancos pues estos
manejaban billetes del Banco de Inglaterray
mantenian cuentas en €l; esto les permitiasal-
dar diferencias entre ellos ordenando trans-
ferencias de unacuentaaotraen lo que hoy se
conoce como "compensacion interbancaria’.
No sblo eso: por su tamafio el Banco estabaen
capacidad de hacer préstamos a los demés
bancos, cumpliendo asi con una de las fun-
ciones que en mayor medidadefinen hoy aun
banco Central: el ser prestamista de Ultima
instancia del sistemabancario’.

El Banco de Inglaterra, por otraparte, se
habia convertido en banquero del gobierno

9 En cumplimiento de esta funcién & Banco Central
concede préstamos a los bancos, sea para financiar sus
oper aciones de crédito, sea para apoyarlos en caso de
pérdidas deliquidez por bajas en depdsitos.

QUIEN DEBE HACER EL DINERO?

inglés al que habiaconcedido préstamos subs-
tanciales, particularmente durante las guerras
napolednicas, 1o que le habia valido, en
retribucion, parte de los privilegios de que
gozaba.

Laprocupacion esencial de la " Currency
School” era, pues, la estabilidad de la masa
monetaria pues con esta se lograria la esta-
bilidad de precios y se impediria las fluc-
tuaciones ciclicas bruscas. La clave estaba,
entonces, en sustituir ladiscrecionalidad delos
bancos por una norma tnica que no dependia
siquiera de la voluntad de las autoridades: al
mantener la exigencia del respaldo de 100%,
los cambios en la cantidad de dinero resulta-
rian deaumentoso disminucionesdelareserva
de oro que de alguna manera median el resul-
tado de la actividad productiva.

La Escuela Bancaria

Para la "Banking School" el Unico
precepto que eranecesario seguir para mante-
ner laestabilidad monetariaerael delaconver-
tibilidad. En cuanto a los demés elementos
involucrados en ladiscusién, sus opinionesy,
aln mas, sus bases conceptuales no podian
estar mas aejadas de las de la "Currency
School". Mientrasestacreiaenlanecesidad de
un control estricto para la creacion de dinero
-materializado en el monopolio de emision-,
laescuelabancariarechazabalaposibilidad de
un exceso de emision a observar que los ban-
cos emitian sélo como respuestaala demanda
de crédito. En la terminologia moderna esto
equivaldria a decir que para la Currency
School la oferta explicaba suficientemente el

la escuela bancaria
rechazaba la posbilidad de
un exceso de emision al ob-
servar que los bancos emitian
sblo como respuesta a la
demanda de crédito.
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origen de la masamonetariaen tanto que para
la escuela Bancaria la cantidad de dinero cir-
culante dependiade su demanda. Mientras los
primeros adherian a la Teoria Cuantitativa y
velan en factores monetarios €l origen de las
distorsiones en los precios, los "bancarios”,
muy a contrario, creian que las alzas de
precios originadas en factores de costos
generaban mayores necesidades de fi-
nanciacion y se traducian en demandas de
crédito que terminaban aumentando €l cir-
culante.

L os postulados de la escuela Bancaria se
apoyaban en tres elementos doctrinarios;
primero, el principiodel crédito paraactivos
reales. segundo, el principio de las
necesidades de los negocios y, finamente, la
ley del reflujo.

El crédito para activos reales. De
acuerdo a este principio los bancos podran
emitir al conceder préstamos siempre gque con
ellos estén financiando la compra de activos
reales y de servicios. En otras palabras s €
nuevo dinero se destina a financiar la pro-
duccién corriente y no se desvia hacia la
financiacion de largo plazo del proceso de
inversién no se podra hablar de exceso de
dinero. Al diferenciar € gasto en inversion del
gasto "productivo" se estaba reconociendo

R ,."A abonné de nombreirlSk.
\-Ejd'4rPnfll

BAXXEFROY.

Mémoire sur la mendicité. (701, in-i.

BANQUE. — REFLEXIONS PRELIMINAIRES. — Ori-
gine du commerce de banque. — Le mot ban-
que, comme la plupart des mots qui appartiennent
a la langue cambiste, est dérivé de I'italien. Son
origine est des plus modestes. Dans les villes ita-
liennes du moyen age, il était d'usage que chaque
négociant attitré, ou du moins chaque changeur,
elit dans un lieu public une table ou banc, banco,
sur lequel il effectuait ses payements et ses re-
cettes. De la est venu le mot banque. Quand le
négociant, ayant fait de mauvaises affaires, man-
quait a ses engagements, on rompait son banc en
signe de dégradation : banco rotto;'a'ou est venu
le mot banqueroute.

Dans son acception primitive, le mot banque

parait s'étre appliqué d'abord presque exclusive'

glent au commerce qui consiste a opérer lefba”
Al gnnaies d'or et d'argent. Ainsi les/*

& étaient rien
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que, por su propianatural eza, losrecursos para
inversién deben provenir de ahorros
realizados, esto es, deingresos previosno gas-
tados. Modernamente se ha argumentado en
sentido similar, a postular -para muchos,
erréneamente- que el "crédito productivoe” no
es inflacionario pues tiende a favorecer la
misma produccién que € nuevo dinero va a
demandar.

Y aen su tiempo este principio fué objeto
de fuertes criticas. Si los precios de los bienes
y servicios estaban subiendo € mecanismo
serviria paraincrementar permanentemente la
masa monetaria pues seria necesario siempre
mas dinero para financiar la compra de un
mismo volumen de bienes. En otras palabras
el dinero habriajugado un papel pasivo y de
validacion de la inflacion.

L asnecesidades de losnegocios. Segun
esta doctrina la mejor medida de las
necesidades de circulante es la propia ac-
tividad mercantil. Mayor actividad exigira,
|6gicamente, mayor cantidad de dinero y asi
mismo, a la reduccion en e volumen de
negocios correspondera una menor necesidad
de dinero. De esta manera las demandas de
crédito regularan, momento a momento, la
emision. En principio no podria, por estavia,
haber exceso de emision, pueslosempresarios
no tomarian mas crédito -que tenia un costo-
gue el gque efectivamente necesitasen.

Esto equivale, como ya se sefial6, a
definir la cantidad de dinero como deter-
minada por su demanda. Sin embargo, la
demanda por recursos de crédito, que debe ser

En principio no podria, por
esta via, haber exceso de
emision, pues los empresarios
no tomarian mas crédito -que
tenia un costo- que € que
efectivamente necesitasen.



considerada un "flujo", no tiene que coincidir,
necesariamente, con una magnitud que es un
"fondo" como la necesidad de dinero de la
economia, expresadaen su demanda. Por otra
parte, lateoriano considerabaque el costo del
crédito solo serviriade criterio al compararlo
con el rendimiento esperado del capital. Algo
més se argumentaba respecto a este principio
y eraque el comportamiento de los bancos a
seguir €l ritmo variable de los negocios no
hacia mas que favorecer el comportamiento
ciclico de laeconomia

Laley del reflujo. El cierrelogico de la
teoriade laescuelabancarialo dabalaley del
reflujo al complementarse con los anteriores
principios. las emisiones de los bancos eran
"autoliquidantes’ pues desaparecian cuando
los préstamos que las habian originado eran
pagados. Y esto ocurria tan pronto las
empresas realizaban en el mercado su
produccién. El mismo cambio de dinero de
papel por moneda acufiada liquidaba emision.
Cualquier exceso, por lo tanto, habria sido
efimero. Algo que no observaron sus defen-
sores fué que e mecanismo dereflujo no podia
actuar conlamismavelocidad parabilletesdel
Banco de Inglaterra que para la multitud de
bancos peguefios de provincia. S6lo si los bi-
Iletes eran depositados en bancos com-
petidores el reflujo se cumplirialiquidando asi
emision pues estos no tardarian en exigir su
"compensacion” en metdlico a los bancos
emisores.

Un participante olvidado: la es-
cuelade la"libertad bancaria”.

Pocas referencias se hacen a un tercer
grupo involucrado en estas discusiones: laes-
cuela de la "libertad bancaria' asumié la de-
fensa virtualmente incondicional de la
capacidad de los bancos de controlarse a si
mismos mediante el simplefuncionamiento de
lacompetencia (Schwartz, A. 1982, p. 184).

Ni control centralizado ni monopolio de
emision; solo la competencia entre bancos
capaces de emitir garantizariaque el Banco de

QUIEN DEBE HACER EL DINERO?

Inglaterra no aprovechase su posicién de
privilegio para emitir en exceso. La misma
"ley del reflujo” sdlo secumpliriasi habiauna
activa competencia entre bancos; por su
posicion privilegiada que haciapreferibles sus
billetes era precisamente el Banco de Inglate-
rra el que podia mantener circulando sus bil-
letes por largos periodos. Para este grupo €l
activo més importante de los bancos era su
reputacion y ésta dependia de que los billetes
se mantuviesen convertibles; asi, los menos
interesados en traspasar los limites de pruden-
ciaemitiendo en exceso serian ellos mismos.

El levantamiento de la "regladelos seis’
y lacriticaa fraccionamiento fina del Banco
de Inglaterra en dos departamentos, e de
emision y el bancario, fueron también
banderas de esta "escuela’.

LaBank Charter Act de 1844 no liquidd
definitivamente el debate, reeditado varias
veces por seguidoresdelaBanking School que
habia sido derrotada sin lograr la suspension
de los privilegios del Banco de Inglaterra.

El legado de las polémicas
monetarias

Cuando se examina las bases concep-
tuales de la discusién todavia vigente sobre
temas monetarios no se puede menos que
reconocer el grado de madurez alcanzado por
€l pensamiento monetario de la época en que

La Bank Charter Act de 1844
no liquidd definitivamente el
debate quefué reeditado
varias veces por seguidores
de la Banking School que
habia sido derrotada sin
lograr la suspensiéon de los
privilegios del Banco
de Inglaterra.
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se dieron las discusiones resefiadas. Méas aln,
muchas de las preguntas que suscitaron las
polémicas, 0 que seformularon araiz de ellas,
no parecen aln resueltas. Las que siguen son
sblo algunas de las que tienen alin vigencia
Quién debe controlar la creacién de dinero?
Es acaso posible tal control? Existe algin
principio general que deba regir la politica
monetaria? Existen buenos > sustitutos del
dinero que obliguen a controlar formas de
dinero distintas alas primarias? Los excesos
de dinero van a afectar precios o, por el con-
trario, son retenidos por €l publico de manera
inactiva?

Como yase adelanté en nota, no es dificil
percibir la similitud y, en algunos casos, la
perfecta equivalencia, por un lado, entre las
ideas expresadas antaflo por la "currency

10 Parte del paraldo que sigue es tomado de Humphrey,
Thornas, 1974. Las proposiciones etén expresadascas
todasen su formaextrema; paraunavision deellasque
ponga derédievediferenciasméssutiles, ver Chick, V.,
1973.
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school" y hoy por los monetaristas'y, por otro,
entre lo defendido por la "banking School” y
los no monetaristas -en particular los
keynesianos- de ahora. Gran parte de las
diferencias se reducen al valor asignado alos
métodos empleados en apoyo de las
proposiciones.

Sin detenernos a examinar uno auno los
puntos en cuestion -algo ya se ha hecho alo
largo del texto- enumeraremos aqui | os aspec-
tos en que resultan claras las asociaciones
entre unosy otros”:

Los monetaristas y la
"currency school”

a) El control de la masa monetaria no
debe efectuarse mediante intervenciones y
ajustes; unaregla tnicay alargo plazo debe
gobernar la creacion de dinero. De aqui se
deriva que

b) & manejo de la cantidad de dinero es
posible pues es la Oferta de dinero la que
determina su circulacién.

c) El origen de las alteraciones
econdmicas estaen |as variaciones monetarias
stibitas.

d) Los procesos de alza de precios se
explican por excesos en el crecimiento de la
masa monetaria. Lalinea causal va, entonces,
de dinero aprecios.

€) El control de las formas béasicas de
dinero es suficiente sin tener que ocuparse de
formas sustituti vas.

Los no-monetaristas y la
"banking school”

a) Controlar a los que emiten no tiene
mayor sentido pues el publico siempre puede
recurrir al empleo de sustitutos que hacen el
mismo papel.

b) Lacantidad dedinero estadeterminada
por su demanda. El aumento de costos exige
mayor financiacion; 1os bancos prestan como
respuesta a esto.

¢) La inflaciéon es béasicamente un
problema de aumento de costos.



".la cantidad de dinero
requerida para la circulacion
depende no solo
de la suma total
de los precios a realizar,
sino también
de la velocidad de
circulacion dd dinero,..".

d) Lalinea causal va, de acuerdo con lo
anterior, de precios a dinero.

€) El publico puede estar dispuesto a
mantener saldos ociosos 1o que hace dificil
definir laemisién como "excesiva'.

Algo mas.

Sin intentar llevar demasiado lgos la
coincidencia entre las ideas monetarias de
Marx y las proposiciones de la Banking
School si resulta interesante resaltar su

QUIEN DEBE HACER EL DINERO?

cercania con estas, a menos en lo que se
refiere ala causalidad entre precios y dinero.
En el Capitulo Il sobre el Dinero de sus
"Elementos fundamentales paralacriticade la
EconomiaPolitica' (1858) establece que: " Por
ahora es claro que los precios no son atos o
bajos porque circule mucho o poco dinero,
sino que circula mucho o poco dinero porque
los precios son altos o bajos." En e parrafo
anterior Marx habia afirmado que "..la can-
tidad de dinero requerida para la circulacion
depende no sélo delasumatotal delosprecios
a redlizar, sino también de la velocidad de
circulacién del dinero,..". En términos de la
Ecuacién de Cambios de la Teoria Cuanti-
tativa, M = PT/V, tendriamos ala cantidad de
dinero como variable dependiente. No sobra
resaltar la cercania de estas ideas a la
interpretacion keynesianade los precios como
determinados por los costos (basicamente
salariales) de produccién y estos como deter-
minantes de la Demanda por Dinero que, asu
vez, explicalageneracién de dinero por parte
del sector bancario, como se apunta en €l
paralelo del punto anterior»
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