EL RENDIMIENTO DE ATESORAR DINERO *

W. H. Hutt

El objetivo de este ensayo es tratar de profundizar el contenido de las enseñanzas de Mises en el campo de la teoría monetaria. Una característica de su gran contribución, Human Action [La acción humana] es la insistencia con respecto a que todos los bienes y servicios tienen el mismo grado de escasez, es decir, todos se hallan

en relación idéntica con respecto a la elección humana y al ínter-

cambio. Considero que el dinero y los servicios monetarios debe-

rían incluirse en este principio de un modo que el propio Mises

no ha sostenido. Creo que en este campo todos los economistas

han tenido participación en una tradición cuestionada que Mises

habría desechado si la lógica de este enfoque se hubiera ampliado.

Me refiero a la noción de que el dinero es "estéril", "infmctuoso",

"improductivo", "ofrece rendimiento cero". En la actualidad

economistas de todas las escuelas sostienen este punto de vista.

Sin embargo, prácticamente sin excepción todos hablan de los

"servicios" prestados por el dinero o de las "utilidades" derivadas

del dinero. En este sentido observamos la justificación más clara

de la confesión de Wicksell acerca de que en el campo de la teoría

* Traducido de On Freedom and Free Enterprise, Mary Sennholz (ed.),

Princeton, O. Van Nostrand Co., 1956. Derechos cedidos por Mary Sennholz.
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monetaria, "los autores más importantes defienden opiniones

diametralmente opuestas y a veces contradictorias en sí mismas". l

A mi entender la doctrina de la esterilidad del dinero hasta ahora

sólo ha sido objeto de un cuestionamiento explícito por parte de

T. Greidanus. 2 Sin embargo, este último todavía no ha explicado

el significado total de su "teoría del rendimiento". 3

.l

)i.

:i

En tres artículos publicados de£de 19524 me he referido a

una ambigüedad en el concepto de "volumen de dinero". He suge-

rido que debemos distinguir entre la idea del monto total de

dinero medido en unidades monetarias reales como libras, dólares,

francos, etc., y el monto total de activos monetarios medido en

"términos reales'[ es decir, medido en unidades de valor constante

en términos de "cosas en general". 5 Considero al primero como

"contenedor" de montos variables del segundo. 6

La noción de que el dinero tiene "rendimiento cero", es decir,

que se diferencia de otros activos en que es un "capital muerto",

persiste en parte debido a la ambigüedad antes mencionada, ya que

1 Wicksell, Lectures, II, p. 190.

2 T. Greidanus, The Value ofmoney.

3 Mises ha criticado la obra de Greidanus basándose en el hecho de que

un análisis de los motivos que inducen a la gente a atesorar dinero no puede

dar explicación del poder adquisitivo sin introducir las nociones de dinero. en

electivo y de la demanda y oferta de dinero. Pero he interpretado que según

Greidanus el "rendimiento" que él enfatiza es el retorno del atesoramiento

de dinero. '

4 En The South A frican Journal of Economics: "The Nature oí Money"

(septiembre de 1952); "The Notion oí the Volumi oí Money" (marzo de

1953); "The Notion oí Money oí Constant Value" (septiembre y diciembre

de 1953).

5 Las definiciones que consideré útiles difieren de las empleadas por Mises

en cuanto a que el término "activos monetarios", tal como lo utilizo, abarca

todos los activos (moneda fraccionada o mercaderías) cuyo valor se ve afec-

tado por el hecho de ser demandados por su "liquidez", es decir, por los

servicios de medio de intercambio que pueden prestar. Las mercaderías y los

títulos que prestan servicios monetarios y otras funciones también están

incluidos en la medida en que son dinero. Con respecto a este tema, véase The

Nature ofmoney, op. cit., p. 61.

6 Algunas de las dificultades que surgen del concepto "términos reales"

se analizan en "The Notion oí Money oí Constant Value", op. cit.
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una de las explicaciones usuales de esta supuesta peculiaridad del

dinero se basa en él hecho de que un aumento en su "cantidad"

no significa que haya un incremento de "riqueza" o "bienestar"

o "utilidad total". Pero esto es cierto sólo con respecto al número

de unidades monetarias o "contenedores" y no con respecto

a lo que ellas contienen. No es cierto en lo que respecta al monto

total de activos monetarios medido en términos reales. El dinero

así concebido es tan productivo como todos los otros activos, y

productivo exactamente en el mismo sentido. Y el hecho de que

el número de "contenedores" (unidades) puede variar mientras

que el monto total de lo que ellos contienen puede permanecer

constante (o viceversa) no afecta en modo alguno la afirmación

de que los activos monetarios ofrecen rendimientos esperados de

la misma manera que el resto de los activos que son propiedad

de individuos, empresas, bancos o gobiemos. Como objetos de

inversión, son seleccionados por la misma razón por la que se

escogen otros objetos. Por lo tanto, si su rendimiento marginal

esperado es en cualquier momento inferior al de los otros activos,

pagará para deshacerse de algunos de ellos, y si es superior, pagará

para adquirir activos monetarios hasta el punto en que el rendi-

miento marginal esperado haya disminuido con respecto a la tasa

de interés. Ahora bien, el propio Mises y varios economistas sostie-

nen explícitamente que el monto de dinero que los individuos

y las empresas deciden atesorar está determinado por la utilidad

marginal de sus servicios. ? Sin embargo, por alguna razón no han

dado el pequeño paso necesario para reconocer este rendimiento

esperado (de "utilidades"), que invita al atesoramiento de dinero,

como el retorno normal de la inversión.

Sugiero que el rendimiento esperado de las inversiones en

activos monetarios consiste en a) un rendimiento pecuniario

esperado, en cuyo caso los activos monetarios son los bienes de

los productores8 o b) un rendimiento no pecuniario esperado

? Por ejemplo, Mises, Human Action, p. 445.

8 Por ejemplo, efectivo en la caja, que ofrece beneficios pecuniarios espe-

rados exactamente en la misma forma en que el lugar, el edificio, los materiales

o la mano de obra necesaria en los negocios ofrecen beneficios pecuTiiarios.
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de conveniencia personal, en cuyo caso los activos monetarios son

los bienes de capital de los consumidores: 9 oc) un rendimiento

especulativo esperado "real", es decir, no pecuniario, en cuyo

caso los activos son bienes de los productores, poseidos en forma

privada o en el curso de la actividad comercial. En los casos a) y

b) el rendimiento se da en forma de servicios monetarios técnicos

de varias clases, que permiten la adquisición más económica de

otros factores de producción o bienes de consumo. En el caso c)

el rendimiento se deriva del mayor peso sobre activos no moneta-

rios que se espera que una unidad de dinero tenga en un período

posterior. Tal como lo observaremos, todos estos enunciados

están implícitos en lás enseñanzas. de Mises, pero nunca los expresó

en términos de rendimiento esperado. A continuación trataré de

fundamentar mi tesis acerca de que es lógicamente correcto y

apropiado, desde el punto de vista de la exposición, referirse al

rendimiento esperado o retomo derivado de la tenencia de activos

monetarios de la misma forma en que uno se refiere jl rendimiento

esperado o retomo derivado de la tenencia de activos no mone-

tarios. Lo haré por medio de un análisis de los argumentos princi-

pales utilizados por los economistas desde los primeros tiempos

para explicar por qué el dinero no tiene rendimiento alguno, sea

pecuniario o de otro tipo.

Me inclino a pensar que la tradición que estoy cuestionando se

originó a causa de la influencia que Locke ejerció sobre Adam

Smith. La descripción de este último de "dinero disponible [.. . ]

que un comerciante está obligado a conservar sin utilizarlo", así

como también de "capital muerto, que [. . .] no produce nada

ni a él ni al país"1° dio énfasis,excesivo a un mal precedente.

Locke había utilizado tres veces las mismas palabras acerca del

dinero, que "nada produce". Locke expresó que, a diferencia de

la tierra, que produce algo valioso para la humanidad, el "dinero

9 Por ejemplo, el efectivo en la billetera o el saldo en nuestra cuenta comen-

te personal, cuyo rendimiento se obtiene en términos de "gratificación",

como nuestros muebles o nuestra vivienda.

1° Adam Smith, The Wealth ofNations, Cannan, vol. I, p. 303. (La cursiva

es mia-1
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es algo estéril", y sostuvo que sin embargo estaba sujeto a las mis-

mas leyes de valor que otros bienes, ll

' Pero la idea es antigua. Varios escritores la atribuyeron a Aristó-

teles, 12 ya que condenó la usura fundamentándose en el hecho de

que "el origen de dinero a partir de dinero" era el modo "más

antinatural" de hacer dinero.

Edwin Cannan insistió en que de ninguna manera es cierto que

Aristóteles considerara que el dinero era estéril, sino que simple-

mente pensaba que debía serlo.13 Wicksteed señaló que Dante,

siguiendo a Aristóteles, enfatizó el carácter antinatural del dinero

que origina dinero, ¡asociando en forma expresa a los usureros

con los sodomitas!14 Bacon (que apoyó la tolerancia de la usura)

expresó: "ellos dicen que va contra la naturaleza que el dinero

engendre dinero",15 pero no explicaron si "ellos" querían signi-

ficar que era inmoral o imposible. En el mismo contexto de la

controversia acerca de la usura, Shakespeare obliga a Antonio, en

El mercader de Venecia, a referirse a "un tipo de metal estéril". 16

Difícilmente podemos criticar a Shakespeare por lo que hace decir

a uno de sus personajes; sin embargo, Bonar estuvo de acuerdo en

que mediante este pasaje probablemente "se tergiversó" el signi-

ll Locke, Some Considerurions of the Consequencesof the Lowering of

Interest. . . , 1961. En Locke, Works, vol. V, ed. 1801, pp. 36- 7. Locke discu-

tió el pago por el uso del dinero, pero luego se encontró atrapado en la persis-

tente confusión entre capital y dinero que fue tan común antes de la época de

Mill.

12 Aristóteles, Politics, 1 (10), traducción de Jowett, 1258 b. Sin duda,

Adam Smith también estaba directamente influido por la simificativa com-

prensión de Aristóteles acerca de la naturaleza del dinero. Senior remarcó que

Adam Smith utilizó una frase que serviría como traducción de una frase de

Aristóteles en Ethics. .

13 Véase la magnífica recopilación Who Said "Barren Metal"? por Cannan,

Ross, Bonar y Wicksteed, en Economica, 1922, N> 5. Este párrafo se basa en

esa recopilación.

14 Wicksteed, en ibíd, p. 109.

15 Bacon, Essay on Usury, citado en ibíd., p. 107.

16 Citado en ibíd., p. 105.
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ficado de Aristóteles.'? Y Bentham, ridiculizando18 en forma

jocosa lo que se supone que Aristóteles sostuvo, argumentó que

el "eminente filósofo pagano" describió el dinero como estéril

porque "nunca había podido descubrir, en ningún fragmento de

dinero, un órgano que generara cualquier otro fragmento similar". l9

Ahora bien, aunque esta discusión sobre la legitimidad de la

usura siguió estando empañada por la confusión del concepto de

dinero con el de capital (todo dinero es capital, pero no todo

capital es dinero), parece haber sido responsable de la continua y

todavía actual falacia de que el "dinero no se multiplica a sí mis-

mo" de la misma manera que otras formas de capital productivo.

Y temo que debemos criticar tanto a Locke, cuyo fracaso en úese-

char la antigua y estéril noción de "metal estéril" contribuyó

a que se perpetuara, como a Adam Smith, que estaba incondicio-

nalmente en deuda con Locke (o con Aristóteles directamente)

y propagó la insidiosa falacia.

La influencia ejercida por Locke fue tanto mayor a causa del

tratamiento notable y racional que dedicó al papel desempeñado

por ql dinero y a sus funciones. Tenía una percepción muy moder-

na de las tareas que el dinero debe desempeñar.2° En realidad,

percibió claramente lo que denominamos en la actualidad los fac-

tores "institucionales" que determinan la demanda de dinero. 21

1? Ibíd., p. 107. Sonar también destacó que las ideas de Aristóteles sobre el

tema habían sido transmitidas a través de los canonistas.

18 Bóhm-Bawerk lo describió como "gracioso", Cannan como "vulgar".

19 Bentham, Defense of Usury, citado en ibíd., p, 105.

2° Así, reconoció "la necesidad de una cierta propoTción de dinero para

comerciar" (Locke, op. cit., p. 21); observó que la proporción necesaria "no

depende meramente de la cantidad de dinero, sino de la rapidez dela circula-

ción" (ibíd., p. 23); explicó que una moneda podría "permanecer en las mis-

mas manos cien días seguidos", lo que tornaría "imposible estimar con exac-

titud la cantidad de dineTo que se necesita para comerciar" (ibíd., p. 23); y dio

un tratamiento sorprendentemente completo al hecho de que el dinero es

indispensable como instTumento en manos de las diferentes clases de la comu-

nidad (obreros, granjeros, comerciantes, hacendados, corredores, consumi-

dores, etc.) (ibíd., pp. 24 y ss.).

21 Por ejemplo, escribió: "SeTía mejor para el comercio, y en consecuencia

para todos (ya que el dinero estaría rotando y una menor cantidad seria sufi-

ciente para cumplir sus funciones), si las rentas se pagaran en intervalos más

1 36

-

Y, lo más interesante de todo, consideró que el dinero tenía "la

naturaleza de la tierra", no siendo el interés sobre la tierra otro

que la renta. 22 Al utilizar estas palabras pareció estar muy cerca

de establecer la verdad por cuyo reconocimiento estoy abogando,

ya que dijo que el "ingreso" de la tierra se denomina "renta" y el

del dinero "uso".* Sin embargo, más tarde, aparentemente

recordó a Aristóteles ( ¡o a Antonio !) y escribió: "la tierra produce

algo nuevo y rentable y de valor para la humanidad; pero el dinero

es una cosa estéril y no produce nada". 23 En parte, aquí la con-

fusión parece ser consecuencia del limitado punto de vista acerca

de lo que constituye la productividad; aunque, tal como lo he

mencionado anteriormente, la antigua confusión entre los con-

ceptos de dinero y capital parece ser la responsable. Consideró

al dinero prestado como productivo para el prestador, pero presu-

miblemente no productivo para el prestatario. Sin embargo, no

existe de igual manera una ganancia pecuniaria directa proveniente

de la tierra a menos que sea arrendada a un tercero. ¿Entonces

esto significa que nuestra tierra no da ganancia alguna, sea pecunia-

ria o real, cuando no es arrendada? Obviamente, no. Por supuesto,

si uno observa que la totalidad de su saldo de caja es innecesario

(es decir, si alguna parte del saldo no ofrece ningún rendimiento

especulativo o conveniente, valuado por encima de la tasa de

interés) y no utiliza de otra manera la suma excedente, o no la

presta a alguien que puede hacerlo, el excedente permanecerá

breves [...]. Mucho menos dinero serviría para el comercio de un país".

Ibid., p. 27. (La cursiva es mía-1 Si, en cambio, hubiera dicho que el dinero

habría tenido menos trabajo que realizar, habría estado mucho más cerca de

enunciar una teoría realmente satisfactoria.

22 Ibíd., p. 33.

* Cf. p. 216.

23 Locke, op. cit., p. 36. En otras ocasiones pareció vacilar. Así, en otro

lugar, realmente dio a entender que el dinero es productivo, aunque con

menor frecuencia que la tierra. Se,refirió a "los muchos y a veces largos

intervalos de infertilidad que afectan más al dinero que a la tierra. El dinero

que se utiliza cuando regresa a manos del propietario generalmente permanece

allí muerto hasta que pasa a. manos de un nuevo propietario". (Ibid., p. 65;

la cursiva es mía-1Pero, tal como lo observaremos, el dinero no cumple su fun-

ción por el hecho de circular. '
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"estéril", como tierra no utilizada. Las existencias de cualquier

cosa de un comerciante pueden ser antieconómicanlente grandes.

No hay nada único acerca del dinero en este sentido. En el hecho

de que Locke no dio el pequeño paso necesario y de que no esta-

bleció que la productividad del dinero no se diferencia en ningún

aspecto sustancial de la de la tierra, tenemos el origen dela falacia

esencial que ha confundido a la teoría úonetaria desde siempre.

La tradición posterior ha sido considerar al dinero como poseedor

de "valor de recurso" o valor de capital, pero no de "valor de

servicio".

Entre Locke y Adam Smith, vados autores percibieron la utili-

dad del dinero, por ejemplo Cantillon y Hume, pero no notaron

que "utilidad" es un simple sinónimo de "productividad" o

"rendimiento". 24

La contribución de Adam Smith a este tema se diferencia leve-

mente de la de Locke, aunque es obvio que está inspirada por

este último. Por momentos consideró al dinero como "el instm-

mento de comercio" 25 pero luego negó que era "una herramienta

de trabajo".'6 Escribió que "el oro y la plata, sea en forma de

moneda o de vajilla, son utensilios [.. .] dela misma forma que los

muebles de la cocina". 2? Pero'no habría descripto a los muebles

como "productivos". Refiriéndose al dinero decía que este "capi-

tal muerto" es una parte muy valiosa del capital del país, que nada

produce para el país". 28 Su aceptación de esta paradoja puede

' explicarse probablemente, como en el caso de Locke, por el

estrecho concepto de "productividad" que existía en su tiempo.

Decía "que el oro y la plata que circulan en cualquier país pue-

den ser perfectamente comparables con una carretera que, mien-

tras circula y conduce al mercado todo el pasto y el maíz del

24 Véase Greidanus, The Value ofmoney, pp. 21-31.

25 Adam Smitli, op. cit., vol. I, p. 396. Hume también utilizó la palabra

"instrumento" al referirse al dinero. (Citando a Greidanus, op. cit., p. 31.)

26 Ibíd., vol. I, p. 279.

2? Ibíd., vol. I, pp. 406-7.

28 Ibíd., vol. I, p. 304. (Repitió las palabras "capital muerto", "nada pro-

duce" en el mismo párrafo.):

l38

campo, no produce ni un solo montón de cada uno de ellos". 29

Hasta cierto puntó creo que fue engañado a causa de su deseo de

refutar las falacias de los mercantilistas. Quería demostrar la

locura que significaba acumular dinero creyendo que representaba

"riqueza", y por consiguiente esto lo indujo a afirmar que mien-

tras que "sin duda siempre forma parte del capital nacional",

[ . . . ] jes "siempre la parte más improductiva de éste". 3°

Es sorprendente que al abandonarse la idea de productividad

sostenida en el siglo xviii el rendimiento esencial derivado de los

activos monetarios no llegara a tener un reconocimiento explícito.

Pero tal como señaló Greidanus, Ricardo no reconoció que el

dinero no sólo es necesario para efectuar pagos sino también para

conservarlo en mano. 3l Senior reconoció que el dinero tenía

"máxima utilidad", 32 pero sostuvo que su utilización no brindaba

"ningún tipo de placer". Agregó que su abundancia es un simple

"inconveniente" porque así debemos llevar más cantidad de él. 33

Obviamente este autor se refería a lo que he denominado "unida-

des monetarias".

El enfoque de J. S. Mill no fue mucho más profundo. Recono-

ció que los activos monetarios tenían una tarea, se refirió a "la

cantidad de trabajo que realizaban" esos activos, incluso aludió

a "su eficiencia" y comprendió totalmente que la demanda de

dichos activos monetarios estaba en función de la. cantidad de

tráfico que facilitaban: 3' Pero confundió la noción de "rapidez

de circulación" con la de "eficiencia". No se dio cuenta de que,

ceteris paribus, si las unidades de dinero circularan más lenta-

mente, ello se debería a que tienen más trabajo que realizar,

y no menos (véase más adelante, pp, 155 - 156).

29 Ibíd., vol. I, p. 304.

3° Ibid., vol. I, p. 404.

.31 Greidanus, op. cit., p. 39.

32 Senior, Ihdustrial Efficiency and Social Economy, vol. II, p. 42.

33 Ibid., p. 41.

34 J. S. Mill, lYinciples, vol. III, cap. 8, sección 3.
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Cairnes (como Adam Smith) fue llevado por mal camino en un

intento de hacer una fácil refutación de las ideas mercantilistas. 35

Quería contestar a Tooke, quien había tratado al dinero metá-

lico como si fuera, en sí mismo, una fuente de energía productiva,

y sostenido que "una adición a la cantidad de dinero" era "lo

mismo que una adición al capital fijo de un país", como equiva-

lente en sus efectos a "mejores puertos, caminos y fábricas". *

Pero negar que la adquisición de metálico es necesariamente una

forma sabia de inversión no significa negar que el dinero es capital

instmmental. Ni tampoco el hecho de que puede tomar una forma

antieconómica (por ejemplo, monedas de oro, cuando billetes

convertibles podrían servir igualmente bien) implica que los acti-

vos monetarios como tales no proporcionan un flujo de servicios

valiosos. 3?

Bóhm-Bawerk se sintió sorprendentemente complacido por la

ingenuidad de Aristóteles, cuyo argumento resumió de la siguiente

manera: "Por naturaleza es imposible que el dinero rinda fm-

tos". 38 Y sin embargo reconoció que "se puede obtener intereses

35 Caimes, Essays, p. 45 y ss.

36 Tooke, History ofl+ices, vol. VI, p. 216. Elaboró la comparación que

efectuó Adam Smith del dinero con una carretera y argumentó que más

dinero equivalía a caminos más anchos, más parejos y más largos.

3? Cairnes argumentó (en el supuesto de una moneda metálicai que si un

comerciante "puede seguramente disponer de una parte de su efectivo, puede,

con el difiero así liberado, (. . . ) incrementar su capital productivo (. . . ).

Por otra parte, si considera necesario aumentar su reserva de efectivo, su capi-

tal productivo debe ser proporcionalmente disminuido". (Calmes, op. cit.,

p. 92.) Y "precisamente lo mismo puede decirse de la moneda de una na-

ción", ya que "la principal ventaja de un buen sistema bancario consiste

(. . . ) en permitir a una nación reducir, hasta situarla dentro de los límites

mínimos, esta porción improductiva de sus existencias" (es decir, existencias

en metálico). (Ibíd., pp. 92-3.) Desafortunadamente, no llegó a enfrentar la

paradoja que establecía que, incluso en dicho sistema bancario, el respaldo

metálico reducido a estos "límites mínimos" debe haber tenido alguna fun-

ción productiva o podría haber sido eliminado completamente. Ni mucho

menos llegó a percibir que el crédito estaba desempeñando una función pro-

ductiva de naturaleza idéntica a un costo social mucho menor (es decir, con

un sacrificio mucho más pequeño de otras cosas). Ello ocurrió a pesar de su

reconocimiento de que el crédito "afectará los precios de la misma manera

que si realmente fuera la moneda que representa". (Ibíd., p. 95.)

3' Bóhm-Bawerk, Capital and Interest, traducción de Smart, p, 17.
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de cualquier capital, [...] de mercaderías que son estériles así

como de aquellas que son naturalmente fmctiferas". 39 La expli-

cación de la paradoja nuevamente parece estar en la obstinada

persistencia de la cmda noción de productividad, noción que

fue responsable del rechazo por parte de Bóhm-Bawerk de las

"teorías del uso" del interés. Citó dos.veces el mismo pasaje mor-

daz de Hermann en el cual se señalaba que "la tierra, las viviendas,

las herramientas, los .libros, el dinero, tienen un valor de uso dura-

ble. Su uso [ .. . ] puede concebirse como un bien en sí mismo,

y obtener para sí un valor de intercambio que denominamos

interés". 4° Pero esta cita repetida tenía como objetivo simple-

mente la refutación. Para Bóhm-Bawerk "uso" sólo significaba

servicios "físicos" o "materiales". 41 Expresó que "para'cualquier

uso de los bienes' [ . . .] que no sea el uso de sus servicios materia-

les naturales, no hay lugar ni en el mundo de hecho ni en el mundo

de las ideas lógicas". 42 Es teóricamente inadmisible reconocer

las relaciones como bienes reales. 43

Von Wieser mencionó varias razones por las cuales las tenencias

de dinero en efectivo eran indispensables o especulativamente

39 Ibíd., p, 1.

4° Hermann, citado en ibíd., pp. 194 y 233. (La cursiva es mía.)

41 Admitió algunos temores con respecto a la "utilización dé esta concep-

ción física con respecto a una cierta clase limitada de bienes materiales (. . . )

por ejemplo, una vivienda, un volumen de poemas o un éuadro [.. . )". Pero

sostuvo que el hecho de que "una casa proporcione refugio y abrigo no es

más que el resultado de las fuerzas de gravedad, cohesión y resistencia, de la

impenetrabibdad, del carácter aislante de los materiales de construcción";

y "los pensamientos y sentimientos del poeta se reproducen [... ) de un

modo físico directo, por la luz, el color y la forma de los caracteres escritos;

y esta parte física de la mediación constituye el servicio prestado por el libro.

(Ibíd., p. 222.) Evidentemente habría considerado los libros de una biblio-

teca como totalmente inútiles excepto cuando un libro en manos de un lector

fuera llevado "a la necesaria relación con su ojo para que la imagen, que se

constituye continuamente por reflexión, se formara en la retina". (Ibíd.,

p. 221.)

42 Ibíd., p. 231. 'Desechó como "quisquilloso" el argumento que se le

ocurrió y que debería haberlo sacudido, a saber: la posesión de buena maqui-

naria debería ayudar al fabricante a asegurarse, por ejemplo, una buena repu-

tación, un buen nombre, buenas costumbres, etc. (Ibíd., p. 230, nota al pie. )

43 Ibíd., p. 261.
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rentables;44 pero consideró que "la ventaja en valor" sólo es

realizada por dichas tenencias cuando se adquiere finalmente el

objeto para el cual el dinero fue acumulado. 45 Y aunque utilizó

frases que en un principio sugieren que había percibido que las

unidades monetarias son útiles o necesarias por razones de la

misma naturaleza económica que otros activos productivos o

activos de consumo durables, " y aunque claramente consideró

al dinero como parte del capital circulante,'? utilizó sus princi-

pales conceptos de un modo que está lejos de ser riguroso. Difí-

cilmente se puede presentir que estaba visualizando, si bien en forma

oscura, el rendimiento que induce a la adquisición de activos

monetarios. 48

Wicksell aceptó explícitamente la afirmación de Añstóteles

acerca de que el dinero es "estéril".49 Expresó que "no entra

dentro de los procesos de producción". 5° Sin embargo, al discutir

sus diversas funciones (por ejemplo, como recurso para satisfacer

desembolsos imprevistos), también se refirió a los factores que

determinan su período promedio de "descanso" o "inactividad",

nociones que sugieren que debe tener períodos de trabajo o acti-

44 Von Wieser, Social Economics, pp. 284 -6.

45 Ibíd., p. 169. (Para una refutación de esta opinión, véase pp. 155-157

de este artículo.)

" Por ejemplo, " [. . .] con el fin de cubrir el mismo uso marginal, debe

gastarse más o menos dinero". (Op. cit. p. 263.) "La teoría del valor del

dinero debe partir del servicio del dinero, así como la teoría del valor delas

mercaderías parte de su utilidad." (Ibid., p. 265.) "[. . .] La necesidad de

dinero es casi semejante a la necesidad de mercaderías. En la economía mone-

taria, cada uno satisface su necesidad personal de bienestar cubriendo en pri-

mer término la necesidad de dinero. Esta última, como la primera, también

recibe la influencia, en el análisis final, de la magnitud de las necesidades

y la ley de saciedad." (Ibíd., p. 285.)

4? Ibíd., pp. 294-9.

48 La omisión de referencias acerca del dinero de autores importantes,

tales como Jevons, Menger e Irving Fisher, se debe a que han apoyado la tra-

dición que estoy criticando sin haber aportado ningíin nuevo punto de vista

al tema en cuestión.

49 Wicksell, Lecmres, vol. II, p. 191.

5° Ibíd., p. 190.
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vidad. Sostuvo que el dinero se atesora "no para ser consumido

[. . .] o para ser empleado en la producción técnica, sino para ser

intercambiado por otra cosa [,..] ".51 No explicó por qué el

hecho de no consumir dinero o no intentar intercambiarlo por

otra cosa debería impedir que proporcionase servicios continuos

en la producción. 52 Pero al criticar a Menger por su falsa distin-

ción entre "dinero en circulación" y "dinero en mano" escribió

que "determinado dinero puede a menudo permanecer en la caja

sin ser tocado, aunque en tal sentido no ha dejado de servir como

medio de circulación". 53 Seguramente aquí se admite que el

dinero en caja está proporcionando servicios continuos, que no

está económicamente ocioso o "en descanso" y que su utilidad

no se concentra en el momento en que se gasta. 54

Marshall se refirió a los servicios (sin utilizar esta palabra) pro-

venientes de la tenencia de moneda que toman a la actividad

comercial "sencilla y fluida", 55 y discutió la compensación de

las "ventajas" de atesorar recursos de esta forma con las "desven-

tajas" de asignar más recursos de una persona de una manera

51 Ibíd., p. 15. (La cursiva es mía.)

52 Wicksell parece haber tenido ciertas dudas con respecto a este tema.

Escribió: "Ahora bien, ello también es cierto con respecto a las mercaderías

de un comerciante". Sin embargo, expresa que entonces es una "cuestión de

producción continua [. . . ] o [. . . ] un eslabón intermedio en el proceso".

(Ibíd., p. 15.) ¿Pero las existencias de dinero de un comerciante no son un

eslabón en el proceso productivo?

53 Ibíd., p. 21.

54 Nunca tan complacido con respecto al tema, Wicksell.tostuvo también

que al los activos monetarios se diferencian de otros activos porque siempre

permanecen en el mercado, "aunque en manos diferentes", y b) "el dinero

mismo no tiene utilidad marginal, ya que no se lo desea para consumo".

(Ibíd., pp. 19-20.) ¿Pero los activos monetarios tienen alguna diferencia en

este aspecto con otros activos durables? No entran en el mercado a menos

que los introduzcamos. Y ningíin bien durable tiene utilidad marginal "en sí

mismo", a menos que sea consumido o "agotado" en la producción. Sólo los

servicios que prestan tienen utilidad marginal. También sostuvo que mien-

tras que la oferta de capital real está limitada por condiciones físicas, "la oferta

de dinero es en teoría ilimitada". (Interest and l+ices, p. xxvi.) Obviamente

aquí qtúso referirse a "unidades monetarias".

55 Marshall, Money, Credit and Commerce, p. 45.
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"en la que no le devenguen ninguna ganancia directa u otro bene-

ficio". " Pero de algún modo no percibió que estaba comparando

una "ventaja" con otra "ventaja", es decir un fin o medio con otro

fin o medio. Sin duda, parece que en cierta medida también fue

engañado por la creencia de que un mero incremento en el número

de unidades monetarias (libras, francos, dólares, etc.) no origina

en sí mismo un incremento en el flujo de servicios monetarios.

Expresó que "la moneda se diferencia de otras cosas porque un

incremento en su cantidad no ejerce influencia directa alguna en el

monto de servicios que presta". 5? Este punto de vista, combinado

con la influencia de la tradición del "dinero estéril", parece expli-

car la insistencia de que el atesoramiento de recursos en forma de

dinero "cautiva de manera estéril recursos que podrían devengar

una ganancia de gratificación si se los invirtiera, por ejemplo, en

muebles extra; o una ganancia monetaria si se los invirtiera en

maquinarias o ganado extra". 58 Este contraste de muebles y

dinero (en oposición a la identificación de Adam Smith de los

muebles con el dinero) curiosamente no sugirió ni a él mismo,

ni a sus críticos o discípulos, que estaba haciendo una distinción

falsa. Los activos monetarios (atesorados como bienes de capital

de los consumidores) brindan gratificaciones no pecuniarias como

las proporcionadas por los muebles.

¡Cuánto más sabio fue el enfoque de Edwin Cannan en su

Modern Currency! Expresó que: "Nuestra necesidad de dinero

es análoga a nuestra necesidad de vivienda". 59_ Y considero que

estaba adelantado con respecto a sus contemporáneos al recono-

cer, desde un principio, que la demanda de dinero es esencialmente

una demanda de atesorar. 6° No obstante, el párrafo citado parece

56 Ibíd., p. 44. (La cursiva es mía-1 ¿Por qué Marshall utilizó la palabra

"directa"? Pienso que estaba a punto de reconocer explícitamente el rendi-

miento "indirecto" (pecuniario o no pecuniario) derivado de los activos

monetarios. Puede haber querido significar: "u otro beneficio directo".

5? Marshall, Money, Credit and Commerce, p. 49.

58 Ibíd., p. 45. (La cursiva es mía.)

59 Cannan, Modern Currency and the Regulation ofits Value, p. l 1. Es inte-

resante observar que Keynes contrastó las viviendas y el dinero. (General

Theory, pp. 226-228.)

6° Véase T. E. Gregory, l+ofessor Cannan and Contemporary Monetary
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ser incoherente con lo que escribió en otras obras. Así, en su libro

Money... . dice en forma tradicional, que "la gente sólo desea

dinero para comprar otras cosas con él [. ..]".61 En realidad la

gente quiere dinero para poder adquirir otras cosas en el momento

más beneficioso o en el momento más conveniente. De haberse

expresado este concepto de esta manera, Cannan, como cualquier

otra persona, habría estado de acuerdo inmediatamente. 62 En el

estado actual de las cosas, luego de haber reconocido que los servi-

cios del dinero son análogos a los de una casa, escribió que el

atesoramiento de dinero "no es directamente productivo".63

Continuó indicando que la gente no disminuiría sus tenencias

"sin razón", "por creer que sería conveniente tener menos dinero

disponible". Pero el efectivo en mano y en el banco no difiere, en

este sentido, de ningún tipo de existencia en el comercio. La dife-

rencia principal es que, en el caso de existencias de dinero, es más

fácil rectificar cualquier criterio equivocado que hubiera llevado

a tener existencias excedentes (pero no es tan fácil rectificar

cualquier déficit).

Wicksteed (concordando con su interpretación de Aristóteles)

ilustró lo que consideró que era "la naturaleza exacta de un medio

circulante" como "algo que X, cuando le dio a Y una cosa que este

último deséaba, está deseoso de recibir a cambio, aunque no le dé

uso, porque sabe que a su vez él puede obtener algo que desea

a cambio de eso". 64 Afirmó que ningún artículo que se acepta

como medio de intercambio ocupa "por sus propios méritos

[,,,] un lugar determinado en la escala relativa (de la gente)

Theory, p. 37, en London Essays in Economics.

61 Cannan, Money: Its Connexion with Rising and Fallingl+ices, 4a. ed.,

p. 19.

6 2 Sin embargo, si hubiera pensado así habría comprobado de manera mu-

cho más eficaz la proposición expresada en el pasaje que cito en mi bota 71

(que figiwa al pie de la página).

63 Modern Currency, p. 12. (La cursiva es mía-1 Es interesante comparar

la frase de Marshall, "sin ganancia directa" con la frase de Cannan "no directa-

mente productivo". La palabra "directa" no es muy útil.

64 Wicksteed, en Who Said "Barren Metal"?, op. cit., p. 108. (La cursiva es

mía.)
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que justificaría el intercambio".65 Pero si no tuviéramos un "uso

determinado para" el dinero, ¿no nos desharíamos de él ni bien lo

obtuviéramos, para que la velocidad de circulación fuera infinita?

El hecho de mantener activos monetarios durante algún tiempo

indica a las claras que, aunque no queremos utilizar estos activos

de ninguna otra forma, sus servicios ocupan realmente un lugar en

nuestra escala de preferencias, al igual que los servicios de todos

los otros recursos de capital que no intercambiamos. 66

. Cassel reconoció que "un objeto de demanda general" que se

convierte "espontáneamente en un medio de intercambio general

[,.,] naturalmente adquiere nueva atracción en virtud de su

nueva propiedad".6? Pero no describió esta "nueva atracción"

o la "nueva propiedad" como un uso nuevo y adicional (personal

o comercial); y en la página siguiente empleó las palabras "simple-

mente para ser utilizado con posterioridad con el fin de ser inter-

cambiado por otra mercadería". 68

Robertson (Sir Denis H-1, a pesar de tener un enfoque comple-

tamente independiente y original del tema, nunca se ha apartado

de la tradición que considera al "dinero ocioso" como improduc-

tivo. El párrafo siguiente, correspondiente ala edición de 1947 de

su hermoso libro, no es uno de los "pedacitos de madera seca" que

suprimió de la versión de 1928.

[. . , ] El valor del dinero es (dentro de sus límites) una

medida de la utiÍidad de cualquier unidad de dinero para el

que lo posee, pero no para la sociedad en su conjunto: el

valor del pan es también una medida (dentro de sus límites)

de la utilidad social de cualquier rodaja de pan. Y la razón

65 Wicksteed, The Common Sense ofPolitical Economy, vol. I, p, 136.

.66 El hecho de que insista en la continuidad de los servicios o del rendi-

miento esperado derivado de los activos monetarios no significa que yo niegue

el trui8mo de que dichos activos son demandados para ser "intercambiados

por algo" en el momento apropiado, es decir, cuando los servicios prestados

han cumplido completamente su objetivo. ¡Pero un eminente economista

que leyó el texto de este articulo supuso que yo lo estaba negando1

6? Cassel, Theory of Social Economy, vol. II, p. 350. (La cursiva es mía.)

68 Ibíd., p. 351.
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de esta peculiaridad del dinero es el hecho de que nadie, en

general, desea poseer dinero excepto por el control que ejerce

sobre otras cosas.69

Entonces, vuelvo a preguntar, ¿por qué la velocidad de la.circu-

lación no es infinita?

Pigou, en su obra The Veil ofmoney, se refiere al daño que nos

produciría la pérdida de los servicios prestados por el dinero.

Sería en realidad como si los caminos y las vías férreas fueran'des-

tmidos. ?° Pero también insiste en forma similar en que el dinero

es "sólo útil porque se lo intercambia por otras cosas", y acepta la

tradición que afirma que "una mayor cantidad de dinero no pro-

duce, como ocurre con otras cosas, mayor satisfacción que una

cantidad menor de dinero sino que produce la misma satisfacción".

Sin embargo, difiere de escritores anteriores (con la excepción de

Greidanus y la posible excepción de Cannan) ?1 porque aclara que

denomina "cantidad de dinero" "al número de unidades de dinero

comprendidas" en el "instmmento" o "institución" del dinero.

(La cursiva es de Pigou.) Sin embargo, el mero hecho de que un

determinado producto económico sea capaz de ser diluido no es

69 D. H. Robertson, Money, p. 31.

?° Pigou, The Veil ofmonéy. Los párrafos correspondientes se encuentran

en las pp. 24 - 27.

71 Greidanus (en The Development ofKeynes'Economic Theories, p. 36)

efectuó una distinción entre "la cantidad nominal del dinero" y "la cantidad

de unidades en términos de bienes", para lo cual yo utilizaría los términos

"la cantidad de unidades de dinero" y "la cantidad de dinero en términos rea-

les". En una de sus primeras obras, The Value ofmoney, p. Í 62, su exposición

fue menos efectiva porque no habría efectuado esta distinción de manera su-

ficientemente clara.

El origen de la distinción también está presente en el artículo de Cannan

"The Application of the Theoretical Apparatus of Supply and Demand to Units

of Currency", Economic Journal, 1921, en el cual explicaba que sólo puede

decirse adecuadamente que la demanda de dinero ha aumentado cuando se

demanden más unidades del mismo valor. A un valor inferior por unidad se

habría producido, según mi propia terminología, una demanda de la misma

cantidad de "dinero en términos reales" (medible sólo en unidades abstractas

de valor constante pero con mayor cantidad de "unidades monetarias reales",

habiéndose "diluido" dichas unidades).
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prueba de que no sea útil o productivo. La leche no deja de ser

'útil porque su adulteración no aumenta su utilidad bmta. ?2

Pigou también se vale de una metáfora utilizada por escritores

anteriores: aquella que compara al dinero con el aceite en una

máquina. Pigou se refiere al dinero como un "lubricante"?3

Ahora bien, un lubricante siempre es consumido, mientras que los

activos monetarios son económicamente durables. Si utilizamos

esta metáfora, entonces podemos considerar los activos monetarios

como los recursos que proporcionan un flujo permanente de lubri-

cación. La comparación, entonces, logra sugerir el rendimiento

continuo que ofrecen los activos monetarios. Pero puede dejar la

falsa impresión de que los,servicios del dinero consisten en la

"circulación",?4

Keynes adoptó la concepción de Marshall del dinero como

recurso, pero recurso estéñl (a pesar de que Marshall parece

haberse acercado más que Keynes a la percepción de la producti-

vidad esencial de los activos monetarios). Aun así, la terminología

utilizada en The General Theory sugiere, en sí misma, un conoci-

miento de los servicios continuos prestados por los activos moneta-

rios, ya que al principio parece conferir un nombre definido al

rendimiento que se espera que una inversión en dichos activos

produzca: "liquidez"?5 Ciertamente, la liquidez se considera

?2 Creo'que si Pigou hubiera concebido el valor total de activos deman-

dados y utilizados con fines monetarios, medidos en "términos reales",

habría enfatizado el término "instrumento" y no el término "institución"

como descripción del conjunto global de activos monetarios. Considero que

su comparación entre esta "institución" y las leyes de propiedad y contrato

no es ni a'decuada ni útil.

?3 Pigou, op. cit., p. 25. (Cf. Marshall, op. cit., j>. 38;1:c,íiertson, op. cit.,

p. lo-)

?4 Véase más adelante, pp, 155 - 157.

?5 Creo que el término "liquidez" no había sido utilizado previamente

en el sentido conferido por Keynes. Se había empleado principalmente en

conexión con el caso especial de las reservas de bancos, compañías de seguros,

etc. Con respecto a los bancos, Cassel definió "la liquidez de los activos

como la razón entre la suma de los adelantos que deben ser reembolsados

diariamente y la suma de los adelantos efectuados". (Op. cit., Libro II,

pp. 403-4.)
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como al algo valuable y b) algo recibido o que se posee continua-

mente. Esto está implícito en la afirmación de que deseamos una

"recompensa" a cambio de desprendernos de ella por un período

determinado y que seremos "recompensados" por hacerlo así.

Keynes afirmó que "el poder de disposición" sobre los activos

monetarios, a pesar de ofrecer "una conveniencia o garantía

potencial", y a pesar de que la gente "está dispuesta a pagar algo"

("una prima de liquidez") por esta ventaja, no reditúa "por así

decirlo, nada [. . . ] en forma de producción". ?6 Pero si el valor

de capital de mi caja es de £ 100 y el monto promedio de efectivo

en ella es también de £ loo, ¿no podría esperarse que efectúen

una contribución equivalente a mi producción? Sin embargo,

Keynes sostenía que la liquidez suministrada continuamente por

el dinero atesorado, y por la cual la gente está preparada a pagar

una prima, representa un rendimiento cero. Se considera que los

tenedores de dinero se niegan a desprenderse de este rendimiento

"cero" a menos que se les pague la tasa de interés. ??

Keynes creó una estmctura muy firme sobre la base de la tesis

de que los activos monetarios son absolutamente estériles. Tanto

es así, que Greidanus realmente lo contrasta con Marshall. Grei-

danus sostiene que el punto de vista de Keynes (expresado por pri-

mera vez en su obra Tract) acerca de que el dinero no posee utili-

dad alguna salvo por su valor de intercambio, a pesar de fundamen-

tarse en las citas de Marshall, ?' pasó por alto por completo "las

ventajas de atesorar moneda en las que Marshall hacía hincapié". ?9

?6 Keynes, General Theory, p. 226.

?? La ecuación de Keynes (General Theory, p. 228) que ilustra el hecho

de que, en equilibrio, los "poseedores de riqueza" no tendrán "nada para

elegir a su favor" entre la posesión o adquisición de viviendas, trigo y dinero,

habría dado la impresión, si hubiera sido presentada en forma aislada, de que

Keynes estaba a punto de decir: "La prima de liquidez es, por supuesto, sim-

plemente otra denominación para 'rendimiento', cuando describimos los

servicios prestados por el dinero". Pero, en realidad, remarcó lo contrario,

efectuando un contraste deliberado entre el rendimiento obtenido de una

vivienda y la ausencia de rendimiento derivado del dinero.

?' Keynes citó (en su obra Tract on Monetary Reform, pp. 78-9) algunos

de los párrafos de Marshall que yo he citado anteriormente.

?9 T. Greidanus, The Developm en t ofKeynes'Economic Theories, pp. 2- 7.
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"El lugar que Marshall habría asignado a las 'ventajas', Keynes lo

destina en su ecuación al número de unidades de consumo que

deseamos comprar en un período determinado."8° Pero, con toda

seguridad, el hecho de que Keynes no comprendiera que sus pun-

tos de vista acerca de los servicios prestados por el dinero diferían

básicamente de los que sustentara ju gran maestro, se debe a. la

propia exposición de Marshall, que reflejaba cierta confusión

conceptual. 81

Los seguidores reconocidos de Keynes, a mi entender, no han

logrado examinar o detectar esta piedra cmcial de sus cimientos.

Aparte de las impresiones falsas creadas por haber excluido la

adquisición de activos que proporcionan liquidez del concepto

de "inversión", aun resta la noción de que los activos monetarios

se diferencian de otros activos porque no se multiplican. Por ejem-

plo, L. Tarshis, en una exposición acerca del keynesianismo en

1948, sostiene que, contra las ventajas de la liquidez, "el tenedor

de dinero deberá oponer la desventaja de que no se multiplica, de

que su riqueza atesorada de esta manera no crece", 82 Por supuesto,

se multiplica en el sentido de que cualquier agente de producción

proporciona servicios valuables que pueden estar comprendidos

dentro de recursos acumulables. Los servicios prestados por los

bienes de capital de los consumidores (incluyendo las tenencias

de dinero en efectivo) siempre se consumen ; pero aquellos servi-

cios prestados por los bienes de los productores (incluyendo las

tenencias de dinero en efectivo) se incorporan a las cosas deseadas

con valor de intercambio. Ésa es la razón por la cual se los ad-

quiere o retiene.

8° Ibíd., p. 6.

'1 Marshall ciertamente no logró darse cuenta claramente de que los acti-

vos monetarios, al proporcionar "ventajas" o "beneficios", eran tan produc-

tivos como todo otro capital instrumental o todos los otros bienes de consu-

mo durables. De la misma manera que varios autores anteriores y posteriores

a él, parece haber estado próximo a percibir esta verdad pero, por razones

que considero incomprensibles, nunca logró dar el salto final.

82 L. Tarshis, "A Consideration of the Economic and Monetary Theories

of J. M. Keynes", American Economic Review (mayo de 1948): 261-271.
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Ni siquiera Mises, quien ha percibido y enfatizado tan clara-.

mente la homogeneidad esencial del concepto de escasez, rechazó

el punto de vista tradicional. Afirma que el dinero es "un bien

económico"'3 pero no es un bien de producción ni un bien de

consumo.'4 La gente no lo adquiere "para emplearlo en sus pro-

pias actividades de producción"'5 y "no es una parte del capital;

no produce fmto alguno". " A pesar de "ser indispensable en

nuestro orden económico [ . . . ] [ el dinero] no es un componente

físico del aparato social distributivo del mismo modo que los li-

bros de contabilidad, las prisiones o las armas de fuego".'? Adam

Smith afirmó que el dinero era improductivo porque era como una

carretera. " Pero Mises insistiría en que una carretera es produc-

tiva. Posteriormente afirma que el valor del dinero no deriva del

valor de sus productos, como ocurre con otros productos, "ya que

el incremento del bienestar de los miembros de una sociedad no

puede resultar de la disponibilidad de una cantidad de dinero

adicional".'9 Es verdad (según lo afirma en su obra Human

Action) que "los servicios que presta el dinero no pueden ser ni

mejorados ni empeorados cambiando la oferta de dinero", 9° ya

que aquí se refiere al número de unidades monetarias. Pero no

es verdad que la existencia total de todos los bienes, valores o

moneda fraccionaria que pueden servir como medios de intercam-

bio y que se demandan con tal fin, no contribuye al "bienestar"

en proporción a su valor. Cuando la sociedad decide utilizar

activos en una medida mayor por los servicios monetarios que

pueden prestar, esto da como resultado un uso preferencial de

todos los recursos escasos y un incremento de "bienestar" en tal

sentido. Los activos monetarios atesorados proporcionan servicios

'3 Mises, Theory ofmoney and Credit, p. 85 ; Human Action, p. 415.

'4 Mises, Theory ofmoney and Credit, p. 79.

'5 Mises, Human Action, p. 398.

" Mises, Theory ofmoney and Credit, p. 90.

'? Ibíd., p. 85.

" Véase p. 138 de este artículo.

'9 Ibíd., 86.

9° Mises, Human A ction, p. 418. (La cursiva es mía.)
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valuables (utilidades) y su valor deriva de su poder de prestar esos

servicios. El hecho de que algunos activos atesorados con el pro-

pósito de prestar servicios como medios de intercambio puedan

tener valor porque es posible utilizarlos también para otros fines

(por ejemplo, una moneda de oro) no afecta esta verdad.

Puede objetarse que, cuando los activos atesorados son meras

monedas fraccionarias, como ocurre con los billetes y los depósitos

a la vista, su valor no deriva del valor de sus servicios sino a) de su

convertibilidad en el mercado en bienes en general o b) de su con-

vertibilidad contractual o legal en dinero metálico o en otras

monedas. Pero ante la falta de credibilidad en la convertibilidad

en tal sentido, los activos serían incapaces de prestar servicios como

medio de intercambio. No podrían constituir dinero. Entonces,

es cierto que nos privamos de bienes y servicios no monetarios

con el fin de adquirir dinero porque consideramos que éste puede

prestamos servicios; y atesoramos tanto dinero porque presta

servicios que valoramos mucho más que aquellos prestados por los

activos no monetarios.

Sin embargo, más allá de negar la productividad de los activos

monetarios atesorados, Mises constantemente hace hincapié en

sus "servicios". Y en un párrafo muy brillante describe la natura-

leza de su productividad 9l (a pesar de que no utiliza esta palabra).

Insiste en que "lo que se denomina almacenar dinero es un modo

de utilizar riqueza". 92 Afirma que las tenencias de dinero de una

persona no representan "un resto no intencional". La cantidad

"se determina por la demanda deliberada". 93 El dinero se "valora

por sus propios méritos, es decir, los servicios que cada hombre

espera recibir por atesorar dinero en efectivo". 94 Y no lleva a cabo

su tarea por el hecho de circular sino por el hecho de ser ateso-

rado. En consecuencia, afirma: "El dinero es un elemento de ínter-

can1bio, no porque circula sino porque se lo conserva en la forma

91 Mises, Human Action, p. 398.

92 Mises, Theory ofmoney and Credit, p. 147. (La cursiva es mía.)

93 Mises, Human Action, p. 399.

94 Ibíd., pp. 414-5. (La cursiva es mía.)
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de tenencias en efectivo".95 Ciertamente "no existe fracción de

tiempo intermedio durante la cual el dinero no sea parte de las

tenencias en efectivo de un individuo o de una empresa, excepto

cuando está en 'circulación' ". % Y a pesar de que es cierto que la

gente adquiere dinero sin cesar con el fin de deshacerse de él

permanentemente, en primer lugar lo acumula "con el fin de

estar preparada para el momento en el que pueda realizar una

compra". 9? Por esta razón, niega que exista una diferencia entre

el dinero y .los bienes vendibles.

Entonces tengo la impresión de que, en su obra Human Action,

Mises está a punto de decir que es meramente el rendimiento

pecuniario lo que le falta a la tenencia privada de activos mone-

tarios.

H. S. Ellis, en una de sus primeras obras sobre la German

Monetary Theory (1934), también está muy próximo a establecer

el principio correcto; tan cerca, realmente, que, habiéndose prepa-

rado para el combate, parece como si en verdad no deseara chocar

con el gran peso de autoridad que enfrenta. Ciertamente parece

tratar de escapar de las conclusiones de su propio análisis. En con- 

secuencia, reconoce el "flujo de utilidades" derivado de las tenen-

cias de dinero y afirma que este flujo "se presenta al productor

indirectamente como un excedente en la cantidad del producto

atribuible al hecho de poseer un activo perfectamente liquido y al

consumidor como un excedente en las satisfacciones en la forma

de conveniencia [, _ , ]". 9' Además, reconoce que la circulación

del dinero "pone fin al flujo de servicios [. . . ] ". 99 En todos estos

temas, se encuentra en .ura posición de vanguardia con respecto

a la mayoría de los autores. Pero al mismo tiempo desea "preservar

el carácter innegablemente independiente de los servicios moneta-

95 Ibid.,,p. 415. Véase también ibíd., p. 396, donde Mises cuestiona la

suposición de los economistas matemáticos según la cual los servicios presta-

dos por el dinero "consisten total o esencialmente en su renovación, en su

circulación".

96 Mises, Human Action, p. 399.

9? Ibíd., p. 400.

98 Ellis, German Monetary Theory, p, 109.

99 Ibíd., p. 109 (nota a pie de página).
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rios",1°° en parte por razones que no comparto, pero en parte por-

que opina que'los activos monetarios como tales, a pesar de prestar

servicios o dar utilidades, no pueden considerarse adecuadamente

como parte de los activos totales de la comunidad. Afirma que esto

es así, porque considerarlos de otro modo sería contar dos veces,

como ocurriría si uno incluyera hipotecas o existencias y accio-

nes y también los activos que representan en el capital total de

la sociedad.1°1

Pero para obtener los bienes que se dice que -el dinero "represen-

ta" uno debe intercambiar activos monetarios por activos no mone-

tarios, mientras que, si se liquida una empresa, los accionistas no in-

tercambián activos, es decir, no compran los recursos de'capital de

la empresa: los reciben sin que exista intercambio alguno (en la

práctica, después de que los activos son convertidos en dinero). De

modo similar, si se ejecuta una hipoteca, no existe intercambio de

activos. Entonces, los activos monetarios no "representan" en el mis-

mo sentido los activos por los que pueden intercambiarse. Son en sí

mismos activos tan productivos (aunque en forma diferente) como

aquellos por los cuales son intercambiados.1°2 Para poder apreciar

esto, uno debe tratar por un instante de olvidar el número de unida-

des en las que se dividen estos activos y pensar en su cantidad -total

en términos reales.

A mi juicio, sólo un economista ha estado muy cerca de esta-

blecer un enunciado real de lo que yo considero teoría verdadera

del rendimiento de los activos monetarios: Greidanus, quien ha

denominado su teoría, en forma significativa, "la teoría del rendí-

miento".1°3 Pero sus contribuciones a este tema parecen haber

1°° Ibíd., p. 109.

1°1 Ibíd., p. l lo.

1°2 Existe otro argumento utilizado por Ellis para justificar la clasificación

individual de los activos monetarios. Sostiene que "los individuos atesoran

dinero sólo porque tiene valor de intercambio, mientras que desearían zapatos

si éstos fueran bienes libres". (Ibíd., p. l13.) Pero el punto en cuestión es la

similitud de los activos monetarios y los activos no monetarios. Los bienes

libres no serían activos, y sólo los activos pueden utilizarse como medios de

intercambio.

1°3 Greiúanus, The Value ofmoney.
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ejercido poca influencia sobre otros economistas, mientras que su

tratamiento no ha hecho resaltar explícitamente lo que considero

como la verdad total básica: el hecho de que los activos moneta-

rios no sólo están sujetos a las mismas leyes de valor que otros

bienes escasos sino que son igualmente productivos en todos los

sentidos inteligibles.

Ciertamente la realidad es que, a pesar de que siempre se atesora

dinero (con la excepción, tal vez, de los avaros) con el fin de, en

última instancia, transferirlo a otros, el acto de transferencia es

meramente la culminación de un servicio (técnico o especulativo)

que ha estado prestando al propietario. En verdad, efectuar la

transferencia ocupa sólo un momento, mientras que los servicios

que surgen de la 'posesión de dinero son continuos en el tiempo.

La esencia de todos estos servicios es la disponibilidad. En la ter-

minología que sugerí en mi obra Theory ofldle Resources 1" los

activos monetarios no están inutilizados u ociosos cuando se

encuentran en nuestros bolsillos, en nuestras cajas o en nuestras

cuentas bancarias sino en una seudoociosidad, como un piano

cuando no se lo utiliza o un bombero o una autobomba cuando

no hay incendios. Si se pudiera demostrar que existen varias for-

mas de ociosidad antieconómica en el dinero que podrían clasifi-

carse como capacidad contenida, o que corresponden, por así

decir, a las existencias superabundantes de un comerciante (que,

por un manejo inadecuado, no logra convertir en dinero), podría-

mos hablar correctamente de "dinero ocioso", pero de otra

manera no. Y el hecho de que las unidades de dinero puedan ser

atesoradas en forma especulativa no significa que no están siendo

utilizadas. Las existencias de bienes retenidos debido a que se

prevé que su venta en este momento daría un beneficio menor que

el de su venta posterior, incluyendo todos aquellos que se encuen-

tran en depósitos y en los negocios, normalmente1°5 están siendo

1" Véase mi obra Theory of Idle Resources, pp. 57 -70, para la definición

de seudoociosidad, y pp. 146-173 pata la definición de capacidad contenida.

1°5 Aquí utilizo la palabra "normalmente" porque estas existencias pueden

representar capacidad contenida y no seudoociosidad, es decir, bienes que

están siendo retenidos, no en forma especulativa, sino con vistas a mantener

los precios elevados o a forzar su aumento.
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utilizadas en el curso de la producción de "utilidades temporales".

Lo mismo se aplica a las unidades monetarias. Cuando se las

atesora en forma especulativa, representan dinero en uso. 106

De allí que el dinero no cumple su función por el hecho de

circular. Las analogías comunes de la "circulación de la sangre".

o del "aceite de una máquina" son erróneas. Debido a que las uni-

dades monetarias son medios de intercambio, resulta que cambian

de propietario en mayor proporción que otras clases de activos.

Si imaginamos que la función del dinero es circular, entonces

debemos afirmar que el dinero es siempre ocioso; ¡ya que la trans-

ferencia de dinero debe ser considerada instantánea!1°? Se ha

sugerido que si en general se le pagara a la gente trimestralmente

y no semanalmente la demanda de dinero aumentaría porque

una mayor cantidad de dinero "permanecería ociosa en todo

momento".1°' Ésta es la forma completamente equivocada de

expresarlo. Existiría mayor cantidad de trabajo para las unidades

monetarias,1°9 se requerirían más servicios monetarios, y en

coilsecuencia haría falta mayor cantidad de dinero. Los cambios

en el intervalo promedio entre compras (es decir, los cambios en

la velocidad de circulación de las unidades monetarias) no signi-

fican cambios en el período promedio de ociosidad de aquellas

unidades, sino cambios en el período promedio de servicio a cada

tenedor, que es algo muy diferente. 

106 No debe interpretarse que este párrafo implica que considero la tenen-

cia especulativa de dinero como parte del estado de cosas que la sociedad

puede aceptar en forma pasiva. Mi punto de vista es simplemente que ese

dinero no puede describirse como "inútilmente ocioso".

1°? Cannan hizo hincapié en esto en una referencia a las "confusiones desas-

trosas" que pueden surgú a través del "error común" de dividir la moneda

en aquella que está "circulando realmente" y en aquella que es "ociosa"

(Modern Currency, p. 8). Expresó que la demanda de viviendas no depende

del número de transacciones que se efectúen con respecto a ellas, sino que

proviene de "aquellos que desean poseer viviendas: aun el especulador desea

poseer por un tiempo". (Money, 4a, ed., p. 72.)

1°' D. H. Robertson, op, cit., p. 37.

1°9 No implicaría necesariamente un estado de deseconomía. Podría haber

menos trabajo para otros factorqs productivos.
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Podría parecer que durante un período de inflación existe una

gran demanda de activos monetarios, en el sentido de que la gente

quiere conservarlos durante períodos lo más breves posible. En

tales circunstancias, a pesar de una multiplicación de las transac-

ciones y de una mayor circulación, la cantidad de trabajo que real-

mente se requiere que los activos monetarios lleven a cabo dismi-

nuye. Cada unidad monetaria se toma menos productiva porque

el rendimiento real en conveniencia, etc., se ve disminuido por

una. pérdida real. Ciertamente, la gente aún desea unidades mone-

tarias "para lo que pueda comprarse con ellas", pero las valora menos

que nunca, ll°

Puede objetarse que la naturaleza del dinero es tal que en reali-

dad lleva a cabo su trabajo en saltos instantáneos del comprador

al vendedor, o del deudor al acreedor o del dador al receptor.

La objeción puede responderse por medio de una comparación

con la cuerda de un escalador. ¿Puede decirse que la cuerda a la

cual el escalador está sujeto le presta servicio sólo cuando real-

mente pierde su asidero y pende de ella? Por supuesto que no,

ya que, ciertamente, sin la seguridad que le proporciona la cuerda

ni siquiera habría intentado el escalamiento. ll1

11° Cannan hizo hincapié en esto en su obra Money (4a. ed., p. 23). Expresó

que "la gente desea el dinero para [. . . ] comprar bienes y servicios con la

esperanza de obtener beneficios porque 'los precios de los bienes suben' ".

lll Un eminente economista "keynesiano" que leyó el original de este

articulo escribió: "Usted hace un contraste entre el punto de vista de que el

dinero tiene utilidad por sí mismo porque presta un servicio definido y el

punto de vista de que el dinero es valuado sólo en relación con lo que se com-

prará con él. Considera que estas opiniones son contradictorias y critica a

algunos autores por sostener ambas ideas simultáneamente. Parece pensar

que un autor que reconociera la capacidad de prestar servicios inherente al

dinero debería dejar de lado esta otra opinión que expresa que el dinero es

deseado por lo que podría obtenerse con él. Por el contrario, sugiero que no

existe nada mutuamente contradictorio entre estos dos puntos de vista [. . . ).

En consecuencia, las dos teorías no son excluyentes, sino que se apoyan una a

la otra. Debo dejar claro que no considero al truismo (es apenas una "teoría")

de que "se desea el dinero por lo que podría obtenerse con él" como algo

conflictivo de alguna manera con la teoría que sostiene que los activos mone-

tarios son productivos. De allí que no critico a ningún autor por sostener

"ambas opiniones simultáneamente", sino por negar la productividad de los

activos monetarios, lo que habitualmente se hace con un lenguaje simple

y directo.
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Algunos podrían considerar que estoy haciendo hincapié sobre

un punto que tiene importancia verbal y no sustancial. Pero,

como lo señalara Greidanus, en las mentes keynesianas el hecho de

no reconocer el rendimiento real pero no pecuniario obtenido ha

llevado a crear falacias significativas. Una vez que se reconoce la

productividad de los activos monetarios, deja de tener significado

la noción de que la tasa de interés se determina por la demanda

y la oferta de activos monetarios, o por la demanda y la oferta de

servicios de activos monetarios ("liquidez"). Y las modificaciones

a esa teoría, como las distintas revisiones de la teoría del interés

de Keynes efectuadas por sus discípulos, se toman igualmente

insostenibles. Esto se debe a que, si se demandan activos moneta-

rios, de la misma manera que todos los otros activos, hasta el

punto en el cual su rendimiento esperado marginal haya dismi-

nuido con respecto a la tasa de interés, es obvio que la demanda

y la oferta de meramente una categoría de activos de capital no

pueden considerarse como los determinantes de la relación entre

el valor de los servicios puros de los activos monetarios en general

y su valor de capital, que es la mejor manera de concebir la tasa de

interés. Si se considera al interés (de la misma manera que Keynes)

como la "recompensa" por no atesorar, debe aceptárselo igual-

mente como la "recompensa" por no invertir en cada uno y en

todos los campos productivos. O, más generalmente, la "recom-

pensa" por no invertir en ningún campo productivo (incluyendo

el de los activos monetarios) es el retorno "promedio" o "general"

que puede esperarse de todos los otros campos de inversión

(teniendo en cuenta la remuneración empresarial). l12

Podría afirmarse que existe un aspecto en el cual los activos

monetarios difieren: su volumen o existencia real no está deter-

minado por el hecho de ser producidos o consumidos. Es decir,

mientras que los servicios pueden incluirse dentro de activos

no monetarios con propósitos de reposición o acumulación neta,

es imposible efectuar esto con el dinero (a pesar de que la cantidad

de unidades monetarias podría ser afectada por la producción de

l12 No es necesario discutú aquí las salvedades que deben hacerse a esta

afirmación cuando el valor de la unidad monetaria está aumentando o dismi-

nuyendo.
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cualquier bien por el cual esas unidades son contractual y legal-

mente convertibles, por ejemplo, oro si se utiliza el patrón oro.

Sin embargo, la verdad es que el dinero se encuentra exactamente

en la misma posición que ciertos otros activos monetarios en este

aspecto. En consecuencia, consideremos el caso de la tierra, en el

sentido de lugar. Con el crecimiento de la población y la expan-

sión de los fines productivos a los que se puede destinar la tierra,

su valor total en términos reales aumentará. En forma similar

(y ceteris paribusl'el valor real de los activos monetarios aumen-

tará en la misma medida en tales circunstancias.113 -Pero los

servicios de los activos monetarios son producidos y, como todos

los otros servicios, son consumidos o incluidos dentro de los

productos.

En conclusión, sugiero que si entendemos que la demanda de

activos monetarios es una demanda de recursos productivos nos

encontramos en mejor posición para comprender la naturaleza

de los difíciles problemas que surgen debido a: a) la incertidumbre

acerca del valor futuro de'la unidad monetaria (en la práctica, la

incertidumbre acerca de qué es lo que harán los gobiemos o las

autoridades monetarias), o b) (menos importante y bastante

menos difícil) los cambios efectuados en el valor de la unidad

monetaria.

l13 Véase mi articulo "The Notion of the Volume of Money", op, cit.,

en relación con los determinantes de este valor real.
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