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Elementos para una feoria monetaria
del crédito

MARIA ELENA CARDERO GARCIA

Cuando se analiza el papel de la estructura financiera y bancaria es fre-
cuente que el enfoque del andlisis sea el caricter funcional de los aparatos
bancarios, que se tome en cuenta el niimero y variedad de instituciones, su
captacibén y destino de recursos, se relacione la magnitud de los activos que
maneja el sistema bancario con el volumen total de dinero en circulacién,
y se sefiale la eficiencia operativa de estos aparatos en términos de la ade-
cuacién de los mismos a las estructuras econémicas que apoyan.

La base tebrica que sustenta este analisis, tiene como punto de partida la
concepcién de un dinero-crédito formado por los aparatos bancarios para
cubrir las necesidades que el crecimiento econémico va presentando. La
relacién que se establece entre el dinero y el dinero-crédito, esti sélo refe-
rida a los porcentajes que uno y otro representan con respecto al volumen
total de medios de pago, pero se sustrae al crédito de toda relacién con el
dinero, y por lo tanto con el caricter que éste tiene de equivalente general,
y con las funciones que desempefia justamente por tener este caricter de
equivalente.

Las siguientes notas son un intento por reformular el analisis del crédito
y sus funciones partiendo de una teoria monetaria del crédito y no de una
teoria de la moneda de crédito. La elaboracién de las mismas tiene un
caricter totalmente preliminar y tentativo. Pretenden sélo sistematizar cier-
tos elementos sustraidos de la lectura de algunas de las obras de Marx; los
trabajos de S. de Brunhoff; las aportaciones que hace M. Aglietta sobre
el papel que el dinero y el crédito tienen en la regulacién y crisis del capi-
talismo y los elementos que aporta Hilferding respecto al capitalismo finan-
ciero.

Como punto de inicio bésico para el anlisis de los sistemas de crédito,
se parte de la idea central que propone Suzanne de Brunhoff respecto a la
relacién fundamental que hay entre el dinero y el dinero-crédito y, de
estos dos, con el valor.
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De acuerdo con este planteamiento, el sistema crediticio y el sistema
monetario conforman el mercado de dinero y la forma del sistema de cré-
dito depende de la naturaleza del sistema monetario.

Para efectos de orden y sin tratar de establecer una secuencia histérica
sino s6lo una relacién metodolégica, hemos partido de una breve descrip-
cién del dinero y sus funciones.

El siguiente paso ha sido un intento por comprénder cuéles son los ele-
mentos que conforman el surgimiento del crédito en el desarrollo de la
produccion capitalista y el papel que el mismo tiene en la esfera comer-
cial y en la produccién.

En la tercera parte se describe la formacién del sistema bancario, la
importancia de la banca central y el apoyo del Estado al surgimiento de
este sistema y a la validacién del equivalente general a través de las dis-
tintas instancias nacionales e internacionales.

En la {ltima seccién se intenta sistematizar las implicaciones del surgi-
miento del dinero de curso forzoso del Estado, los avances y limitaciones
de la politica monetaria y el papel que desempefia dentro de la politica
econbémica general.

I. EL piNERO

7. El dinero y sus funciones

El surgimiento del dinero crediticio o bancario no se entiende sin com-
prender cabalmente lo que es el dinero, sus funciones y su desarrollo his-
térico.

En los tres primeros capitulos del primer libro de EI Capital, Marx plan-
tea “una teoria de la moneda valida para cualquier economia monetaria”.
Para la elaboracién de esta teoria y como punto de arranque fundamental-
mente metodolégico, el autor prescinde de sus determinaciones especi-
ficamente capitalistas, de manera que al aislar las condiciones histéricas
especificas de surgimiento del dinero “la dificultad capital del analisis del
dinero, se ha vencido tan pronto como se ha llegado a comprender que
éste tiene su origen en la misma mercancia”. !

En la medida en que una mercancia mide el valor de todas las demis
mercancias se convierte en medida de valores y, tinicamente en virtud de
esta funcién de medida de valores en la que su propio valor se mide direc-
tamente en el circuito interno de los equivalentes de mercancias, se con-

1 Karl Marx, Contribucién a la critica de la Economia Politica, Fondo de Cultura
Popular, México, 1970, p. 70.
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vierte en equivalente general o dinero.? Pero sélo una marcancia, el oro,
se convierte en equivalente, y las demas permanecen como mercancias.

En el dinero se encarnan una serie de funciones que aparentemente le dan
el caracter de entelequia al margen y por encima de la creacién humana;
en él parece contenerse y sustanciarse la representacién maxima del poder,
convirtiéndose el dinero en la mercancia fetiche por excelencia.

El dinero facilita la produccién de mercancia y el desarrollo de las
relaciones sociales que van surgiendo en cada modo de produccién mer-
cantil, a la vez que cada modo de produccién mercantil crea su propio
equivalente general, que le permitird desarrollar sus fuerzas productivas y
las relaciones sociales que éstos conllevan. El dinero se convierte en un
nexo social en la medida en que la divisién social del trabajo se va am-
pliando y se van diferenciando unos productos de otros. La relacién entre
productores solo se hace posible en la esfera de la circulacién, en el inter-
cambio a través de su forma precio expresado en dinero. El dinero se
convierte en un reconocimiento del poder social adquiriendo su expresién
méxima en el capitalismo en cuanto permite al que lo posee comprar el
trabajo de los demés individuos, a la vez que el dinero representa lo uni-
versal de la mercancia por su caricter de ser valor. 3

Por su naturaleza, fueron los metales preciosos y particularmente el oro,
los que adquirieron el caricter de equivalente general por excelencia. La
forma de valor del oro son entonces todas las demés mercancias y el oro
es la forma valor de las mercancias. En tanto mercancia el valor del oro
sélo puede modificarse si se modifican sus condiciones de produccién. En
tanto equivalente general, las modificaciones de las condiciones de produc-
cién de las otras mercancias pueden modificar sus precios expresados en
dinero, pero no el valor del dinero.

Sin embargo, no siempre el dinero tiene la forma oro, y de hecho ain
desde antes del surgimiento pleno del capitalismo, aparecieron formas muy
sofisticadas de dinero —pagarés, letras de cambio, etcétera— junto a las
cuales se desarrollé un poderoso mercado de dinero que no sélo florecié
dentro de un pais, sino en extensiones geograficas amplias en las que se
relacionaban distintas formaciones sociales que intercambiaban mercancias.
En todas estas relaciones comerciales o colonialistas habia una medida de
valor que servia de base al intercambio.

En tanto equivalente general, el dinero tiene las funciones de ser: me-
dida de valores, patrén de precios, medio de circulacién, medio de pago,
medio de atesoramiento y dinero mundial. De manera esquemética sefia-
laremos en los siguientes parrafos en qué consisten estas funciones.

a] Medida de valores. Como medida de valores, el dinero proporciona
al mundo de las mercancias el material para la expresién de su valor. Esta

2 [bid., p. 70.
3 Karl Marx, Elementos fundamentales para ia critica de la Economia Politica.
(Borrador) 1857-1858, tomo 1, Ed. Siglo XXI, México, 1971.
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funcién implica que, por ser todas las mercancias trabajo humano objeti-
vado son conmensurables entre si y pueden medir colectivamente sus valores
en la misma mercancia especifica, en dinero.

El valor de cambio de las mercancias expresado asi, a la vez como una
equivalencia general y como grado de esta equivalencia en una mercancia
especifica, es el Precio. El precio es la forma metamorfoseada, bajo la
cual aparece el valor de cambio de las mercancias dentro del proceso de
circulacién. * La forma precio es una forma ideal o figurada, pero mien-
tras que en la funcién de medida de valor se utiliza dinero figurado, el
precio depende del material dinerario real, ® aunque no se requiera la pre-
sencia fisica del oro, en la medida en que se puede expresar ese precio en
un signo que represente determinada cantidad de oro.

La expresién relativa del valor de una mercancia en el oro, es la forma
precio y cantidades determinadas de oro se convierten en unidades de me-
dida y esta unidad de medida se convierte en PATRON, a través de una
practica de concertacién social.

b] Medio de circulacién. La funcién de medio de circulacién permite
que se efectiie el cambio real, el cambio social de la mercancia. Este pro-
ceso de intercambio de la mercancia se lleva a cabo a través de dos meta-
morfosis contrapuestas que a la vez se complementan entre si, la transfor-
macién de la mercancia en dinero y la reconversién del dinero en mer-
cancia.

El movimiento del dinero en cuanto medio de circulacién no es en
realidad mis que el movimiento formal de las mercancias, de ahi que la
cantidad de dinero que en cada espacio de tiempo actia como medio de
circulacién, esté determinado por los precios de las mercancias, la masa
de las mercancias circulantes y la velocidad del curso del dinero.

Asimismo la funcién del oro como medio de circulacién, en tanto es una
funcién evanescente, destinada permanentemente a desaparecer, ficilmente
conlleva su demonetizacién a su remplazo por un simple signo de valor.
Su existencia funcional absorbe su existencia material; basta con que sea
util para el traslado de valores de uso de un individuo a otro.

Aun cuando la tendencia a sustituir el contenido metilico de la moneda
en un signo de valor es un hecho espontineo, su preponderancia como
signo supone el desarrollo de ciertas condiciones histéricas que sefialaremos
cuando hablemos del crédito y la banca.

4 Karl Marx, Contribucién ..., op. cit, p. 72.

5 Recordemos que en esta parte Marx trabaja sobre el supuesto de una circulacién
metdlica, natural y espontdnea y que el patrén de precios es patrén de precios
oro, por lo que el valor de todas las mercancias se mide en otra que a su vez
es mercancfa y cuyo precio puede variar a consecuencia de cambios en las con-
diciones en que se realiza su produccién y por la alteracién en el nivel general
de precios que también puede deberse a cambios en las condiciones de produc-
cién e intercambio.
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c] Medio de pago. Al desarrollarse la circulacién de mercancias se da
una separacién cronoldgica entre la venta de la mercancia y la realizacién
de su precio. De ahi que un poseedor de mercancia pueda asumir el papel
de vendedor antes que otro el de comprador, a la vez que este vendedor no
termina de vender hasta que no reciba el dinero por su mercancia.

Un poseedor de mercancias vende una mercancia y el otro la compra
dando a cambio de ella una promesa de pago que representa un dinero
futuro. El vendedor deviene acreedor y el comprador deudor.

En esta forma de venta la mercancia efectia su desplazamiento y circula
a la vez que suspende su primera metamorfosis en dinero. El dinero sirve
aqui de medio de pago aun cuando no proyecta ante él més que la sombra
de su existencia futura. Al vencimiento del término fijado para la ejecu-
cién del contrato, el dinero comienza a circular, puesto que se desplaza y
pasa de la mano del antiguo comprador a la del antiguo vendedor. Ya
no se da una equivalencia efectiva de las mercancias en dinero, sino una
futura conversién del crédito en dinero. En la medida en que este proceso
se amplia, se da una sucesién de transacciones a crédito en las que el
dinero s6lo aparece como moneda de cuenta, pero siempre tiene que estar
presente la posibilidad de saldar los créditos en dinero. Por ello es necesario
constituir fondos de reserva de medios de pago, de manera que cuando el
dinero se convierte en medio de pago, su papel ya no es de reserva acciden-
tal, sino una necesidad de la circulacién mercantil.

Si bien el medio de pago ingresa a la circulacién, ello ocurre después
que la mercancia se ha retirado de la misma; el dinero ya no es el mediador
del proceso.

En esta funcién de medio de pago, el dinero es la mercancia absoluta
pero sblo dentro de la circulacién y no fuera de ella, como el tesoro o el
dinero petrificado.

Las ventas a plazo, al separar y trasgredir las fases o momentos de la
metamorfosis, generan una relacién de acreedor y deudor entre propieta-
rios y compradores de mercancias que constituyen la base natural del siste-
ma de crédito.

Ademés es evidente que con el perfeccionamiento del sistema de crédito
y de la produccién burguesa en general la funcién del dinero como medio
de pago ganard en extensién en perjuicio de su funcién como medio de
compra y més ain como elemento de atesoramiento. ¢

La funcién del dinero como medio de pago trae consigo una contradic-
cién. En la medida en que se compensan los pagos, el dinero funciona
sblo idealmente como dinero de cuenta o medida de los valores, y no entra
en escena como medio de circulacién, como forma mediadora del metabo-
lismo, sino como la existencia auténoma del valor de cambio, como mer-
cancia absoluta. Pero en la medida en que la cadena consecutiva de los
pagos y el sistema artificial de compensacién han alcanzado su pleno des-

¢ Karl Marx, Contribucidn. .., op. cit., p. 172.
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arrollo, al suscitarse perturbaciones generales en este mecanismo, procedan
de donde procedan, el dinero pasa, de manera sibita y no mediada, de la
figura puramente ideal del dinero de cuenta a la del dinero contante y
sonante, ’

En la crisis, la antitesis entre la mercancia y su figura de valor, o sea, el
dinero, se exacerba convirtiéndose en contradiccién absoluta; se presenta
como una hambruna de dinero que se debera pagar en oro o en dinero
como los billetes de banco. ®

Hemos visto que las ventas a plazo, en las que el dinero sélo es la pro-
mesa futura de pago por una mercancia presente y por tanto sélo funciona
como fin y no como medio de circulacién, son la base natural del crédito.
Consecuentemente, el dinero crediticio surge en forma directa de la funcién
del dinero como medio de pago, ya que los propios certificados de deudas
correspondientes a las mercancias vendidas circulan a fin de transferir a
otros de esos créditos. Por otra parte, al expandirse el sistema de crédito
se extiende también la funcién del dinero como medio de pago.®

Finalmente vemos que el desarrollo del dinero como medio de pago
requiere la acumulacién de dinero para los vencimientos de las sumas adeu-
dadas. Mientras que el atesoramiento como forma auténoma para enri-
quecerse desaparece con el avance de la sociedad burguesa, crece con ésta,
a la inversa, bajo la forma de fondo de reserva constituido por medios de
pago. *°

d] Medio de atesoramiento. Como instrumento de atesoramiento el
dinero tendri que estar materializado en su forma oro, por oposicién a
sus funciones de medida de valor y de medio de circulacién en las que
puede ser puramente imaginario o servir a la circulacién de las mercancias
a través de un intermediario, de un simbolo o como mero signo de valor.
Como instrumento de atesoramiento la moneda sélo puede ser analizada
segln las otras dos funciones. Sin las dos primeras funciones la de ateso-
ramiento. careceria de sentido; serfa una simple demanda de metal retra-
yendo asi al oro de su existencia econémica a su existencia metélica, des-
apareciendo como moneda. Pero, reciprocamente, el atesoramiento es
fundamental para complementar la determinacién econémica de la mo-
neda,’ En la medida en que surgen variaciones en las condiciones de
produccién e intercambio, en que los periodos de metamorfosis de una
forma a otra se extienden o se acortan y en que no hay razén para que
las compras y las ventas se sucedan regularmente, se genera una expan-
sibn o contraccién de la cantidad de dinero circulante. Los precios y la

7 Karl Marx, El Capital, op. cit., tomo 1, p. 168.

8  Ibid., p. 169.

9 Karl Marx, E! Capital, op. cit., tomo 1, p. 170.

10 Ibid., p. 173.

11 Suzanne de Brunhoff, Teoria marxista de la moneda, Ediciones Roca, México,
1975, p. 48.



TEORIA MONETARIA DEL CREDITO 413

velocidad de la circulacién generan entradas y salidas de dinero de y hacia
la circulacién, “de esta manera los depésitos que guardan los tesoros sir-
ven a la vez como desaguaderos y acequias del dinero circulante que de
ese modo nunca inunda los canales por los que discurre”. 2

La fijacién del dinero circulante en tesoro y el retorno de los tesoros a
la circulacién es un movimiento oscilatorio en continuo cambio, en el
que el predominio de una u otra tendencia queda determinada por las con-
tinuas fluctuaciones de la circulacién de las mercancias.

El ciclo continuo de las metamorfosis mercantiles, o la fluida rotacién
de compra y venta, se manifiestan en el curso incesante del dinero. Con-
secuentemente, cuando la serie de metamorfosis se interrumpe, es decir,
cuando la venta no se complementa con la compra subsiguiente, el dinero
se inmoviliza. En ese momento, cuando la figura enajenada de la mer-
cancia se ve impedida de funcionar como figura absolutamente enajenable,
o como su forma dineraria meramente evanescente, el dinero se petrifica
en tesoro y el vendedor de mercancias se convierte en atesorador.

Por ello, el atesoramiento en tanto regulador es a la vez interrupcién del
proceso de circulacién, puesto que el encadenamiento de los cambios se
interrumpe y se limita provisionalmente al cambio M-p.

Sin embargo, el atesoramiento como demanda especifica de moneda sirve
para conservar y restituir sin cesar la forma-moneda en cuanto tal, sean
cualesquiera las deformaciones, transformaciones o desapariciones que pue-
da sufrir en el desempefio de las otras dos funciones. 2

De esta manera el atesoramiento desempefa un papel fundamental para
completar la determinacién econémica de la moneda, pues a la forma
moneda petrificada por el atesoramiento corresponden a la vez la materia
natural y la unidad de cuenta de la medida de valores. De otra parte, re-
tirar la mercancia de la circulacién en la forma de oro es la Gnica manera
de mantenerlo constantemente en el interior de la circulacién y asegurar
la permanencia de la segunda funcién de la moneda, conservando la
cualidad monetaria del instrumento de circulacién. El atesoramiento con-
tribuye, en consecuencia, a regular las relaciones de la medida de los valo-
res v del instrumento de circulacién* y juega un papel unificador y
regulador de las funciones de la moneda.

Sin embargo, esto no quiere decir que la funcién de atesoramiento su-
prima los caracteres contradictorios inherentes a la circulacién monetaria.
Al contrario, el atesoramiento que conserva la forma-moneda distinta de
todas las mercancias, mantiene al mismo tiempo los riesgos de desequilibrio
propios de la circulacién de mercancias, puesto que la demanda de moneda
del atesorador carece por naturaleza de regla y medida. Se adscribe a la
cualidad del poder infinito del dinero, inmediatamente transformable en

12 Karl Marx, El Capital, op. cit., tomo 1, pp. 163-164.
13 Suzanne de Brunhoff, Teoria marxista..., op. cit., p. 43.
14 Tbidem, p. 44.
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toda suerte de mercancias —lo que se llamaria hoy la liquidez de la mone-
da, *> aunque de hecho el atesorador puede acumular una cantidad limi-
tada o finita y por tanto relativamente restringida respecto al poder infi-
nito del dinero, resultando asi un continuo arbitraje entre moneda de
transaccién y moneda atesorada.

El atesoramiento tiene una funcién fundamentalmente reguladora sobre
el medio circulante que exige de su presencia en su forma oro. En tan- -
to los medios de pago emitidos por los bancos y el billete emitido por el
banco central no son equivalente general en si mismos, sino que sélo repre-
sentan a éste, el volumen de medios de pago no necesariamente representa
el volumen de mercancias. Las discrepancias entre unos y otros no tendrian
limites si no existiera un mecanismo atesorador que regule el volumen de
medios de pago y de medios de circulacién a la vez que articule las fun-
ciones del dinero a través de sus signos, de sus formas.

f] Dinero mundial. En el comercio mundial las mercancias despliegan
su valor de modo universal. El dinero funciona de manera plena como la
mercancia cuya forma natural es, a la vez, forma de efectivizacién direc-
tamente social del trabajo humano en abstracto.

Cuando sale de la 6rbita de la circulacién interna, el dinero-oro se des-
poja de las formas locales surgidas en esa érbita —patrén de precios, mo-
neda, moneda fraccionaria y signo de valor—y recae en la forma originaria
de los metales preciosos.

El dinero mundial funciona como medio general de pago, medio gene-
ral de compra y concrecién material, absolutamente social, de la riqueza
en general. 16

La funcién de dinero mundial que el dinero surgido localmente tendrs
que realizar, supone una transformacién ya.no de la forma dinero a la
forma mercancia sino de una forma dinero a otra. Esto supone que en
un 4rea geografica determinada el dinero y los medios de pago sirven para
realizar la produccién y realizacién interna de mercancias; este dinero ten-
drd ademas que tener la posibilidad de reconvertirse en dinero mundial,

de manera que pueda expresar su caricter de equivalente general interna
y externamente.

2. El ciclo del dinero y su transformacion en capital

Hasta aqui hemos sefialado los aspectos referentes al dinero y sus fun-
ciones. Para ello mencionamos el origen del dinero y sus funciones en el
dmbito de la circulacién de las mercancias; en las siguientes paginas hare-

15 Suzanne de Brunhoff, Teorla marxista. .., op. cit., p- 45.
16 Karl Marx, El Capital, op. cit., tomo 1, p. 175.
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mos referencia a la transformacién del dinero en capital productivo y
capital mercantil.

Una vez que existen las condiciones sociales que lo permiten, es decir,
que la fuerza de trabajo se ha convertido en una mercancia, el capital
productivo necesita asumir la forma de capital dinero para comprar la
fuerza de trabajo. Si bien para efectos de andlisis hemos separado el capital
dinero y el capital productivo, ambos estin articulados en una totalidad
y forman el ciclo del capital. La reproduccién total los implica y uno no
puede reproducirse sin el otro aun cuando, como veremos mas adelante,
cada uno de ellos puede alcanzar una autonomia relativa.

En la transformacién del dinero en capital, el dinero se convierte a la
vez en supuesto y resultado de la produccién capitalista. El dinero es e]

punto de partida y el punto final del ciclo productivo y en tanto punto
de llegada es de nuevo punto de partida.

La existencia del dinero como capital presupone determinadas condi-
ciones sociales que no estin dadas en la circulacién simple de mercancias
y de dinero. Estas condiciones de tipo histérico, son entre otras, la apa-
ricién de la fuerza de trabajo como mercancia, la expropiacién del pro-
ductor directo, la concentracién de una masa importante de dinero en
manos privadas y el surgimiento del capitalista individual que, ademés de
ser propietario del dinero, se enfrenta a esa mercancia particular que cons-
tituye la fuerza de trabajo.

“La transformacién del dinero en capital, se opera en la 6rbita de la
circulacion y no se opera en ella. Se opera por medio de la circulacién,
pues esta condicionada por la compra de fuerza de trabajo en el mercado
de mercancias. No se opera en la circulacién, pues este proceso no hace

mas que iniciar el proceso de valorizacién, cuyo centro reside en la 6rbita
de la produccion.” ¥’

Si analizamos las etapas que sigue el ciclo de la circulacién y la pro-
duccién, tendremos que en la primera fase de la circulacién p-m, el
dinero se aplica a la compra de fuerza de trabajo y de medios de produc-
cién; en la segunda se inicia el proceso productivo con la combinacién
del trabajo y los medios de produccién y en la tercera se reinicia de nue-
vo el proceso de la circulacién con la conversién de la mercancia —del
nuevo producto creado con la combinacién del trabajo y los medios de
produccién— en dinero. El dinero que se convierte en capital, reviste
en el ciclo productivo tres formas: capital dinero, capital productivo y
capital mercancias.

La primera forma capital dinero aparece en la esfera de la circulacién
con la compra que el capitalista hace de la fuerza de trabajo y los medios
de produccién; esta forma dinero da a su vez lugar a la forma capital-
productivo, en donde el proceso de circulacién es interrumpido por el

17 Karl Marx, El Capital, op. cit., t. 1, pp. 145-146.
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de produccién y en ella se crea la plusvalia y las mercancias destinadas a
venderse. :

En la tercera forma el capital productivo pasa a ser capital mercancia,
mercancia que se convierte en dinero cerrandose el ciclo. De esta suerte,
las dos formas que reviste el capital en el marco de la circulacién son el
capital dinero y el capital mercancia y en la produccién reviste la forma
de capital productivo. Estas tres formas “...son formas funcionales espe-
cificas del capital industrial, formas que éste va asumiendo sucesivamen-
te”. 18

En sintesis el dinero en la produccién capitalista puede convertirse en
un capital, deja de ser un valor dado para pasar a ser un valor que se
valoriza, que se incrementa a si mismo, con lo cual adquiere ademés del
valor de uso que posee como dinero un valor de uso adicional: el que le
permite funcionar como capital; esta cualidad de posible capital lo con-
vierte en una mercancia sui-generis que, para que funcione como capital,
debe invertirse en la compra de fuerza de trabajo y medios de produccion.

Sobre la base de las formas y de las etapas que recorre el capital, surge
“del capital dinero el capital de préstamo; sobre el capital mercancia el
capital mercantil y sobre la forma productiva el capital industrial, con sus
respectivas expresiones de capitalistas prestamistas, mercantiles y empre-
sarios”. ®

Por lo que se refiere al capital mercantil o comercial éste adopta dos
formas: capital mercancia del comercio y capital dinero del comercio.
Cuando esta funcién del capital sujeto al proceso de circulacién en general
es sustantiva como funcién especifica de un determinado capital, se con-
vierte en capital mercancia del comercio o capital comercial. Asi el capital
mercancia del comercio es pura y simplemente el capital mercancia del
productor que tiene que recorrer el proceso de transformacién en dinero,
que en lugar de presentarse como operacién corriente del productor apa-
rece como operacién especial de una categoria de capitalistas.

Lo que en manos del productor sélo aparece como una forma especifica
de su capital en una fase particular de su proceso de produccién, en ma-
nos de un tercero aparece como una funcién distinta, funcién que consiste
en efectuar en el mercado la metamorfosis definitiva de la mercancia en
dinero. Esta funcién se plasma como una funcién distinta de las demis;
es una forma especial de la divisién del trabajo. El comerciante convierte
su dinero en capital dinero. Lo utiliza para la compra de mercancias y lo
vuelve a transformar en dinero pero incrementado.

Si bien el proceso de circulacién es una fase del proceso de reproduccién,

18 Karl Marx, El Capital, op. cit., t. 11, p. 49.

19 Spiridonova y otros, Curso superior de ecomomia politica, p. 149, citado por
Ramén Ramirez en La moneda, ¢l crédito y la banca a través de la concepcion
marxista y de las teorias subjetivas, 11.E.,, UNAM, 1972, p. 110.
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en él no se produce ningln valor. Asi la ganancia del capital comercial es
una parte de la ganancia total producida en el proceso productivo.

El capital comercial contribuye a abreviar el tiempo de circulacién de
las mercancias; en este sentido permite que el productor no distraiga parte
de su capital en la comercializacién del producto, en su realizacién, y de
esta manera ayuda a aumentar indirectamente la plusvalia producida, con-
tribuye a extender el mercado y sirve de vehiculo a la divisién del trabajo;
estimula la productividad del capital industrial y de su acumulacién.

En tanto abrevia el tiempo de circulacién aumenta la proporcién de la
plusvalia con respecto al capital desembolsado y aumenta por tanto la cuota
de ganancia en la medida en que encuadra una parte menor en la érbita de
la circulacién incrementando la parte del capital directamente invertida
en la produccién.

II. EL crEbprro

1. Los elementos del crédito

Con base en lo expuesto anteriormente, se puede recapitular sobre la
idea de que para analizar el crédito es csencial comprender el movimiento
del dinero y la mercancia.

En la medida en que se generaliza la produccién de mercancias se gene-
raliza también el uso del dinero junto con su concentracién. El dinero da
continuidad y fluidez al ciclo y al ser forma de existencia del capital indus-
trial se convierte en representante auténomo e incuestionable de aquél, fun-
damentalmente en los periodos de crisis.

Histéricamente, la transformacién del dinero en capital supuso la for-
macién de un capital dinero que se fue concentrando hasta alcanzar el
minimo necesario para transformarse en capital. De esta suerte la cantidad
de dinero en circulacidon y aquel que se acumul6é para transformarse en
capital forman una masa monetaria que interviene en las distintas fases
del ciclo productivo. Sin embargo, el monto de la masa monetaria no sélo
se ve afectado por el comportamiento del ciclo productivo sino también
por las alzas o bajas de precios (o valores) que ejercen presiones tempo-
rales sobre el mercado monetario.

En tanto el supuesto con que trabaja Marx en relacién con la circula-
cién monetaria es que es una circulacién metalica, natural y espontinea, *°

20 El supuesto de una circulacién metélica es que no considera a nivel del andlisis
tedrico la existencia de signos de valor ni las formas desarrolladas de crédito. Es
natural en cuanto los flujos y reflujos de dinero dependen del movimiento del
conjunto de las mercancias independientemente de la voluntad de los hombres

27



418 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

el problema de la cantidad de dinero, en el que la produccién de oro forma
parte de la produccién total, es decir de la reproduccién del capital social,
tiene para este autor una gran importancia. 2! A lo largo de los tres tomos
el autor estudia el monto de la masa monetaria y de los elementos que la
determinan. Esta cuestién esti ligada a la produccién de oro, la veloci-
dad de circulaciéon de la moneda, las variaciones de los precios y la masa
de mercancias que circulan. En esencia, si bien son miltiples los elementos
que hay que tomar en cuenta para determinar el volumen de la masa
monetaria sobre el supuesto de una circulacién metalica, natural y espon-
tinea, en la base la circulacién de dinero se explica en la circulacién de
mercancias, 2

En tanto la circulacién de mercancias se ve afectada por la masa mone-
taria, el crédito y la aparicién de las promesas de pago, de sus signos —le-
tras de cambio— permite, en un primer momento, soslayar las dificultades
que puede presentar la cantidad de dinero en circulacion. La reproduc-
cién del capital no necesita del dinero como tal ya que en si mismo no es
un elemento de la produccién real; por tanto, la produccién puede efec-
tuarse a través de un acto de recaudacién previa de dinero o de un acto
de crédito.

La aparicién de letras de pago que prescinden por un tiempo de la pre-
sencia del dinero mismo, es una funcién derivada de la funcién que el
dinero tiene como medio de pago. Esta funcién aparece vinculada a ope-
raciones mercantiles de compra y venta de mercancias respaldadas direc-
tamente por el vendedor y el comprador. En la medida que este dinero
crédito se desarrolla, los bancos, cuya funcién primaria ha sido la de guar-
dar dinero, asumen los créditos comerciales respalddndolos, a la vez que
crean otros nuevos. La comercializacién de este dinero supone la creacién
de nuevas deudas con base en las anteriores, sus saldos por adelantado o
con retraso, el cobro de primas por el manejo de adeudos, etcétera, hasta
alcanzar una cadena enorme de manejos técnicos en los que de una ope-
racién con dinero se crea una masa enorme de cuasi dinero.?® En el limite
de la creacién de esta masa de cuasi dinero, estd la creacién misma de
valor, es decir la produccién de mercancias y del equivalente general en
tanto que la circulacién de mercancias explica la circulacién de dinero

Y es espontinea porque el Estado no tiene el oligopolio de la produccién de
oro y su produccién estd todavia en manos de productores privados.

21 Ademds, en esta época prevalecfan las ideas de Ricardo en torno a que la can-
tidad de dinero en circulacién afectaba los precios de las mercancfas.

22 Este punto de la cantidad de dinero volveremos a tocarlo cuando tratemos lo
referente al dinero del Estado.

28 Este término se utiliza en los andlisis monetarios para designar a aquel dinero
no emitido por el Estado, sino creado por operaciones crediticias de los bancos.
Por ahora también lo usaremos en ese sentido genérico.
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como proceso material y es el mismo proceso de produccién el que a su vez
suministra mercancias a realizar y el material 2 dinero en que se realiza.

Hasta aqui se ha hecho referencia principalmente al crédito de circula-
cibén, o sea la deuda de caricter privado que se establece entre un com-
prador y un vendedor que se ponen de acuerdo para que no coincida el
pago de la mercancia con su entrega. Este tipo de deudas tiende even-
tualmente a asumirlas el banco, pasando a formar parte de toda su cartera
de pasivos, al igual que también se convierte en un intermediario finan-
ciero cuando los capitalistas concentran sus recursos en la banca para pos-
teriormente utilizarlos.

Pero ademas de estas dos funciones, el banco puede crear dinero, es decir,
el banquero puede crear una deuda sobre si mismo. FEsta creacién de
dinero bancario, como sefiala Aglietta, es un acto econémico completa-
mente original, que si bien se basa en una relacién privada adquiere pos-
teriormente un caricter social ya que puede circular como representante
del equivalente general antes de volver al banco y ser destruido. El indus-
trial adquiere una promesa de pago del banco, que este segundo no tiene
por qué cumplir, pero el industrial lo utiliza para la produccién como si
fuera un equivalente general, y serin las relaciones de equivalencia las
que se encargaran de determinar si el dinero bancario ha adquirido o no
los atributos del equivalente general, es decir el crédito adquiere su carac-
ter de dinero, no por el origen de su creacién sino cuando se transfiere a
la produccién mercantil. Mientras que el dinero no es una deuda y tiene
un caracter de equivalente general a priori, el crédito si es una deuda, un
signo que habrd de demostrar posteriormente su caricter monetario. 2

Sin embargo, el equivalente general y el dinero bancario o crédito no
son dos tipos de dinero independientes y desvinculados el uno del otro; am-
bos se retinen en el mercado de dinero y en un momento determinado, al
acumularse, se utilizan indistintamente en la circulacién financiera (prés-
tamos, empréstito, compra y venta de titulos y valores) y en la circulacién
de capital.

Es importante sin embargo insistir sobre la diferencia entre el equiva-
lente general y el dinero crédito. Uno es el equivalente general por exce-
lencia con relacién a todas y cada una de las mercancias. El otro, es un
acto de creacién original que asume las funciones del dinero, y seran las
relaciones de equivalencia en el 4rea de la produccién y la circulacién
las que validen a posteriori su caracter de dinero. Este segundo requerira
ademds ser perfectamente convertible en equivalente, ya que de otra
suerte se invalidarid su caricter de dinero-crédito.

Brunhoff 2¢ sefiala que la moneda de crédito, no puede desempefiar di-
rectamente la primera funcién de la moneda —medida de valor— de suerte

2¢ Obviamente nos estamos refiriendo al caso en que el dinero es una mercancia,
como el oro por ejemplo.

25 Michael Aglietta, Regulacidn y crisis del capitalismo, México, Siglo XXI, 1979.

26 Suzanne de Brunhoff, Teoria marxista. . ., op. cit.,, p. 101.
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‘que esta moneda debera ser convertible en dinero. Asi, el mantenimiento
del principio de convertibilidad sirve para conservar el papel originario de
la moneda, medida de valores, pero este principio, salvo en periodos
de crisis de crédito, no se aplica.

En el andlisis del crédito hay que agregar otro elemento que vuelve mas
complejo el fenémeno monetario y crediticio y es el surgimiento del dinero
signo, del dinero emitido por bancos privados o por el Estado. Cuando
sefialdbamos las funciones del dinero vimos que de la funcién de medio
de circulacién surge el dinero signo en tanto que como medio de circu-
lacién el dinero tiende a ocupar el lugar que dejan las mercancias, hasta
€l punto en que “su existencia funcional absorbe su existencia material”
siendo sustituida la mercancia dineraria por simples signos de valor. El
surgimiento del dinero signo supone desde luego la existencia de ciertas
condiciones histéricas en las que el proceso de intercambio se ha profun-
dizado y extendido y todo lo producido debe ser mediado por la circu-
lacién a la vez que la esfera de la circulacién de mercancias a nivel nacional
se diferencia y vincula a la circulacién mundial de mercancias.

Si bien este dinero signo en algunos paises surge emitido por bancos pri-
vados, esta creacién de signos va siendo poco a poco centralizada por
el Estado. La centralizacién y monopolio de la creacién de dinero por el
Estado, como veremos posteriormente, no es un hecho casual ni fortuito.
Obedece a cambios en las condiciones materiales de la produccién e in-
tercambio y en las condiciones de la relacién salarial, asi como al abandono
de un patrén monetario basado en una mercancia-oro, por uno de emisién
centralizada por el Estado y de curso forzoso. El Estado, al controlar la
emisibn monetaria de curso forzoso, asume un instrumento fundamental
para los fines de la acumulacién del capital y se convierte en la autoridad
‘central que gestiona la moneda interna y externamente.

La integracién de la circulacién monetaria por dinero y dinero crédito,
asi como por monedas de otras nacionalidades, le da al sistema monetario
en conjunto un aspecto indescifrable y complejo en el que el dinero, su
posesion y su uso, regulan los actos de produccién independientes y ato-
~mizados que integran la produccién capitalista.

Hemos hablado de un sistema monetario en el que se incluy6 el dinero
y el crédito y la relacién entre ambos. Es importante agregar que el com-
portamiento de estos integrantes del mercado monetario no es homogéneo
en tanto que puede suceder que una parte de los componentes del sistema
actiie en sentido contrario al resto. Cuando hablamos de una circulacién
no homogénea estamos haciendo referencia al hecho de que en un mo-
mento determinado puede darse una conversién importante de dinero cré-
dito en dinero, esto es, una reduccién de aquél y un aumento de éste. La
circulacién de deudas, de créditos, si bien implica una no circulacién de
moneda funciona como tal porque obedece a las leyes de la circulacién
monetaria, convirtiéndose asi en moneda que sirve de medio de pago, per-
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mitiendo la circulacién de mercancias y apoyando el financiamiento del
ciclo productivo.

Se podria hablar de un equilibrio financiero entre los componentes del
sistema monetario, que estaria determinado por las leyes de la circulacién
monetaria, por las de la circulacién de capital y por las condiciones espe-
cificas de la reproduccién del producto social.

En términos del esquema de reproduccién, para alcanzar el equilibrio
general se necesitaria que todo el producto del sector 1 productor de bie-
nes de producciéon sea absorbido por la demanda de medios de producciéon
de los capitalistas de los dos sectores; pero si una parte de los capitalistas
atesora, vende sin comprar, la compensacién entre lo que se atesora y
desatesora tiene un elemento de incertidumbre subordinado al conjunto de

las condiciones de la reproduccién y que sélo logra cubrirse por compen-
saciones posteriores. 2

2. El crédito y sus funciones

En la produccién capitalista el sistema de crédito cumple las funciones
generales de aceleracién de los procesos de circulacién de las mercancias,
disminucién de los costos de circulacion, aceleracién de la velocidad de
rotacién del capital y acortamiento del periodo de constitucién de reservas
para el sector 1 de la economia. Adicionalmente el sistema de crédito con-
tribuye a la nivelacién de la tasa general de beneficio y cuando este sistema
alcanza un nivel elevado de desarrollo se convierte en la culminacién del
capital, donde su propio movimiento le permite revalorizarse a si mismo y
alcanzar un papel de predominio sobre el capital productivo. 8

El capital, en tanto es un movimiento ininterrumpido de circulacién a
través de distintos estadios: compra de medios de produccién, produccién,
venta del producto, necesita de manera ineludible para mantenerse en
circulacion, que no haya interrupcién en este movimiento. El crédito con-
tribuye a evitar la interrupcién de este ciclo al fungir como mediador en
procesos que de otra manera requeririan de una mayor cantidad de capital
acumulado por cada uno de los productores. El crédito permite la desapa-
ricién momentanea del dinero, lo que acelera la velocidad de metamorfosis
de la mercancia, activa el proceso de reproduccién y contrae el fondo de
reserva necesario para la produccion de mercancias. Pero al ejercer todas
estas funciones el crédito contribuye a forzar la produccién capitalista en
tanto la acumulacién de deudas y préstamos se incrementa en forma rela-

27 Ibidem, p. 181.
28 Los puntos aqui sefialados estin basados en el apartado 5 del tomo mx de E/
capital. SOlo tocaremos algunos aspectos que consideramos esenciales para estas

notas tedricas sobre el crédito. Para mayor abundamiento véase la fuente
original.
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tivamente independiente de la demanda social real, resultando en un sobre-
crédito y una sobreproduccién. El crédito entra en crisis y para asegurar
su propia validez como moneda deber4 convertirse en dinero liquido; habra
entonces una crisis crediticia y monetaria de convertibilidad de crédito en
dinero. Como ademas las letras de crédito representan mercancias cuya
expansién fue alentada por las facilidades crediticias, estas mercancias para
realizarse tendran que sufrir un proceso de desvalorizacién social.

Originalmente el capital industrial sometié al capital productor de inte-
rés?® a las necesidades de su propio desarrollo y al mismo tiempo que se
expandian las fronteras del capital industrial, la centralizacién de capital
en las instituciones financieras facilité el proceso de expropiacién de los
capitalistas pequefios y medianos.

El crédito en el sistema capitalista desempefia un importante papel en
la nivelacién de la tasa de ganancia. La formacién de una tasa general
de ganancia es resultado de que los capitalistas individuales se comporten
como si fueran partes alicuotas del capital social total. El crédito, en tanto
hace posible una mayor movilidad de unas ramas, acelera la conformacién
de esta tendencia. Con el crédito, “el capital de toda la clase capitalista se
pone a disposicién de cada esfera, no en relacién a la propiedad del capital
de los capitalistas de esa esfera, sino en relacién a sus necesidades de pro-
duccién”. El sistema de crédito constituye para Marx la disolucién pau-
latina de la concurrencia entre los capitales individuales y la materializa-
cién del capital social como capital tnico, gigante. La centralizacién del
capital crediticio bajo el control de los banqueros es el medio por el que
se va realizando este proceso. 3

Se establece una relativa disponibilidad de capital en relacién con las
necesidades de la produccién y no de su propiedad, lo que confiere al cré-
dito el caricter de culminacién *! del capital al poner a disposicién del
capitalista individual, en una forma casi absoluta, los medios necesarios
para la explotacién del trabajo ajeno, bajo la apariencia de que el dinero
con el que compran los factores de la produccién proviene de sus ahorros.

Con la existencia de capitalistas que movilizan los recursos financieros
de una parte y capitalistas industriales de otra, el capital parece disociarse
en dos componentes distintos y auténomos que reciben cada uno de ellos su
propio interés o beneficio respectivamente. A pesar de esta apariencia,
no se trata de dos capitales distintos sino de un mismo capital que funciona
como tal en el proceso de reproduccién y arroja un beneficio que luego se
reparte entre dos capitalistas distintos.

La independencia que en el capitalismo alcanza el capitalista monetario

29 Histéricamente el crédito existi6 en forma de usura antes que el capitalismo,
pero esta forma de préstamo junto con las formas precapitalistas del comercio
fueron sometidas a las necesidades del capital industrial.

30 Enrique Urefia, Karl Marx economista. Lo que Marx realmente quiso decir,
Editorial Tecnos, Madrid, 1977, p. 177.

31 Para este punto véase Enrique Ureifia, op. cit,, cap. Vil
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tiene un significado econémico importante, encarna la propiedad del capi-
tal en cuanto tal, separada del proceso mismo material de la produccién;
el capitalista monetario recibe interés por ser propietario del capital... es la
expresién suprema de la esencia del capital en la que el interés aparece
como un costo de produccién para el capital industrial y donde, ademas,
la oposicién entre capital y trabajo viviente se ha desvanecido en apa-
riencia ya que el capital monetario no se opone directamente al trabajador,
sino al capital industrial.

La revalorizacién del capital monetario aparece como una cualidad pura
y oculta de ese capital y el producto de ese capital, el interés, tomd la
forma de resultado auténomo de ese capital, separado de su verdadera
esencia: la plusvalia.

De esta suerte la oposicién entre capital y trabajo asalariado en apa-
riencia desaparece, cuando de hecho esta oposicién estd reflejada por el
beneficio en su totalidad, independientemente de su reparto en interés,
ganancia del empresario, renta, etcétera. 2

Con base en esta disociacién del capital y la relativa autonomizacién
que alcanza en las esferas de comercializacién y financieras, se va for-
mando el circuito financiero propio, alcanzando éste niveles elevados de
complejidad y de relativa autonomia. El sistema de crédito concentra
de una parte la oferta del capital social de préstamos destinado a la pro-
duccién, y al mismo tiempo crea sus propios activos, dinero bancario que
tiende a escapar de las condiciones inmediatas de circulacién del capital.

Al crear su propio sistema de deudas, que se complementan entre si y
son sustituibles unas por otras, se genera un circuito de dinero “ficticio”
que implica su formacién y su anulacién por reembolso, o bien su mante-
nimiento indefinido al ser estos instrumentos reutilizables por el mismo cir-
cuito bancario.

Las deudas que emite el sistema financiero adquieren un caricter nego-
ciable, ellas mismas se vuelven mercancias enajenables en el mercado de
capitales de tal suerte que el circuito particular de cada banco se engrana
con el de otros bancos, abriéndose y saldandose en circuitos financieros cada
vez mas amplios e interrelacionados.

La creacién de este dinero bancario sustituye durante ciertos periodos,
particularmente en aquellos en que la acumulacién se acelera, al atesora-
miento de moneda de curso forzoso y de metales, volviéndose el sistema
bancario el acreedor permanente del sistema productivo.

Estas dos funciones de los bancos, de convertir en “moneda” las deudas
que €l mismo genera y centralizar el capital social —actuando como inter-
mediario— para adelantarlo en forma de capital dinero, se complementan
y forman un enmarafiado sistema de oferta social de capital de préstamos y
de oferta puramente bancaria de crédito, oferta total que indistintamente
puede utilizarse para la circulacién mercantil o para la produccion.

32 Enrique Urefia, op. cit,, pp. 172-174.
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Mas aun, esta moneda de crédito puede llegar a ‘“‘desmaterializarse’” a
través del sistema de apertura de crédito; los “efectos pagaderos” pasan
por una cadena de descuentos y compensaciones cerrindose el circuito
no por efecto de un atesoramiento compensatorio sino por su caricter de
circuito.

Brunhoff sefiala que de esta manera el sistema de crédito sigue asi, a su
modo, el mismo movimiento del sistema monetario:

1] se desarrolla sobre la base de transacciones efectivas;

2] la moneda de crédito sufre un proceso de desmaterializacién; y

3] el sistema se verifica eventualmente con el encaje legal, es decir
con el dinero contante y sonante.

Al igual que el sistema monetario, el sistema de crédito esti sujeto a las
leyes monetarias que restringen su formacién y circulacién indiscriminada.
La emisién crediticia requiere de un nivel de reserva minimo, de una
circulacion y de una no circulacién.

La circulacién de dinero crédito permite que la produccién se desem-
barace de los limites impuestos por el ahorro, y si bien el crédito a la pro-
duccién tiene una naturaleza diferente del crédito a la circulacién de
mercancias, al unificarse estas diferentes formas de crédito en los bancos,
los circuitos mercantiles y productivos se unifican. Adem4s, como el capital
industrial requiere de un minimo para formarse y desempefiarse y est4 for-
mado por miltiples capitales con ciclos distintos de rotacién, la centrali-
zacién de dinero efectuada por el sistema de crédito permite que la asig-
nacién del crédito sea independiente de su origen a la vez que al centra-
lizar este capital se colectivicen los riesgos. 32

Formalmente, el dinero bancario surge de una operacién entre ban-
quero e industrial, en la que el crédito tendra que validarse posteriormente,
y donde lo que permite es una anticipacién sobre una mercancia futura
que, una vez realizada, reintegrard un ingreso monetario al industrial que
le permitira saldar su deuda con el banquero, cerrindose y terminindose
asi la formacién del crédito. En este sentido el dinero bancario adquiere
un caracter circular donde sufre las transformaciones subsecuentes de crea-
cién, integracién, desintegracién y destruccién. 33

Visto en esta circularidad, pareceria imposible que el dinero crédito pu-
diera engendrar ningin tipo de crisis. Pero en tanto anticipacién de un
valor futuro, y en el 4mbito de una produccién de mercancias que se veri-
fica a posteriori con las necesidades sociales, el crédito supone la posibilidad
de una no realizacién del valor creado, que tenderd incluso a incrementar
la demanda de crédito para saldar deudas anteriores hasta un punto en
que las dificultades para que el crédito se convierta en dinero provoquen
una brusca desvalorizacién de la deuda, es decir una crisis financiera.

32 Michael Aglietta, Regulacidn y..., op. cit., p. 292.
38 Jbidem, p. 304.
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Expresada asi, la crisis financiera pareceria ser el mecanismo en el que
se manifiestan las condiciones inherentes de desequilibrio que lleva con-
sigo la acumulacion capitalista y uno de los instrumentos de solucién de
ese desequilibrio o crisis. Este mecanismo que, en efecto, permite verificar
las condiciones de equivalencia entre dinero crédito, dinero y mercancia,
es propio de un sistema monetario donde el equivalente general es é]l mis-
mo, una mercancia —oro—, y donde los panicos financieros provocados
por una crisis de realizacién del valor de cambio no pueden enfrentarlos
los bancos ya que en el momento de crisis tienen que liquidar sus compro-
misos con instrumentos monetarios que no pueden crear, es decir, no pue-
den convertir el crédito en oro.

Esta forma de comportamiento del mercado de dinero, donde se conec-
tan el sistema de crédito y el sistema monetario, sufre un cambio estruc-
tural importante cuando se pasa de un patrén monetario oro donde el
equivalente general por antonomasia es el oro, a otro donde aparece la
moneda creada por el Estado, con caricter nacional y de curso forzoso
y para la que en apariencia no existe limite para su creacion.

En incisos posteriores analizaremos cuiles son los cambios estructurales
que se operan en el mercado de dinero, con la aparicién del dinero del
Estado, y de qué manera la crisis financiera asume una modalidad distinta
a aquella propia de un sistema monetario cuyo patrén es el oro.

Antes de entrar en ese punto sintetizaremos las formas que asume el
crédito y desarrollaremos el concepto de interés.

3. Las formas de crédito y el interés

El capital en cuanto valor abstracto, toma las formas de dinero liquido,
medios de produccién y mercancias terminadas. Marx llama a estas formas
capital monetario, capital productivo y capital mercancia. Junto con estas
formas de capital, estd el llamado capital a interés. Este capital a interés
resulta de una forma de uso del dinero en que “el poseedor del dinero que
quiere valorizarlo como capital a interés lo enajena a un tercero, lo con-
vierte en mercancia como capital p-p-M-D’-p’ [...] como valor que posee
un valor de uso consistente en crear plusvalia, en engendrar ganancia
[...] se presta solamente [...] bajo la condicién de que retorne a su
punto de partida, de que retorne como capital realizado”, % de manera

que retorne al capitalista en activo en el proceso de produccién, el cual lo
transfiere al prestamista.

El capital a interés se presta en una transaccién juridica donde no hay
ningin acto de metamorfosis, ni compra ni venta.

3¢ Karl Marx, El Capital, op. cit., tomo m, p. 331,
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Para que este capital a interés refluya como capital es necesario que.la
suma de valor desembolsado, ademis de conservarse se valorice, incre-
mente su magnitud de valor, refluya con una plusvalia.

Lo que el capitalista prestamista enajena es un valor de uso que el dinero
adquiere al convertirse en capital, un valor de uso que le permite conservar
su magnitud primitiva de valor y su valor de uso (en las demds mercan-
cias se consume en Wltimo resultado el valor de uso) y que ademas se
incremente.

Lo que adquiere el capitalista con el préstamo de dinero es su valor de
uso como’ capital, y paga por ello intereses que son una parte de la ganan-
cia realizada por el capital. En tanto el precio expresa el valor de la
mercancia los intereses expresan la valorizacién del capiial dinero.

Al prestar una mercancia sin venderla ni perder la propiedad sobre ella,
el capital a interés toma una forma en apariencia independiente, en la
que participa de la ganancia y donde el interés aparece como el “precio
del dinero”. El capital se ofrece aqui como mercancia y por tanto la fija-
cién de su precio se hace en el mercado; aparece como un capital de valor
sustantivo que tiene un precio en el mercado indiferente a su aplicacion
especial.

Esta apariencia auténoma del capital a interés y de su producto, el inte-
rés, tiende a aumentar en la medida en que la proporcién que de la ganan-
cia total se dedica al pago del interés no es una cantidad fija y tampoco
esta determinada Unicamente por la magnitud y tendencia de la tasa de
ganancia sino también, y entre otros aspectos, por las coyunturas econd-
micas correspondientes de auge y crisis, la concentracién del capital, la
costumbre, la validacién social de la moneda de curso forzoso del Estado,
la oferta y demanda de capital prestable y la situacién monetaria y finan-
ciera mundial.

El interés se consolida de modo tal que ya no aparece como una cate-
goria desglosada de la ganancia. El hecho de que haya existido antes que
el régimen capitalista refuerza la idea de su sustantividad, asi, de la divi-
sién cuantitativa de la ganancia entre prestamista y productor deviene una
divisién cualitativa en la que se considera al interés una plusvalia nacida
de la propiedad del capital, de tal suerte que el capital a interés es el capi-
tal como propiedad frente al capital como funcién.

Si bien “el capital a interés sblo se afirma como tal cuando el capital
prestado se convierte realmente en capital y produce una plusvalia, una
parte de la cual es interés, esto no anula la cualidad que tiene de producir
interés independientemente del proceso de produccién” 2¢ ya que el pres-
tatario decide si lo utiliza 0 no para la produccién, pero tiene sin embargo
que pagar un interés por obtener el dinero.

35 Karl Marx, El Capital, op. cit, tomo m, p. 339.
38 Karl Marx, El Capital, op. cit., tomo 11, p. 365.
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El proceso de acumulacién de capital adquiere la forma de una “acu-
mulacién” de intereses compuestos donde el producto del trabajo, plasma-
do en forma de dinero, “adquiere la misteriosa cualidad innata de crear
automéiticamente plusvalia en una progresibn geométrica”. 37

La apariencia auténoma del interés con respecto a la ganancia aparece
incluso en el movimiento contrario que pueden seguir ambos; el interés
puede subir aunque baje la ganancia. La baja del valor de capital real
(capital mercancia y capital productivo), puede enfrentarse por los capi-
talistas mediante una demanda de capital dinero en tanto este cambio
de las formas producto y productiva a la forma dinero le permite defen-
derse de la desvalorizacién del capital real, provocando este aumento de
la demanda del capital dinero un aumento de la tasa de interés.

La forma de capital a interés lleva implicita la idea de que toda renta
concreta y regular en dinero aparece como interés de un capital provenga
de un capital o no. Se forma un capital ficticio, que tiene su movimiento
propio, que se ‘“capitaliza” de acuerdo al tipo medio de interés; se borra
el tltimo rastro del verdadero proceso de valorizacién del capital y se
refuerza la idea del capital como un autémata que se valoriza a si mismo.

Este capital a interés administrado por el comerciante en dinero, por el
banquero, se constituye en uno més de los componentes del sistema de
crédito, al lado del dinero creado por los bancos.

Los bancos concentran asi una gran masa de recursos, sobre los que dis-
ponen y en base a los cuales estimulan la creacién de su propio dinero
crédito. El capital prestable de que disponen fluye a ellos al convertirse
en los cajeros de los capitalistas industriales y manejar los depositos que
éstos les hacen, al mismo tiempo que son los que centralizan los pequefios
ahorros individuales y las rentas que se gastan paulatinamente.

El manejo de todos estos recursos que concentra el banco es bastante
variado, pero tiene fundamentalmente dos destinos: préstamo y crédito.
O bien presta los recursos que centraliza previamente o genera instrumen-
tos que garantizan una circulacién futura de moneda o su saldo dentro del
circuito bancario. Los billetes emitidos por la banca privada (que no son
otra cosa que una letra de cambio librada sobre el banquero, pagadera a
la vista y al portador y que el banquero emite en lugar de letras privadas)
salen de la simple circulacién comercial y entran a la circulacién en gene-
ral *® y como estin validadas por la banca privada a través de un sistema
nacional de crédito se convierten en mayor o menor grado en medios lega-
les de pago.

El banquero puede hacer un préstamo sin recibir a cambio garantia
alguna; en este sentido esti ofreciendo capital-dinero, estd anticipando
un nuevo capital que el prestamista puede emplear y valorizar en su em-
presa. Pero en general los bancos prestan con alguna garantia, requieren

37 Karl Marx, El Capital, op. cit., tomo 11, p. 380.
38 Karl Marx, El Capital, op. cit,, tomo 11, p. 384.
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de titulos o valores que garanticen el préstamo; en este caso no se esta
anticipando capital pues el prestatario ya lo tiene, pero lo necesita trans-
formar en la forma dinero. En cambio para el banco la operacién reali-
zada constituye una inversion temporal de capital-dinero en forma de
préstamo. Por ultimo, cuando el banquero anticipa dinero mediante el
descuento de letras, aqui desaparece la forma misma del anticipo, es una
operacion de compraventa en la que el comerciante obtiene dinero a cam-
bio de una mercancia * vendida; el prestamista vende al banco un capital
dinero en forma no liquida por el importe de su valor en forma liquida.

Para la creacién de medios de crédito los bancos tienen un fondo de
reserva, también llamado capital, que estd formado por dinero, oro y
billetes y por titulos y valores. Estos titulos y valores aun cuando repre-
senten el derecho a recibir rentas futuras (hipotecas), plusvalia futura
(acciones), o representen la posibilidad de percibir una parte de los ingresos
que el Estado obtiene por impuestos (deuda publica), son de hecho capital
ficticio.

La deuda publica es uno de los casos evidentes del caracter ilusorio de
este capital. El Estado emite deudas para gastos de tipo corriente, estos
adeudos adquieren la forma de un papel que a su poseedor le genera una
renta anual y que pueden venderse a un tercero. Estos valores que no
estdn sometidos al movimiento de la circulacién del capital o al movimiento
circular de la financiaciéon a crédito de las operaciones productivas, circu-
lan porque son representantes, portadores de una compensacién, de un
interés.

Por su parte, si bien las acciones representan en general un capital pro-
ductivo, tienen su propio circuito en el 4mbito de la bolsa de valores y
adquieren un precio que no necesariamente depende de la productividad
del capital real que originalmente representaron; adquieren un valor espe-
culativo del mercado, una tasa de capitalizacién calculada por anticipado.
En este sentido en general, el capital de préstamo lleva en si la tendencia a
volverse ficticio.

Esta creacién de capital ficticio tiene limites en tanto los medios de circu-
lacién creados por los bancos no pueden circular todos a la vez, so pena

de perder liquidez el banquero y no poder convertir el dinero crédito en
dinero.

4. El sistema de crédito. Una visién de conjunto

Hemos intentado estudiar la parte del capital que bajo la forma moneda
se encuentra en el mercado y es susceptible de ser prestada. En el mercado
se enfrentan los que prestan y los que piden prestado y la mercancia a
negociarse es el dinero.

89 Ibid., p. 408.
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Debido a la division del trabajo, se han separado las funciones de los
que suministran y manejan el capital dinero de aquellos que lo utilizan en
la reproduccién, adquiriendo un caricter social el control de la mercancia
dinero.

El mercado de capitales muestra asi una unidad que reposa sobre la
oferta y demanda de una mercancia y sobre la centralizacién de estos recur-
sos en manos de un grupo que lo presta y la centralizacién de otro que
lo demanda.

El sistema de crédito permite rebasar los limites de capital del capitalista
individual asi como los limites monetarios de la acumulacién social. El
sistema de crédito facilita la nivelacién de la tasa de ganancia entre las
diferentes ramas industriales.

La tasa de interés como expresién de una de las formas que asume la
plusvalia y su reparto, alcanza una magnitud que esti en funcién de la
oferta y demanda de dinero, las disponibilidades monetarias en el mercado
y la relacién de fuerzas entre prestamistas y prestatarios. De esta suerte,
no hay ninguna ley de reparto de beneficio entre ganancia e interés salvo
la dictada por la competencia. Los limites entre los que se puede mover la
tasa de interés estdn circunscritos a que sélo muy excepcionalmente sers
nula, a la vez que no podra mantenerse por periodos muy prolongados en
un nivel superior a la tasa general de beneficio.

Este caracter de la tasa de interés tiene que ver con la naturaleza par-
ticular del mercado de capitales donde las disponibilidades monetarias no
se venden como el resto de las mercancias y escapan a las determinacio-
nes de los intercambios simultaneos de equivalentes. #° El interés no expresa
el valor intrinseco del capital ya que éste depende de su valorizacién en la
produccién; tampoco expresa su rareza social sino mas bien el acceso y
la capacidad que una fraccién de clase tiene para negociar una proporcién
mayor o menor de la tasa general de beneficio.

El sistema bancario funciona como intermediario entre depositantes y
prestatarios (monetiza los adeudos de una parte y adelanta capital dinero
de otro) y al mismo tiempo crea dinero crediticio, abre depésitos. Ambas
funciones forman una masa de recursos bancarios que la sociedad capita-
lista usa sin distinguir si son recursos creados dentro de los circuitos finan-
cieros o si es capital valorizado en el proceso productivo y disponible para
préstamo. Asi, una parte muy importante de los activos de los bancos no
corresponden a un ahorro liquido y son resultado de la propia creacién
bancaria de dinero crédito.

Dada la capacidad que el sistema de crédito tiene de crear sus propios
recursos, éstos tienden a crecer mas rapidamente que el capital productivo.
La creacién de activos bancarios en forma de créditos se vuelve una crea-
cién de capital puramente “ficticio”, y tiende a escapar a las condiciones

40 Suzanne de Brunhoff, Teoria marxista..., op. cit., p. 107.
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de circulacién del capital, #* en las que incluso esta moneda se desmateria-
liza, se vuelve un mero instrumento de circulacion y el circuito se cierra
no porque haya un atesoramiento compensatorio sino por su forma circular.

5. El mercado de dinero

Hasta aqui hemos estudiado separadamente el dinero y el dinero crédito,
partiendo del principio de que para analizar el crédito deberiamos empezar
por entender qué es el dinero, cuiles son sus funciones y de ahi explicar
por qué el crédito funciona como dinero.

En este apartado intentamos analizar el llamado mercado de dinero,
lugar donde, sefiala Aglietta, se conectan el sistema crediticio y el sistema
monetario. 2 Por sistema monetario define este autor el lugar de forma-
cién y por tanto de reproduccién en el tiempo del equivalente general.

Para este autor, la formacién y reproduccién del equivalente general
son auténomos con respecto al conjunto de las condiciones de produccién
e intercambio. En este sentido Aglietta expresa que para que exista la
economia mercantil, la produccién y circulacién de mercancias deberan
ser actos econdémicos separados e independientes, pero que para qué esta
produccién pueda perpetuarse todos estos actos deben poseer una unidad.
La contradiccién entre esta unidad que a su vez requiere de actos sepa-
rados e independientes se resuelve con “la autonomia relativa del sistema
monetario, cuya formacién refracta el espacio homogéneo del valor a
través de la expresibn monetaria de la hora de trabajo”.*® Es decir, la
expresién de valor social de la fuerza de trabajo en su forma de equiva-
lente general es la que permite perpetuar la creacién de valor en el
tiempo, vinculdndose la formacién y reproduccién del equivalente general
a la expresion monetaria del valor de la fuerza de trabajo.

El sistema exige que todo el trabajo abstracto se convierta en dinero,
dinero que representa la renta global de la sociedad. Se establecera asi
una relacién de equivalencia donde todo el trabajo abstracto experimenta
la metamorfosis monetaria. Pero si la circulacién general de mercancias
no alcanza a realizar el conjunto de las metamorfosis, una parte del trabajo
gastado no verificara las relaciones de equivalencia y dicho trabajo no
formara parte del trabajo social; es decir los productores tedricamente ten-

41 Por ejemplo, el banco X abre una cuenta de crédito a A, de modo que éste se
convierte en depositante imaginario del banco. A, paga sus adeudos con cheques
que gira sobre el banco x y el destinatario de estos cheques se los da a su ban-
quero Y, quien los descuenta en una cimara de compensacién. En este caso el
adeudo del banco x se salda con un cheque sobre el mismo y no hubo circula-
cién de billetes.

42 Aglietta, ibid., p. 295.

43 Aglietta, ibid., p. 295.
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drin que asumir las pérdidas de los productos que no se venden, que no
se transforman en mercancias. ¥

Lo anterior implica que las mercancias al ser consumidas se destruyen
y por tanto la renta global también desaparece una vez efectuado el con-
sumo.

De esta manera se verifica permanentemente el tiempo de trabajo social-
mente necesario, de acuerdo a las condiciones vigentes del trabajo privado,
donde el caricter social del mismo al realizarse a posteriori, lleva de suyo
la posibilidad de que no se valide socialmente, es decir que el trabajo
pasado sufra una desvalorizacién més o menos importante.

Si bien la relacién entre creacién de dinero y trabajo se resuelve a tra-
vés de la expresién monetaria de este Gltimo, esto no implica que toda vez
que haya que desvalorizar el trabajo pasado resulte en una disminucién de
precios o una caida de salarios o ambos. Como veremos una vez que
estudiemos el dinero de curso forzoso, esto no sucede asi en la actualidad,
aun cuando si fue un mecanismo regulador en la llamada acumulacién
extensiva cuando predominaba el patrén oro. **

Retomando la definicién de mercado de dinero, partimos del hecho de
que la circulacién del dinero crédito tiene como base la no circulacién
de dinero, en la que el crédito obedece a las leyes generales de la circu-
lacién monetaria y por tanto adquiere el caricter de dinero.

Para la produccién capitalista no es una limitacién que el dinero sea
crediticio en tanto cumple también con el requisito de ser instrumento
de la circulacién y pasa a formar parte de la masa de dinero.

Sin embargo, el hecho de que el dinero crédito sea una parte integrante
del total de medios de pago, y que este dinero crédito por su forma circu-
lar se pueda sustraer por periodos prolongados de las condiciones de crea-
cién de valor, afecta la correspondencia entre equivalente general y la
produccién de mercancias y su circulacién.

La acumulacién de capital dinero puede estar representada por titulos
que si bien expresan la ampliacién del proceso real de produccién (inver-
sién en industrias, tierras, etcétera), el sistema de crédito los convierte en
“mercancias” que circulan a su manera y que representan un capital que
no puede ser sustraido de donde esta y sblo da derecho a reclamar una
parte de la plusvalia que se produzca; se convierte en capital ilusorio cuyo
valor puede aumentar o disminuir con independencia del movimiento
del valor del capital efectivo que ellos representan.

A medida que avanza el desarrollo del aparato financiero, el crédito
pasa a desempefiar un papel directo en la produccién, al realizar pagos de

* Aunque en la actualidad esto ya no suceda.

44 Este fenémeno se da en un patrén oro. En un sistema monetario de curso for-
z0so no ocurre necesariamente la desvalorizacién del precio de las mercancfas. La
defensa del capital dinero se realiza por el alza de los precios, dada la capacidad
que tienen los propietarios de las mercancfas de mantener el valor de las mismas,
ante el control y predominio que ejercen en la lucha de clases.
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salarios, impuestos, servicios. Lo que fuera un acto original de un banco
crece con la expansién de la produccién y la circulacién al servir de me-
diador en la metamorfosis del capital industrial de una fase a otra.

La magnitud y flujos del dinero crédito no necesariamente mantiene
una proporcionalidad cuantitativa definida con el conjunto de la acti-
vidad productiva y puede ocurrir que el sistema padezca una escasez de
crédito al lado de una gran acumulacién de capital productivo.

La disminucién del capital industrial —en su forma de capital mer-
cancia— puede tener como contraparte una plétora de capital de préstamo
que refleja lo inverso a una acumulacién real. La relacién que existe entre
el capital de préstamo y el capital productivo depende también de la pro-
porcién en que el sistema productivo utilice el crédito para financiarse y
si este crédito se utiliza en la esfera de consumo o en la produccién.

En épocas de crisis el sistema de crédito se convierte en el “guardian”
de la propiedad sobre el trabajo, al ser el que centraliza el capital dinero
que no se utiliza en ese momento pero que sera utilizable en el futuro.

El sistema de crédito a través del atesoramiento monetario de titulos y
valores “capitaliza” la funcién de la moneda de trasladar el valor en el
tiempo; la mercancia dinero se vuelve rara, escasa y aumenta su interés,
su supuesto precio. El sistema de crédito tiende a reconstituir su base mo-
netaria, a partir de la propia destruccién ocasionada por la crisis.

Los bancos, a pesar de la multitud de circuitos que pueden crear ten-
drdn que reconstruir y verificar todos esos instrumentos de crédito con un
fondo de reserva, con un capital bancario que no circula y es tangible.

A su vez estos fondos de reserva tendrin que relacionarse con la reserva
de la banca central, que tiene tres funciones: ser reserva del equivalente
mundial oro y monedas internacionales; fondo de la circulacién de billetes
emitidos por el Estado y fondo de reserva y convertibilidad del dinero
crédito. La reserva de la banca central se vuelve, en periodos de crisis,
el punto focal de los diferentes circuitos de capitales, interior y exterior. ..
como instrumento de atesoramiento es la base monetaria de la circulacién
interior de moneda a la vez que garantiza el crédito internacional del
pais. +*

El atesoramiento sirve para restablecer la conexién del dinero crédito
con la oferta de capital dinero de préstamo. La banca se niega a prestar
y con ello tiende a reconstituir su propio crédito; asi al bloquearse el sis-
tema de crédito, se logra conservar el crédito del sistema bancario. *¢ El
sistema, basado en la funcién circulatoria del dinero tiene, paradéjica-
mente, que dejar de circular para poder sobrevivir a sus propias crisis.

El sistema de crédito en tanto no es un elemento material de la produc-
cién por lo que a su sobrevivencia se refiere, desarrolla una cierta autono-
mia, a la vez que genera una gran hipersensibilidad en el sistema entero,

45 Suzanne de Brunhoff, Teoria marxista..., op. cit., p. 151
46 Ibid, p. 146.
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de manera que crea respuestas en exceso violentas a fenémenos marginales,
poco importantes. El sistema financiero puede llegar a tener crisis propias
y resolverlas en forma relativamente auténoma de manera que puede haber
una crisis financiera que no sea resultado de una crisis productiva.

I1I1. EL ESTADO Y LA MONEDA DE CURSO FORZOSO

En repetidas ocasiones hemos hecho referencia al dinero de curso forzoso
emitido por el Estado.

En este apartado intentaremos analizar su significado en relacién con
el sistema monetario y el sistema de crédito.

Como ya mencionamos, el crédito alcanza una relativa autonomia frente
al sistema monetario, siendo la moneda parcialmente expulsada del inter-
cambio —al ser sustituida por el crédito— para convertirse en una referen-
cia objetiva en la cual debe convertirse el dinero bancario de manera que
éste satisfaga la ley de equivalencia. **

En un largo periodo histérico el sistema monetario y crediticio fue modi-
ficando su papel respecto a la circulacién mercantil pero sin cambiar la
forma misma del sistema. Los bancos privados se integraron en una ex-
tensa red cuyo eje lo constituia un banco central (que incluso podia ser
privado), el cual tenia una funcién singular en el mercado de dinero que
era la de emitir un dinero que servia como medio de pago de deudas entre
los bancos comerciales. Este banco organizaba la convertibilidad del dinero
bancario a través de la emisién de su propio dinero. Un ejemplo de este
sistema monetario lo constituyé el sistema bancario inglés. Al lado de
este sistema hubo otros como el norteamericano caracterizados por una
multitud de bancos comerciales que emitian dinero reconocido sélo local-
mente y que por mucho tiempo carecié de un banco central que efectuara
una total centralizacién del mercado monetario.

Sin embargo, ambos sistemas se caracterizaron porque cualquier signo
de potencial insolvencia provocaba panico y la inmediata demanda por
convertir los créditos y el dinero bancario en oro.

Histéricamente este patrén monetario y su respectivo mercado de dinero,
corresponden al periodo del capitalismo conocido como de acumulacién
extensiva, donde Inglaterra jugé el papel de centro hegeménico y donde
se dieron relaciones internacionales de tipo colonia-metrépoli.

El lapso entre la primera y la segunda guerra mundial, fue un periodo
de transito hacia un nuevo patrén de acumulacién donde indudablemente
el impacto de la segunda guerra fue definitivo para lograr consolidar ese
transito.

41 M. Aglietta, Regulacién..., op. cit., pp. 299-296.
28
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El nuevo régimen de acumulacién adquiri6 un caricter predominante-
mente intensivo e implicé un cambio estructural del sistema monetario
que no sblo result6 en la gestion interna de la moneda por el Estado sino
también la gestién internacional del equivalente concertada entre Estados.

Este cambio estructural trajo consigo la virtual desaparicién del dinero
metalico como el equivalente por excelencia y se sustenté en la emisién
de dinero central de curso forzoso como una practica coercitiva del Estado.
El mercado monetario nacional ya no es un lugar de validacién de los
signos monetarios privados respecto a una mercancia universal; ahora se
convierte en el lugar de unificacién de todo el dinero bancario a través
del dinero central; esta unificacién constituye el dinero nacional. 8

Al asumir el Estado la condicién monetaria, el dinero de curso forzoso
emitido por el Estado se convierte en el eje y medida a través del cual se
verifican las condiciones de equivalencia. De esta manera, el banco central
dirige la creacién del equivalente general en el espacio nacional, mientras
que, anteriormente, organizaba el enfrentamiento del dinero bancario con
un equivalente general objetivo y universal. La nueva gestién compren-
de un conjunto de practicas que incluyen la reglamentacién de las opera-
ciones bancarias, los seguros de depdsitos, la vigilancia de los bancos con
problemas y la creacién de dinero central, convirtiéndose esta gestién en
politica monetaria. *° -

Al asumir la condicién monetaria, el Estado realiza una sancién politica
manifiesta, segin las contradicciones que hayan de resolverse para llevar a
cabo la unificacién del dinero nacional. Si bien el Estado no crea el dinero
bancario, al ser garante del dinero nacional, emisor del medio de pago
comln y prestamista en ultima instancia, convierte el mercado de dinero
en un mercado unificado.

La existencia de una moneda de curso forzoso ademais de resultar en
una nueva forma estructural del mercado de dinero tiene implicaciones
en dos aspectos sustanciales:

—la primera es que la creacién de moneda de curso forzoso por el
Estado no es una accién absolutamente auténoma e independiente de
la ley del valor; debe tener puntos de referencia determinados por el
movimiento mismo de las mercancias. Si bien a partir de la desmateria-
lizacién completa del dinero ocurrida después de la primera guerra mun-
dial o de la Gran Depresién —segin del pais que se trate— se creé la
ilusién de que el dinero puede ser absolutamente controlado por el Estado,
éste, como seflala Aglietta, puede manipular la condicién monetaria, retar-
dar sus efectos y modificar la forma en que la economia los experimenta,
pero es incapaz de remplazar la ley del valor.®® La emisién de dinero
por parte del Estado tiene un limite impuesto por las contradicciones de

48 M. Aglietta, ibid., p. 300.
49 M. Aglietta, ibid., p. 307.
50 M. Aglietta, op. cit., p. 289.
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la esfera productiva, es decir, por la forma como se organiza el proceso
social de produccién.

—1Ia segunda se refiere a su relacién con el crédito y la expresién mone-
taria de la hora de trabajo o salario monetario. Habiamos mencionado
que el crédito se integra a la produccién y llega a asumir la forma de
capital dinero que sirve para iniciar el proceso productivo, ya sea para
el pago de sueldos, salarios, impuestos, etcétera. Ampliar su esfera de
existencia y permear las condiciones de equivalencia mediante un acto
de sustitucién de la moneda implica la posibilidad de que el sistema de
crédito establezca un grave desacuerdo entre la formacién y gasto de la
renta v las anticipaciones privadas. Sin embargo, la crisis financiera ya no
puede resolverse en una destruccién del caricter monetario de los signos
de crédito emitidos por los bancos, como ocurria en el patrén oro, y no
puede ser asi cuando el dinero incorpora la renta y en especial la masa
salarial cuya creacién y gasto regular son la condicién bésica para la cohe-
sion del modo de acumulacién. 5

La solvencia del sistema bancario ha de mantenerse a cualquier precio
y esto solo se logra con la existencia de un prestamista en tGltima instancia:
el Estado. El banco central es el que valida socialmente los adelantos pri-
vados y la nueva forma de articulacién estructural del sistema monetario
y sistema de crédito implica que las crisis que puedan ocurrir por el frac-
cionamiento y desacuerdo del sistema de crédito, no pueden resolverse al
precio de destruir un poder adquisitivo que ha de incorporar.

En este sentido el banco central impone limites y restricciones a la ges-
tidn monetaria, que se establecen en forma de compromisos y que se im-
plementan como politica monetaria.

La existencia de esta nueva forma estructural de la condicién monetaria,
significa que la conversién de dinero bancario en dinero de curso forzoso
estd garantizada con anterioridad a la conversién de la mercancia en di-
nero. Esto implica que la moneda creada no se verifique plenamente con
la produccién mercantil y que ocurra una seudovalidacién social de los
trabajos. privados ** ante la imposibilidad de desvalorizar el dinero crédito
mediante su destruccién.

Al convertirse en una obligacién social el aceptar el dinero central, lleva
de suyo una posibilidad formal de inflacién va que al quedar seudovali-
dada una fraccién de la produccién mercantil, se traduce en un desmo-
ronamiento permanente del equivalente general, es decir en una erosiém
monetaria permanente, *® en un aumento de precios que puede ser de pe-
quefia magnitud pero constante, o de proporciones importantes; una y otra
forma de inflacién se conocen respectivamente como reptante y galopante.

51 M. Aglietta, ibid., p. 306.

52 S. de Brunhoff y J. Cartelier, “Une analisis marxiste de l'inflation”, Chronique
Sociale de France, p. 74, 1974.

53 Véase M. Aglietta, ibid., p. 308.
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En esencia cuando la moneda central tiene curso forzoso, ya no se acom-
pafia necesariamente de crisis de crédito y de quiebras bancarias sino que
la crisis puede tomar una forma diferente: la inflaci6n. **

El mercado de dinero tiende de manera creciente a estar cada vez més
unificado, lo que se expresa en que el dinero de curso forzoso y el dinero
crédito se estén sancionando permanentemente el uno al otro y ambos a
su vez se sancionan con el equivalente mundial.

Resulta entonces que el signo dinero ademas de estar sancionado por la
mercancia recibe una segunda sancién que proviene del poder politico del
Estado. La sancién como valor y la sancién como signo pueden no corres-
ponderse, de tal suerte que lo que circula como signo con un valor nominal
prefijado no tiene capacidad para adquirir el mismo monto de valor en
forma de mercancias, que las que adquiriera un afio o un mes antes. La
inflacién separa la correspondencia entre lo que el signo representa hoy y
el valor que se puede adquirir con él mafiana. La moneda de curso for-
zoso emitida por el Estado representa una validacién social de las mercan-
cfas que serdn producidas, anticipa dinero al industrial de manera que
asegure la venta de su producto y el rembolso del valor creado en forma
monetaria. En este sentido la oferta de dinero no responde a una demanda
dada de dinero y de hecho es un anticipo de esta posible demanda.

La creaci6n del dinero crédito requiere de una sancién permanente, una
validacién que se realiza en tanto este dinero sustituye al dinero del Estado
en un nimero creciente de transacciones y desempeiia las funciones de la
moneda de manera que él mismo se vuelve moneda. Pero para que este
crédito funcione como equivalente necesita estar permanentemente trans-
forméndose en dinero, sancionindose con el dinero del Estado y con la
produccién de mercancias, con el valor.

El sistema interno de pagos y circuitos monetarios y financieros tiene a
su vez que vincularse con el sistema monetario internacional y recibir
la sancién de éste. La reserva monetaria internacional se vuelve el instru-
mento de esta sancién; su composicién y movimiento reflejan las transac-
ciones de mercancias y dinero entre los diversos estados nacionales. La
sancién ratifica el carcter social del trabajo en el nivel internacional y
es resultado del arbitraje que sobre éste ejercen los principales centros hege-
ménicos en el nivel mundial.

El Estado ejerce una politica monetaria que afecta al sistema financiero H
la eficacia de la intervencién de las autoridades monetarias depende de la
capacidad de maniobra de la banca central con respecto a la banca pri-
vada y de la accién del Estado sobre ambas pero también depende de
una buena comprensién sobre el caricter especifico del crédito. 3

Debido a la naturaleza especifica de la moneda y el crédito, la politica

4 Suzanne de Brunhoff, Estado y Capital, Coleccién Zimmerwald, Editorial Villa-
lar, Madrid, 1978.
% S. de Brunhoff, Teoria marxista. .., op. cit.,, p. 148.
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monetaria puede darse al margen de una politica econémica de conjunto
y de esta suerte afectar la estructura econémica de manera adversa. Mas
aun, la politica monetaria y la de crédito pueden llegar a tener efectos
opuestos y contraproducentes si el Estado no alcanza a ver la relacién que
existe entre ambos circuitos y cémo las limitaciones en uno de ellos pueden
verse agravadas por la especulacién en el otro. Pueden incluso llegar a
establecerse divergencias entre la politica monetaria —que se relacionan
con la liquidez de los bancos y la oferta de crédito—, la politica financiera
—de ingreso y gasto total del sistema colectivo— y la politica social gene-
ral. La politica econémica en general es fraccionada y funciona segin
los objetivos y necesidades de una mayor o menor manipulacién sobre las
clases sociales.

Las politicas monetarias, financiera y social pueden ccmplementarse en
un momento dado en relacién con el objetivo central de la politica econé-
mica misma: impulsar la acumulacién del capital y para ello mantener
el control sobre el mercado de la fuerza de trabajo. El Estado manipula
de esta manera diversos instrumentos: la moneda, los impuestos, el gasto,
los precios, etcétera. En este sentido, la politica monetaria y la de salarios
—que afectan indirecta o directamente el precio de la fuerza de trabajo—
se suelen utilizar indistintamente, segiin sea més ficil manipular una u otra.
La existencia de la moneda de curso forzoso permite que ésta exprese su
pérdida de valor (en relacién con el oro por ejemplo) en un aumento
general de los precios de las mercancias, lo cual le da una nueva forma
monetaria a la crisis capitalista de realizacién de mercancias, en la que
en lugar de disminuir el precio de éstas, lo que se desvaloriza es la mo-
neda del Estado.

La politica que el Estado ejerce sobre la moneda y el crédito esti rela-
cionada con el propio poder del Estado y el control que éste tiene sobre
la lucha interna de clases. La validacién que el Estado da a la moneda se
confronta con la creacién interna de valor y el reparto de la plusvalia que
efectian las clases sociales. Este reparto es sancionado politicamente por
el Estado y para ello se instrumentan diversas medidas sobre el crédito y la
moneda, que puedan afectar los precios y los salarios.

Sin embargo, la politica crediticia y monetaria por tener una autonomia
relativa tiene a su vez una eficacia limitada. El sistema no puede evitar
las crisis de confianza y la actividad especulativa que se realiza al margen
de accién de la banca central. El hecho de que el sistema crediticio man-
tenga una relacién tan estrecha internamente y con el sistema monetario,
donde unos circuitos se validan y cierran con respecto a otros, le da un
cardcter sumamente vulnerable, a la vez que limitado; el manejo moneta-
rio y crediticio no puede evitar la disminucién de la tasa de ganancia como
caracteristica estructural del sistema asi como tampoco puede evitar o
controlar la inflacién.

El banco central, como instrumento del Estado, regula y controla las
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reservas que sirven de base a la expansién monetaria interna y externa a
la vez que se convierte en el soporte incondicional de la banca privada.

En este sentido, la funcién del banco central y la estrategia que des-
arrolla, representa un compromiso entre la politica monetaria publica y
las decisiones privadas de quienes poseen moneda. El poder monetario del
Estado se limita no sblo por el poder monetario de los particulares sino
por el del sistema bancario cuyo centro estd, sin embargo, directamente
ligado al aparato del Estado. %

En esencia la sancién interna de la moneda se maneja a través de la
sociedad civil y a través de la banca y recibe una tercera sancién en
el nivel internacional.

La necesidad de mantener esta sancién en el nivel mundial se evidencia
en la concertacién de patrones monetarios que rigen el intercambio de
mercancias y capitales internacionalmente. El predominio del intercambio
de ciertas mercancias —materias primas y bienes de consumo o bienes
manufacturados y expansién transnacional de la produccién de bienes—
da lugar a cambios en los patrones monetarios vigentes ante la rigidez que
un patrén oro puede imprimir al intercambio de mercancias y la fluidez
que por un tiempo se puede alcanzar con el nuevo patrén monetario como
el patrén délar-oro.

Al igual que los circuitos financieros nacionales, los circuitos financieros
internacionales tienden a desarrollar una cierta autonomia, a crear su
propia “moneda” de crédito que obedece a las leyes monetarias de enfren-
tamiento con la mercancia, desmaterializacién y formacién de una reserva
de esa moneda que sirve de encaje o reserva, de atesoramiento de moneda
que no circula y valida a la moneda que si lo hace.

La autonomia relativa del sistema financiero internacional le permite
crear sus propios medios de pago, respaldar unas monedas en otras, cons-
truir pirdmides de validacién de unas monedas con otras, y de todas ellas
con el oro, y sustraer temporalmente sus propias cotizaciones de las coti-
zaciones del equivalente general a nivel mundial: el oro.

La politica monetaria externa de los paises cuya moneda nacional sirve
de equivalente mundial pueden entrar en contradiccién con la politica
nacional de esa misma moneda. La validacién del equivalente en el nivel
mundial puede resultar en una desacumulacién de activos financieros liqui-
dos del pais cuya moneda es hegeménica, de manera que para sostener su
calidad de equivalente mundial, su politica monetaria interna entra en
contradiccién con su politica monetaria internacional.

Al unificarse el sistema monetario nacional con el internacional bajo la
garantia del curso forzoso, se validan socialmente el desperdicio de recur-
sos a nivel nacional y mundial en detrimento de la colectividad y sobre
todo de los paises subdesarrollados y dependientes que por tener una con-

3¢ 5. de Brunhoff, Teoria marxista. .., op. cit., p. 151
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dicién subordinada estdn sujetos a una erosién permanente interna y ex-
terna del poder adquisitivo social del dinero.

La erosiéon del valor del dinero se convierte entonces en una expresién
estructural de la crisis actual del capitalismo en las que el Estado incorpora
y distribuye las desvalorizaciones del capital a través del proceso infla-
cionista.

Las politicas monetarias de los paises subdesarrollados tienen un caricter
cada vez mas limitado en la medida en que se da una tendencia creciente
a que varias de las funciones que deberia desempefiar el dinero nacional
—particularmente la funcién de atesoramiento y dinero mundial— per-
tenecen de manera predominante al dominio de la circulacién financiera
internacional donde la empresa multinacional maneja y arbitra el flujo
de estos recursos.

Por lo que respecta a las naciones hegemonicas, el comportamiento de
sus monedas nacionales y de sus aparatos de crédito, al estar crecientemente
dominados por las pautas de acumulacién de las grandes empresas multi-
nacionales, da lugar a politicas monetarias nacionales que divergen del
movimiento real del capital internacional. Los estados nacionales hege-
ménicos pierden de manera relativa el poder de concertar interna y exter-
namente las condiciones de verificacién de equivalencia y la inflacién se
convierte en una expresién de esta incapacidad.
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