J. L. OLLER

Una reconsideracion de las aportaciones de Carl Menger
a la teorfa monetaria™

Las aportaciones ! de Carl Menger a la teoria monetaria han despertado
menor interés del que probablemente merecen, tanto en los manuales de
historia del pensamiento econémico mds utilizados como en la bibliografia
especializada. Aun asi, los autores de los escasos comentarids existentes
sobre este tema,”? muestran en muchas ocasiones sensibles divergencias de
interpretacién en cuanto al significado de los andlisis monetarios del fun-
dador de la escuela austriaca.

El objetivo de este articulo es presentar sisteméticamente las investiga-
ciones de dicho autor en el 4mbito de la teoria monetaria asi como las diversas
interpretaciones de que han sido objeto.

I. TEORIA DEL VALOR Y TEORfA DEL DINERO

Cuando Hicks, en 1935, proclamaba la necesidad de llevar a término
la revolucién marginalista en el campo de la teoria pura del dinero,® estaba

* Este articulo se basa en el capitulo IV de la tesis doctoral del avtor: La teoria Econdmiica
de Carl Mengei: Una Reinterpretacion. Barcelona, 1973.

1. Las aportaciones de MENGER a la teorfa monetaria se encuentran en el octavo capitulo
de los Grundsitze, en el articulo «Geld» que preparé para el Handwérterbuch der Sozialwissen-
schaften, 1.* ed., vol. 3, 1892 y 3.* ed., vol. 4, 1909. Sus estudios sobre los problemas monetarios
de Austria-Hungria se encuentran recogidos, junto al mencionado articulo, en el tomo IV de
las Obras Completas editadas por F. A. Hayek: CArRL MENGER, Gesammelte Werke, 2.* ed. con
introduccién e indice de F. A. Hayek, J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen, 1970.

2. De entre los autores que han penetrado en los aspectos monetarios de la teoria de C. Menger,
cabe destacar a: F. A. HAvexk, introduccién a la edicién de la L. S. E. de las Obras Completas
de MenGer. Reimpresa en Ecomomica, nov. 1934 y en la segunda edicién de las obras a cargo
de J. C. B. Mour (Paul Siebeck) (1968-70) especialmente pp. XXIX-XXX de esta ultima
edicién; E. STrEIssLEr, Ponencia presentada al Simposium sobre Menger celebrado en Viena,
junio 1971 Menger’s Theories of money and uncertainty in a Modern Interpretation. La totalidad
de las ponencias las publicard Clarendon Press; ARTHUR W. MAaRrGET, The Theory of Prices.
Reprints of Economic Classics, A. M. Keriey. New York, 1966. Publicado por primera vez
en 193840; EricH RoLr, Menger on Money, introduccién al volumen IV de la reimpresién de la
L. S. E. también en Economica, nov. 1936. (Ha sido excluido de la 2.* reimpresién alemana.)

3. J. R. Hicks, «A suggestion for simplifying the theory of money», Economica (febrero 1935).
Reproducido en Ensayos criticos sobre teoria monetaria, Ariel, Barcelona, 1970.
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exigiendo algo que en la literatura econémica del 4rea germana habia provo-
cado, desde las aportaciones de Wieser, enormes polémicas y no pocos malen-
tendidos. Hayek, desvelado el mds frecuente de ellos, ha sefialado que «a
menudo se supone que la aportacién de la escuela austriaca al problema del
dinero se limit al intento de aplicar bastante mec4nicamente el principio
de la utilidad marginal a dicho problema». La supuesta integracién entre la
teorfa del valor y la teoria del dinero que asi se hubiera producido habria
dado lugar al «problema de la circularidad» en la determinacién del valor
del dinero tal como se verd més adelante. No era por este camino por el
que tendria que llegar la elaboracién de un modelo que contemplase la
circulacién econémica como un flujo de corrientes monetarias.

En 1931 decia Hayek que el conocimiento de los mecanismos monetarios
no habfa progresado nada desde principios del siglo x1x* y atribufa este
fracaso a que el método individualista, que habia fundamentado los progresos
de la teoria del valor, no habia penetrado atin en la teoria monetaria. Ello se
debis, en gran parte, a la enorme cantidad de pseudoproblemas derivados
de la aplicacién automitica de la teoria de la utilidad marginal en la teoria del
valor del dinero, con lo cual se habia favorecido el desarrollo de la reela-
boracién de la ecuacién cuantitativa tradicional en manos de I. Fisher. Mientras
se explicase por una parte los precios relativos, y por otra se estableciesen
relaciones causales directas entre la cantidad de dinero, el nivel de precios
y el nivel de produccién, la formulacién fisheriana de la teoria cuantitativa
aislarfa la teorfa monetaria de la teoria del valor y «usurparia el puesto
central de la teorfa monetaria a lo que son sus verdaderos problemas».’

La queja de Hayek estaba plenamente justificada. Porque incluso Menger,
el mds acérrimo defensor del individualismo metodoldgico, fue incapaz de
desarrollar sus propias prescripciones metodoldgicas hasta sus dltimas con-
secuencias en el andlisis de la interaccién entre el dinero, los precios y el
nivel de actividad. En otras palabras: el individualismo metodolégico que
llevé a Menger a formular la teoria organicista del origen del dinero no
impulsé el andlisis mucho mds alld, excepto para sefialar los limites de
validez de los indices de precio. Pero como se verd mds adelante, en el 4mbito
de la demanda de dinero, el enfoque de balance de caja fue superficial y
confuso.

Debe, no obstante, advertirse que no se tratardn aqui las aportaciones de
este autor a la politica monetaria de su pafs, que a pesar de constituir en si
mismas un valioso objeto de estudio, deberia ser objeto de un trabajo aparte,
por lo que aqui nos limitaremos a los aspectos estrictamente analiticos y
metodoldgicos de sus investigaciones monetarias.

4. Hayex, introduccién a Gesammelte Werke, op. cit., p. XXIX.
5. F. A. Havex, Prices and production, Londres, 1931, pp. 2 a 5.
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II. LA NATURALEZA DEL DINERO Y EL METODO DE ANALISIS

En su andlisis de la naturaleza del dinero Menger sigue la tradicién
de proceder a la determinacién de sus funciones y elaborar, a partir de ellas,
el concepto de dinero. Procedimiento que, por lo menos proviene de Davanzati,
quien, en su tratado Della Moneta define el dinero del siguiente modo:
«Moneta & oro, ariento o rame coniato dal pubblico a piacimento fatto dalle
genti pregio e misura delle cose por contrattarle agevolmente».®

La determinacién de la naturaleza del dinero durante el perfodo cldsico
habia partido de presupuestos anilogos, dando paso a una cuestién que divi-
diria la opinién de los mejores tratadistas: la de qué tipos de medios de cambio
podian considerarse dinero y cudles no. Mas el origen y los intereses de los
mds destacados autores de tratados monetarios explica el poco énfasis puesto
en los fundamentos 1égicos de la teoria del dinero.”

Menger se retrotrae a este nivel fundamental e intenta una Grundlagen-
forschung en la misma forma en que procedié en el campo de la teorfa del
valor.

Enfrentado a esta cuestién, Menger se plantea, de forma caracteristica en
él, el problema del método. Si bien recoge en ciertos aspectos los rasgos
propios de los andlisis anteriores en torno a las funciones del dinero, rechaza
la posibilidad de llegar a un concepto apropiado del mismo mediante la
superposicién mecinica de las descripciones de sus funciones en el seno de
las sociedades desarrolladas.® Con tal proceder, sefiala, «sélo llegariamos a
una comprensién muy limitada de la naturaleza del dinero... sin diferenciar
suficientemente sus funciones originarias de las meramente derivadas, las
esenciales de las meramente accidentales».® Esa comprensién serfa limitada
por contentarse con la observacién de sus manifestaciones en el mundo
moderno, fracasando, en el momento de sefialar la coordinacién e interrelaciém
existente entre las funciones esenciales y las accesorias o accidentales.

Podria resultar sorprendente que el paladin de la lucha contra la escuela
histérica alemana proclamase precisamente, como lo hizo, €l método histérico-
genético como Unica guia correcta para la determinacién de la naturaleza y
funciones del dinero. Hutchison atribuye este hecho a la influencia del histo-
ricismo alemdn. Su afirmacién es vilida en tanto se admita que el esencialismo
metodolégico de Menger era compartido por los historicistas. Pero, en todo
caso, el tipo de anilisis légico-histérico quedaba plenamente justificado en
la metodologia antihistoricista de Menger.’® Por otra parte, no resulta

6. Davanzati, Della moneta, ed. Bizarri, col. Custodi, Roma, 1965, tomo II, parte anti-
gua, p. 28.

7. Vid. J. A. ScHUMPETER, Historia del Andlisis Economico, Ariel, Barcelona, 1972, p. 698.

8. Vid. Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 95.

9. Vid. Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 93.

10. Vid. La Teoria Econémica, de C. MENGER, op. cit., cap. I.
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ocioso observar que el tratamiento mengeriano del dinero es andlogo al obje-
tivo que hoy en dia propone Hicks a la teoria monetaria pura.l?

Cabe mencionar otra razén adicional que impulsard a Menger a defender
un andlisis histérico-genético de la naturaleza del dinero, a saber, la prepon-
derancia en su tiempo de la idea de que el medio de cambio generalmente
aceptado no es propiamente dinero hasta que no reciba respaldo legal en este
sentido.’? Menger intenté defender el punto de vista econémico en la deter-
minacién de la naturaleza del dinero, frente a las concepciones juridicas del
mismo —y, por la misma razdn, atacé la concepcién del dinero como medio
de pago—* bastante antes de la aparicién del «magnus opus» en defensa
de dicho enfoque, la Teoria Estatal del Dinero de J. Knapp, publicada por
primera vez en 1905.

III. LAs FUNCIONES DEL DINERO
1. Funcién constitutiva y originaria: El dinero como medio de cambio

Menger inicia su descripcién de una economia no monetaria mediante
un modelo de mercado con mis de dos bienes y cambios directos e indirectos,
siendo estos tltimos de cardcter limitado, y sefiala los conocidos inconvenien-
tes del cambio o trueque: la necesidad del sujeto A, oferente de una mer-
cancia, de encontrar un sujeto B que sea, al mismo tiempo, oferente de la
mercancia demandada por A y demandante de la ofrecida por A. Las dificul-
tades del intercambio en estas condiciones se superan mediante cambios indi-
rectos que, en un primer momento, no constituyen mds que relaciones trian-
gulares no relacionadas entre si (o, como dice Hicks, cuando se refiere a un
modelo anilogo, «las transacciones de mercado se coagulan en redes trian-
gulares que no tienen contacto entre ellas»).* Sélo la concurrencia de dos
factores permite superar las dificultades de este tipo de intercambio: el

11. J. R. Hicks, en efecto, apunta recientemente hacia una concepcién andloga de la teoria
monetaria. Refiriéndose a las tres funciones del dinero convencionalmente admitidas, sefiala: «la otra
triada tiene una base distinta: para ver cudl es esta base, es interesante tener una perspectiva
histérica, de tal manera que sea el mismo sistema monetario el que cambie en el tiempo». Y en
el mismo ensayo, y mds adelante: «Uno de los casos fundamentales que la teoria monetaria
debiera ser capaz de explicar es la evolucién del dinero. Si pudiéramos deducir un modelo légico
de las lineas principales de esta evolucién, no sdlo contribuirfamos al conocimiento histérico, sino
que podriamos profundizar un tanto en nuestra comprensién de lo que es el dinero, incluso el
dinero moderno» (el subrayado es nuestro). J. R. Hicks, «Ensayos criticos...», op. cit., p. 16.

12. Dice MeNGER en la nota 1 de la p. 102 del vol. IV de las Gesammelte Werke:
«Es caracteristico del desarrollo de las concepciones econdmicas del siglo x1x que los autores
predominantemente manchesteriano-liberales de la primera mitad del mismo, casi sin excepcién,
vieran en el curso forzoso una degeneracién del dinero (circunstancia que tiene sus efectos en la
teoria monetaria de los juristas), mientras que los economistas de la segunda mitad (ibajo la
influencia de los juristas!) tienden a considerar el curso forzoso como un atributo que completa
la naturaleza del dinero».

13. Vid. Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, pp. 52-54.

14. Vid. J. R. Hicks, Ensayos criticos..., op. cit., p. 19.
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grado variable de «vendibilidad» de las mercancias y el reconocimiento por
cada individuo de su propio interés. Antes de entrar en el andlisis del
concepto de vendibilidad o liquidez de una mercancia, es preciso saber que
Menger define como mercancia «todo bien econédmico de cualquier tipo des-
tinado al cambio (venta)».!> Esta definicién de mercancia le permite sefia-
lar que:

a) La proposicién de que el dinero es una mercancia no contribuye en
absoluto a explicar la posicién tnica del mismo entre las demds mercancias.

b) La opinién de todos aquellos que niegan el caricter de mercancia
al dinero porque no es un bien de consumo es insostenible, porque ello puede
predicarse, por definicién, de todas las mercancias.

¢Qué mercancias serdn las primeras en ser utilizadas en los cambios indi-
rectos? Aquellas de las cuales pueda suponerse razonablemente que serdn
mis ficilmente aceptadas en cambio que otras, es decir, las mercancias mi4s
demandadas, m4s vendibles. Menger sefiala cinco factores que limitan la
vendibilidad de una mercancia: ]

a) El niimero de personas a las que la mercancia puede ser vendida,
dadas sus caracteristicas.

b) La amplitud del 4rea en que la mercancia puede ser vendida.

¢) La limitacién cuantitativa por 4rea unitaria o por persona, o, como
dirfamos hoy, el nivel de saturacién.

d) Limitaciones impuestas por el periodo de tiempo en el que puede
ser vendida una mercancia.

e) Limitaciones que implican la inexistencia de mercados organizados.

Una consideracién de los cinco criterios expuestos pone de manifiesto
que, a pesar de su heterogeneidad, revelan un concepto dnico: el de amplitud
del mercado. Las mercancias, por su propia naturaleza en relacién a las nece-
sidades humanas, son demandadas en muy distintas proporciones.® Es esta
caracteristica de las mercancias la que hace ver a los sujetos econémicos la
necesidad de proveerse de las mismas con el fin de proceder a cambios indi-
rectos. Poco a poco se ird extendiendo el uso de una o varias mercancias en
los cambios indirectos, con lo cual éstas adquirirdn el caricter de medios de
cambio generalmente aceptados, es decir, de dinero.” Aplicando su principio
del individualismo metodolégico, Menger insiste en que no es la conve-

15. La definicién de mercancfa resulta necesaria, dada la confusién terminolSgica que reinaba
en su tiempo. Vid. C. MENGER, Grundsitze..., op. cit., p. 228, nota, donde MENGER hace amplia
referencia al concepto de mercancia en la literatura inglesa, francesa y alemana.

16. Esta interpretacién del concepto de vendibilidad de las mercancias no es compatible
con la de ROSENSTEIN-RODAN, quien asimila el concepto de «encaise/desiré» de WaLrAs al de
marktgangingkeit der Giiter de MENGER. Vid. P. N. RoSENSTEIN-RODAN, «The coordination of
the General Theories of Money and Price», Economica (agosto, 1936).

17. El dinero asi definido serdi un dinero parcial en cuanto que sélo cumple una de sus
funciones caracteristicas: la de medio de cambio. Respecto a las posibilidades de construir un
modelo de economfa monetaria en la que el dinero tenga exclusivamente esta funcién, véase lo
indicado més adelante.
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niencia social, ni la ley, el motivo que impulsa a la adopcién de un medio
de cambio, sino tnica y exclusivamente el intetés individual. Con ello quita
todo fundamento a las teorias que ven el origen del dinero en la ley, el
acuerdo formal, o el interés publico general.

A pesar de la notable elegancia y coherencia de su exposicién, hasta
el momento Menger no ha hecho ningln avance analitico respecto al estado
de la teoria monetaria tal como podemos encontrarla, por ejemplo, en Mill.18

Una vez se ha impuesto una mercancia como medio de cambio general-
mente aceptado, este mismo hecho incide sobre el grado de liquidez de esta
mercancia, potencidndolo hasta el limite. Con ser importante, no es éste
<l efecto mis sobresaliente de la aparicién de medios de cambio: como conse-
cuencia de la misma, quedan suprimidas en primer lugar las dificultades del
cambio directo y, en segundo lugar, y como resultado de ello, se modifican
las estructuras del mercado y el proceso de la formacién de los precios.*®

En el apartado quinto del primer epigrafe del articulo «Geld», Menger
aborda la cuestién de los efectos de la aparicién de medios de cambio general-
mente aceptados (mercancias de gran liquidez) sobre los mercados y sobre
la formacién de los precios. Demuestra que la mera existencia de dinero
amplia el mercado e incide por ello directamente sobre la formacién del
precio, al ampliar el nimero de oferentes y/o demandantes de una mercan-
cfa. Esta visién es radicalmente distinta de aquella que ve formarse los precios
relativos en el sector real de la economia y el nivel de precios en el sector
monetario. En efecto, la existencia de un medio de cambio generalizado
permite «una formacién de los precios que corresponda a la ‘situacién gene-
ral del mercado’ o que se acerca mucho méds a ésta que la que se da en
los mercados de trueque».?® ¢Qué entiende Menger por «situacién general
del mercado»? Del contexto parece que puede deducirse que por tal con-
cibe la relacién entre todos los oferentes y demandantes de una mercancia,
-que no pueden encontrarse mientras queden aislados por la existencia de
cambios bilaterales o de relaciones triangulares «coaguladas» —en termino-
logia de Hicks—. El enfrentamiento de todos los oferentes con todos los
demandantes tiene como consecuencia la formacién «mds econémica» de los
precios. No parece excesivamente aventurado apuntar, a la vista de las pro-
posiciones precedentes, que en las mismas subyace una cierta visién del
equilibrio econémico general en el cual los precios constituyen ya indi-
cadores de escasez relativa de los bienes econémicos respecto de unas deman-
das o necesidades dadas de la comunidad. Y, sin embargo, a pesar de que
el lector tiene la impresién de que.la nocién de equilibrio econémico general
va a aflorar de un momento a otro en el texto, ésta permanece soterrada y
no aparece en ningin momento a la superficie, dando asi la impresién de
.que su funcién es dirigir el andlisis sin pasar a formar parte de él.

18. J. S. MiLL, Principios de econmomia, F. C. E. México, 1951, pp. 424-429.
19. Vid. Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, pp. 18-21.
20. Vid. Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 21.
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En todo caso, un hecho queda explicito: la formacién econdémica de los
precios sdlo es posible, via ampliacién del mercado, con la concurrencia de un
medio de cambio generalmente aceptado. ¢Cémo se produce la ampliacién del
mercado y la disminucién del niimero de relaciones de cambio parciales
cuando aparece un medio de cambio? Considerando el caso limite en el
cual no se dan intercambios triangulares de ninglin tipo, en una economia
con M bienes, el nimero de precios de una mercancia en términos de las
restantes es de M — 1. A menos de que se hagan supuestos adicionales, no
puede garantizarse que los precios de dos mercancias sean reducibles a un
comiin denominador, por lo cual el niimero de precios en total serd de
M (M —1)/2. Sin embargo, cuando todos los oferentes de una mercancia se
enfrentan a todos los demandantes de la misma, el nimero de mercados y
precios serd M en términos de la mercancia medio de cambio. La existencia
de ésta es, pues, condicién necesaria para el desarrollo de los mercados y la
formacién econémica de precios, es decir, de precios de equilibrio.

La caracteristica mds significativa de este anlisis es que pone de manifiesto
la funcién del dinero en el proceso de formacién de los precios relativos.
El dinero es algo mé4s que un factor sin cuya concurrencia la actividad econé-
mica llevaria a los mismos resultados con la tnica diferencia de que alcan-
zarlos representarfa un esfuerzo mayor, como habia afirmado Mill.2! Y si esto
queda claro desde el punto de vista analitico, una consideracién histérica
de los efectos del dinero en el desarrollo de las economias permite afirmar
que la carencia o escasez de medios de cambio ha constituido, en mds de una
ocasién, un obsticulo dificilmente superable, y ha dado lugar a épocas de
«sed de oro» muy bien analizadas por P. Vilar.??

Nuestro planteamiento del anilisis de Menger parece acercarlo al de
Walras, y ello puede resultar de gran interés, no por la posibilidad de sefia-
lar analogias, sino por la necesidad, mucho mds sugestiva, de poner de
manifiesto algunas diferencias. En efecto, ha sido frecuente interpretar la
teorfa del equilibrio econémico general como elaborada a partir de supuestos
de economia natural o de trueque.?® Esta interpretacién ha sido relacionada,
a menudo, con la idea de que el andlisis de los efectos del dinero sobre la
economia requeria el estudio previo del funcionamiento de ésta en el supuesto
(ideal) de no existencia de dinero, y con el concepto, vago y polifacético,
de dinero neutral. Si el andlisis del equilibrio general estuviera elaborado
sobre supuestos de trueque, el andlisis mengeriano diferiria fundamentalmente
del mismo, por las razones que hemos visto hasta ahora. Pero Marget ha

21. J.S. MILL, Principios..., op. cit., 428, especialmente donde dice: «la introduccién del dinero
no afecta a ninguna de las leyes del valor sentado en los capitulos precedentes».

22. Vid. P. ViLar, Oro y moneda en el mundo, 1450-1920, Ariel, Barcelona, 1969.

23. Por ejemplo, Mises en la Teoria del dinero y el crédito, Miracle, Barcelona, 1961, dice
textualmente: «La moderna teoria de los precios ha expuesto todas sus proposiciones con la
mira puesta en el caso del cambio directo». Sobre la posicion de KoopmaNs y HAYEK a este
respecto véase A. W. MARGET, «The Monetary aspects of the Walrasian system», The Journal
of Political Economy, vol. 43, nim. 2 (abril, 1935), p. 167, nota 44.



120 J. L. OLLER

demostrado, de una vez y para siempre, que el sistema walrasiano no se basa
en supuestos de trueque, y que el concepto de «numerario» utilizado por
Walras no puede considerarse como una unidad de cuenta abstracta.®* Ezn el
andlisis de Walras, la mercancia patrén es utilizada para determinar las
condiciones de equilibrio del mercado, pero no necesariamente como el instru-
mento que permite la constitucién del mismo. Por el contrario, Menger
pone de manifiesto el proceso y el factor mediante el cual aparece el mercado,
sin bacer ninguna referencia andlitica a las condiciones de equilibrio del mismo.
No cabe la menor duda de que el anélisis de Walras ofrece mayor interés
que el de Menger en este punto, y que ha sido mucho mis fructifero para el
progreso del anilisis econdmico que el de nuestro autor. Pero es necesario
sefialar que, como se desprende de lo dicho, una comprensién adecuada del
papel del dinero como medio de cambio en la formacién de los precios
relativos hubiera obviado numerosas polémicas que se desarrollaron funda-
mentalmente a partir del concepto de «dinero neutral» tal como lo formulé
Koopmans.?

Llegados a este punto se hace necesario considerar si, a la luz de lo expues-
to, cabe afirmar que nos hemos estado refiriendo, propiamente, a una economia
monetaria. En otras palabras, ¢puede considerarse como monetaria una econo-
mia en la cual el dinero es sélo medio de cambio, sin desempefiar ninguna
otra funcién de las que le son caracteristicas? Interrogante que parece signi-
ficativa, por cuanto de un tiempo a esta parte, y en especial a partir de las
aportaciones de Keynes, se ha considerado la funcién de depésito de valor
como la propiamente caracteristica del dinero.

Considerar que el dinero es sélo medio de cambio implica suponer que
la demanda de saldos de caja en cualquier momento tiende a cero o, lo que
es lo mismo, que el lapso de tiempo que transcurre desde que se adquiere
el dinero hasta que se gasta tiende a cero. En estas circunstancias se cumple
la identidad de Say y las funciones de demanda y oferta son homogéneas
de grado cero.

Por todo ello, no queda lugar para el andlisis de los efectos del dinero so-
bre el proceso econémico. Unicamente se consideran los efectos del dinero
sobre lo que en cierto modo podriamos denominar el volumen de la activi-
dad econémica. El dinero, considerado exclusivamente como medio de cambio,
permite la intervencién mds amplia que puede darse de los sujetos econé
micos (productores y consumidores) en el circuito econémico. Parece plau-
sible destacar que es esto precisamente lo que queria sefialar Menger reco-
giendo y analizando en su momento (es decir, al estudiar las funciones del

24. MarGet, «The Monetary aspects of the Walrasian system», J. of Pol. Econ. (abril, 1935).
PATINKIN acepta la demostracién de MARGET en Dinero, interés y precios, Aguilar, Madrid, 1963,
p. 408, nota 24.

25. KooprMaNns asocié la nocién de dinero neutral con la construccién de un modelo de
economia de trueque. Vid. J. G. KoopMaNns, «Zur Problem des ‘Neutralen’ Geldes», Beitrige
zur Gelatheorie, F. A. Hayek (ed.), Viena, 1933, pp. 228 y ss.
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dinero como unidad de cuenta y depésito de valor) los efectos del dinero
total sobre el proceso econémico (por dinero total debe entenderse, en este
contexto, aquel que goza de las tres propiedades que generalmente se le
sefialan como caracteristicas).

En todo caso, el énfasis de Menger sobre el punto mencionado podria
aclarar algunas confusiones sugeridas por las ambigiiedades que, en ocasiones,
aparecian en los textos cldsicos, como en el pérrafo citado de Mill, y deja bien
claro que Menger estaba lejos de suponer que una teorfa general satisfactoria
de los precios pudiese construirse haciendo uso del artificio mental de suponer
la no existencia de dinero, sin aceptar las consecuencias que este hecho tendria
sobre el funcionamiento de la economia.2®

2. El dinero como unidad de cuenta y el problema del valor

El problema del valor del dinero aparece ligado al de su funcién como
unidad de cuenta, porque estd intimamente relacionado con la-determinacién
de la magnitud de dicha unidad y su estabilidad a lo largo del tiempo. Cuando
se considera el significado del funcionamiento del dinero como unidad de
cuenta aparecen multitud de problemas originados por la diferencia que
puede establecerse entre la unidad de cuenta nominal y la unidad de valor
real o de poder adquisitivo.

De hecho, en tanto que la teoria monetaria permaneci en un comporta-
miento aislado a lo largo de todo el periodo cldsico y neoclésico, su problema
central, y pricticamente el tnico, es precisamente el del valor de cambio o
poder de compra del dinero.

La formulacién y sistematizacién de una nueva teoria del valor no
podia dejar de influir en el tratamiento del problema del valor del dinero.
Especialmente Wieser 27 y después Von Mises 28 intentaron aplicar la teoria de
la utilidad marginal al dinero.

Sin embargo, el esfuerzo que realizaron no fue fructifero, debido sobre
todo al caricter circular del razonamiento que pretendia explicar el valor de
cambio del dinero a partir de la valoracién individual del mismo. En efecto,
la importancia (utilidad) que para un individuo puede tener la unidad mone-
taria depende de cual sea el poder adquisitivo de la misma, es decir, del
valor de cambio del dinero, que es la variable a explicar.

Salvar esta circularidad fue uno de los objetivos que persiguieron Wieser
y Mises, aunque sus esfuerzos no tuvieron éxito. Poco a poco, el desarrollo
de la técnica de los niimeros indice fue ganando a la profesién con lo cual

26. ScHUMPETER, Historia..., op. cit, p. 1.182.

27. F. Von Wieser, «Der Geldwert und Seine Verinderungen» y «Uber die Messung der
Verinderungen des Geldwertes» en Gesammelte Abbandlungen, Ed. F. Hayek, J. B. C. Mohr
(Paul Siebeck), Turingia, 1929.

28. L. V. Mises, Teoria del dinero y del crédito, Zeus, ed., Barcelona, 1961, parte II, cap. 1.
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se fue consolidando el inverso del nivel de precios como la expresién mis
adecuada del valor de cambio del dinero.

La oposicién de los autores austriacos al uso de los niimeros indice es
uno de los extremos que los caracteriza como escuela. No fue Menger el
Unico que sefialé las limitaciones de dicho concepto, sino que incluso Mises
neg6 la posibilidad de medicién del nivel de precios.?®

Si Menger atribuyé un valor muy limitado al concepto de nivel general
de precios, ello fue debido a que sostenia una visién del mecanismo de forma-
cién de los precios anclada en la referencia constante a las valoraciones indivi-
duales. Precisamente por ello podria pensarse que fue Menger quien inicié
el planteamiento de la teoria del valor del dinero a partir del andlisis de la
utilidad marginal: sin embargo, esta interpretacién resulta errénea. Cuando
Menger abordé el problema del valor del dinero, aplicé las nociones conven-
cionales de oferta y demanda, aunque de un modo un tanto peculiar, pero
en ninglin momento se ocupé de los problemas especificos de la valoracién
individual del dinero. Curiosamente, sin embargo, Schumpeter atribuye a
Menger el haber iniciado este tipo de andlisis, o por lo menos esto es lo que
se deduce del siguiente pédrrafo de la Historia del Andlisis Econdmico:
«Sin duda era fdcil aplicar la teoria de la utilidad marginal a la importancia
que los individuos dan a sus rentas monetarias. Pero esta importancia que
tiene para el individuo una unidad de su renta monetaria —el valor de
cambio subjetivo de esa unidad, como dice Menger— no nos sirve para nada
cuando se trata de explicar el poder de compra o valor de cambio del dinero,
lo que Menger llamé el valor de cambio objetivo del dinero».3°

Schumpeter no cita el lugar donde Menger se refiere o define «el valor
de cambio objetivo del dinero», y es posible que todo el pérrafo discurra sobre
un desliz de Schumpeter, porque Menger no aplic6 nunca directamente, por
lo menos en una obra publicada, el andlisis de la utilidad marginal a los proble-
mas del valor del dinero.

Menger atacé el problema del valor del dinero sin hacer referencia a la
valoracién individual, iniciando el andlisis del valor en su segunda etapa,
es decir, a nivel de la oferta y la demanda de mercado, lo cual equivale a
analizar el valor del stock monetario en bloque. Abordd, en primer lugar, el
problema de la determinacién del valor de cambio externo del dinero, es
decir, de su poder adquisitivo, y sefialé que, a pesar de la importancia que
tendria para la teorfa y la prictica la existencia de un bien o un grupo de
bienes que tuvieran un poder adquisitivo constante respecto de los demds,
dicho bien no puede existir, porque supondria la constancia de todos los
precios relativos.®! La tinica forma de medir las variaciones locales y tempora-
les del poder adquisitivo del dinero es la elaboracién de niimeros indice «que,
aunque menguada, ofrece una base 1til para responder a la cuestién de

29. Vid. L. J. Mises, Teoria del dinero..., op. cit., pp. 195-204.
30. Vid. ScHuMPETER, Historia..., op. cit., p. 1.182.
31. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 75.
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determinar si en un mercado especifico se han alterado los precios en general,
en un intervalo de tiempo dado».

¢Hay alguna posibilidad de encontrar una unidad de medida cuyo valor
sea estable? Menger trata de responder a esta cldsica cuestién utilizando el
concepto de «valor de cambio interno» del dinero. Lo define asi: «Las rela-
ciones de cambio de los bienes son el resultado (la resultante) de factores
que actian a ambos lados de los bienes cambiados. Es impensable reducir la
relacién de cambio de dos bienes a factores que actiien exclusivamente del
lado de uno de ellos. Por el contrario, relaciones de cambio ya existentes pue-
den sufrir una alteracién debido a factores que actiian exclusivamente a un
lado de los bienes cambiados. Los factores constitutivos de la formacién del
precio no aparecen nunca exclusivamente a un lado de la relacién de cambio,
pero, bajo determinadas circunstancias, si lo hacen los factores que modifican
dicha relacién».32

Menger tomd el concepto de valor intrinseco, que asi expone, de Malthus,
quien, a su vez, lo habia tomado de N. W. Senior.®® El problema del «valor
intrinseco» o «interno» del dinero consistia, para Menger, en determinar las
causas de los movimientos de precios que actian sélo desde el lado del di-
nero. Los factores que afectan por el lado del dinero a esa relacién dinero-
precios son:

a) cambios en la cantidad de dinero en circulacién;
b) cambios en la demanda de dinero;

¢) alteraciones en los costes de produccién del metal;
d) mayor o menor utilizacién de sustitutos del dinero.

La idea que subyace al concepto de valor intrinseco de Menger (expresién
indudablemente poco feliz) es la de que cabe la posibilidad de distinguir ana-
liticamente las causas monetarias de las causas reales que afectan a los movi-
mientos de precios, pero en modo alguno pretendia que este concepto pu-
diera ser vilido para construir e interpretar niimeros indice que describieran
un supuesto «valor del dinero como tal». Sin embargo, era esta idea precisa-

32. Vid. CarL MENGER, «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 81.

33. MaLTHUs habfa delimitado tres tipos de valores, a) valor de uso; &) valor nominal de
cambio o valor de las mercancias estimado en dinero metilico; ¢) valor de cambio intrinseco,
que podia ser definido como el poder adquisitivo que surge de causas intrinsecas, en cuyo
sentido se entiende el valor de un objeto cuando no se le afade nada mds.

MENGER cité («Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 83) que MALTHUS afiadfa
a continuacién de las definiciones de valor: «There has been no more fruitful source of error in
the very elements of political economy, than the not distinguishing between the power of
purchasing generally and the power of purchasing from intrinsic causes; and it is of the highest
importance to be fully aware that, practically, when the rise or fall in the value of a commodity
is referred to, its power of purchasing arising from extrinsic causes is always excluded». (MALTHUS,
Principles of Political Economy, Ed. Augustus M. Kelley, Nueva York, 1968, p. 60.) Sin embargo,
no fue MALTHUs, sino SENIOR, quien elaboré el concepto. Vid. los epigrafes «The intrinsic causes
of the value of a commodity defined as those which give to it utility and limit it in supply» y
«The extrinsic as those which limit the supply and occasion the utility of the commodities for
which it is to be exchanged». N. W. SENIOR, An outline of Political Economy. Ed. W. Clowes
and Sons, Londres, 1836, p. 16.
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mente la que propugnaron Jevons, Bowley y Edgeworth, quienes fueron cri-
ticados por Keynes a este respecto, por pretender un imposible, la representa-
cién de un fantasma.?* Keynes resumié asi el intento de los mencionados auto-
res: «De acuerdo con la concepcién de Jevons-Edgeworth, las fluctuaciones
en los precios de objetos individuales se deben a dos conjuntos distintos de
influencias. Uno, debido a «cambios en el lado del dinero» que (sujeto a
fricciones en el tiempo) afecta igualmente a todos los precios en grado y
direccién.

El otro conjunto se debe a «cambios en el lado de las cosas» y afecta a
los precios relativos. Por lo que respecta al segundo conjunto, los cambios
en los precios relativos de las cosas pueden aparecer sin que ello implique
ningtin cambio en el valor del dinero mismo.

Naturalmente, cambios en los precios relativos podrian afectar a ndmeros
indice parciales que representan cambios de precios en clases particulares de
bienes (por ejemplo, el indice del coste de vida de las clases trabajadoras). Pero
tales cambios no pueden afectar al nivel de precios «como un todo» o al valor
del dinero en si. Por cambio en el valor del dinero en si o en el nivel de pre-
cios como un todo, entienden la magnitud del movimiento residual uniforme
debido a «cambios en el lado del dinero» después de haber «promediado» los
movimientos cadticos pero compensatorios de los precios individuales, debi-
dos a sus movimientos relativos unos respecto de otros y respecto al nivel de
precios.

Con el propésito de aislar los «cambios en el lado del dinero», utilizan
la doctrina de los promedios, basada en la teorfa de la probabilidad. Si se
toman suficientes observaciones aleatorias de precios individuales, sus movi-
mientos relativos, se argumenta, se cancelarin de acuerdo con la ley del error,
y nos quedard —aunque sujeto a un error cuya probabilidad se calcula al
modo usual— un indice razonablemente satisfactorio del movimiento residual
del nivel de precios mismo, que es nuestra guaesitum».®

Menger, que tenia un amplisimo conocimiento de la literatura moneta-
ria,?® dedicé un epigrafe completo a criticar el intento de identificar un «valor
intrinseco» del dinero mediante los nimeros indice. Después de exponer, tal
como lo hizo Keynes cuarenta afios méds tarde, los argumentos bdsicos en
defensa de dicho intento, sefial$:

«La cuestién, tan importante desde un punto de vista prictico, de si un
movimiento de precios observado ha sido originado por un cambio en el ‘valor
intrinseco’ del dinero o en el valor de los bienes individuales o en ambas
causas a la vez, es la verdadera cuestién, es decir, la que plantea si en un
caso concreto las causas del movimiento de precios aparecen del lado del di-
nero, o de los bienes, o de ambos a la vez, nunca puede ser resuelta con se-

34. Vid. J. M. Kevynes, A Treatise on Money, MacMillan, Londres, 1930, pp. 71-79.

35. J. M. Kevnes, A Treatise..., op. cit., pp. 72-73.

36. Vid. bibliograffa de recopilaciones bibliogrificas sobre temas monetarios en «Geld...»,
en Gesammelte Werke, op. cit., pp. 115-116.
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guridad de la forma que acabamos de exponer, en algunos casos puede serlo
con un cierto grado de probabilidad, y algunas veces no puede responderse
en absoluto.» 3

Si no puede hallarse solucién al problema de confeccionar un indice que
ponga de manifiesto la variacién de los precios proveniente del lado del di-
nero, es porque éste es un problema mal planteado. «Un problema de este
tipo es por naturaleza analitico; no puede ser resuelto mediante una des-
cripcién, tan precisa como se quiera, de los movimientos de los precios que
resultan de causas actuales en ambos lados de la relacién, ni mediante pro-
medios u otras descripciones sintéticas de los movimientos de los precios...» 3%

La distincién entre valor interno y externo del dinero no es méis que un
instrumento conceptual para dirigir el andlisis. «La respuesta a la cuestién
acerca de si en un caso concreto se ha producido un movimiento del valor
interno del dinero y en qué magnitud, dependeri siempre del conocimiento
de las relaciones estadisticas pertinentes, pero en modo alguno sélo de éstas,
sino también del conocimiento de las causas (detectables estadisticamente) del
movimiento de los precios.» 3° .

Establecidos los criterios para conocer las causas de los movimientos de los
precios, Menger se plantea el experimento mental consistente en deter-
minar las consecuencias tedricas que tendria la existencia de un bien cuyo
valor fuera constante a lo largo del tiempo.

Si dicho bien funcionara como medio de cambio, los movimientos de
precios observables, en términos de dicho bien, serian todos imputables a
movimientos en la oferta y la demanda de mercancias. Menger ve la ventaja
que esto supondria desde un punto de vista tanto préctico como analitico,
pero se apresura a sefialar que espontdneamente, no puede aparecer un bien
de tales caracteristicas.*®

¢Cabe pensar en la posibilidad de configurar artificialmente en la prictica,
un bien como éste? El problema presenta aqui unos caracteres muy distintos
de los que se requieren para que un bien o un grupo de bienes tenga un
poder adquisitivo constante: mientras que en este ltimo caso haria falta la
constancia de todos los precios relativos, en el primero bastaria con que
se pudiera controlar tan sélo un mercado.*

En el caso del dinero, Menger ve la posibilidad de controlar la oferta
monetaria, haciéndola variar al ritmo de la demanda de dinero, de forma que
los movimientos de esta dltima se vieran compensados por los de la prime-
ra. Sin embargo, en un mundo donde impera el patrén oro, la creacién y
destruccién de dinero se produce casi automdticamente, por lo que serfa ne

37. Vid. CarL MENGER, «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 89.
38. Vid. C. MENGER, «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 91.

39. C. MENGER, «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 91.

40. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 85.

41. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit, vol. IV, p. 85.
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cesaria una politica internacional de control del volumen de medios de cam-
bio.*2

En principio, este planteamiento resultaba muy correcto. Pero Menger no
se dejé deslumbrar por €l y vio claramente las dificultades practicas que llevaba
consigo el intento, «que requeria no sélo un conocimiento cuantitativo de la
situacién prevaleciente, sino una visién tedrica correcta de las relaciones entre
los precios y las causas determinantes de sus movimientos».*®

En una primera aproximacién, la idea de controlar la oferta monetaria
no estd pensada como medio para vigilar los precios, sino para neutralizar la
accién del dinero sobre los movimientos de los mismos. Por ello no es de
extrafiar que algunos autores hayan visto en la distincién valor intrinseco - valor
extrinseco del dinero, una primera formulacién de dinero neutral.** Sin em-
bargo, se ha visto ya mds arriba que no puede imputdrsele a Menger la pa-
ternidad de dicho concepto en el mismo sentido en que fue utilizado por
Koopmans, y debe quedar claro aqui que Menger no considerd nunca el
dinero como un valor transparente, sino como un velo opaco que requiere,
en todo caso, ser apartado con mucho esfuerzo y dificultad.

A pesar de ello, y como se verd més adelante al estudiar sus aporta-
ciones al andlisis de la demanda de dinero, Menger no propuso ninguna hipé-
tesis relacionando el control de la oferta monetaria con sus posibles efectos
sobre el nivel de actividad. El problema de la compensacién de los movi-
mientos de la demanda de dinero a través de la oferta monetaria dejaba una
variable libre: el grado de ocupacién. Probablemente fue su visién de la de-
manda de dinero como actitud pasiva frente a la evolucién de la coyuntura
econémica lo que le cerrd el camino a una teoria auténticamente monetaria
de la circulacién econdémica.

IV. LA DEMANDA DE DINERO

Las aportaciones de C. Menger a la teoria de la demanda de dinero de
los sujetos individuales y de la comunidad han sido vistas como una contribu-
cién al enfoque del balance de caja de la teorfa monetaria.*®

Este enfoque fue desarrollado bdsicamente por L. Walras ¢ y Marshall #7
principales cofundadores del andlisis marginal. Como técnica de anilisis, par-
tia de las elecciones y decisiones del individuo y analizaba su demanda de una

42. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 86.

43. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 86.

44. Por ejemplo, W. G. Beurens, Das Geldschopfungsproblem, 1928, HAYEK, Prices and
Production, 1931, p. 30 nota. E. RorL, «Menger on Money», Economica (Nueva Serie) (nov. 1936),
pp. 457 y ss., cit. en MARGET, op. cit., p. 68, nota 39.

45. Vid. A. W. Marcet, Theory of Prices..., op. cit., vol. I, p. 414.

46. Vid. A. W. Marcer, «L. Walras and the cash balance approach», J. Pol. Econ., vol. 39
(oct. 1931), pp. 569-600, donde se resume la evolucién de est= concepto en la obra de Wargas.

47. A. Marstiary, Money Credit and Commerce, Augustus M. Kelley, Nueva York, 1965,
pp. 43, 48.
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determinada cantidad de caja, del mismo modo que el andlisis de la utilidad
y productividad marginales examinaba la demanda de bienes de consumo por
las unidades de consumo y la demanda de factores de produccién por las em-
presas. La aplicacién del enfoque del balance de caja al dinero implicaba una
homogeneizacién del andlisis de las decisiones individuales, en cuanto que
suponia que entre las elecciones de los mismos figuraba la de decidir la de-
manda deseada de caja de modo que su utilidad fuera éptima. Por otra parte,
este enfoque seguia la prescripcién metodolégica imperante en el marco de
la economia neocldsica: la reduccién de los fenémenos complejos a sus deter-
minantes individuales.

Esta ha sido la razén que ha hecho pensar a Hutchison que Menger, méxi-
mo propugnador del individualismo metodoldgico, no podia dejar de sostener
alguna versién del balance de caja,*® y cita en su apoyo no sélo a Menger, sino
al siguiente texto de Mises: «Durante largo tiempo se creyé que la demanda
de dinero era una actividad gobernada por factores objetivos e independientes
de consideraciones subjetivas. Se pensaba que la demanda de dinero en una
comunidad econémica estaba determinada, por un lado, por la cantidad total
de productos que habrfan de pagarse durante un determinado perfodo y, por
otro lado, por la velocidad de circulacién del dinero. Hay un error en el
mismo punto de partida de este modo de considerar el asunto, que fue ata-
cado con éxito, por primera vez, por Menger. Es inadmisible empezar por la
demanda de dinero de la comunidad. La comunidad econémica individualista,
como tal, que es la dnica clase de comunidad en la que hay demanda de dine-
ro, no es un agente econémico; pide dinero tinicamente en la medida en que
lo piden sus miembros individuales. La demanda de dinero de la comunidad
econdémica no es nada méds que la suma de las demandas de dinero de los
agentes econdémicos individuales que la componen».*®

Con este planteamiento, Mises crefa que se cumplia la tarea de la teoria
del dinero, consistente en desarrollar «una teoria completa del valor del di-
nero sobre la base de la teorfa subjetiva del valor y su peculiar doctrina de la
utilidad marginal».5°

La nueva formulacién de la teorfa del valor del dinero no resultaba incom-
patible con la teorfa cuantitativa tradicional. Los autores de Cambridge pro-
pusieron una ecuacién anédloga a la de Fisher, con la tdnica diferencia de que la
k marshalliana (contrariamente a la velocidad del dinero de Fisher, a la que
era muy tentador suponerle un valor constante en periodos cortos de tiempo)
«nos pone inmediatamente en relacién con la voluntad —motivacién dltima
de la demanda— mis bien que con algo que a primera vista parece accidental,
arbitrario y mds o menos en el aire».”

48. Hurcuison, Historia..., op. cit., p. 340.

49. L. v. Mises, Teoria de la Moneda y el Crédito, citado en HurcHison, Historia...,
op. cit., p. 341, nota 4.

50. L. v. Mises, Theory..., op. cit., p. 114, citado en HurcHISON, Historia..., op. cit., p. 340.

51. A. C. Picou, Essays in Applied Ecomomics, p. 175, citado en HurcHuisoNn, Historia...,
op. cit., p. 341.
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Pigou hace hincapié en lo que puede considerarse la segunda condicién ne-
cesaria de un correcto enfoque del balance de caja. En efecto, no sélo es preciso
acudir a los motivos individuales de demanda de dinero, sino que es necesario
suponer que el individuo elige activamente cuél es su nivel deseado de liqui-
dez, no adaptdndose pasivamente a las circunstancias. En otras palabras, la teo-
rfa sélo puede hacer predicciones acerca de los niveles de precios y produc-
cién si parte del supuesto de que los individuos reaccionan frente a los mo-
vimientos de sus saldos de caja provocando variaciones, bien en los precios,
bien en el nivel de produccién. En este caso, la fé6rmula MV = PT es equiva-
lente a la formulacién marshalliana M = £PT, y ambas versiones son formas
alternativas de enfocar la relacién cuantitativa fundamental.

En su anilisis de la demanda de dinero, Menger establece los motivos indi-
viduales de encaje deseado, pero no establece una relacién de causa a efecto
entre el mismo y el nivel de precios o produccién: no acepta pues, los plantea-
mientos de la teotia cuantitativa, sino que se muestra vehementemente anti-
cuantitativista.

Aunque no los formula directamente asi, Menger trata de los motivos
transaccién y precaucién como factores determinantes del encaje deseado.

Pueden considerarse motivos de transaccién, en sentido mengeriano, las ra-
zones que impulsan a demandar un saldo de caja en funcién de:

a) la magnitud de la empresa o la dependencia del mercado de la eco-
nomia doméstica (una economfa doméstica necesitard menos dinero cuanto
mayor sea su grado de autosuficiencia);

b) la frecuencia de los ingresos y gastos en el tiempo;

¢) el tipo de empresa de que se trate: si incorpora propotrcionalmente
mucho capital circulante, las necesidades de dinero serdn mayores que si tiene
relativamente m4s capital fijo que circulante.5?

El motivo precaucién queda mds claramente explicito. El encaje deseado
dependeri del coste que se esté dispuesto a soportar por cubrir un riesgo. El
mantenimiento de dinero en forma liquida constituye una pérdida de interés
(o un interés muy bajo si se mantiene en forma de cuenta bancaria).?® Por
otra parte, la habilidad comercial del sujeto econémico es un factor no des-
preciable: en general, el dinero en caja tiene una magnitud antieconémica (pot
exceso o por defecto) respecto al tipo de intetés prevaleciente.

Una vez analizados los factores que determinan la demanda individual de
saldos de caja, serfa de esperar que, en el epigrafe siguiente, donde se estudia
la demanda de dinero de la colectividad, se formularan hipdtesis acerca de
la forma en que las demandas individuales de dinero afectan al nivel de pre-
cios o de actividad agregada. Sin embargo, Menger no procede asi, sino que
critica la teorfa cuantitativa en su versién mds tradicional. La demanda de di-
nero de la colectividad es la suma de encajes de las economias domésticas y
productivas, privadas y publicas.

52. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, pp. 107-108.
53. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 108, in fine.
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Menger observa que «en la teorfa clésica y poscldsica se ha sobrevalorado
la incidencia de la velocidad de circulacién del dinero sobre la demanda agre-
gada del mismo. Estas teorias se apoyan en el supuesto de que en toda econo-
mia, en cada momento, hay una magnitud determinada de deudas a pagar y
un nivel dado de bienes a girar (por mediacién del dinero) y que tales pagos
y gastos requieren una masa monetaria tanto menor cuanto mds frecuente-
mente circulen las piezas de dinero en un periodo de tiempo dado. En esta
argumentacién —aflade—, se olvida que el objetivo de los sujetos que man-
tienen saldos de caja no consiste en gastarlos inmediatamente, sino en garan-
tizar el desarrollo ordenado de las economias. Sélo una pequefia parte del
saldo de las economias se mantiene para ser inmediatamente utilizado, mien-
tras que la mayor parte del mismo se destina a compras y pagos mds o menos
aplazados y como reserva para casos extraordinarios».®*

Merecia la pena transcribir el pirrafo entero pues pone de manifiesto las
caracteristicas basicas de la visién mengeriana de la funcién del dinero en el
proceso econémico. Hay que sefialar, en primer lugar, que presenta la fun-
cién del dinero como un amortiguador de la actividad econémica en un mun-
do de inseguridad y desequilibrio (la distincién mengeriana entre situacién
normal y anormal o extraordinaria puede verse asi como un proceso equili-
brado, perturbado de vez en vez). Con este esquema, la demanda de dinero
no contribuye a explicar cémo se producen los desequilibrios en los precios y
en la produccidn, sino que se ve como estabilizador de la actividad cuando ésta
se desequilibra por causas no analizadas. La relacién causal se mueve en el
sentido movimientos en precios y/o produccién-movimientos en la demanda
de dinero, pero no al revés, contrariamente a la relacién que, como se ha
visto mds arriba, caracteriza al enfoque del balance de caja. «Toda elevacién
del valor de cambio externo del dinero tiende a hacer disminuir la demanda
del mismo, y toda disminucién de aquél tiende a aumentarla.» 5

Aunque Menger estudié los elementos determinantes de la demanda de
dinero, no puede afirmarse que tuviera una idea precisa de la funcién de dicha
variable en el andlisis de una economia monetaria. En este sentido, su esfuer-
zo, aunque valioso, justifica la observacién de J. C. Gilbert en el sentido de
que a veces se ha creido que las aportaciones sobre demanda de dinero de
Menger van mids lejos de lo que en realidad van.%®

54. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, pp. 110-11.

55. «Geld...», en Gesammelte Werke, op. cit., vol. IV, p. 115.

56. Vid. J. C. GiLeerT, «The demand for Money: The development of an Economic Concept»,
The Journal of Political Ecomomy, vol. LXI (abril, 1953), p. 145.





