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Karl Kautsky*

Introduccién por Daniel Gaido

| articulo de Kautsky “Gold, Papier und Ware”, de 1912, es

una critica a la teorfa del dinero desarrollada por Rudolf Hil-

ferding en su famosa obra E/ capital financiero: Un estudio so-
bre la viltima fase del desarrollo capitalista (Hilterding, 1910).

Este articulo fue recomendado por Lenin en su apunte de 1914
“Marx y el marxismo” para la enciclopedia rusa Granat, publicada
miés tarde en forma separada con el nombre “Karl Marx: un breve
bosquejo biogrifico con una explicacién del marxismo”. Esto es lo
que Lenin escribié: “para el desarrollo de cémo el punto de vista de
Marx se aplica a los fenémenos recientes de la vida econdmica, es
necesario leer la obra de Hilferding £/ capital financiero (inexactitudes
notorias en la visién del autor en la teoria del valor han sido corregi-

* Karl Kautsky (1854-1938): dirigente y tedrico de la socialdemocracia alemana y fundador
de la IT Internacional. Se opuso a las posiciones revisionistas de Bernstein (1899) y adopté
una posicién pacifista y luego social chovinista frente a la Primera Guerra Mundial (1914).
Junto a Hilferding y Otto Bauer fundé luego el Partido Socialdemdcrata Independiente
(1917), oponiéndose abiertamente a la Revolucién de Octubre y a la dictadura del prole-
tariado. En La Revolucion Proletaria y el renegado Kausty (1918) Lenin dio cuenta de sus

posiciones contrarrevolucionarias. Volvié a unirse al Partido Socialdemdcrata en 1922.

31



En Defensa del Marxismo 42

das por Kaustky, en ‘Gold, Papier und Ware’, Die Neue Zeiz, Vol. 30,
Ne 1 (1912)” (Lenin, 1915: 89). Lenin volvié a este tema dos afios
después, en una breve referencia incluida en el primer capitulo de su
famoso libro sobre el imperialismo, donde senalé que los dos mayores
trabajos en la materia eran los trabajos de los economistas ingleses
J.A. Hobson, El imperialismo: un estudio, y R. Hilferding, El capital
Jfinanciero. Acerca del dGltimo dijo: “a pesar del error que el autor co-
mete en relacién a la teoria del dinero, y a pesar también de una cierta
inclinacién del autor a reconciliar al marxismo con el oportunismo,
este trabajo ofrece un muy valioso anilisis tedrico de ‘la tltima fase
del desarrollo capitalista’, como bien reza el subtitulo” (Lenin, 1916,
p- 195). En sus Notas sobre Imperialismo, elaboré una lista de cuatro
“fallas de Hilferding”, la primera, nuevamente, su “error tedrico acerca
del dinero” (Lenin, 1968: 202): “siguiendo a Hilferding, el dinero
entra en el intercambio sin valor”, esta teorfa es “incorrecta’ (Lenin,
1968: 334). Lenin pronuncié el mismo juicio hacia la observacién de
Hilferding sobre que “desde Tooke, la teoria cuantitativa (del dinero)
ha sido calificada como falaz”, agregando: “Hilferding estd equivoca-
do aqui, ver Die Neue Zeit, 1912, 30th year, Vol. 1” (Lenin, 1968:
333). Nuevamente una referencia al presente articulo de Kautsky.
Kautsky ya habia planteado dudas acerca de la teoria del dinero
de Hilferding en su elogiosa critica a E/ capital financiero, en donde
sostenfa que se trataba de “una continuacién de £/ Capital de Marx”
(Kautsky, 1911: 765. Publicamos este articulo en En defensa del mar-
xismo, N° 37, marzo 2010). Alli, remarcaba cémo Hilferding intro-
ducia en la literatura econémica marxista nuevos conceptos tedricos
como, por ejemplo, el beneficio de los fondos resultantes de convertir
las empresas de los capitalistas individuales en sociedades anénimas
(lo que explica su preocupacién por cambiar el mercado de acciones)
y capital financiero (capital de dinero formado a disposicién de los
bancos, para ser usado por los industriales y, de esta manera, ser con-
vertido en capital industrial). Sin embargo, Kautsky agrega que “antes
y ahora, Hilferding no solamente se adelanta a Marx, sino que tam-
bién se desvia de él”, porque, en realidad, aquello sélo sucede en cues-
tiones particulares, en las cuales Hilferding también dijo mayormente
“notables y verdaderas cuestiones”, con una considerable excepcidn:

Hay un solo punto en el cual no puedo seguir a Hilferding: en su
concepcién de que el dinero-mercancia (oro o plata) podria ser reem-
plazado por papel dinero no sélo como un medio de circulacién, sino

32



Oro, papel moneda y mercancia

también como medida de valor. De acuerdo con su teorfa, la verdadera
medida de valor no es el dinero metdlico, sino el valor total de las mer-
cancfas en circulacién (en una misma velocidad de circulacién), que él
llama “valor de circulacién socialmente necesario”.

Hilferding probablemente rechace la opinién de que el papel
moneda inconvertible como tal pueda ser una medida de valor. Con
justicia ridiculiza a Wilhelm Lexis, quien defiende ese punto de vista
en su Allgemeine Volkswirtschafislehre. Pero no mejora las cosas cuando
tuerce la relacién entre el dinero y las mercancias, convirtiendo la masa
existente de mercancias en una medida de valor, asi como también en
el creador de valor en papel moneda, con el objetivo de hacer de este
papel moneda, si bien provisto de un cierto valor, una medida de los
valores de los mercancias. Hilferding declara: “Naturalmente, las mer-
cancfas estardn expresadas [en papel moneda inconvertible] en térmi-
nos de dinero o ‘medidos’ en dinero [jno en orol], como eran antes [de
la suspensién de la acufiacién en metdlico]. Y, como antes, el dinero
aparece como ‘una medida de valor’. Pero la magnitud de su valor ya
no estd determinada por el valor de las mercancias que la constituyen,
por ejemplo, por el valor del oro, la plata o el papel. En su lugar, su ‘va-
lor’ es determinado por el valor total de las mercancias en circulacién
(asumiendo que la velocidad de circulacién es constante). La medida
real del valor no es el dinero. Por el contrario, la ‘tasa de cambio’ del
dinero es determinada por lo que yo llamaria el valor de circulacién
socialmente necesario” (Hilferding, 1910: 47).

Esto evidentemente s6lo puede significar lo siguiente: que la medida
real del valor de las mercancias no es el dinero, sino por el contrario, la
medida real de valor del dinero son las mercancfas.

Si el valor del dinero puede ser determinado en ese caso por el “valor
de circulacién socialmente necesario”, eso significarfa la negacién de la
ley del valor para la mercancia-dinero, estarfa diciendo que el valor de
este ultimo no estd determinado por el trabajo socialmente necesario
para su propia produccién. La aplicacién universal de la ley del valor
serfa quebrada, y eso serfa tanto mds sorprendente en este caso, porque le
sucederfa precisamente a la mercancia-dinero, “la mercancia cuya forma
natural es, a su vez, la forma directa de realizacién social del trabajo hu-
mano abstracto” (Marx, 1976, El Capital, Vol I: 241).

No hay ninguna necesidad para que los marxistas se suiciden. El fe-
némeno que aparecié durante las tltimas décadas después del fin de la
libre acufiacién de plata en diferentes paises, y en el cual Hilferding basé
sus ideas, puede ser adecuadamente explicado de diferentes maneras. De
cualquier forma, yo me abstendré de expresarme en detalle al respecto.
Requeriria un gran gasto de esfuerzo en sutilezas, que quiz4 serfan des-
perdiciadas, ya que el método de explicacién de Hilferding, usualmente

muy claro, se vuelve oscuro en relacién a este punto en particular, por lo
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que no estoy seguro de haber entendido sus palabras en el sentido en el
cual ¢l las pretendia.

Pero, sobre todo, cualquier tratado largo sobre la teorfa de Hilferding
sobre el dinero es superfluo para el presente, porque no tiene efecto en
su trabajo, ni tedrica ni pricticamente. Después de abordar el problema,
en las pdginas 32 a 56, para construir el papel moneda puro, Hilferding
inesperadamente llegé al siguiente resultado:

“Un papel moneda puro de este tipo no puede satisfacer las deman-
das impuestas a un medio de circulacién durante un periodo prolongado
de tiempo. Ya que su valor es determinado por el valor de las mercancias
circulantes, sujetas a constantes fluctuaciones, el valor del dinero tam-
bién fluctuarfa constantemente. El dinero no serfa una medida del valor
de las mercancias, por el contrario, su propio valor serfa medido por las
exigencias actuales de la circulacion, que serfa lo mismo que decir por el
valor de las mercancias, asumiendo una velocidad constante de circula-
cién. Un papel moneda es, por lo tanto, imposible como una institucién
permanente, porque someterfa a la circulacién a constantes disturbios”
(Hilferding, 1910, pp. 56-57).

Eso es lo mismo que decir, en otras palabras, que el reemplazo de
la mercancia-dinero como medida de valor, por el valor de circulacién
socialmente necesario, no es mds que un capricho académico. Y como
tal, no desempena ningin otro rol en el curso del libro. Uno puede tran-
quilamente rechazarlo y aun asf aceptar todo lo que Hilferding construye
en su andlisis de las diferentes funciones del dinero como medio de circu-
lacién, medida de valor y medio de pago.

Deberia entonces bastar si, para satisfacer mi conciencia, simplemen-
te expongo mis dudas acerca de la teorfa de Hilferding sobre el valor de
circulacién socialmente necesario como una medida del valor del dinero,

sin dar mds detalles sobre ella” (Kaustky, 1911: 771-772).

De esta manera, Kautsky sepultaba la cuestion. Poco tiempo des-
pués, un debate sobre la teoria del dinero estallé en Die Neue Zeit
entre Eugen Varga, Rudolf Hilferding, Otto Bauer y Jakob van Gel-
deren, el cual forzé a Kautsky a exponer en forma mds detallada las
bases para sus divergencias tedricas con Hilferding.

Bauer y Kautsky publicaron en 1913 ensayos sobre la inflacién,
traducidos al francés y al inglés (Bauer, 1913; Kautsky, 1913). Para las
teorfas de Kautsky y Hilferding sobre el dinero, hay libros en alemdn
de Kyung-Mi Kim (1999), Wilfried Gottschalch (1962) y los ensayos
de Cora Stephan (1974) y Alfred Braunthal (1924).

La idea bdsica del articulo de Kautky es que los lingotes, particu-
larmente los de oro, son la tnica forma posible de medir el valor y
que una base metdlica es, por lo tanto, requerida para la moneda. El
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argumento debe haber sido convincente en aquel momento, cuando
el patrén oro prevalecia antes de la Primera Guerra Mundial que es-
tall6 sélo dos anos después de que este articulo fuera escrito. Parece
mucho menos obvio hoy en dia, especialmente desde el colapso de la
convertibilidad délar-oro en 1973, pero eso deberd ser determinado
por expertos en la historia del sistema monetario internacional.

Por su parte, Lenin probablemente fue arrastrado a otros aspectos
del andlisis de Kautsky, como sus intentos de reivindicar la validez de
la teoria del valor-trabajo sobre la teoria del dinero y su critica a la
vision hiperoptimista de Hilferding sobre la posibilidad de regulacién
de la circulacién de las mercancias a través de los bancos centrales, sin
abolir la anarquia de la produccién de las mercancias. Si ése fuera el
caso, las advertencias de Kautsky eran proféticas, ya que el abandono
de Hilferding de una perspectiva revolucionaria durante la Primera
Guerra Mundial coincidié con su apoyo a la posibilidad de alcanzar
un “capitalismo organizado” en 1915 —una especie de escenario idi-
lico que fue destruido por el estallido de la Gran Depresién el 29 de
octubre de 1929.

1. La produccién de oro y la inflacién

La inflacién de precios se ha convertido en un fenémeno tan consi-
derable y extendido en el tiempo que las investigaciones acerca de sus
causas ocupan a economistas de las mds diversas tendencias y escuelas.
Entre otras cosas, la revolucién en la forma de produccién del oro ha
sido mencionada como una de sus causas. Otto Bauer, en su traba-
jo sobre la inflacién (1913), ha aceptado esta visién, y yo he hecho
lo mismo, al menos de manera condicional. De cualquier forma, ni
Bauer ni yo -y hasta donde tengo conocimiento, ningtin otro tedrico
socialista- hemos considerado que la reduccién en el costo de pro-
duccién del oro como la tnica causa de la inflacidn, o siquiera, la ra-
z6n principal. En mi articulo sobre la accién de las masas, identifiqué
como causas de la suba del costo de vida:

“[....] los efectos inflacionarios de la propiedad privada de la tierra en
América fueron reforzados como consecuencia del exhaustivo cultivo del
suelo en Rusia y América, por el ascenso de asociaciones de productores
y mercaderes, y quizd también por la revolucién en la produccién de oro.
Los avances técnicos y el descubrimiento de nuevas minas de oro pueden

haber causado que el costo de la produccién de oro -y con ¢l su valor-
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haya caido mds rdpidamente que el valor de los bienes de consumo, por-
que como consecuencia de la obstruccién creada por la propiedad pri-
vada de la tierra, la preservacién de las pequenas explotaciones atrasadas
técnicamente y la migracién de trabajadores agricolas, la productividad
de la agricultura avanza lentamente. Si a esto le agregamos el crecimiento
de aranceles proteccionistas, asi como también el aumento de impuestos
de los ultimos afos, uno llega a una descripcién bastante exhaustiva de
las causas del alto costo de vida. Todas ellas son de un cardcter duradero.
Las clases gobernantes no se rendirdn voluntariamente aun frente a los
aranceles agrarios y las subidas de impuestos, porque ellos son las con-
secuencias necesarias de la fiebre imperialista colonial y armamentistica

que ha tomado posesion del capitalismo” (Kaustky, 1911).

Varga, en su reciente articulo sobre la produccién de oro y la inflacién
en Die Neue Zeit, discute contra la visién de que el valor del oro se
ha hundido como consecuencia de la reduccién en sus costos de pro-
duccién (Varga, 1911). Sostiene no solamente que el valor del oro en
realidad no ha caido, lo cual probablemente sea cierto, sino también
que es imposible que el valor del oro pueda caer. Los cambios en las
condiciones de produccién del oro no podrian por lo tanto de ningu-
na manera causar el alto costo de vida.

Hilferding acepta estos argumentos y busca darles una base ted-
rica més profunda en su articulo sobre oro y mercancias (Hilferding,
1912, que publicamos en esta edicion de En defensa del Marxismo). Su
teoria es audaz y aparentemente muy bien pensada, pero, a su vez, tan
paraddjica que requiere mayor verificacién. Esta investigacion debe,
en primer lugar, abarcar la teoria del papel moneda que Hilferding
desarroll6 en su obra E/ capital financiero, la cual ahora convierte en la
base de su teorfa sobre el valor inmutable del oro.

Ya senalé anteriormente, en mi critica al libro E/ capital financiero
de Hilferding, que su teoria sobre el papel moneda me parecia insos-
tenible (Kautsky, 1911). Pensé que tenia que limitarme a aquella apre-
ciacién y abstenerme de una refutacién detallada, primero porque mi
critica era ya demasiado extensa, pero también porque habria tenido
que entrar en los detalles de la teoria del dinero, lo cual habria llevado
a la mayoria de los lectores a interpretarlo fécilmente como una dis-
cusién sin sentido. Uno no trata un tema como ése en un periédico
popular sin tener una buena razén. Parecia no haber necesidad de
promover un debate en ese aspecto, porque el papel moneda no juega
ningtn rol en el libro de Hilferding y, por lo tanto, no perjudica sus
grandes méritos. Hilferding mismo la declaré como irrealizable en la
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préctica. Yo, por lo tanto, me senti con derecho a considerarlo como
un mero “capricho académico”.

Sin embargo, el dltimo articulo de Hilferding muestra que las no-
ciones a partir de la cuales desarroll6 sus ideas sobre el papel moneda
pueden ser de gran importancia. Las convirtié en la base de un andlisis
que puede tener una importancia crucial para responder la pregunta
econdémica mds importante de nuestro tiempo —el alto costo de vida-
pero que, ademds, si es de hecho cierto, golpea en el corazén de la
teoria del valor.

Trataremos ahora de investigar si ése es el caso.

2. Papel moneda

Antes que nada, escuchemos al propio Hilferding, que dice en su libro
El capital financiero:

Permitasenos primero concebir un sistema de papel moneda puro
(como moneda corriente). Asumamos que, en un determinado mo-
mento, la circulacién requiere de 5.000.000 de marcos para los cuales
son necesarias 3.600 libras de oro. Tendriamos entonces el siguiente to-
tal de circulacién: 5.000.000 de marcos en M [mercancias] - 5.000.000
de marcos en D [dinero] - 5.000.000 de marcos en M [mercancias]. Si
los billetes son sustituidos por oro, su suma deberfa representar el valor
total de las mercancias (5.000.000 de marcos en este caso) cualquiera
sea su valor nominal. En otras palabras, si 5.000 billetes del mismo
valor fueran impresos, cada billete valdria 1.000 marcos; si 100.000
billetes fueran impresos, cada billete valdria 50 marcos. Si la velocidad
de circulacién permaneciera constante y la suma de los precios fue-
ra a duplicarse sin el correspondiente cambio en la cantidad de papel
moneda, el valor del papel ascenderfa a 10.000.000 de marcos. Por el
contrario, si la suma de los precios descendiera a la mitad, el valor del
papel caerfa a 2.500.000 de marcos. En otras palabras, en un sistema
de papel moneda de curso legal puro, dada una constante velocidad
de circulacidn, el valor del papel moneda es determinado por el precio
total de las mercancias en circulacién. El valor del papel moneda en
esas circunstancias es completamente independiente del valor del oro
y refleja directamente el valor de las mercancias, de acuerdo con la ley
segtin la cual su monto total representa un valor igual al de la suma de
los precios de las mercancias dividido por el nimero de unidades mo-
netarias de igual denominacién en circulacién. Es obvio que el papel
moneda puede apreciarse tanto como depreciarse en relacién con su
valor original (Hilferding, 1910: 39).
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Hilferding luego se refiere a las experiencias de diferentes paises, en
los cuales con el fin de la libre acunacién de plata, el valor de las mo-
nedas de plata excedia su valor en metal. Esto supuestamente corrobo-
ra su punto de vista y, finalmente, llega a la siguiente conclusién:

El dinero continta sirviendo como una “medida de valor”. Pero la
magnitud de su valor ya no es determinada por el valor de su mercancia
constitutiva, oro, plata, o papel. En su lugar, su “valor” se determina
realmente por el valor total de las mercancias en circulacién, asumiendo
que la velocidad de circulacién es constante. La medida real de valor no
es el dinero. Por el contrario, el “valor” del dinero es determinado por lo
que yo llamaria el valor de circulacion socialmente necesario. Si, ademds,
tenemos en cuenta que el dinero es un medio de circulacién, este valor
de circulacién socialmente necesario puede ser expresado en la siguiente
férmula:

Valor total de las mercancias
Velocidad de circulacién del dinero

Mis la suma de pagos vencidos, menos los pagos que se anulan entre
si, menos finalmente el nimero de transacciones en las cuales la misma
pieza de dinero funciona alternativamente como un medio de circula-
cién y como un medio de pago” (Hilferding, 1910: 47-48).

Miremos mds de cerca estos comentarios. La primera oracién ya
contiene la semilla del malentendido. Hilferding dice: “asumamos
que, en un determinado tiempo, la circulacién requiere de 5.000.000
de marcos para los cuales son necesarias 3.600 libras de oro” (Hilfer-
ding, 1910: 39). De acuerdo con esta idea, uno podria suponer que
5.000.000 de marcos y 3.600 libras de oro son dos cosas diferentes.
El oro serfa el medio para poner 5.000.000 de marcos en circulacién.
En realidad, 5.000.000 de marcos no son nada mdas que 3.600 libras
de oro. La primera es idéntica a la segunda, y no podria ser de otra
manera. Lo que la circulacién necesité fueron las 3.600 libras de oro.
El hecho de que la gente llame 1/1.395 libras de oro a un marco, y
que 3.600 libras de oro son llamadas 5.000.000 de marcos es circuns-
tancial.

De todos modos, la afirmacién de Hilferding no es del todo falsa,
pero contiene la semilla para potenciales visiones erréneas. La siguien-
te afirmacién es mds significativa: “tendriamos entonces un total de
circulacién de: 5.000.000 de marcos en M - 5.000.000 de marcos en
D - 5.000.000 de marcos en M” (Hilferding, 1910: 39). Marx utilizd
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la f6rmula M-D-M para significar la circulacién de mercancias. El
productor de mercancias llega al mercado con una mercancia M, que
representa una determinada cantidad de valor.

El la vende, intercambidndola por una determinada cantidad de
lingotes D, que tiene el mismo valor que la mercancia M, y compra
con esa cantidad de dinero otras mercancias del mismo valor, es por
eso que Marx llama a estas mercancias también mercancias M, aun-
que como valor de uso represente algo completamente diferente al de
la primera mercancia.

Estd claro que M no representa, en la férmula de Marx, una de-
terminada cantidad de dinero, sino de mercancias. Si hubiera querido
significar a M concretamente, ¢l hubiera escrito un determinado peso
o nimero de mercancias, como por ejemplo 40 libras de café, dos me-
tros de tela o media tonelada de hierro. No se le habria ocurrido a él
significar 5 millones de marcos con una M. Cinco millones de marcos
significan, como sabemos, sélo un determinado monto de una mer-
cancia particular, oro, medido por su peso. No tendria sentido decir
que en la circulacién de mercancias, por ejemplo, 1.360 libras de oro
en café son intercambiadas por 1.360 libras de oro en oro, o por 1.360
libras de oro en hierro.

Mis critico atn es lo siguiente: M-D-M es la férmula para la cir-
culacién de determinadas mercancias. Lo que Hilferding quiere re-
presentar con esto, en cambio, no es la circulacién de determinadas
mercancias, sino la circulacién de todo el oro y las mercancias de la
sociedad. Pero ése es s6lo el resultado de numerosos procesos de cir-
culacién, que son intervenidos de las mds diversas formas, y que no
pueden ser representados colectivamente por la férmula M-D-M. En
esa férmula, el valor de M debe ser siempre igual a D. En contraste, el
valor total del dinero en circulacién casi nunca es igual al valor total
de las mercancias en circulacién.

Hilferding sabe muy bien todo esto tanto como yo. Algunas li-
neas después, menciona la férmula de Marx para el monto de dine-
ro en circulacién. Pero cuando, a pesar de esto, emplea la férmula
(5.000.000 en) M - (5.000.000 en) D — (5.000.000 en) M, eso parece
ser s6lo un error, que podria haber sido pasado por alto, si no fuera
la base para futuros errores. Hilferding contintia: “si los billetes son
sustituidos por oro, su suma deberia representar el valor total de las
mercancias (5.000.000 de marcos en este caso) cualquiera sea su valor
nominal” (Hilferding, 1910, p. 39).

Ese es el primer error serio resultante de su inexacta redaccién.
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El inusual estilo confusionista de Hilferding ya estd atacando: “cual-
quiera sea su valor nominal”. ;Por qué no se expresa de manera més
clara? ;Qué puede ser impreso en carteles de papel? Seguramente no
citas textuales de los cldsicos alemanes, como en los modernos papeles
higiénicos. Una sola cosa puede ser impresa en ellos que nos importe
aqui: cudnto oro representan. En cada nota siempre estd impreso qué
peso en oro representan. No olvidemos eso.

No menos confusa que la expresion “cualquiera sea su valor no-
minal” es la siguiente: “su suma deberfa representar el valor total de
las mercancias”. ;La suma de notas de papel? Pero ellas no pueden
representar ningdn valor. No es una cuestién de la suma de notas,
sino de la suma de cantidades de oro que ellas representan. Hilferding
estd claramente intentando, a través de torpes y vagas frases, separar
el papel moneda de su conexién con el oro. Luego toma de manera
indiferente el paso decisivo, reivindicando con la mds absoluta calma,
como una cosa sobrentendida, que “su suma [de notas de papel, papel
moneda] deberfa representar el valor total de las mercancias... cual-
quiera sea su valor nominal”.

“Si el oro fuera reemplazado por notas de papel”, el papel moneda
serviria siempre como una representacion del oro, de un cierto monto
de oro, no como una representacién de las mercancias. La suma del
valor que el total de las notas representa debe siempre ser igual a la
suma de oro que sustituye. En el ejemplo de Hilferding, la suma es
reconocidamente igual a la suma de los valores de las mercancias en
circulacién. Adn eso no significa que la suma [de valores que el total
de las notas representa] también represente la suma del valor de las
mercancias, cuando el primero se desvia de la suma del valor del oro,
requerida para la circulacién de mercancias.

Si el oro fuera reemplazado por notas de papel, éstas significarfan
ciertas cantidades de oro, no de valores de mercancias. Ellas significan
D, no M. Cualquiera sea la cantidad de oro que ellas puedan nomi-
nalmente representar, podria ser, de hecho, no mayor a la cantidad
requerida por las necesidades de la circulacién.

Hilferding puede argumentar que todo esto es pura pedanteria.
La cantidad de oro requerido por las necesidades de circulacién de las
mercancias depende de la suma de valores de las mercancias colocadas
en circulacién. Cuanto mayor sea esta suma, mayor serd la cantidad de
oro requerida. Si todas las otras variables se mantienen iguales, ambas
sumas deberfan mantenerse en una relacién fija.

El mismo Marx dijo en E/ Capital: “en esta suposicién, entonces,
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la cantidad del medio de circulacién es determinada por la suma de
los precios que deben ser realizados” (Marx, 1976: 133). ;No es lo que
Hilferding dijo sobre la cantidad para las mismas cosas? De ninguna
manera, porque Marx dijo que su proposicién era cierta, pero bajo
ciertas circunstancias. El propésito de la argumentacién de Hilfer-
ding es precisamente remover tal premisa, que Marx formul6 de la
siguiente manera: “de ahora en adelante deberemos considerar que el
valor del oro debe darse como es, de hecho, en cualquier momento en
que estimemos el precio de la mercancia” (Marx, 1976: 133-134). En
contraste, Hilferding quiere demostrar que el valor del papel moneda
es independiente del valor del oro, y que el valor total que el papel
moneda representa, es determinado directamente, inmediatamente,
por el valor de la masa de mercancias que lo confrontan (con la misma
velocidad de circulacién).

De acuerdo con Marx, el valor del papel moneda estd determinado
por el valor de la masa de las mercancias que lo confrontan, pero este
proceso estd mediado por el oro, que es de hecho reemplazado corpo-
ralmente por el papel moneda, pero todavia funciona como medida
de valor y, por lo tanto, como oro representado.

La oposicién entre el andlisis de Marx y el de Hilferding emerge
claramente en esta nota al pie de £/ capital financiero:

Me parece que Marx formula la ley del papel moneda (o cualquier
moneda con acufacién suspendida) mds correctamente cuando dice:
“billetes sin valor se convierten en billetes con valor sélo cuando repre-
sentan oro en el proceso de circulacién, y pueden representar sélo a la
cantidad de oro que circulard como moneda, una cantidad que depende
del valor del oro si el valor de cambio de las mercancias y la velocidad
de su metamorfosis estdn dadas” (Marx, 1987: 352-353). El desvio por
el cual Marx procede —primero, determinando el valor de la cantidad
de monedas y, desde alli, el valor del papel moneda- parece superfluo.
El cardcter puramente social de esa determinacién estd mds claramente
expresado cuando el valor del papel moneda es derivado directamente
del valor social de circulacion. El hecho de que, histéricamente, el papel
moneda tenga su origen en la moneda metdlica no es una razén para
degradarlo en esta manera teérica. El valor del papel moneda debe ser
deducible sin referencia a la moneda metdlica (Hilferding, 1910: 383).

Aqui es donde la contradiccién entre Marx y Hilferding se hace

clara. Hilferding piensa que el valor del papel moneda debe ser deriva-
do del valor de las mercancias, sin conexién alguna con el oro. “Debe”
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es una nuez dura de romper, pero en ciencia no existe el “sic volo,
sic jubeo” [esto deseo, esto ordeno]. Allf s6lo la correlacién decide.
Y alli el intento de Hilferding de deshacerse del oro no es muy con-
vincente. Quiere desconectar al oro de la determinacién del valor del
papel moneda y determinar a este tltimo directamente del valor de las
mercancias. Pero, sin notarlo, su intento sélo es exitoso si presupone
implicitamente la medicién del valor de las mercancias a través del oro
—en otras palabras, igualando valor y precio. Toda su deduccién estd
erigida en la presuposicién de que una cantidad de marcos no es una
determinacién de precio, sino de valor. Pero Marx no puso en debate
que el valor del papel moneda en circulacién esté determinado por la
suma de los precios de las mercancias. El camino del valor al precio
es precisamente el “desvio” que Marx adopté. Hilferding se ahorra
a si mismo ese desvio “superfluo”, al considerar precio y valor como
equivalentes. Este error lo lleva a sostener que 5.000.000 de marcos
y 3.600 libras de oro son cosas diferentes, y a reemplazar la férmula
M-D-M por la férmula (5.000.000 de marcos en M) - (5.000.000 de
marcos en D) - (5.000.000 de marcos en M).

Marx dijo: “bajo la presuposicion de un valor dado de oro, la masa
de medios de circulacién estd determinada por la suma de los precios
de las mercancias a ser realizadas”. Hilferding, en contraste, declara
que la suma de las notas de dinero “debe siempre representar la suma
del valor de las mercancias y, por lo tanto, en nuestro ejemplo debe
ser igual a 5.000.000 de marcos”. Esos 5.000.000 de marcos no son
una suma de valores, sino de precios. El valor es determinado por
el tiempo de trabajo socialmente necesario. Si el tiempo de trabajo
socialmente necesario de 5.000.000 de horas de trabajo entra en la
produccion de una determinada cantidad de mercancias, su valor serd
en consecuencia alto. Si una hora de trabajo produce 1/1.395 libras
de oro, y si uno llama a esa cantidad de oro un marco, uno también
podria decir que la suma del valor de la masa de las mercancias ascien-
de 25.000.000 de marcos. Estrictamente hablando, sin embargo, ésta
no es una suma de valores sino de precios, una determinada cantidad
de valores expresada por una cierta cantidad de oro, por la que es
intercambiada. Valor y precio no son de ninguna manera la misma
cosa, aunque para simplificar problemas uno puede, a veces, igualar
uno con otro. Pero uno no debe olvidar que la expresion del valor de
una mercancia en dinero presupone el valor de este tltimo, y que no
tiene sentido sin esta presuposicién. Siempre es mds exacto llamar a
esa expresion precio.
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¢Por qué entonces Hilferding habla de una suma de valores y no de
una suma de precios? La suma del valor de las mercancias es dada, es
independiente del valor del oro. La suma de los precios, en contraste,
presupone no s6lo un cierto valor de las mercancias, sino también un
cierto valor del oro. Igualar la suma de valores a la suma de precios le
permite a Hilferding hacer el precio, asi como el valor de las mercan-
cfas, independiente de la presuposicién de un valor dado de dinero.

Esta ecuacién de valor y precio es la base de la teorfa de Hilferding:

“Si 5.000 notas iguales son impresas, cada una valdria 1.000 marcos;
si 100 mil notas fueran impresas, cada una valdrfa 50 marcos. Si la velo-
cidad de circulacién permaneciera constante y la suma de los precios de
las mercancias se duplicara sin un correspondiente cambio en la cantidad
de papel moneda, el valor de las notas ascenderfa a 10.000.000 de mar-
cos; por el contrario, si la suma de los precios se redujera a la mitad, el
valor de las notas caeria a 2.500.000 de marcos (Hilferding, 1910: 39).

Aqui, aparentemente, toda conexién entre dinero y oro ha desapa-
recido. Tenemos por un lado una masa de mercancias y, por el otro,
una masa de notas de papel. El valor de las notas de papel depende
del valor de la masa de mercancias y de la cantidad de notas de papel.
El oro parece haber sido completamente eliminado. Y, sin embargo,
el inoportuno metal se vuelve a meter una y otra vez también en esta
agradable economia de papel.

¢Qué tenemos, segin las suposiciones de Hilferding? Una masa
de valores, una pila de mercancias representando quizd 5.000.000 de
horas de trabajo, y una cantidad de muy bien impresas notas de pa-
pel. Las notas de papel no tienen en si mismas valor; éstas adquieren
su valor a través del monopolio que el Estado les reconoce para la
circulacién de las mercancias. El valor de cada nota estd determinado
por el valor de las mercancias que tienen que circular. Si hay sélo
5.000 notas disponibles, cada una cuenta por 1.000 horas de trabajo.
Si 100.000 notas son puestas en circulacién, cada una representa 50
horas de trabajo.

De esta manera, el papel moneda no serfa mas que una copia infe-
rior de la utopia del “dinero-trabajo”. Sobre este, Marx dijo:

“La pregunta: ;por qué el dinero no representa directamente el
tiempo-trabajo, de manera que un trozo de papel podria representar,
por ejemplo, X horas-trabajo? Es, en definitiva, la misma pregunta que:
spor qué, dada la produccién de mercancias, deben los productos tomar
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la forma de mercancias? Esto es evidente, ya que tomar la forma de
mercancias implica su diferenciacién en mercancias y dinero. O, ;por
qué no puede el trabajo privado -trabajo a cuenta de individuos priva-
dos- ser tratado como su opuesto inmediato, el trabajo social? (Marx,
1976: 1811, nota 1).

Hilferding evita responder la desagradable pregunta presentando
la suma de los valores en marcos, en lugar de en horas de trabajo. Pero
él puede torcerse y retorcerse todo lo que quiera: un marco representa
una cierta cantidad de oro.

Desde el momento en el que el oro es introducido, todo vuelve
a tener sentido nuevamente. Hilferding asume un valor de las mer-
cancias de 5.000.000 de marcos. Eso es una cantidad definida de oro
representado; si entendemos que un marco es 1/1.395 libras de oro,
significa aproximadamente 3.600 libras de oro. Asumamos ahora que,
por la circulacién de esa cantidad de mercancias, se requiere una can-
tidad igual de oro: tenemos entonces 3.600 libras de oro, pero en toda
su corporeidad. Si esas 3.600 libras de oro son reemplazadas por notas
que las representen, su suma total ascenderia a 3.600 libras de oro,
cualquiera sea su cantidad. Cada nota estarfa impresa con la explica-
cién de que es igual a una cierta cantidad de oro. Ese es el significado
de la explicacién de que vale 50 0 100 o0 1.000 marcos. No tienen y no
pueden tener ningtin otro significado. Si fueran puestas en circulacién
mds notas que las requeridas por la propia circulacién, habria més re-
presentaciones de oro que la cantidad de oro que podria circular en su
lugar, y valdrian por lo tanto sélo el valor en oro requerido por el pro-
ceso de circulacién. Si requiere 5 millones de marcos-oro y hay una
cantidad de papel moneda representando 10 millones de marcos-oro,
cada nota valdrd la mitad de su valor nominal y no podrd comprar
mads mercancias que eso.

De otra manera es imposible entender la frase: “si 5.000 billetes
del mismo valor fueran impresos, cada billete valdria 1.000 marcos;
si 100.000 billetes fueran impresos, cada billete valdria 50 marcos”.
:Qué podemos entender aqui por marcos, si no es el marco-oro? Ade-
mids de los marcos de papel (o notas-marcos de 50, 100 y 1.000), sélo
existen los marcos-oro o, por lo menos, marcos que representan oro.
Ahora bien, un marco de papel siempre vale un marco de papel. El
enunciado de que 100 marcos de papel valen 50 marcos, sélo puede
significar que valen 50 marcos-oro.

Si mds papel moneda que el requerido por las necesidades de la
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circulacién de las monedas de oro es puesto en circulacién, la moneda
corriente producirfa una dualidad de precios: los precios en oro y los
precios en papel moneda. El oro siempre permanece como la base de
la medicién de valor; no puede ser eliminado como una medida de
valor.

Hilferding niega esto, y llega a la siguiente ley:

“En otras palabras, bajo un sistema de papel moneda corriente puro,
dada una velocidad constante de circulacién, el valor del papel moneda
es determinado por el precio total de todas las mercancias en circulacion.
El valor del papel moneda en dichas circunstancias es completamente
independiente del valor del oro y refleja directamente el valor de las mer-

cancfas” (Hilferding, 1910: 39).

El valor del dinero seria, en consecuencia, determinado por la
suma de los precios de las mercancias. Pero, ;cdmo serd determinada la
suma de los precios de las mercancias? Aparentemente por medio del
valor del dinero. Es imposible decir que una mercancia vale 10 mar-
cos, antes de saber qué valor representan esos 10 marcos. De acuerdo
con Hilferding, el valor del dinero en papel moneda estd determinado
por el valor de las mercancias comparado al valor del dinero. Cae en
su agradable circulo vicioso, porque ha confundido valor con precio.
Asi podria parecer que las mercancias no sélo tienen un cierto valor
antes de ser enfrentadas al dinero, sino también un cierto precio, es
decir una cierta tasa de cambio con el dinero, cuyo valor permanece,
sin embargo, completamente desconocido. Si eso fuera cierto, enton-
ces el valor del dinero podria realmente originarse en el valor de las
mercancias, y el dinero podria “reflejar directamente el valor de las
mercancias’.

Pero Hilferding no responde la pregunta crucial: ;cémo pueden
las mercancias obtener un precio antes de que se determine el valor
del dinero? Sin responder esto, llega a la conclusién de que, con la
moneda corriente, el valor del dinero como una medida de valor no
estd determinado por el valor del dinero-mercancia, sino por lo que
llama “valor de circulacién socialmente necesario”, que es dado por la
férmula:

Valor total de las mercancfas = valor total del dinero

Velocidad de circulacién del dinero
(Independientemente de los pagos, que no queremos incluir aqui
para as{ evitar complicaciones innecesarias)
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La férmula es construida como una imitacién de la férmula de
Marx que dice lo siguiente:

“La cantidad de dinero funcionando como medio de circulacién es
igual a la suma de los precios de las mercancias dividido por el nimero
de movimientos realizados por las monedas de la misma denominacién”

(Marx, 1976: 216).

Por fuera, ambas férmulas parecen lo mismo, sin embargo son
profundamente diferentes.

Marx comienza por la suma de los precios de las mercancias, es de-
cir por la suma de su valor expresado en una determinada cantidad de
monedas, por ejemplo marcos. Supongamos que la suma de los pre-
cios de las mercancias volcados diariamente en un mercado asciende
2 5.000.000 de marcos. Ese nimero debe ser dividido por el nimero
promedio de movimientos diarios de monedas de la misma denomi-
nacién. Como la suma de los precios de las mercancias est asentada
en marcos, aqui sélo estamos considerando marcos, porque es irrele-
vante cuantas monedas de un marco o de veinte marcos circulan. Si
cada moneda de un marco cambia de manos cinco veces al dia a través
de la compra y venta, serd necesario que un millén de monedas de un
marco llegue a las mismas transacciones.

Pero en Marx el valor del dinero, el valor de un marco, es presu-
puesto como dado. Lo que cambia con la suma de los precios de las
mercancias y la velocidad de circulacién del dinero no es el valor de
las monedas particulares, sino el nimero de monedas en circulacion
al mismo tiempo.

Todo eso es simple y claro. En contraste, en la férmula de Hilfer-
ding tenemos, como hemos dicho antes, la suma del valor de las mer-
cancias, que debe ser transformada en la suma de sus precios incluso
antes de que el valor del dinero sea determinado. Pero, para poder
determinar el valor de la suma de dinero y, con él, el valor de las mo-
nedas particulares, debemos tomar en consideracién la velocidad de
circulacién del dinero, que es determinada por el nimero de compras
realizadas dentro de un cierto periodo. Es decir que, de acuerdo con
la férmula de Hilferding, el dinero debe funcionar, primero, como
una medida de valor y, luego, como un medio de circulacién, antes de
determinar su valor, lo cual lo convierte en una medida de valor y en
un medio de circulacién. Primero el vendedor determina el precio de
sus mercancias, luego son vendidas contra una determinada cantidad
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de dinero y sélo ahi surge, como resultado de esta transaccién, cudl es
el valor de una moneda particular. ;El valor del dinero, que debe ser
determinado de manera que la circulacién de las mercancias (es decir,
el intercambio de mercancias por dinero) pueda empezar, es converti-
do en el resultado de este intercambio!

Si entiendo correctamente a Hilferding -y no veo de qué manera
su teorfa puede ser entendida de otra manera-, entonces es bastante
asombroso, pero no incomprensible. Su teorfa no sale del aire, sino
que representa un intento de explicar ciertos fenémenos acerca de los
cuales los teéricos del dinero se han explayado por décadas. Esos fené-
menos estin cerca de Hilferding, porque las experiencias que las tie-
rras de su padre tuvieron con el patrén oro jugaron un rol importante
sobre ellos. Una teoria de la determinacién del valor del dinero por el
valor de circulacién socialmente necesario, la completa independencia
del valor del dinero del valor del oro, es una teoria genuinamente aus-
triaca. Desde la década de 1870, el valor de la plata cay6 rdpidamente.
Esto creé severos desarreglos en las monedas de todos los Estados que
no habian adoptado la moneda de oro. Entre esos paises, en los que
prevalecia la moneda de plata, estaban Austria e India. Ambos paises
buscaron socorro en la discontinuacién de la libre acufacién en plata.
Redujeron el nimero de monedas de plata en circulacién a un monto
determinado. El resultado en ambos casos fue que el precio de las
monedas de plata se desprendi6 del valor del metdlico y ascendi6 por
encima de este. Hilferding explica esto, argumentando que el monto
de dinero de plata disponible al valor dado del metal no fue suficiente
para las necesidades de la circulacién de mercancias.

Sostiene que, cuando la suma de las mercancias requeria de
700.000.000 de florines de plata, y sélo habia 600 millones en circu-
lacién, un florin de plata valia 7/6 de su valor en plata.

Para Hilferding esto prueba que el valor del dinero con una mone-
da irredimible (inconvertible) no es determinado por el valor intrinse-
co del dinero, sino por el valor de circulacién socialmente necesario.

El hecho al que se refiere es innegable. Aboliendo la libre acufa-
cién de plata, fue posible subir la tasa de cambio de las monedas de
plata por encima de su valor metdlico.

¢Pero, bajo qué circunstancias ocurrié esto? Sucedié en un mo-
mento en el cual la adopcién de la moneda de oro era inevitable.
El intercambio entre los paises con moneda de plata y aquellos con
monedas de oro crecié con el curso del desarrollo econémico. Junto
con la plata, el oro se hizo cada vez mds importante para los primeros
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paises también. La situacién se torn6 cada vez mds intolerable para
ellos, ya que la tasa entre el valor del oro y el valor de la plata, que
venfa siendo bastante estable, fue modificada por la caida constante de
esta tltima. Se volvi6 indispensable confrontar la situacién y ésta es la
razén por la cual la libre acufiacién de la plata fue abolida.

Hilferding dice, por ejemplo, acerca de la suspensién de la libre
acufiacion de plata en India:

“El objetivo era subir el cambio de la rupia a 16 peniques. Bajo libre
acufacidn, esta tasa correspondia a un precio en plata de aproximada-
mente 43,03 peniques. En otras palabras, a ese precio, la plata conte-
nida en la rupia, si se la hubiera derretido y vendido, habria tenido el
exagerado precio de 16 peniques en el mercado (mundial) de Londres”

(Hilferding, 1910: 39).

Cuando las casas de moneda para la acufiacién privada fueron ce-
rradas, el precio de la plata era de 38 peniques; la tasa de la rupia era
de 147/8 peniques. Luego de que la acufiacién de plata fuera discon-
tinuada en 1893, finalmente se consigui6 llevar el precio de la rupia
hasta los 16 peniques en 1897, mientras el valor de la plata que con-
tenia era de solamente 8,87 peniques.

Ahora bien, los peniques son dinero inglés, dinero-oro. La tasa de
cambio de la rupia india es su precio expresado en oro. Por lo tanto,
uno no podria decir que el dinero-plata, tanto como el papel dinero,
es “completamente independiente del valor del oro y un reflejo direc-
to del valor de las mercancias”. Es independiente de su propio valor
en metilico, pero sélo porque la plata como una medida de valor fue
desplazada por otro metal precioso. Quedaba, por lo tanto, la cues-
tién de fijar la tasa entre el dinero-plata hinda y dinero-oro inglés, a
la que buscaban llegar limitando la cantidad de dinero-plata indio
en circulacién. Esta medida, que no se le habria ocurrido a nadie -y
ciertamente hubiera sido imposible, siendo el dinero de plata el tni-
co dinero-, se volvié posible y deseable porque el oro empujé cada
vez mds hacia abajo a la plata, especialmente como medida de valor,
dejdndola funcionando s6lo como un simple medio de circulacién
y, bdsicamente, confindndola al rol de monedas simbdlicas. Pero las
monedas simbdlicas funcionan simplemente como medios de circu-
lacién, no como una medida de valor. El valor de las monedas sim-
bélicas de plata se mantuvo por encima de su valor en metdlico, pero
nadie afirmaria que, a causa de eso, el dinero puede carecer de un valor

48



Oro, papel moneda y mercancia

intrinseco, y que ese valor intrinseco no determina los precios de las
mercancias y, con ellos, el dinero requerido para la circulacién de las
mercancias. El dinero-plata no se convirtié completamente en una
moneda simbdlica con la discontinuacién de su libre acunacién, pero
esta discontinuacién fue solamente el primer paso para que Austria e
India se pasaran a las monedas de oro. En ambos paises, el oro es la
medida legal de valor.

La experiencia con la moneda de plata irredimible, por lo tanto,
no prueba en absoluto que el valor del dinero como una medida de
valor sea determinado por el valor socialmente necesario de circula-
cién, antes que por su propio valor -que siendo un metal posee, como
cualquier otra mercancfa. Para probar aquella afirmacién, experiencias
como esa deberfan haber durado més tiempo sin haber causado serios
trastornos en la circulacién en los paises en donde el metal irredimible
era la inica medida de valor. Hasta tanto no haya un ejemplo mds du-
radero de una moneda de oro inconvertible, no me siento compelido
a revisar el andlisis del oro como una medida de valor desarrollado por
Marx en El Capital: “aunque el dinero que desarrolla las funciones de
medida de valor es sélo dinero imaginario o ideal, el precio depende
integramente de la sustancia real del dinero” (Marx, 1976: 216).

Marx se refa de los representantes de la “absurda hipétesis de que
las mercancias no tienen precio y de que el dinero no tiene valor cuan-
do entran en circulacién, y que una vez en circulacién una parte de
la alicuota del conjunto de las mercancias es intercambiada por una
parte de la alicuota de la pila de metales preciosos” (Marx, 1976: 220).
Hilferding repite esta opinidn, ;pero es apropiada para su teoria acerca
del valor de circulacién socialmente necesario? También en su teoria el
dinero entra en la circulacién sin valor. Para estar seguro, Hilferding
deja que las mercancias entren en circulacién con un valor, pero sélo
es capaz de hacer eso llamando precio a su valor.

Finalmente, el mismo Hilferding se pone incémodo acerca de su
teorfa y, por lo tanto, remarca:

Un papel moneda puro de este tipo no puede satisfacer las exigencias
impuestas a un medio de circulacién para cualquier periodo de tiempo
prolongado. Como su valor es determinado por el valor de las mercancias
en circulacién constantemente sujetas a fluctuaciones, el valor del dinero
fluctuard, también, constantemente. El dinero no serd una medida del
valor de las mercancias, por el contrario, su propio valor serd medido por
los requerimientos actuales de la circulacidn, que es lo mismo que decir

por el valor de las mercancias, asumiendo una velocidad constante de
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circulacién. Un papel moneda puro es, por lo tanto, imposible como una
institucién permanente, porque someterfa a la circulacién a constantes

trastornos (Hilferding, 1910: 57).

En otras palabras: el valor de circulacién socialmente necesario, mi-
rado de cerca, no sino un trastorno a la circulacién socialmente perju-
dicial. Permitasenos por lo tanto continuar con el “desvio” de Marx.

3. El valor del oro y los bancos centrales

En su articulo sobre el dinero y las mercancias, Hilferding aplica la
ley del valor de circulacién socialmente necesario, aplicado ahora a la
moneda de oro, después de haberlo aplicado en E/ capital financiero
s6lo a monedas inconvertibles y al papel dinero. Sostiene que, bajo el
patrén oro, esta ley determina el valor de la suma del dinero empleado
para los propésitos de la circulacién.

Segun Hilferding, la suma del dinero empleado para los propésitos
de la circulacién es hoy en dia regulada por el Banco Central, el cual
absorbe todo el oro en venta. “La demanda es por lo tanto ilimitada”.
Este oro desaparece en las bévedas del Banco Central y es distribuido
desde alli en la medida requerida por el cambiante valor de circula-
cién: “supongamos que el valor de circulacién crece de 1.000 a 1.500.
Si no hubiera oro atesorado, la tasa de cambio de las monedas de oro
tendria que cambiar. Un marco valdria ahora 1,5 marco, y viceversa”.

Pero, gracias al atesoramiento de oro [del Banco Central] siempre
habrd suficiente oro disponible, como el requerido por el valor de la
circulacién. El Banco Central absorbera el oro superfluo, o agregara
oro a la circulacién si es que falta.

La secuencia real es, por lo tanto, ésta: el productor de oro recibe un
kilogramo de monedas de oro por un kilogramo de oro. El oro nuevo
yace en las bovedas del Banco Central. Si las necesidades de circulacién
aumentan, el oro fluye de las bévedas a la circulacién. Por lo tanto, la tasa
de cambio entre las monedas de oro y las mercancias, siempre se manten-

drd como al principio del proceso (Hilferding, 1910).

En otras palabras, la ley del valor es abolida para el oro como dine-
ro. Aunque esto parezca asombroso a primera vista, Hilferding no lo
encuentra sorprendente.

“La ley del valor requiere libertad econémica total para su funcio-
namiento, pero esta libertad es modificada por la tasa de cambio entre
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el dinero y las mercancias a través del funcionamiento de los bancos
centrales. La naturaleza especifica del dinero hace dificil que veamos un
ejemplo ilustrativo, pero imaginemos la siguiente situacidn: en una eco-
nomia completamente cerrada y autdrquica, el Estado introduce un mo-
nopolio de comercio de petréleo. Digamos que mantiene una reserva de
100 millones de litros. Vende el petréleo a un precio de 30 marcos cada
100 litros, y estd siempre listo para recomprar el petréleo vendido a un
precio de 29,5 marcos. El resultado serd, naturalmente, un precio cons-
tante del petréleo de 30 marcos. Este precio decidird qué otros campos
de petrolero serdn explotados, qué campos de petréleo serdn puestos dar
un rendimiento en rentas y cudn altas serdn esas rentas. Una demanda
creciente de petréleo se alcanzard con la reserva y la politica del ‘ban-
co de petrdleo’ siempre serd para asegurar una cantidad adecuada. Si la
demanda disminuye, o la produccién es especialmente abundante, las
reservas también aumentan, lo cual serd considerado una circunstancia
especialmente favorable por los empleados del banco. La secuencia de
eventos con el oro es completamente andloga, sélo que en este caso la tasa
de cambio constante [entre el dinero y las mercancias] puede ser también
tedricamente representada de forma mds precisa.”

Los bancos centrales son hoy una suerte de monopolio del oro.
Antes el oro “no tenia una demanda ilimitada”, hoy por el contrario
los bancos centrales absorben todo el oro y, ademds, a un precio fijo:
“el hecho decisivo es la fijacién de las monedas como un cierto peso en
oro y la absorcién de todo el oro por los bancos centrales a este ‘precio
en oro’ fijado.”

Una vez mds, “el Banco Central estd comprometido, y no podria
ser de otra manera, a satisfacer inmediatamente las necesidades de
circulacién tan pronto como éstas suben”. De esta manera, “una regu-
lacién social” fue establecida a través de los bancos centrales, los cuales
no existian mientras el oro, viniendo de minas privadas, era comprado
por personas privadas, quienes también acumulaban reservas de oro.
Bajo aquellas circunstancias, el valor del dinero era determinado de
hecho por sus costos de produccién. Hoy en dia, es determinado por
la tasa derivada de la cantidad de dinero en circulacién y el valor de
circulacién socialmente necesario, y como esa tasa siempre es mante-
nida en el mismo nivel por el Banco Central, tenemos un valor del oro
constante. Las condiciones de produccién del oro pueden cambiar
tanto como quieran, pero el valor del oro permanecerd siempre igual.

Hilferding llega, triunfante, a esta conclusién:

Este es, por lo tanto, el efecto de la “demanda ilimitada” de oro. Lleva
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a cabo la estabilizacion de la tasa de cambio de las monedas de oro, y
con ellas de los lingotes de oro, siempre y cuando la conversién del oro
en monedas esté legalmente garantizada. Pero en ese caso también tene-
mos, desde la introduccién generalizada del sistema del patrén oro, una
medida realmente fijada de valor, que los economistas vieron por mucho
tiempo, pero que adn no reconocen, porque ya la han tenido por mucho
tiempo (Hilferding, 1910).

Lamento tener que estar incluso hoy dia, después de esta clarifica-
cidn, entre ese rango de economistas.

Primero, el ejemplo del monopolio estatal del comercio de petré-
leo debe ser desechado. Si un Estado intenta, de acuerdo al ejemplo
de Hilferding, introducir un monopolio en el comercio de petrdleo,
el resultado no serfa un precio constante del petréleo, sino la banca-
rrota del Estado, sin importar si es un Estado comercial cerrado o
no. Supongamos, en analogia con el desarrollo contemporineo de la
produccién de oro (la cual estamos tratando de explicar), que las con-
diciones de la produccién de oro cambian, en parte como resultado
del descubrimiento de nuevos y ricos campos, en parte a través de me-
jorar las tecnologfas en su extraccién. Una gran cantidad de petréleo
se vuelve disponible, pero el consumo no cambia. El precio minorista
se mantiene igual y no cambia como lo requeriria el consumo [cons-
tante]. El Estado no vende mds petréleo que antes, pero estd com-
prometido a comprar al precio viejo todo el petréleo nuevo en oferta.
Hilferding piensa que esto incrementard las reservas. El también cree
que los empleados del banco lo considerardn “una circunstancia espe-
cialmente favorable”, aunque él no explica por qué. Estd claro que el
Estado finalmente se quedard sin dinero para comprar nuevo petrdleo
si constantemente compra mds de lo que vende. El monopolio del
comercio de petréleo puede ser introducido, con precios constantes,
s6lo cuando el Estado mismo posea todos los campos de petréleo y la
produccién pueda ser mantenida siempre a un cierto nivel. Pero si el
monopolio permanece como un monopolio completamente comer-
cial, como la analogfa con la produccién de oro requiere, el Estado
debe tener la posibilidad de reducir el precio cuando la produccién -y
con el ella su suministro- exceda un cierto nivel.

Hilferding dice: “las condiciones con el oro son completamente
andlogas, sélo que en este caso la tasa de cambio constante puede
también ser tericamente representada con mayor certeza.”

Ahora bien, con las “condiciones completamente andlogas” del
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monopolio de petrdleo se podria demostrar con “mayor certeza’ la
imposibilidad de una “tasa de cambio constante” [entre el dinero y las
mercancias].

Hilferding pueda quizd objetar que estas observaciones deber ser
tomadas con una pizca de sal. La analogia entre el oro y el petréleo
aplicarfa si hubiera un suministro ilimitado de petréleo. De esta ma-
nera, su precio podrfa ser mantenido siempre al mismo nivel, cua-
lesquiera sean las condiciones de produccién. Pero ahora los bancos
centrales han desarrollado una ilimitada demanda de oro.

¢En qué consiste esta demanda ilimitada de oro? Uno no debe
entender por esto, por ejemplo, que todo el mundo necesita oro y
nadie tiene el suficiente. Esa es una vieja historia, aunque se mantenga
siempre como nueva. Segun Hilferding, la demanda ilimitada existe
desde “la creacién de los bancos centrales que absorben ilimitadamen-
te todo el oro puesto en el mercado”. ;Cémo es que esto ocurre?:
“Esto no significa otra cosa que 1 kilogramo de monedas de oro es
siempre dado a cambio de 1 kilogramo de oro. Ese nuevo kilogramo
al principio desaparece en las bévedas de los bancos centrales, donde
es guardado como reserva.”

Si Hilferding entregara una nota de diez marcos y recibiera a cam-
bio una corona de oro, él no deberia pensar que ha recibido “oro
nuevo” que puede ser depositado como “reserva’. Su “tesoro” [Schatz
utiliza tanto “reserva’ como “tesoro”’] permanece exactamente como
antes, sélo su forma ha cambiado.

Lo mismo sucede con el Banco Central cuando este absorbe oro.
Entrega 1 kilogramo de monedas de oro por 1 kilogramo de lingotes
de oro, y no posee después de la transaccién ni un sélo penique de oro
mds del que tenia antes. Puede dejar que los lingotes de oro sean acu-
fiados de nuevo y luego cambiar una vez mds las monedas por lingo-
tes, y luego repetir este proceso indefinidamente. Pero ;desde cudndo
es eso una “demanda ilimitada de oro”? Esa “demanda” no es mds que
la voluntad ilimitada de los bancos centrales de cambiar todo el oro
que viene a ellos contra otra forma de dinero. Nadie querria discutir
que los cambistas de dinero generan una “demanda ilimitada” para el
dinero que ellos cambian.

Sin embargo, no todo el oro debe ser cambiado por monedas de
oro. El oro puede, en realidad, aumentar las reservas del Banco Cen-
tral y desaparecerlo en sus bovedas si no es cambiado contra monedas,
pero si contra papel moneda, por ejemplo, contra una orden de pago.
En ese caso, una nueva cantidad de oro es agregada a la ya existente
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[en las bévedas del Banco Central]. A través de este proceso, todo el
oro que llega al mercado puede ser absorbido. ;Consistird en eso quizd
la demanda ilimitada de oro?

Oro nuevo ingresa en las bévedas del Banco Central, pero no le
pertenece al Banco Central: le pertenece, en realidad, a aquellos que
poseen las 6rdenes de pago. Cuando ellos presentan las 6rdenes de
pago, éstas deber ser salvadas. Ese oro, por lo tanto, no fue adquirido
por el Banco Central: es un depésito del dueno de las 6rdenes de
pago, de las notas del Banco Central. Aqui la “demanda ilimitada de
oro” se revela a si misma como la voluntad de los bancos centrales
de guardar cada monto de oro que entra al mercado. Las reservas en
oro del Banco Central no son mds que la suma de las reservas de oro
de los duenos del dinero del pais, que fue previamente dividida en
incontables cajas de efectivo y bodegas, y que es ahora centralizada.
Esta centralizacién tiene sus ventajas, pero solo es alcanzable cuando
el Banco Central acepta toda reserva de oro que se le pide que tome.

Ese es todo el secreto de la “demanda ilimitada de oro” que los
bancos centrales supuestamente generan. En esencia no cambia nada,
salvo un poco, en el mecanismo de acaparamiento que ya funcionaba
bajo la produccién mercantil, desarrollada antes del establecimiento
de esos bancos. Y lo mismo ocurre con la “regulacién social de la cir-
culacién” que el Banco Central supuestamente introduce en lugar de
la vieja anarquia en la circulacién. Hilferding dice:

La introduccién (de dinero) en la circulacién no era un proceso tan
mecdnico como lo es ahora. El oro no tenfa antes una demanda ilimita-
da. Debia ser intercambiado por mercancias, y asi entraba directamen-
te en circulacién y ahf permanecia, siempre y cuando el acaparamiento
privado no se desarrollara. Este, de todos modos, no era dependiente de
la circulacién de mercancias, sino de las fortunas privadas de los actores
econémicos individuales (Hilferding, 1910).

Por qué el oro antes debia ser cambiado por sus productores in-
mediatamente después de su produccién, no es claramente evidente.
Por otro lado, el productor de oro tiene, incluso hoy, toda la razén
para cambiar su oro directamente por mercancias. Hilferding cree que
los bancos centrales absorben el oro y sélo lo liberan cuando las ne-
cesidades de circulacién lo requieren. Pero, como hemos visto, el oro
que el Banco Central cambia por monedas no representa una nueva
reserva. Y el productor de oro quiere la moneda con el objetivo de
ponerla en circulacién; por ejemplo, con el objetivo de comprar me-
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dios de consumo personal o medios de produccién. Emplea su dinero
de la misma manera cuando cambia su oro contra notas bancarias u
otras 6rdenes de pago en papel. Si es un capitalista, no dejard que su
oro permanezca inactivo, sino que comprard, por ejemplo, acciones
con cuyas ganancias se comprardn vias y locomotoras para los trenes
chinos. En cualquier caso, buscard poner su dinero en circulacién.
El establecimiento del Banco Central no provoca ninguna diferencia.
Tanto si el nuevo oro producido permanece en circulacién, o si es
temporalmente acumulado, eso no depende de la voluntad del Banco
Central, sino de las necesidades y la riqueza de los duenos privados del
dinero -tanto hoy como en el pasado.

Lo mismo es cierto acerca de la “regulacién de la circulacién” por

el influjo de oro [hacia el Banco Central]. Hilferding dice:

La reserva del Banco Central sirve directamente como una reserva
para la circulacién, porque el banco estd destinado (y no podria ser de
otra manera) a satisfacer las necesidades de la circulacién tan pronto
como éstas aparezcan. La situacién era completamente diferente cuando
esa regulacién no existia. Si de las necesidades de circulacién resultara
que el oro cambiado por mercancias crece en valor, no habrd ninguna
razén para que personas privadas pusieran dinero en circulacién (Hil-

ferding, 1910).

:Cémo puede la gente poner dinero en circulacién? De ninguna
otra forma que comprando mercancias (me estoy abstrayendo aqui,
como en otras partes de este trabajo, de la funcién del dinero como
un medio de pago, con el objeto de evitar complicaciones innecesarias
para el andlisis). La circulacién es siempre circulacién de mercancias,
la compra y venta de mercancias.

La compra de mercancias por personas particulares depende de sus
necesidades como consumidores y productores. El Banco Central no
los cambia en lo mds minimo. No incrementa la cantidad de necesi-
dades. Cierto es que la compra de mercancias no depende sélo de las
necesidades, sino también de la cantidad de dinero del que dispone-
mos -como todos dolorosamente sabemos. Si la cantidad de dinero
disponible como reserva no es suficiente para la compra requerida por
la casa o el negocio, en ese caso uno debe recurrir al crédito y tratar
de pedir dinero prestado a otros que han acumulado reservas. La cir-
culacién es creada por esos gastos de dinero realizados por personas
particulares.

sQué es lo que si cambié la aparicién del Banco Central? ;Le da
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dinero a la gente para que puedan comprar mercancias? Desafortu-
nadamente, esa forma de regulacién social de la circulacién no existe.
Son siempre las personas particulares quienes crean la circulacién a
través de sus compras. Ya sea con su propio dinero o con dinero pres-
tado. El cambio consiste simplemente en el hecho de que parte de su
dinero permanece como depésito en el Banco Central, que primero
debe liberarlo; y aun mds en el hecho de que el Banco Central se
convierte en su principal proveedor de crédito. S6lo de esa manera, a
través de adelantos de dinero y créditos a personas particulares fisicas
o juridicas, es que el Banco Central introduce dinero en la circulacién.
De hecho, casi no interviene directamente en la circulacién —excepto
en tanto que el Banco Central compra mercancias él mismo. Son las
personas privadas las que introducen en la circulacién el dinero pres-
tado de él de acuerdo a sus necesidades y sus medios.

El método moderno de introducir dinero en la circulacion difiere
s6lo en su forma del método usado antes del advenimiento de los ban-
cos centrales, pero no en su esencia. Al igual que antes, no tenemos
regulacién social de la circulaciéon de las mercancias y, por lo tanto,
tampoco regulacién de la circulacién del dinero, la cual es determi-
nada por la circulacién de las mercancias. Como antes, la circulacién
de las mercancias es efectuada por las necesidades y los medios de las
personas privadas. El Banco Central puede, gracias a su enorme ma-
quinaria y a su mayor penetracion en las circunstancias de las personas
privadas, superar mds ficilmente muchos paros en la circulacién y
conceder el crédito mds apropiado y més répido de lo que cualquier
capitalista aislado podria hacerlo. Pero el proceso de circulacién de
mercancias es sélo una parte de todo el proceso de produccién; es,
por lo tanto, determinado por las necesidades y resultados del proceso
de produccién vy, hasta tanto la propiedad privada de los medios de
produccién sea valida para el proceso como un todo, una regulacién
social de una parte del mismo estd fuera de discusién, incluso en un
sentido metaférico. Por supuesto que Hilferding no quiso usar su pro-
posicién acerca de la regulacién social en un sentido literal.

Pero no importa lo que se entienda por regulacién social, el es-
tablecimiento de los bancos centrales de ninguna manera cambié la
esencia de la circulacién de las mercancias y el dinero, como cree
Hilferding.

La capacidad ilimitada de la sociedad de absorber oro —y, por lo
tanto, la demanda ilimitada de este dltimo- no es un descubrimiento
de los bancos centrales. Ha existido desde que existe la produccién de
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mercancias, porque el oro se convirtié en la mercancia considerada
como la expresién social de la riqueza y adquirié la forma de conver-
tibilidad general directa. Esa es la razén de que se haya convertido
en dinero. Una mercancia que la gente no recibiera con alegria en
cualquier momento y en cualquier cantidad no podia convertirse en
dinero. Y la acumulacién de oro tampoco es un descubrimiento de los
bancos centrales. Leyendo los cometarios de Hilferding, uno podria
tener la impresién de que las reservas de dinero fueron primero acu-
muladas regularmente en los bancos centrales y que antes de ellos la
acumulacién era una cuestion de suerte, dejada a la voluntad arbitra-
ria de personas particulares, que bien podria no haber sucedido. Una
ininterrumpida produccién regular de mercancias es casi imposible
sin la acumulacién de sumas de dinero en diferentes momentos y lu-
gares, en los cuales los duefios nuevamente introducen dinero en la
circulacién de acuerdo con sus necesidades. La falta de dichos fondos
de dinero no habria, como sostiene Hilferding, “cambiado la tasa de
cambio de las monedas de oro” debido a la ley del valor de la cir-
culacién; sino mds bien habria imposibilitado la continuacién de la
circulacién y produccién de mercancias.

Hilferding escribe: “el Banco Central absorbe toda pieza de oro
superflua en circulacién y la agrega a sus reservas; un cambio en la
tasa de valor [entre el dinero y las mercancias] no puede por lo tanto
suceder en absoluto.”

La situacién es diferente cuando no existen reservas de oro [en el
Banco Central]: “supongamos que el valor de la circulacién aumenta
de 1.000 a 1.500. Si no hubiera reservas de dinero disponible, la tasa
de cambio de monedas de oro cambiarfa. Un marco valdria ahora 1,5,
y viceversa.”

En otras palabras: si el valor de la circulacién cae de 1.000 a 1.500,
cada marco valdrd 50 pfenings, si no hay un Banco Central que absor-
ba las monedas de oro sobrantes. Ese es el valor real de “viceversa”.

Una situacién asi es, naturalmente, completamente inimaginable,
porque si monedas de veinte marcos conteniendo 20/1.395 libras de
oro valieran sélo 10/1.395 libras de oro, todo el mundo las transfor-
maria en valor oro completo derritiendo las monedas subvaloradas.
Pero, jalguna vez se plante6 una situacién en la cual hubiera més
dinero-oro en circulacién que el requerido por las necesidades de cir-
culacién? ;Fue en aquel momento alguien forzado, por la falta de un
Banco Central, a entregar su dinero? Lo que no se necesita para la
compra de mercancias y, por lo tanto, para la circulacién de mercan-
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cfas, se lo mantiene en el bolsillo ante la falta de un Banco Central en
cuyas bévedas podria depositarlo.

La férmula de Hilferding para el valor de circulacién -como ya he-
mos visto- fue construida sobre el modelo de la ley que Marx formul6
para determinar la cantidad de dinero in circulacién, que dice:

La cantidad de dinero funcionando como medio de circulacién es
igual a la suma de los precios de las mercancias, dividido por el ndme-

ro de movimientos realizados por monedas de la misma denominacién

(Marx, 1976: 216).

“Esta ley ejerce en general” dice Marx. No es una suerte de ideal
del que se dieron cuenta primero los bancos centrales. Para Hilfer-
ding, sin embargo, la ley s6lo se aplica desde el establecimiento de los
bancos centrales, y bajo esas condiciones no puede haber cambios en
el valor del oro:

Porque, para que los cambios en el valor del oro se produzcan, e/ oro
tendria que permanecer en circulacion. Sélo cuando las mercancias y los
medios de circulacién se enfrenten los unos a los otros directamente,
podran determinar mutuamente su valor (Hilferding, 1910).

sQué es esto si no “la absurda hipétesis de que las mercancias no
tienen precio y el dinero no tiene valor apenas entran en circulacién y
que, una vez en circulacién, una parte de la alicuota del conjunto de
las mercancias es intercambiada por una parte de la alicuota de la pila
de metales preciosos”? (Marx, 1976: 220). La tnica diferencia entre la
teorfa cuantitativa vulgar [del dinero] y la teorfa de Hilferding del valor
de circulacién es que la primera incluye en la pila de metales preciosos
todo el oro extraido -en consecuencia también la plata-, mientras que
Hilferding entiende por la pila de metales preciosos sélo la parte del oro
en circulacién, la que en su visién siempre puede ser mantenida por los
bancos centrales en una cierta tasa con relacién al conjunto de las mer-
cancfas. Con tal de que la pila de metales preciosos siempre mantenga
la misma tasa vis-d-vis con el conjunto de las mercancias, creciendo y
decreciendo de la misma forma, entonces la misma parte de la alicuota
del conjunto de las mercancias siempre serd cambiada por la misma
parte de la alicuota de la pila de los metales preciosos. Esa linea de pen-
samientos yace en la base de la enunciacién de Hilferding:

“Si la circulacién necesita aumentar, el oro fluye desde las bovedas
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[del Banco Central] hacia la circulacién. De esta manera, la tasa de cam-
bio entre las monedas de oro y las mercancias siempre se mantiene como

al principio del proceso.”

Sin embargo, Hilferding, demuestra aqui mds de lo que él mis-
mo quiere demostrar. Quiere mostrar que, bajo esas circunstancias,
el valor del oro se mantenia igual, pero la tasa de cambio entre las
monedas de oro y las mercancias no es el valor del oro, sino el precio
de las mercancias. Si Hilferding tuviera razén, entonces los precios de
las mercancias se mantendrian inmutables.

Aqui es donde el error bdsico de toda su teoria del valor de circu-
lacién se vuelve evidente. Deja de lado por completo el hecho de que
las mercancias vienen provistas de precios y que ellas, por lo tanto, han
medido su valor en oro antes de entrar en circulacién. Para que el oro
pueda cumplir esa funcién como una medida de valor, sélo tiene que
ser imaginada [visualizada], pero debe antes tener un cierto valor. Si
el oro real circula, o se mantiene en las bévedas del Banco Central o
en el calcetin de la esposa de un campesino, no concierne en lo mds
minimo su funcién como medida de valor. Las mercancias llegan al
mercado provistas de un precio y, por lo tanto, como representantes
de una cierta cantidad de oro. Cudnto oro es requerido para comprar
todas las mercancias depende de la suma de sus precios, tanto como
de la velocidad con la que las diferentes compras y ventas se sucedan
unas a otras y el dinero cambie de manos. No es la cantidad de dine-
ro en circulacién lo que determina la “tasa de intercambio entre las
monedas de oro y las mercancias” -es decir la suma del precio de las
mercancias-, por el contrario: es la suma del precio de las mercancias
lo que determina la cantidad de dinero en circulacién -una suma de
precios, que presupone los valores de las mercancias tanto como el
valor del oro.

Hilferding cree que, si siempre estd en circulacién el oro requerido
por las necesidades de la circulacién, la tasa de cambio entre las mo-
nedas de oro y las mercancias permanece inmutable. Pero uno de los
factores que determina las necesidades de circulacién es, precisamen-
te, la tasa de cambio entre el oro y las mercancias.

En su articulo sobre dinero y mercancias, Hilferding aporta tan
poco como en sus comentarios en E/ capital financiero, para dar sus-
tento a la revisién del planteo desarrollado por Marx en E/ Capital,
segtin el cual el oro entra en circulacién con su propio valor, que es
determinado en tltima instancia por el tiempo de trabajo socialmente
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necesario para producirlo, y las mercancias entran en circulacién con
ciertos precios, por lo que, de este modo, se determina la cantidad
de oro requerido para llevar a cabo sus ventas. No veo la menor ra-
z0n para asumir que algo cambia en esto cuando los bancos centrales
concentran la funcién de acumulacién y controlan la distribucién del
dinero de esas reservas acumuladas.

Los comentarios teéricos de Hilferding son erréneos, a pesar de
su ingenuidad, porque en su origen valor y precio no fueron man-
tenidos lo suficientemente separados. Pero con deducciones l6gicas
puras, lo mismo que con cdlculos matemdticos, un error insignifi-
cante al principio es suficiente para falsear toda la 16gica o los cal-
culos consecuentes, y llevarlos a una creciente contradiccién con los
resultados correctos cuanto mds se los lleve adelante; no importa
cudn correctos e impecables puedan ser en si mismos. La brillantez
del pensador sélo sirve, en este caso, para hacer que el error sea mds
dificil de reconocer.

Finalmente, la conclusiéon del andlisis de Hilferding -si estuviera
en lo cierto- serfa que el advenimiento de los bancos centrales result6
en la inmutabilidad de los precios de las mercancias. Pero, incluso si
entendemos la “tasa de valor” [entre dinero y mercancias] de Hilfer-
ding o la “tasa de cambio del oro” no como precios de mercancias,
sino como valor-oro, llegamos igualmente a una contradiccién con los
hechos. Porque, es cierto que el valor del lingote —el del oro no menos
que el de plata- ha cambiado en diferentes momentos en el curso del
desarrollo de la produccién mercantil. No sélo sucedi6 una gran re-
volucién en las condiciones de produccién del mercado del dinero en
el siglo XVII. Hace sélo unas décadas, una revolucién similar ocurri6
en la produccién de plata y su consecuencia natural fue una definitiva
caida en el valor de la misma, incluso en paises con un patrén plata. Y
ya existian, en aquel momento, bancos centrales con grandes reservas
de metdlico que recibian en sus bévedas cada penique de plata retira-
do de circulacién.

Ni la experiencia prdctica ni las consideraciones tedricas nos dan
el menor terreno plausible para aceptar la teoria de Hilferding acerca
de la determinacién del valor del dinero por el valor de circulacién
socialmente necesario, ni para asumir que la ley de la determinacién
del valor por el tiempo de trabajo socialmente necesario es aboli-
da por la aparicién de los bancos centrales, precisamente porque “la
forma natural de la mercancia es también la forma social directa de
realizacién del trabajo humano abstracto” (Marx, 1976: 241). Por
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el contrario, el hecho de que incluso un pensador tan agudo, y un
sélido estudioso de nuestro modo de produccién, como Hilferding
haya fallado tan pronto como se alejé de aquella teoria del valor es
una nueva prueba de su exactitud, tanto para el oro como también
para las mercancias.

Notas del traductor

1. Se usé “paper Money” y “paper currency” como sin6nimos.

2. Se usé “tokens” como “billetes”.

3. Se usé “paper notes” como “notas’, porque produce una referencia
mds amplia que la de “billetes”.
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