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JAUTORIDAD MONETARIA, NORMA MONETARIA O
MONEDA DE MERCADO?"

Alberto Benegas Lynch (h)

Cuando se discuten temas monetarios es importante precisar que la moneda
originalmente fue un instrumento que surgio en forma espontanea en el mercado debido a
que sus participantes percibieron las ventajas del cambio indirecto respecto del cambio
directo o trueque’ Una de las ventajas fundamentales que reporta la utilizacién de las
monedas-mercancias respecto del cambio directo consiste en que permiten el célculo
econdmico. Solo los precios expresados en un medio comun de intercambio hacen
posibles las operaciones contables y la evaluacién de proyectos para permitir la
asignacion econdmica de recursos en el campo mercantil.> La funcién primordial del
sistema de precios consiste en hacer de guias para la estructura productiva. Dadas las
circunstancias imperantes, las interacciones de las valoraciones subjetivas van
estableciendo aquellas guias, lo cual constituye el aspecto medular del proceso de
mercado que requiere como conditio sine qua non la vigencia de la propiedad privada,
puesto que sélo el uso y la disposicion de lo propio hacen posible que se conozca el
precio como expresion de aquellas interacciones de las valorizaciones individuales.
Entonces, los sujetos actuantes en el mercado van modificando la estructura relativa de
precios segun se modifiquen las antes mencionadas valorizaciones individuales. A su vez,
estos cambios en los precios relativos van guiando los siempre escasos factores
productivos hacia aquellos renglones que los consumidores consideran prioritarios.

Sin embargo, cuando se trata de dinero gubernamental, es decir, cuando los gobiernos
deciden acerca de la cuantia monetaria, los precios relativos estan influidos por las
decisiones politicas: por lo tanto, aquellas guias o indicadores estan falseados, lo cual
malguiard la asignacion de recursos. Los precios relativos resultan distorsionados o
falseados puesto que, como queda dicho, no responden a sucesos que nacen y se
desarrollan en el seno del mercado (endogenos al mercado) sino a fendmenos politicos o
extramercado (exdgenos al mercado).

" Traduccion del trabajo presentado por el autor en la reunion anual de la Mont Pelerin Society celebrada
en Sidney, Australia, durante el mes de agosto préximo pasado.

! Me refiero a las diversas etapas de la historia monetaria en la octava edicién corregida de mi
Fundamentos de analisis econémico, Abeledo-Perrot, 1984, pp. 308 y ss.

2 Aludimos al campo mercantil, puesto que la economia no se circunscribe a lo material sino que trata de
la accion humana en cuanto al proceso de eleccion (o intercambio de valores) entre medios para el logro
de fines. En toda accidn estan presentes el costo, el precio, la ganancia y la pérdida, todo lo cual esta
referido en términos monetarios en la parte de la economia que estudia los fenémenos de mercado; véase
mi Algunos aspectos epistemolégicos en la obra de Ludwig von Mises, “Moneda y crédito”, Madrid, N°
166.
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Se ha dicho que “la inflacién es el aumento general de precios”. Esta definicion contiene
dos defectos importantes. El primero consiste en que la inflacién no es el aumento de
precios: la inflacion, como hemos visto, ex la expansién monetaria por causas exdgenas
al mercado. La definicion apunta a sefialar los efectos por las causas. Esto hace que las
“luchas antiinflacionarias” que emprenden los gobiernos (como si se tratara de un
fendbmeno que viene de otro lado) se concretan en el control de precios en lugar de
combatir la causa. Por esto es que se ha dicho con razén que los controles de precios
“rompen el termometro” en lugar de “combatir la infeccion” que es la causa del mal. En
segundo lugar, debemos sefialar que incluso los efectos estan mal descriptos, puesto que
la inflacién no produce un aumento general de precios. Si fuera un aumento generalizado,
la inflacion no causaria los trastornos que causa. El problema, en este caso, se
circunscribiria a tener billeteras mas abultadas y algunos problemas como la falta de
columnas en los libros de contabilidad y digitos en las maquinas de calcular. Si todos los
precios aumentaran de modo general y uniforme no se produciria la distorsion antes
apuntada y, por ende, no se malguiaria la produccién y tampoco derivaria en
empobrecimiento (como no fueran los gastos administrativos y de papel). En este caso
todos los precios aumentarian proporcionalmente en términos absolutos, lo cual
mantendria las posiciones relativas. Sin embargo, precisamente, el problema de la
inflacion es que distorsiona los precios relativos.

La referida definicion transmite la idea de que todos los precios aumentan al son de cierta
tasa, la cual estd expresada por la evolucién de los precios de determinada canasta
seleccionada por determinados gobernantes, siguiendo determinados procedimientos
estadisticos. Este indice no refleja la inflacion. Como hemos dicho, la inflacion es el
incremento en la cantidad de moneda por causas exdgenas. En verdad, si todos los
precios (y el salario es un precio) aumentaran al son de aquel indice no habria problema
con la inflacion: por ejemplo, en este caso, si los ingresos aumentaran en un cinco por
ciento los precios del resto de los bienes lo harian en la misma proporcion. A los efectos
practicos, siempre en ese caso, no importaria que la inflacion fuera del cinco mil por
ciento en lugar del cinco por ciento (descontando los gastos y problemas secundarios
antes mencionados).

Se ha dicho que la causa de la. inflacion es el gasto publico: sin embargo, debe
destacarse que ésa es la que puede denominarse la causa politica o el origen por el que a
los gobernantes se les ocurre la idea de inflar. Pero la causa econémica de la inflacion es
la expansion exdgena. Inflacion no es el gasto publico, es la expansion monetaria que
producen los gobiernos. Decir que la inflacion es consecuencia del gasto puablico
constituye un non sequitur: el gasto publico puede financiarse con impuestos Yy
emprestitos.

También se ha dicho que la inflacion es consecuencia del incremento de costos, del
exceso de demanda, que se debe al aumento en el precio del petréleo o que es un
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fendmeno importado. La llamada inflacion de costos, cost-push o presion inflacionaria,
parece desconocer el hecho de que, en este contexto, los costos son precios Yy, ceteris
paribus, los precios de todos los bienes sélo pueden aumentar si se incrementa la
expansion monetaria. Por su parte la “inflacion de demanda” pasa por alto el hecho de
que, también en este contexto, los ingresos son precios y si no se expande la moneda
(también manteniendo los demas factores constantes) la demanda no puede
incrementarse. A su turno, el aumento en el precio del petroleo (o de cualquier otro bien)
hara que se contraiga su demanda o que se restrinja el consumo de otros bienes y, por
altimo, so6lo puede “importarse” inflacion si se establece un tipo de cambio fijo en el
precio de las divisas y la banca central ofrece soporte a ese “precio”.

La inflacion, entonces, es la emisidn monetaria por causas exogenas y la deflacion es la
contraccién monetaria por causas exogenas. Si el gobierno decide mantener constante el
volumen de la moneda, esta politica se traducird en deflacién o inflacién, segun sea la
cantidad de moneda que hubiera requerido el mercado de no haber mediado la
intervencion gubernamental. Si el mercado hubiera requerido mayor cantidad de moneda,
el mantenimiento del volumen dinerario por la autoridad politica implicaria deflacion.
Por el contrario, habria inflacion si el volumen requerido por el mercado hubiera sido
menor que la cantidad de moneda que la autoridad mantiene constante. Puede tal vez
decirse que si la calidad y cantidad de moneda que provee el gobierno es la misma que
hubiera requerido el mercado no habria inflacion ni deflacion. La respuesta a esto es, en
primer téermino, sefialar que si el gobierno hace lo mismo que hubiera hecho el mercado
no hay justificativo para su entrometimiento, pero el problema radica en que nunca se
sabra qué es lo que desea el mercado si no se lo deja operar.

Se ha sostenido que si la moneda en el mercado es, por ejemplo, el oro y se descubren
yacimientos auriferos, esto, se dice, producird inflacién. Sin embargo, si el
descubrimiento tiene lugar en cantidades que el mercado considera “excesivas” la
utilidad marginal del oro bajara y, eventualmente, esta moneda sera sustituida por otra. Es
importante reservar el término inflacion para las anteriormente sefialad3s causas
exogenas, es decir, para aquellas que adulteran los precios. EI aumento de la produccién
aurifera (en el caso de que el oro sea la mercancia que el mercado prefiera) es un
fenomeno que tiene lugar en el seno del mercado. Pongdmoslo de otra manera:
supongamos que en cierto lugar se utiliza la plata como moneda y los sujetos en el
mercado desean un volumen de dinero mayor. Esto se pondra de manifiesto a través del
aumento en la utilidad marginal de la plata, lo cual hara que se eleve el poder adquisitivo
de este metal (es decir, su precio en términos de otros bienes que no son dinero); esto, a
su turno, incentivara a los productores de plata para que incrementen su produccion,
incluso convirtiendo algunos yacimientos antiecondmicos en econdémicos debido,
precisamente, al aumento en el precio del metal. En realidad, como veremos mas
adelante, el dinero no se diferencia del resto de las mercancias que no son dinero. Si
conviniéramos en llamar “inflacion” a la mayor produccién aurifera de nuestro ejemplo
anterior, deberiamos referirnos a ésta como “inflacion buena”, puesto que surge del
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mercado, y recurrir a la expresion “inflacion mala” para la que desarticula los precios
relativos como consecuencia de causas extrafias o exdgenas al mercado. Esta Gltima
clasificacion contribuiria a confundir en lugar de aclarar los conceptos de inflacion y
deflacion.

Mas aun -y esto solo aparentemente complica las cosas-, si un pais usa como moneda el
platino y el gobierno de otro pais, por ejemplo, retiene el platino o vende a precios
inferiores a los de mercado esto no debe considerarse como causas exogenas sino, a estos
efectos, debe tomarse como un operador mas en el mercado que, a su vez, provocara
diversas reacciones que pueden incluso consistir, en nuestro ejemplo, en el abandono del
platino como moneda. Del mismo modo, no suele decirse que hay precios controlados en
el mercado internacional del trigo debido a que algun gobierno (o para el caso alguna
empresa) retenga el cereal. En Gltima instancia, si no hay curso forzoso las expresiones
inflacion y deflacion pierden gran parte de su significado, puesto que el eventual dinero
gubernamental seria abandonado para reemplazarlo por otro cuya. calidad y cantidad
responda a los requerimientos del mercado cualesquiera que fueran éstos.’

La inflacion es falsificacion legal. El falsificador legal adquiere bienes con el dinero
producido, apoderandose ilegitimamente de riqueza. El nuevo dinero, a medida que se va
irrigando por el mercado, distorsiona los precios, lo cual se traduce en una disminucion
en el poder adquisitivo de la gente.* Los gobiernos proceden de igual manera que el
falsificador ilegal, pero en cambio cuentan con el apoyo de la ley para su cometido. El
falsificador ilegal sin duda sale beneficiado con su falsificacion hasta que es descubierto
y castigado, pero el falsificador legal pueda falsificar impunemente y, ademas, intenta
convencer a la gente de que las resultantes distorsiones en los precios son consecuencia
de la “voracidad” y el *“acaparamiento” de los comerciantes a los cuales se debe
“combatir” estableciendo precios maximos.

Ademas de beneficiarse al falsificador (sea gobierno o particular) debido a la mayor
riqueza de la que se apodera ilegitimamente, en un primer momento se benefician los
deudores a expensas de los acreedores. Pero, como la inflacion obstaculiza el calculo
econémico y, como veremos mas adelante, provoca ciclos economicos, salvo los
falsificadores, toda la comunidad se perjudica en dltima instancia debido al
empobrecimiento y el eventual caos que le sigue.

Valor del dinero y autoridad monetaria

% Véase la solida fundamentacion de F. A. Hayek para que el mercado elija su moneda en
Denationalisation of Money, The Institute of Economic Affairs, 1976. Dicho trabajo es una elaboracion
de dos presentaciones anteriores del autor: International Money. Geneva Gold and Monetary Conference,
1975, y Choice in Currency; a Way to Stop Inflation, The Institute of Economic Affairs, 1976.

* El falsificador ilegal también produce inflacion, pero en todos los regimenes es castigado y reprimido.
Por esto ultimo es que el causante principal y generalmente Gnico de la inflacion es el falsificador legal,
es decir el gobierno
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El valor del dinero esta determinado del mismo modo que el resto de los bienes. En el
mercado el dinero tiene valor, primero por sus usos no monetarios y luego por su uso
como moneda. En todos los casos, respecto al valor monetario, el dinero es aceptado
porgue tiene cierto poder adquisitivo y, a su vez, ese poder adquisitivo es consecuencia.
de que la gente acepta y demanda dinero. Prima facie puede parecer que este
razonamiento opera en un circulo vicioso. Sin embargo, L. von Mises® explicé el origen
del valor dinerario en su teorema de la regresién monetaria. Los deseos de la gente por
tener efectivo estan condicionados por el poder adquisitivo del dinero, el cual, a su turno,
estd determinado por el poder adquisitivo anterior, y asi sucesivamente hasta que nos
ubiquemos en el “primer momento” en que se recurrio al bien como dinero, en el cual su
poder adquisitivo estaba determinado por el uso no monetario del bien.

B. M. Anderson ha explicado el valor de la moneda:

“Algunas veces se sostiene que el dinero tiene caracteristicas Unicas respecto del
resto de los bienes, puesto que no tiene poder para satisfacer los deseos humanos,
sino que sirve para adquirir las cosas que poseen ese poder. Esta afirmacion
proviene del profesor Fisher [...] quien no recurre a la utilidad marginal en su
explicacion del valor del dinero [...]. Por otra parte, los escritores de la commodity
school atribuyen el origen del valor de la moneda al metal con que esta hecha.
Esos escritores aplican la teoria de la utilidad de la moneda haciendo que dicho
valor dependa de la utilidad del oro o el metal de que se trate. No conciben que
algo que no tiene utilidad sea considerado como dinero. La moneda debe tener
valor en si misma o representar valor. El valor de la moneda deriva del valor del
bien que se usa como dinero; asi el valor del dinero se explica por la utilidad
marginal igual que el valor de cualquier otra cosa.

[...] Para los autores que atribuyen el valor de la moneda solamente a su aplicacion
monetaria y que ven que la moneda qua moneda no provee a la satisfaccion directa
de las necesidades del hombre (como la vision del profesor Fisher) la moneda no
tiene utilidad, y por ello la consideran Unica respecto del resto de los bienes. Dicha
vision, en la superficie, parece justificada. Pero sélo en la superficie. En realidad
la moneda no es Unica respecto del resto de los bienes, en el sentido de que se
demanda por lo que puede adquirirse con ella. El trigo, el maiz, los titulos y todo
lo demas que estd sujeto a especulacion es demandado por los especuladores
solamente como un medio para obtener un beneficio [...] en este sentido, la
moneda no se diferencia del resto de los otros bienes instrumentales. Como regla
general, no provee directamente de servicios. Tampoco lo hace una maquina, una
hectarea de tierra o los bienes que estan en el stock de una tienda [...]. La moneda

® The Theory of Money and Credit, Liberty Classics, 1980, p, 122y ss.
® Para ampliar este tema véase M. N. Rothbard, Man, Economy and State, Nash Pub., 1970, pp. 232-237,
y H. Sennholz, Age of inflation, Western Islands, 1979, p, 14.
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[...] sin duda tiene sus peculiaridades; una de ellas es que debe tener valor
proveniente de usos no monetarios antes de que pueda funcionar como moneda, lo
cual hace que se incremente su valor. En mi opinion [...] no hay nada que
justifique el tratamiento de la moneda en forma distinta de otras cosas o0 que

justifique la idea de que la utilidad marginal no se aplica al valor del dinero [...]".”

El valor del dinero en el mercado no es estable, del mismo modo que no lo es el valor del
resto de los bienes y servicios. La variacidn de los precios (en el caso del dinero, el poder
adquisitivo) dependera de las valorizaciones de los sujetos actuantes en el mercado. De la
idea de la estabilizacion del valor de la moneda surge la busqueda de un “standard
monetario” que, segun se dice, el gobierno deberia adoptar para manipularlo a los efectos
de mantener estable su poder adquisitivo.® Se denomina autoridad monetaria la funcién
politica que asume el gobierno cuando se constituye en administrador del dinero
gubernamental. Ahora bien, dicha autoridad monetaria (habitualmente denominada banca
central) sélo puede decidir entre tres posibilidades: a qué tasa debera crecer el volumen
de moneda, a qué tasa debera contraerse o si debera dejarse inalterado su volumen fisico.
Cualesquiera que sean la metodologia y las estimaciones a que recurra la autoridad
monetaria, en definitiva, siempre debera decidir entre estas tres posibilidades, y
cualquiera que sea su decision habré alterado los precios relativos.

Emparentado con la idea de la estabilizacion del poder adquisitivo se ha propuesto el
patron-produccion. Segun esta teoria la autoridad monetaria debe emitir a una tasa igual
al “crecimiento real de la economia” (PBN). Dejando de lado los problemas estadisticos
involucrados, se hace necesario reiterar que frente a la mayor produccién de bienes,
ceteris paribus, los precios hubieran tendido a bajar y, por ejemplo, las exportaciones se
hubieran estimulado, se hubieran contraido las importaciones, etc., lo cual no sucedera si
esta tendencia bajista en los precios es anulada por la referida emision. El patron-
produccion se ha propuesto argumentando la necesidad de financiar los nuevos negocios
que aparecen como consecuencia del aumento en la produccion, cosa que, errébneamente
se supone, la “escasez” de dinero no permitiria. Sin embargo, la relacion bienes-dinero y
bienes que no son dinero se reajusta, a través de los precios. Por ejemplo, mutatis
mutandis, si hay diez gramos de oro para comprar cinco televisores cada televisor tendra
un precio de dos gramos. Si en lugar de existir diez gramos de oro hay diez toneladas del
meta], el precio de cada televisor sera de dos toneladas. En otros términos, a los efectos
de financiar el volumen de los negocios es irrelevante el quantum dinerario. La cantidad
de dinero, como se ha dicho antes, dependera a su vez de la utilidad marginal de éste, lo
cual transmitira las respectivas sefiales en el mercado para proceder en consecuencia.
También, como se ha visto antes, estas y otras ideas emparentadas con la estabilidad del
poder adquisitivo constituyen la base de definiciones de inflacion tales como la de M.
Friedman: “Un incremento excesivo en la cantidad de moneda es la Unica causa

" The value of money, R. R. Smith, 1936, pp. 81-83.
8 \/éase L, von Mises, “Stable value of money”, en On the manipulation of money and credit, Free Market
Books, 1978, p. 67 vy ss.
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importante de la inflacion; por tanto, una reduccién en la tasa de crecimiento monetario

es la Gnica cura para la inflacion™.’

Norma monetaria

M. Friedman propone una norma legal que establezca un aumento anual en la cantidad de
la moneda “en un x por ciento, donde x es algin nimero entre 3 y 5”.° Friedman se
opone a la existencia de una autoridad monetaria. y considera irrelevante que sea
“independiente”, por las mismas razones a que hemos apuntado.'* Mas aun, Friedman
afirma que “llego a la conclusion de que la Unica aranera de abstenerse de emplear la
inflacion como método impositivo es no tener banco central. Una vez que se crea un
banco central esta lista la maquina para que empiece la inflacién”.** Asimismo, considera
Friedman que debe establecerse un sistema de encaje total para evitar la produccion
secundaria de dinero.**Respecto del patrén oro Friedman sostiene que:

“El patron oro real es perfectamente compatible con los principios liberales y yo,
en este caso, estoy completamente a favor de medidas que puedan promover su
desarrollo [...]. Pero para ello el gobierno debe renunciar a todo lo que hoy
llamamos politica monetaria [...]. La limitacion del poder gubernamental es
precisamente lo que hace recomendable a los ojos de los liberales un patron oro
real [...]. La clase de patrén oro que hemos estado describiendo no es la clase de

patrén oro que tuvimos desde por lo menos 1913 [...]".*

Sin embargo, Friedman considera que, por una parte, el patron oro “[H]istéricamente ha
probado que no es posible. Siempre tiende a un sistema mixto que contiene medios
fiduciarios tales como billetes bancarios, depdsitos bancarios o billetes del gobierno,
ademéas del dinero-mercancia. Y una vez que aquellos elementos fiduciarios se
introducen, est4 probado que es dificil evitar el control gubernamental [...]”.*> Por otra
parte dice Friedman que ademas implica “altos costos debidos a los recursos que hay que

utilizar para la produccion de ese dinero-mercancia”.*®

El rechazo del patron oro debido a que en la practica se introdujeron elementos que
implicaron el abandono del sistema, nos parece similar al rechazo de los precios libres a

® M. y R. Friedman, Free to Choose, Harcourt Brace Jovanovich, 1950, p. 270. (La cursiva es mia.)

10 “Should there be an independent monetary authority?”, en In Search of a Monetary Constitution,
Harvard University Press, 1962, p. 242: comp. L. B. Yeager

! lbidem, p. 224 y ss.

12 Moneda y desarrollo econémico, El Ateneo, 1979, p. 55. (La cursiva es mia.)

3 “Una propuesta monetaria y fiscal de estabilidad econémica”, en Ensayos sobre economia positiva, Ed.
Gredos, 1962, p, 131

4 Dolares y déficit, Emecé, 1968, pp. 292 y 307.

> «Should there”..., op. cit., p. 222.

18 Ibidem, pp. 223-224.
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causa de que, histéricamente, desde 2.000 a.C. distintos gobiernos han establecido, en
forma reiterada, precios politicos. Por otra parte, el hecho de que el patron oro implique
mayores costos de produccion respecto del papel moneda es, precisamente, el reaseguro
del sistema para evitar los inmensos costos resultantes de la manipulacion gubernamental
de la moneda. Del mismo modo puede decirse que las cerraduras y sistemas de alarma
implican costos, pero se recurre a ellos para evitar los “mayores costos” del robo.

Es cierto que el patron oro significo gran estabilidad de precios. J. M. Keynes, que no era
precisamente un admirador del oro (“vetusta reliquia”, segun sus palabras), escribia que:

“Lo mas destacado de este largo periodo fue la relativa estabilidad en el nivel de
precios. Aproximadamente el mismo nivel de precios tuvo lugar en los afios 1826,
1841, 1855, 1862, 1867, 1871 y 1915. Los precios también estaban en el mismo
nivel en los afios 1844, 1881, 1914. Si esto lo referimos a ndmeros indices y
hacemos la base 100 en uno de estos afios encontraremos que aproximadamente
durante un siglo, desde 1826 hasta el comienzo de la guerra, la méaxima
fluctuacién en cualquier direccién fue de 30 puntos [...]. No sorprende entonces
que hayamos creido en la estabilidad de los contratos monetarios para largos

periodos™."’

Pero, en ultimo analisis, la discusién de este aspecto de la cuestibn monetaria debe
llevarse a cabo entre la “estabilidad” que impondria. una norma en la que se estipule el
crecimiento monetario constante y la eliminacion del curso forzoso y el establecimiento
por parte del mercado de la moneda que considere conveniente. El crecimiento constante
de la moneda a razén del 3 % anual (o de cualquier otro porcentaje) debido a una.
Disposicion politica, afecta los precios relativos como consecuencia de esa decision
politica. El crecimiento, la contraccion o el mantenimiento de la cantidad de moneda
debe ser decidido por las valorizaciones de los sujetos actuantes en el mercado, del
mismo modo que se lleva a cabo con otros bienes y servicios. Esto se logro, en gran
medida, por el patron oro tal como se lo concibié antes de la Primera Guerra Mundial,
pero no hay razon para que deba imponerse al mercado el oro como moneda. Por esto F.
A. Hayek afirma: “Sigo creyendo que mientras el dinero esté en manos del gobierno el
patron oro con todas sus imperfecciones es el Unico sistema tolerable y seguro. Pero,

ciertamente, podemos hacer algo mejor que eso, aunque no a través del gobierno”.*®

J. Buchanan establece una diferencia importante entre la estabilizacion del valor de la
moneda y la predictibilidad de su valor.'® Pero también en este caso debemos sefialar que
si la predictibilidad surge de decisiones de politica monetaria esto implica distorsionar los

7 A tract on monetary reform, Harcourt Brace & Co., 1923, pp, 11-12. Como es sabido, el periodo en que
durante més tiempo se adoptd el patron oro clasico fue desde el Congreso de Viena hasta la Primera
Guerra Mundial.

'8 Denationalization..., op. cit., p. 99

19 “predictibility: the criterion on monetary constitution”, en In search. . ., op. cit., pp, 155y ss.
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precios relativos. Si el mercado desea una moneda “estable” o “predecible”, la de mayor
éxito serd la que reuna esas condiciones; o puede reunir otras y los contratos se basarian
en precios referidos a indices “estables” o “predecibles”. En otros términos, las
propuestas de Friedman, Buchanan e incluso aquellos partidarios del patron oro como
Mises, Rothbard, Sennholz, Rueff, Hazlitt y Kemp deberian competir con sus propuestas
en el mercado pero no imponer preferencias por la via politica.

Ley de Greshaln y sistemas bancarios

Se suele decir que no es posible concebir la moneda de mercado puesto que, segun la ley
de Gresham, “la moneda mala desplaza a la buena” y se continGia diciendo que, por lo
tanto, la calidad de la moneda seria cada vez peor. Sin embargo, esta vision del problema
es consecuencia de una incorrecta interpretacion de la ley de Gresham, la cual significa
que la moneda mala desplaza a la buena cuando hay tipo de cambio fijo establecido por
la autoridad gubernamental. Asi, por ejemplo, durante el bimetalismo si la relacion oro-
plata era de 1:16 y el gobierno la establecia por decreto en 1:10, la gente tendia a cancelar
sus obligaciones en plata y el oro se retenia o fluia a otros paises donde tal control no
existia. En este caso “la moneda mala (natural y lI6gicamente) desplaza a la buena”. W. S.
Jevons® muestra el desarrollo de monedas paralelas pero afirma que éstas deben ser
establecidas por el gobierno debido a la. malinterpretacién de la ley de Gresham a que
nos hemos referido. Incluso H. Spencer, en su propuesta> de que se permita a los
privados la produccion, acufiacién y convertibilidad del oro y la plata, aconsejaba que el
gobierno autorizara s6lo esas monedas ademas de las producidas por el gobierno y a una
ratio fija entre estas Ultimas y las primeras, lo cual, otra vez, haria operar la ley de
Gresham.

En el trabajo de Hayek que hemos mencionado, se cita a C. Bresciani-Turroni:*”En
condiciones monetarias caracterizadas por gran desconfianza en la moneda nacional, el
principio de la ley de Gresham se revierte y la moneda buena desplaza a la mala al
tiempo que el valor de esta Gltima se deprecia constantemente”. Pero, como queda dicho,
no es que se revierta la ley de Gresham; esta situacion descripta por Bresciani-Turroni
siempre se presenta a menos que se establezcan tipos de cambios fijos, en cuyo caso tiene
lugar la ley de Gresham donde la moneda mala desplaza a la buena.

Para exponer la tesis de este trabajo respecto de la autoridad monetaria, la norma
monetaria y el dinero de mercado se hace necesario aludir a los sistemas bancarios: la
reserva parcial, la reserva total y el dinero de mercado. El sistema bancario de reserva
parcial es aquel en que la autoridad monetaria establece un efectivo minimo, encaje o
reserva fraccional. Supongamos que la autoridad monetaria establece un encaje del 50 %;

20 Money and the mechanism of exchange, Kegan Paul, 1907, pp. 88y ss.
21 social statics, R. Schalkenbach, 1954, cap. V1.
22 |bidem, p. 36, de The economics of inflation, Allen and Unwin, 1937.
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esto quiere decir que, por ejemplo, si el depositante A deposita $ 100 en el banco B, éste
retendra el encaje del 50% ($ 50) y represtara los otros $ 50 a C, quien a su vez los puede
depositaron el banco D y asi sucesivamente. A traves de este procedimiento se crea
dinero que se denomina produccién secundaria, el cual consiste en anotaciones contables
(para distinguirlas de la produccion primaria, que esta constituida por la produccién fisica
de dinero). En nuestro ejemplo observamos que, tedricamente, A puede girar contra el
banco B por $ 100 mientras que C lo puede hacer por $ 50 contra el mismo banco. Esto
quiere decir que con un depdsito original de $ 100 existe una oferta monetaria de $ 150.
Si agregamos la produccién secundaria creada por el banco D... tendremos la totalidad
del efecto multiplicador en la creacién de dinero. Es importante a esta altura subrayar que
esta produccion secundaria de dinero es exdgena, es decir, proviene de la manipulacion
politica del encaje, lo cual distorsiona los precios relativos y genera el ciclo econémico a
que nos referiremos mas adelante. En este sistema de reserva parcial, habitualmente la
autoridad monetaria respalda a los bancos frente a las corridas, pero el problema
fundamental estriba en la inflacion que el sistema provoca (o deflacion si los encajes se
elevan).

El segundo sistema bancario es el de reserva total, que en este contexto también se ha
denominado patrén-mercancia puro® o encaje del 100%. Este sistema elimina la
produccién secundaria de dinero, pero esta eliminacion constituye un elemento exdgeno,
puesto que se impone por decision politica.

El tercer sistema es el de la moneda de mercado, el cual implica que el encaje y toda
disposicion vinculada con la moneda surgen como consecuencia de las decisiones
contractuales que las partes establezcan; esto incluye la posibilidad de que los clientes
exijan al banco con el que operan el 100% de encaje. Pero si hay individuos (a cambio
de menores comisiones por sus depdsitos o0 a causa de cualquier otra consideracion) que
no establecen tal exigencia y acceden a que el banco opere con encaje fraccional, el
dinero asi creado ex produccién secundaria proveniente de cauas enddgenas.

Es frecuente que a este Ultimo sistema se lo denomine free banking, pero esta expresion
induce a error puesto que se lo confunde con un sistema que basicamente sélo tiene de
free el hecho de que pueden entrar nuevas instituciones bancarias en el mercado sin
autorizacion gubernamental. Por ejemplo V. C. Smith®* le atribuye este Gltimo
significado al free banking. Por tanto, resulta més claro hacer referencia al dinero de
mercado, como hemos explicado. La ambigledad de la expresion free banking es
sefialada incluso por L. H. White, quien ha presentado uno de los estudios mas completos
sobre la experiencia de la moneda de mercado en Escocia (1716 a 1844): “La apreciacion

2 Se utiliza la expresion mercancia para indicar que puede ser cualquier bien, para distinguir el sistema
del patrén oro puro en el que la moneda se circunscribe al oro, y se emplea la expresion puro para
diferenciarla del patron oro clésico (donde el sistema bancario era en algunos periodos de reserva parcial
y en otros de free banking, en el sentido que ahora explicaremos).
** The rationale of central banking, P. S. King, 1936, pp. 44y ss.
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del éxito y la estabilidad del sistema bancario libre en Escocia resulta de especial
importancia a la luz de la conocida experiencia del siglo xix en Estados Unidos, donde
los bancos operaban bajo regulaciones especiales; esto, de modo inconducente,

cominmente se denomina ‘free banking’ ”.°

Debe comprenderse que la moneda de mercado necesariamente implica libertad
contractual en el terreno bancario, de lo contrario la moneda no es propiamente de
mercado. Por otra parte, puede tenerse un sistema bancario libre de regulaciones y no
contar con moneda de mercado (lo cual, en Gltima instancia, implicaria una regulacion o
limitacion a la actividad bancaria). De todos modos, el hecho de que se considere cierto
que puede disponerse de un sistema bancario libre de regulaciones y no contar con
moneda de mercado no modifica el aserto de que la moneda de mercado implica un
sistema bancario libre de regulaciones.

El sistema bancario libre de regulaciones, inherente al sistema de la moneda de mercado,
implica desde luego que los bancos deben cumplir con sus obligaciones del mismo modo
que debe hacerlo el resto de los comerciantes en una sociedad libre. Dicho sistema
bancario cuenta con cinco limitaciones que el mercado establece en cuanto a la
produccién secundaria de dinero.

La primera limitacion estriba en la confianza que debe despertar el banco. Se necesita
gran solvencia moral y material para que un banco sea reconocido como tal y una sélida
trayectoria de buen manejo de los negocios financieros para mantenerse operando en el
mercado libre. Nadie aceptaria los recibos (billetes) de un banco que no ofrece garantia
de convertibilidad. La segunda limitacion obedece al grado en que el mercado desee usar
recibos y no recurrir directamente a la mercancia-dinero. La tercera limitacion se refiere a
los cambios en el grado de confiabilidad. Asi, un banco puede gozar de reputacion en un
momento dado pero, en otro, puede perder la confianza de su clientela; por tanto, se lleva
a cabo una corrida bancaria contra esa institucion, lo cual, eventualmente, conduce a su
liquidacion (ademas de liguidar a los directivos como administradores de bancos en el fu-
turo). La cuarta limitacion estd dada por cambios en la demanda de dinero (no por
razones de confianza), lo cual también pone un tope a la posibilidad de produccién
secundaria de dinero (0 medios fiduciarios). La quinta limitacion ex tal vez la mas
importante y consiste en el clearing. Cuando el cliente de un banco gasta dinero pagando
a un cliente de otro banco, este ultimo reclamara los fondos al primero a los efectos de
disponerlos para cuando su cliente los reclame y/o poder, a su vez, aumentar la
produccion secundaria de dinero sobre la base de reservas incrementadas. Si el primer
banco no dispone de liquidez se le declarara la bancarrota. Por otro lado, si se tratara de
un solo banco o si se hace un cartel de bancos con la intencion de obviar esta quinta
limitacion, los negocios de los que operan atraeran a otros (0, eventualmente, a algunos
de los socios del cartel) para conquistar clientela mediante el ofrecimiento de mayor

% Free banking in Britain, Cambridge University Press, 1984, p, 139. También sefiala el mismo punto M.
N. Rothbard, The mystery of banking, Richardson and Sinder, 1988, pp. 215-216.
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solidez. Ademas, los clientes de bancos del exterior actuarian también como limitantes en
la produccién secundaria de dinero.

M. N. Rothbard, partidario de la reserva total,*

explica esta quinta limitacion:
“Supongamos [...] que el Banco Rothbard tiene u$s 50.000 en oro o que tiene ese
monto en papel moneda del gobierno y procede a emitir u$s 80.000 mas de recibos
falsos prestandoselos a Smith. EI Banco Rothbard, por tanto, ha incrementado la
oferta monetaria de u$s 50.000 a u$s 130.000 y su reserva ha bajado del 100 % al
5/13. Pero lo importante es hacer notar que el proceso no para aqui. ;Qué hace
Smith con los u$s 80.000 de nuevo dinero? [...] lo gasta [...Supongamos] que
Smith compra un nuevo equipo fabricado por Jones y que Jones es también un
cliente del Banco Rothbard; en este caso, por el momento, no habra presion sobre
el Banco Rothbard [...] mas aun, lo unico que habra sucedido, desde el punto de
vista del Banco Rothbard, es que sus depdsitos han cambiado de unas manos a
otras [...] pero supongamos que Jones no es cliente del Banco Rothbard. Después
de todo, cuando Smith pide prestado dinero al banco no tiene interés en promover
a los clientes de ese banco. Quiere invertir o gastar su dinero de la manera que le
resulte mas rentable [... en este caso] Smith le dara un cheque o un billete a Jones
por la compra del equipo por valor de u$s 80.000. Como Jones no es cliente del
Banco Rothbard su banco demandara los fondos al Banco Rothbard. Como el
Banco Rothbard no tiene el dinero, dado que solo tiene u$s 50.000, le faltan u$s
30.000 y, por ende, el Banco Rothbard quiebra.

Lo interesante de esta restriccion es que no depende de la Pérdida de confianza en
el banco. Smith, Jones y todos los demas ignoran lo que sucede [...]. Jones
demanda los fondos al Banco Rothbard no porque no le tenga confianza, sino
simplemente porque es cliente de otro banco y quiere tener los fondos disponibles
en su cuenta [...]. Incluso cuando la reserva fraccional es considerada legal y no es
castigada como un fraude ésta escasamente permitira que exista la inflacion que
puede generar la propia reserva fraccional [... El sistema] lejos de conducir al caos
inflacionario establecera practicamente un sistema tan sélido y no inflacionario
como el encaje del 100 %.%

Desde luego que Jones puede rechazar el cheque de Smith y pedirle efectivo, lo
usual sera que el propio Smith demande los fondos de su banco [...]. Cuanto mas
demore el banco de Jones en demandar el dinero al Banco Rothbard mayores seran
sus peérdidas. Por el contrario, cuanto antes obtenga el oro podra lucrar con la

% Principalmente, en “The case for 100 percent golg standard”, en In search..., op. cit., pp. 94 y..SS.
2" Debido a la posicion de Rothbard, este tltimo parrafo llama la atencion.
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produccion secundaria de dinero. Por tanto, los bancos tienen todo que perder y
nada que ganar si demoran la referida demanda de dinero [...].

Finalmente veamos el caso lie un solo banco en donde asumimos que por alguna
razon todos en ese pais son clientes de ese banco, digamos el Banco de los Estados
Unidos. En este caso, este limite desaparece debido a que todos los pagos tienen
lugar entre clientes del mismo banco [...] claro que en este caso estamos haciendo
abstraccion de la existencia de otros paises.

[...] Veamos qué pasa cuando un pais, digamos Francia, tiene un monopolio sobre
su sistema bancario y comienza a expandir la produccion secundaria de dinero.
Supongamos que el resto de los paises se encuentran en el sistema de patrén oro
[...] a medida que los francos en circulacion aumentan y la inflacion francesa
continda los precios aumentaran y los franceses compraran mas fuera de su pais.
Pero esto significa que habra mayor demanda para obtener el dinero del Banco de
Francia [...J esto significa que el oro saldréa de Francia e ira a otros paises y la
presion sobre el Banco de Francia continuara [...]. Debe hacerse notar que el oro
sale y el dinero de franceses y extranjeros contra el Banco de Francia es la
respuesta natural de la inflacion del franco [...] eventualmente, la referida presion
forzard a que el Banco de Francia contraiga “sus préstamos y depoésitos y
comenzara un proceso de deflacion en la economia francesa [...].

Supongamos un cartel de bancos [...]. Un cartel inflacionario inducira a que los
bancos sélidos que tengan 100 % de reserva entren con mas fuerza en el negocio

eliminando a sus competidores a través [del clearing]”.?®

Rothbard fundamenta la reserva total sobre la base de que considera fraudulenta toda
reserva fraccional (toda produccién secundaria de dinero). Pensamos, sin embargo, que
mal puede calificarse de fraudulento un arreglo contractual libre y voluntario entre partes,
cualquiera que sea su naturaleza (salvo los “contratos contrarios al orden pablico” que se
celebran para lesionar derechos, como el homicidio, etc.). Ademas, a la luz de los
partidarios de la moneda de mercado el oro constituye un mero ejemplo vy, tal vez, la
moneda que probablemente elija el mercado, pero esto no significa que el metal amarillo
necesariamente deba constituirse en moneda. Rothbard dice que “[...] la moneda se
adquiere en el mercado produciendo bienes y servicios y luego se compra moneda a
cambio de aquellos bienes. Pero hay otra manera de obtener moneda: creandola uno
mismo sin que medie la produccion, es decir, falsificandola”.?® Rothbard incluye en esta
falsificacion toda produccion secundaria de dinero y de alli es que afirma: “Defino la
inflacion como la creacion de dinero, es decir, un incremento de sustitutos monetarios
que no estan respaldados 100 % en moneda-mercancia”.*® Recordemos, sin embargo, que

%8 The mystery of..., op. cit.. pp. 114-124,
» The case..., op.cit., p. 109 en nota al pie.
% |bidem, p. 109.
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si el intercambio de valores se lleva a cabo en el mercado y si las partes consideran la
produccion secundaria de dinero corlo un valor, no hay fundamento alguno en la
sociedad libre que permita prohibir tal transaccién y, por ende, no puede considerarse
dinero proveniente de causas exdgenas.

Respecto del fraude, Rothbard explica: “Desde mi punto de vista, emitir recibos en
exceso a la mercancia de que se dispone es siempre un fraude y asi debe considerarse en
el sistema legal. Este fraude consiste en emitir recibos falsos, por ejemplo, por gramos de
0ro que no existen [...] en resumen, creo que el sistema bancario fraccional es desastroso
para la moral y las base fundamentales de la economia de mercado” *' y continda
diciendo que el problema fundamental no es la corrida bancaria sino permitir al banquero
hacer negocios basados en “recibos falsos”, de igual manera que “el que roba dinero de
una empresa en la que trabaja y lo invierte en sus propios negocios. Como el banquero,
ve la oportunidad de inversion con activos ajenos. El ladron sabe que, por ejemplo, el
auditor hard un arqueo de caja el 1? de junio y, por ende, se decide a reponer el dinero
antes de esa fecha [...]. Sostengo que el mal —el1 robo- ha ocurrido en el momento en que

el ladrén se apoderé de lo ajeno y no cuando se lo descubre”.®

De acuerdo con lo que hemos dicho anteriormente no resulta propio referirse a fraude y
robo si ha habido acuerdo entre el depositante y el banco por medio del cual éste opera
con encaje fraccional comprometiéndose a entregar la suma que se requiera a la vista. El
sistema del dinero de mercado, como vimos, incluye la posibilidad de que la clientela
exija el cien por ciento de encaje.

Debemos aqui sefialar que los sistemas bancarios se diferencian en cuanto a la reserva o
encaje. que mantienen respecto de los depdsitos a la vista o0 en cuenta. corriente (y
también de los depdsitos en caja de ahorro que operan como cuentas corrientes). Los
depdsitos a plazo fijo en todos los casos se represtan a los efectos de sacar partido entre
las tasas activas y pasivas y en ningun caso generan produccion secundaria de dinero.

C. H. Carroll comparte el punto de vista de Rothbard **afirmando que la produccién
secundaria de dinero en el mercado “es dinero creado [...] convertible s6lo porque su
convertibilidad no se demanda [debido al encaje técnico...]. mientras que el dinero
bancario no exceda la mercancia de reserva es solo una deuda [...] y no significa ni
capital ni valor [...]. Esta moneda ficticia, interfiere [.., I’con el valor del dinero del
mismo modo que lo hace el falsificador [...] y cuando esto sea comprendido por los
dirigentes de este pais sera eliminado [...] puesto que significa [...] un deposito de moneda

1 |bidem, p. 114.

%2 |bidem, pp. 114-115.

% Por su parte, H. C. Simons, “Rules versus authority in monetary Policy”, en Economic policy for a free
society, The University of Chicago Press, 1948. p. 163, sugiere la reserva total debido a las mismas
razones que invoca M. Friedman (véase ut supra), es decir, para el cabal cumplimiento de la norma
monetaria de crecimiento constante.
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no depositada por un valor Que nunca fue creado [...] es moneda creada de la nada pero
con el mismo poder adquisitivo que el oro [...]. Asi el banco convierte una deuda en
moneda y provoca el aumento de precios [...] esta moneda no tiene sustento igual que una
fabrica de visiones, porque dafia a la comunidad, ahuyentando capital y creando precios
falsos [...] 3. Curiosamente, Mises en su tratado de economia suscribe un sistema
bancario libre de regulaciones®™ pero en el agregado que introdujo en 1952 a su obra
escrita en 1912, al sugerir una reforma monetaria y bancaria, dice que “no debe
permitirse a ningun banco que expanda sus depositos sujetos a cheques o sobre el balance
de ningdn cliente individual, sea éste un ciudadano privado o el Tesoro de los Estados
Unidos, a menos que se reciban depositos en efectivo o cheques pagaderos en bancos
sujetos a las mismas limitaciones. Esto quiere decir un rigido sistema del cien por ciento
de reserva para todos los futuros depdsitos, esto es, todos los depdsitos que no estén

realizados al primer dia de la reforma”.®

Como hemos dicho, la versién contemporanea de la* autoridad monetaria es la banca
central. El primer caso del establecimiento de un banco central ha sido el del Banco de
Inglaterra®” fundado en 1693 a propuesta de W. Paterson como un banco “privado”
basado en privilegios para financiar el déficit fiscal de la corona. Tres afios antes, en
Massachusetts, g)or primera vez en la época moderna se emiti6 papel moneda
gubernamental, *®y en 1802 aparecié la primera fundamentacion tedrica de la banca
central realizada por G. Thornton.*® En vista de que el gobierno inglés no tenia
compradores para los titulos publicos, de que se consideraba a los impuestos como ya
muy- gravosos Yy del” aumento de los gastos gubernamentales, Patérson ided y propuso al
Parlamento Britanico la constitucion del mencionado Banco de Inglaterra, que adquiriria
los referidos titulos publicos a cambio de ciertas dadivas. Teniendo en cuenta lo

% QOrganization of debt into currency, Van Nostrand, 1964, pp. 204-205.

% Tratado de Economia. “La accién humana”, Unién Editorial, 1980.

% The theory.., op, cit., p. 491”: (La cursiva es mia.) También concuerdan en esta materia, entre otros, H.
Hazlitt, The inflation crisi and how to resolve it, Arlington House Publ., 1979, pp. 194 y ss., y J. T.
Salerno, “The 100 percent gold standard: a proposal for monetary reform”, en SupplV-sirte eaonomics: a
3<):3ritical appraisal, comp. R. H. Fink, University Publications oi America, 1982, pp. 454 y ss.

%7 \éase J. Clapham, The Bank vi England, Cambridze University Preso, 1958, C. Rist. Historia de las
doctrinas relativas al crédito V a la monedo, Bosch Ed., 1945, p. 240 y ss., y M. N. Rothbard, The
mistery..., op. ciL, pp. 179y ss.

% La primera vez que el gobierno utiliz6 papel moneda fue en China
en 1168; véase J. F. Smith, Th# coming currencv collapse, Books in Focus, 1980, pp. 168 y SS.

% Investigacion sobre la naturaleza V efectos del papel de crédito en Gran Bretafia, cit. en C. Rist, op. cit,,
p, 140.
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promisorio del negocio, la corona adquirié acciones del Banco de Inglaterra al afio
siguiente de su creacion. Dichas dadivas fueron otorgandose a través del tiempo, y
consistieron en contar con todos los depositos del gobierno (1693), en la posibilidad de
suspender pagos en metalico (1696 por primera vez), en el monopolio de la emision de
billetes-reserva y en el monopolio de préstamos a menos de seis meses (1708), en el
cursd forzoso (1812, aunque de facto el curso forzoso se implantd un siglo antes) ;
cuando en 1826 se adoptaron algunas medidas liberalizadoras, en parte influidas por el
Bullion Report de 1810, se mantuvieron los privilegios para el Banco de Inglaterra en un
radio de 65 millas de Londres y siguio vigente la prohibicion de exportar oro amonedado.
En 1844 el primer ministro R. Peel, influido por la Currency School de los
neorricardianos, establecié el 100% de encaje para los billetes pero se excluyé al crédito,
con lo cual los bancos operaban con un sistema de reserva parcial.*

Por altimo, en esta seccion debemos sefialar que en una sociedad libre no habria tal cosa
como garantia de los depdsitos por parte de la autoridad monetaria (en realidad la
garantia es coactivamente impuesta al resto de la comunidad) puesto que, como queda
dicho, ésta no existiria, lo cual no quiere decir que no puedan garantizarse depdsitos en
compafias de seguros. Las primas respectivas indicarian los riesgos de cada. institucién
bancaria (del mismo modo los propios bancos pueden, a su vez, asegurarse).

Ciclos econdmicos e indexacion

Como ha quedado consignado, las modificaciones en las valorizaciones de la gente se
traducen en cambios en los precios relativos y, consecuentemente, en la asignacion de
recursos. Estas modificaciones, junto con las producidas por accidentes climaticos y otras
que no derivan de la esfera politica, generan fluctuaciones economicas en el mercado. Sin
embargo, hay otro fenédmeno —el ciclo econémico---- que produce primero un boom
aparente que luego desemboca en crisis; ésta, a diferencia de las de las fluctuaciones,
abarca el conjunto de las actividades productivas.**

El ciclo econdmico tiene su origen en la expansién monetaria por causas exogenas, ya se
trate de produccién primaria o de produccion secundaria de dinero. Asi es que aparenta
mas ahorro, lo cual significa que aparentemente se produjo un cambio en la preferencia

%0 \éase F. A. Hayek, Monetary nationalism and international atabilitv, Kelley, 1971, p, al, y L, von
Mises, The Theory..., op. cit., p. 408.

1 Para ampliar el estudio del ciclo econémico, véase B. M. Anderson, Economics and tire Publio weliare,
Van Nostrand, 1964, caps. X1y XII; L, 104 . von Mises, On tire manipulation..., op, cit., pp. 205y ss.; L.
von Mises, La accion..., op. cit., cap. XX ; F. A. Hayek, Monetary theory and tire trade cvcle, Kelley,
1975; F. A. Hayek, Money, capital and iluctuations, Routledge & Kegan Paul, 1984, pp, 136 y s.s.; M. N.
Rothbard, America’s great depression, Van Nostrand, 1963, Primera Parte; M. N. Rothbard, Man,
economy..., op. cit., pp. 854 y ss.; L. Robbins, The great depre8sion, Clark Ed., 1934, y G. Haberler,
Pro8peridad y depre8ién, Fondo de Cultura Econdémica, 1961, esp, pp. 254 y ss.
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temporal; esto, a su vez, hara que a corto plazo baje la tasa de interés. Esta tasa de interés
artificialmente reducida en el corto plazo permitird que se sobreinvierta en proyectos (en
realidad antiecondmicos) de mayor periodo de espera, es decir, en bienes de orden
superior en donde el proceso de produccion demanda mayor tiempo. Esto significa una
ampliacion longitudinal * en el proceso productivo pero como, en verdad, no existe
mayor ahorro y, por tanto, la preferencia temporal no se modifico, la accién de los
individuos en el mercado tendera a restablecer las relaciones que correspondan a. la
estructura de capital. Esto ultimo forzara a los que sobreinvirtieron en areas
antieconomicas a expensas de las economicas, a que liquiden su stock. La. primera etapa,
la de malinversion, es la que produce el boom aparente; la segunda es la de reajuste o
periodo recesivo Rothbard argumenta que :

“La situacion es analoga a la de un constructor que ha sido equivocadamente guiado a
pensar que tiene mas material de construccion que lo que en realidad tiene y, por tanto, lo
usa todo para cierta etapa de la construccion, lo cual lo deja sin material para completar la
casa [... ]. Un punto debe enfatizarse: la fase de depresion es en realidad la etapa de
recuperacion. Mucha gente preferiria mantener el periodo de boom, en el cual la inflacion
oculta las pérdidas. Esta euforia oculta el consumo de capital que la inflacion produce a
través de ganancias ilusorias. La etapa en que la gente se queja es la de crisis y -
depresion. Pero debe resultar claro que este periodo no es el causante del problema. El
problema se origina durante el boom, donde la malinversion y las distorsiones aparecen:
la fase de crisis depresion es el periodo curativo donde algunos estan forzados a
reorganizar las malinversiones en las que incurrieron. Por tanto, el periodo de depresion
es uno de necesaria recuperacion; es el momento en el cual las inversiones erréneas son
liquidadas y los empresarios errados deben dejar el mercado, es el momento en el cual la
soberania del consumidor y el mercado libre se imponen y establecen un sistema
econémifso en el que nuevamente cada participante puede beneficiarse de la mayor forma
posible”

De més esta decir que el periodo de ajuste o saneamiento se obstaculiza y se complica si
se introducen medidas tales como subsidios a empresas quebradas, inflexibilidad en los
salarios o ulteriores injerencias en la tasa de interés o en el sistema bancario y financiero
en general . **

“2 Por oposicion a la ampliacion lateral, que es la mayor produccion en los bienes del mismo orden.

¥ Man, economv . . ., op. cit., pp., 857 y 860. Debemos reiterar que Rothbard, al ser partidario del cien
por ciento de encaje, considera inflacionaria toda produccién secundaria de dinero.

“ La inflacion y las crisis recurrentes que produce son mas o0 menos graves segun sea el grado de
desorden monetario. Los ejemplos mas extremos son los “asignados” en la Francia del siglo xvii y la
inflacion alemana de1923. Para estudiar estos dos casos véanse respectivamente A. D. White, Fiat monev
in France, The Foundation for Economic Education, 1969, y W. Gnttman y P. Mechan, The great
inflation, Gordon & Cremonesi, 1976.
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Se ha sostenido que en la fase inflacionaria “expansiva” aumenta la velocidad de
circulacié+1del dinero, lo cual, se dice, disminuye el poder adquisitivo de éste. No es
siempre apropiado recurrir al empleo metaférico de teérminos que, como el de
“circulacion”, son tomados de la fisica, puesto que el dinero no “circula” sino que se
encuentra siempre en manos de un individuo especifico. Ahora bien, si la “velocidad” de
la8 transacciones aumenta, debe tenerse en cuenta que éstas tienen dos lados y, en el mer-
cado, un lado esta constituido por la moneda y el otro por los bienes que no son moneda.
Del hecho de que se produzcan mayores transacciones por unidad de tiempo no se
desprende una disminucion (o aumento) en el poder adquisitivo del dinero ni una
disminucién (o aumento) en el valor de los bienes que no son dinero. Hemos explicado
que el valor de los bienes (sean 0 no dinero) depende de la utilidad marginal y no de
“circulacion” alguna.

Curiosamente se ha dicho que durante la primera etapa del ciclo se produce “ahorro -
forzoso” ; sin embargo, ha quedado en evidencia que en este periodo no se produce
ahorro de ninguna naturaleza.. Mas aun, la expresion ahorro forzoso es una contradiccion
en términos. Ahorro es abstencion de consumo y su destino es la inversion, lo cual se
lleva a cabo porque se estima que el valor futuro es mayor que el valor presente. Si el
ahorro es forzoso, esto es, si se debe recurrir a la violencia para lograr la abstencion de
consumo, quiere decir que no se estima mayor valor en el futuro que en el presente y, por
ende, se trata de despilfarro y no de ahorro.

Se ha pretendido atenuar, a través de la indexacion o de disposiciones legales respecto de
revallos contables, los desajustes ciclicos que produce la inflacién y el consecuente
consumo de capital debido a las distorsiones que genera. No incluimos en la nocion de
indexar los acuerdos libres y voluntarios entre partes para ajustar contratos. Entendemos
por indexacion el ajuste que impone el gobierno en los precios con la pretension de
mitigar el efecto inflacionario. Asi entendida la indexacion, puede aplicarsela de modo
uniforme o discriminatorio. En el primer caso, los gobiernos indexan sobre la base del
espejismo que crean los indices de precios al consumidor (costo de vida) que, como ya
vimos, inducen a creer que la inflacion se traduce en ese aumento general de precios (mas
bien creen que la inflacion es ese aumento). Asi, al aplicar una indexacion uniforme a
todos los precios (recordemos que los salarios son un precio) ésta resultara inocua puesto
que sélo se habra elevado el valor absoluto de cada precio manteniendo las distorsiones
subyacentes en 108 precios relativos. Si, en cambio, la indexacion es discriminatoria se
introducird un elemento perturbador adicional en el mercado agregandose a la distorsion
que ya habia creado la inflacion en la estructura relativa de precios. Se ha afirmado que,
como la riqueza de un pais depende del grado de capitalizacion y éste, a su turno,
depende del volumen de ahorro, en procesos de inflacion ---se dice---- deberia indexarse
el ahorro a los efectos de preservarlo del deterioro monetario. Ahora bien., de llevarse a
la préctica esta idea, el depositante percibiria una tasa de interés mayor pero, a su vez, la
institucion financiera de que se trate aumentaria la tasa al tomador de dinero quien seria,
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digamos, una empresa constituida por accionistas, es decir ahorristas, que deberian
sufragar los gastos de la tasa mas elevada, En otros términos este procedimiento implica
una transferencia artificial de ahorros de un sector a otro, lo cual se traduce en una
malasignacion de recursos adicional a la ya provocada por la inflacion monetaria. Re-
flexion parecida a la que hemos formulado respecto de la indexacion puede hacerse en
relacion con el revallo, puesto que es este procedimiento se parte del supuesto de que se
pueden actualizar balances sobre la base de indices generales, también como
consecuencia del encandilamiento que produce la ambigua nocion del “nivel de
precios”.* Si en un proceso inflacionario las empresas amortizan sus activos segtn los
valores de origen, cuando deseen reponer el bien obsoleto percibiran que el valor de repo-
sicion es superior al fondo de amortizaciones. Dichas amortizaciones afectan el cuadro de
ganancias y pérdidas mostrando una ganancia superior a lo real y, eventualmente, segin
sea el sistema tributario, pagaran impuestos sobre utilidades ficticias. El revallo intenta
mitigar aquel efecto pero adolece de las fallas antes apuntadas, que sélo pueden obviarse
eliminando la inflacion.

El dinero de mercado

La propuesta esta, basicamente, fundamentada en la de Hayek, “°que consiste en eliminar
el curso forzoso, lo que significa que otras instituciones pueden acufiar, emitir, convertir
las monedas que el mercado acepte. La concepcion hayekiana de la moneda de mercado
desde luego incluye su desnacionalizacion, desvinculandola por completo de la idea de
soberania, adoptando o rechazando como dinero el bien o los bienes que el mercado
considera apropiados. Del mismo modo que cuando se comercia la papa no se alude a la

“papa nacional”, el dinero de mercado queda separado de la nocién de “lo nacional™’.

> “Nivel” de precios es otra metafora inconducente tomada de la fisica. No hay tal cosa como “nivel” de
precios y si se pudiera construir seria irrelevante, ya que lo importante es la estructura relativa de precios;
vease Introduccion de S. R. Shenoy (comp. trabajos de F. A. Hayek), A tiger bV tire tail, The’ Institute of
Economic Affairs,1978, pp. 8-10.

“® Denationalization..., op, cit. Me he referido a este problema y a posibilidades de establecer un dinero
gubernamental de transicion en Argentino Inflation, “The Freeman”, 1972, vol. XII, Reforma monetaria
V bancaria para una nacion libre y 80berana, “Progreso”, Londres, diciembre de 1975, En torno a la
propue8ta de Hayek (apéndice de la version espafiola de Denationalization..., Fundacion Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, 1978). Proyecto de reforma monetaria y bancaria (conferencia pronunciada
en el departamento de economia de Claremont’s College de California, junio de1981), Una nueva reforma
monetaria y bancaria, “La Nacion”, 2 de agosto de 1981, Situacién econdmica actual y un programa para
el futuro argentino, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, noviembre de 1981, Recapitulacion de una
Propuesta monetaria y bancaria para erradicar la inflacion, Fundacion Banco Comercial del Norte, 1982,
y Fundamentos.,., op. cit., pp. 318 y ss.

7 Eventualmente puede decirse que determinadas papas provienen de determinado pais pero no son de
ese pais en el sentido de simbolizar soberania. Esto mismo ocurriria con el dinero en un mundo de
moneda de mercado. En realidad, en nombre de la soberania, las denominaciones especiales de las
“monedas nacionales” resultan inconvenientes, puesto que aparecen como entidad independiente de la
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Esta disposicion fundamental deberia acompafiarse con la abrogacion de todas las
reglamentaciones respecto del encaje y la forma en que cada institucion encara sus
negocios. Por nuestra parte, pensamos ademas que no solo debe eliminarse el monopolio
del dinero gubernamental sino que el gobierno debe retirarse completamente del manejo
monetario. Para esto sugerimos una medida de transicion que consiste en la
transformacion del banco central en un banco de conversién.*® Parte del pasivo que
recibira esta nueva institucion estara constituida por los billetes en circulacién, contra lo
cual tendra registrado oro, divisas, bonos del gobierno, etc. ; todo esto, siempre en esta
sugerencia, deberd convertirse a oro al precio del momento. En segundo lugar, puede
considerarse la posibilidad de que se convalide la produccién secundaria de dinero con
produccion primaria para que no se produzca deflacion en la medida en que el pablico
requiera que las instituciones bancarias operen con encaje mayor que aquel con el cual
venian operando. En tercer término, el banco de conversion ofreceré la posibilidad de que
los tenedores de billetes puedan convertirlos en oro segun la relacion que surja de dividir
dichos billetes en circulacion por el oro adquirido. Ahora bien, el tipo de cambio o la
relacion resultante entre la existencia de oro en el banco de conversién y los billetes en
circulacion se traducira en una de tres posibilidades. La primera, posible aunque
improbable, es que ese precio o relacion de cambio coincida con el precio de mercado. La
segunda es que el oro se encuentre “subvaluado” con respecto al del mercado y la tercera
es que el oro se encuentre “sobrevaluado” respecto al del mercado. En las dos ultimas
posibilidades el arbitraje ajustara los precios. Asi, en la segunda posibilidad se tendera a
adquirir oro en el banco de conversion y venderlo en el mercado con lo que, por una
parte, se esterilizaran billetes (cuando se retira el oro) y, por otra, aumentara la oferta de
oro en el mercado. Ceteris paribue, la contraccion de billetes hard que aumente su poder
adquisitivo y la mayor oferta de oro tenderad a que baje su precio, todo lo cual unificara
las disparidades que aparecian al comienzo. A su vez, en la tercera posibilidad se tendera
a adquirir oro en el mercado y entregarlo al banco de conversion con lo que, por una
parte, aumentara la demanda por oro (al comprarlo) y por otra, aumentara la oferta
monetaria. Ceteris paribus, la expansion de billetes hard que caiga su poder adquisitivo y
la mayor demanda de oro tendera a que suba su precio, con lo cual también se unificaran
las disparidades iniciales. Como ha quedado consignado, el curso forzoso se habra
abolido y, por lo tanto, en el mercado se pondra de manifiesto si esta moneda sera o no
reemplazada por otra u otras que eventualmente se considere que reportan ventajas; sin
embargo, en Gltima instancia, el objetivo debe Ser la venta de este banco de conversion
juntamente con la casa de la moneda y la “marca” del dinero gubernamental. El precio de
venta de estas instituciones dependera del volumen del patrimonio neto de estas

moneda genuina. De mas esta decir que la adopcidn de la moneda de mercado por un pais para nada
implica que ese Pais dependa del resto del mundo para tal resolucion. Las “monedas nacionales”, bajo la
maéscara de la soberania, han servido para que los gobiernos tengan el monopolio del dinero en cada pais,
lo cual, a través del curso forzoso, permite institucionalizar la inflacion monetaria.

“® La cual he presentado con algunas variantes en Recapitulacion de una ..., op. cit., cap. IV. _
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instituciones y de las estimaciones respecto de negocios futuros con el billete que hasta
ese momento emitia el gobierno en recibo por oro depositado. Mantener al gobierno en el
negocio del dinero implica riesgos para los competidores y para el mercado en general de
la misma naturaleza de aquellos que se suscitan si se elimina el monopolio de una
empresa estatal pero ésta no se privatiza. Tarde o temprano los competidores sufriran las
consecuencias de verse obligados a competir con actividades que se llevan a cabo en la
Orbita politica; tarde o temprano también los usuarios percibirdn el grave problema que se
suscita cuando el gobierno es juez y parte. Si no se reduce el gasto publico, el impuesto
inflacionario se convertird en impuesto propiamente dicho, con lo cual, en ltima
instancia, la participacion directa del estado en la renta nacional se mantendra igual pero
los precios reflejardn la situacion real; esto, a su turno, permitira un mejor
aprovechamiento de los escasos recursos. Desde luego que la idea no es circunscribir la
modificacion a una reforma monetaria, sino que apunta a limitar la accién gubernamental
a sus funciones especificas, con lo cual se podréa reducir la presion tributaria.

En lo que se refiere a la moneda, estaremos en una sociedad genuinamente libre cuando
comprendamos que nuestras ideas personales respecto de como debiera ser el dinero
podemos ofrecerlas en el mercado y competir con otras ideas, pero no podemos
imponérselas a los demas, del mismo modo que sucede con otros bienes y servicios en la
sociedad libre. .

En resumen, en el campo monetario, fundamentalmente, pueden establecerse tres cursos
de accidn: contar con una autoridad monetaria, establecer una norma monetaria o adoptar
un sistema monetario de mercado. La autoridad monetaria implica que se establecera por
decision politica a qué ritmo se expandira el volumen de moneda, a qué ritmo se
contraerd o si se deja inalterado el quantuni monetario. Como hemos dicho, cualquiera
que sea la decision de la autoridad monetaria, se estara alterando los precios relativos
como consecuencia de esa decision politica. Asimismo, como también queda dicho, el
establecimiento de una norma monetaria (eventualmente inserta en la Constitucion)
también afectara los precios relativos como resultado de la aplicacion de la referida
norma. Es cierto que esta posibilidad evitara oscilaciones erraticas en el volumen de la
moneda y, en este sentido, la independizara de los vaivenes politicos, pero la naturaleza
del problema subsiste. Solo resulta posible erradicar el problema de las inflaciones y
deflaciones adoptando la decision politica de no adoptar las decisiones politicas en el
campo monetario. En otros términos, esta Gltima postura implica que el dinero sea
considerado, del mismo modo que el resto de los bienes y servicios objeto de
transacciones en el mercado.

Ahora bien, es posible concebir la adopcién de un dinero gubernamental vinculado al
mercado a través de una mercancia cuyo volumen de produccién dependa de las
condiciones del mercado, como era el caso del patron oro clasico con anterioridad a la
Primera Guerra. Si ademas, este dinero gubernamental no es de curso forzoso, se abren
las posibilidades para monedas alternativas seleccionadas por el mercado. Sin embargo,
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como hemos dicho, para compatibilizar la concepcion monetaria con los postulados de la,
sociedad libre es menester no solo eliminar el curso forzoso (es decir, el monopolio
gubernamental del dinero) sino que el gobierno se retire del negocio del dinero debido a
los riesgos anteriormente sefialados.



