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RESENA DE L. ZELMANOVITZ,
THE ONTOLOGY AND FUNCTION OF MONEY

Adridn O. Ravier™

Resumen: Se resefia el libro de Leonidas Zelmanovitz, The Ontology and
Function of Money: the Philosophical Fundamentals of Monetary Institu-
tions, Lexington Books: New York and London, 2016, 470 pp. Se analiza
el aporte del autor al tema en sus varios aspectos: la metafisica (parte I), la
epistemologia (parte II), la ética (parte III) y la politica (parte IV).

Abstract: This is a book review of Leonidas Zelmanovitz, The Ontology
and Function of Money: the Philosophical Fundamentals of Monetary
Institutions, Lexington Books: New York and London, 2016, 470 pp. The
review analyzes the contribution of the author to the subject in its various
aspects: metaphysics (part 1), epistemology (part II), ethics (part III) and
politics (part IV).

El libro que aqui se resefia es un trabajo ambicioso que bien podria califi-
carse como un tratado moderno sobre instituciones monetarias y politica
monetaria. Si bien es un libro que trabaja sobre el campo de la economia
monetaria, su enfoque desborda esta disciplina para incorporar un estudio
multidisciplinar que analiza la metafisica (parte I), la epistemologia (parte
II), la ética (parte III) y la politica del dinero (parte IV). Es un trabajo deri-
vado de su tesis doctoral presentada en la Universidad Rey Juan Carlos de
Madrid, con el Dr. Gabriel Calzada como tutor. Su objetivo, descripto en
el subtitulo del libro, es indagar acerca de los fundamentos filoséficos de
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las instituciones monetarias, pero va mds lejos, en el sentido de tratar
numerosos debates modernos de politica monetaria. Queda clara la necesi-
dad del autor en estudiar estos fundamentos con caricter previo a pronun-
ciarse sobre cuestiones modernas de politica econémica.

Ya en el prefacio el autor declara sus influencias, destacandose S. Her-
bert Frankel y Nicolds Oresme, por un lado, y Ludwig von Mises, Frie-
drich Hayek, Vera Smith y Leland Yeager, por el otro, aunque la lectura del
libro deja clara una influencia mayor del catedrdtico espafiol Jesis Huerta
de Soto. Si el lector es ajeno a estos autores, el libro bien puede provocar
un impacto revolucionario, una puerta de entrada a una amplia bibliogra-
fia heterodoxa sobre el topico monetario; si el lector conoce esta literatu-
ra, el libro se presentard mds bien como un manual o tratado sistematico,
bien desarrollado, ordenado, donde ademas se analizan debates modernos
sobre los cuales el autor se pronuncia.

Parte I: La metafisica del dinero

Colocando la atencién sobre los mencionados fundamentos de las institu-
ciones monetarias, el autor comienza la parte I con un analisis sobre el ori-
gen y la esencia del dinero. Allf abre el interrogante acerca del origen del
dinero como una “institucién que evolucioné naturalmente en la socie-
dad”, o mas bien, como una instituciéon que fue “creada por el Estado”. A
los primeros, entre quienes podemos encontrar a Carl Menger, Georg Sim-
mel, Mises y Hayek, los llamara cataldcticos. A los segundos, entre quie-
nes se encuentra Goerg Knapp, A. Mitchell Innes, John Maynard Keynes
y F. A. Mann, los calificard de acataldcticos o chartistas (p. 9).

En todo el capitulo presenta en forma sintética los argumentos expues-
tos de un lado y del otro del debate, inclindndose claramente el autor hacia
la Escuela de los cataldcticos sobre la base de los argumentos de Menger,
pero también referenciando a los mencionados autores y otros adicionales
como Adam Smith o Mark Peacock. Una mencion especial reviste el apor-
te de Hayek con la distincién entre kosmos y taxis, donde el primero seria
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un orden creado y el segundo un orden espontdneo (p. 16). No sélo el dine-
ro serfa un taxis sino también otras instituciones fundamentales que hoy
nos acompafian como el lenguaje, el derecho —entendido como common
law—, el comercio y hasta el sistema de precios. En tiempos modernos, inclu-
so Douglass North —fundador de la nueva economia institucional— ha sefia-
lado como origen de las instituciones al orden espontdneo (p. 18).

Para mostrar la importancia de este debate sobre la esencia del dinero,
el autor sefiala que pensarlo como una creacion del Estado ha conducido a
numerosos autores a la creencia de que el estado puede crear riqueza, lo
que a su turno ha conducido a una polémica politica monetaria y fiscal
anti-ciclica (p. 29).

En este primer capitulo el autor también analiza las funciones del dine-
ro, y citando a Benjamin Anderson (1917: 374) nos ofrece una descripcién
bastante completa: 1. Unidad de cuenta; 2. Medio de cambio; 3. Curso
legal para las deudas; 4. Patrén para pagos diferidos; 5. Reserva para ins-
trumentos crediticios, incluyendo el dinero fiat que imprime hoy el gobier-
no; 6. Reserva de valor; 7. Portador de opciones (p. 20).

Para definir qué es dinero, el autor cita el modelo GAMOE (Generally
Accepted Medium of Exchange) elaborado por Carl Menger. Serd dinero
todo aquello que sea generalmente aceptado por los agentes econémicos
como un instrumento en sus cambios indirectos, lo que comprende desde
una mercancia hasta el crédito y el dinero fiat. Otra discusion seria anali-
zar cudles instrumentos pueden cumplir mejor las funciones del dinero, para
lo cual nos recuerda el concepto utilizado por Menger de marketability,
que podemos relacionar con liquidez. Cudnto mds fécil y rdpido podamos
encontrar agentes que acepten el dinero en los intercambios, mejor estara
éste cumpliendo sus funciones (p. 24).

El capitulo 2 ofrece un andlisis académico o intelectual histérico sobre
el dinero. Inicia el recorrido con Aristételes, a quien el autor sugiere consi-
derar como cataldctico apoydndose en su idea sobre el dinero mercancia, esto
es, que el dinero debe tener valor independientemente de su uso monetario
(p. 55y ss). Luego pasa a considerar la escoldstica, donde se destaca la Escue-
la de Salamanca, a 1a que considera —siguiendo a Grice-Hutchinson (2009:47)—
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“un link en la larga cadena de escritores a través de los cuales se pasaron las
ideas” (p. 67). Siguiendo a Gabriel Calzada (2006), cuestiona que las raices
del pensamiento econdmico moderno se encuentren en Gran Bretafia y el
mundo anglosajén, y sostiene que los autores de Salamanca jugaron un rol
bastante mds significativo que el que la historia del pensamiento econémi-
co hoy reconoce. El resto del capitulo presenta en forma evolutiva y com-
parada la teoria estatista del dinero, focalizando en los aportes de Hyman
Minsky (p. 71); una teoria sociolégica del dinero, con foco en las contribu-
ciones de Geoffrey Ingham (p. 72); una interesante teoria de la propiedad
sobre el interés y el dinero propuesta por Gunnar Heinsohn y Otto Steiger
(p. 76); una teoria crediticia del dinero basada en el circuito monetario y com-
patible quizds con la Doctrina de las letras reales (Real Bills Doctrine) (p.
79); una teorfa monetaria keynesiana y poskeynesiana donde se rechaza la
nocion clasica de tendencia al equilibrio y al pleno empleo, y se confia mas
bien en el rol activo y estabilizador de la politica ptiblica para garantizar estos
objetivos (p. 82); una teoria monetarista del dinero y su sintesis neocldsica
(p- 87); y una teoria marxista del dinero mercancia (p. 90). Desde luego, un
andlisis de todas estas teorfas estd fuera del alcance de esta resefia, pero el
lector puede notar con estas referencias el cardcter ambicioso del libro.

Volviendo sobre los autores cataldcticos, Zelmanovitz parece retomar
en el capitulo 3 su propia linea de pensamiento y retrata el valor del dine-
ro en tres autores fundamentales como Menger, Simmel y Mises. Partien-
do de Menger, el autor hace referencia al concepto de utilidad marginal y
su aplicacion a las instituciones monetarias. Para que un bien —o incluso el
dinero— tengan valor econémico se requieren dos propiedades: escasez y
utilidad. Esto ofrece un cardcter subjetivo en relacion al dinero, que serd
tomado mads tarde por todos los autores cataldcticos, incluido Mises (pp.
99-100). Simmel, por su parte, es un autor que se presenta como un puen-
te entre Menger y Mises, pero ademds ofrece una teoria intersubjetiva
sobre las instituciones monetarias. Se debate el autor si Simmel pudo retra-
tar su andlisis sobre el dinero fiat, pero concluye que no, que su estudio se
circunscribi6 al patrén oro con el que convivié en su contexto histdrico, aun-
que no necesariamente el sistema ortodoxo (p. 105 y ss).
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Parte II: La epistemologia del dinero

El capitulo 4 estd incorporado en la parte II del libro, y trata sobre episte-
mologia. Este capitulo en particular se propone distinguir y comparar la
epistemologia positiva de Comte —que hereda de Henri de Saint-Simon-—,
con el andlisis de la Escuela Austriaca de Economia. Recordemos que en
el positivismo, el conocimiento “auténtico” es el que se genera a través del
planteo de hipdtesis y su contrastacion con el método cientifico. En la Escue-
la Austriaca, por el contrario, “se sostiene que estos métodos bien pueden
ser utiles para las ciencias naturales, pero no para las ciencias sociales” (p.
134). En otros términos, cuando tratamos con seres humanos no podemos
hacer experimentos de laboratorio para probar nuestras hipdtesis. Tampo-
co podemos predecir el comportamiento de los agentes, pues estos actian,
no reaccionan. Zelmanovitz no puede aqui dejar de referenciar el articulo
clasico “El uso del conocimiento en la sociedad” (Hayek, 2016) donde el
autor define adecuadamente el problema econémico. Siguiendo a Robbins,
la profesion atin hoy entiende que el problema econémico es de optimiza-
cion, dados los escasos recursos y las ilimitadas necesidades. Pero Hayek
agrega que el problema tiene una naturaleza diferente: no sabemos cudles
son los fines que hay que satisfacer, pues el conocimiento esta disperso en
la sociedad; y tampoco sabemos cudles son los medios con los que conta-
mos pues estos deben ser descubiertos por medio de la funcién empresa-
rial. Sin mercado, los agentes no pueden revelar sus preferencias, lo cual
hace que los planificadores asignen recursos en funcién de sus propias pre-
ferencias arbitrarias, y no las que desean los consumidores.

Es el dinero entonces —junto a la propiedad privada—, el que permite
que existan precios monetarios, y sélo mediante ellos es posible hacer un
célculo econémico racional que permite una asignacién relativamente efi-
ciente de los recursos para resolver adecuadamente el problema econémi-
co. En la medida que carecemos de buen dinero (sound money), estos pre-
cios monetarios no transmitiran adecuada informacion, se distorsionaran las
decisiones del mercado y se multiplicardn los errores de inversion. Zelma-
novitz sefiala que en un mundo de competencia de monedas y bancaria, el
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buen dinero estd garantizado. En el mundo moderno, con el dinero admi-
nistrado politicamente, la coordinacién espontdnea no es todo lo eficiente
que podria ser.

En el capitulo 5, el autor se pregunta “qué podemos saber sobre el
dinero”, mostrando bastante escepticismo respecto al manejo de la politi-
ca monetaria de parte de una autoridad central (p. 141). Quien maneja la
politica monetaria suele ser entrenado como si estuviera en un avién y a
través de ciertos controles —como fijar la cantidad de dinero, los tipos de
interés o el tipo de cambio— pudiera conducir la nave hacia un destino defi-
nido. Zelmanovitz muestra que la ignorancia acerca de esta presuncién de
conocimiento ha puesto en riesgo a la economia global en numerosas opor-
tunidades. Siguiendo a Huerta de Soto (2001:36), Zelmanovitz muestra
que la imposibilidad del cdlculo econémico en el socialismo (Mises, 1922)
bien puede extenderse al andlisis de la politica monetaria (p. 150). Dicho
en otros términos, la autoridad monetaria no sabe en qué nivel fijar la can-
tidad de dinero, los tipos de interés o el tipo de cambio. No hay una forma
objetiva de hacerse de esta informacién. Sin embargo, esto no nos condu-
ce a un completo escepticismo. O para ser mds precisos, comparto con
Zelmanovitz que debemos ser escépticos con la administracién guberna-
mental del dinero, pero podemos confiar a su vez en cierta tendencia equi-
libradora del mercado monetario si éste opera libre de intervencion del
gobierno, al estilo free banking. Siguiendo a Ivo Sarjanovic (2007:10), admi-
tir que el mercado monetario estd siempre en desequilibrio, no implica negar
una tendencia equilibradora en este mercado.

Reconocer que el mercado de moneda, al igual que el de los demads
bienes, también estd siempre en desequilibrio implica darle una dimen-
sién de complejidad més profunda al proceso de mercado ya que el pro-
ceso de generacion, transmisién, descubrimiento e interpretacién de pre-
cios tiene que lidiar con un obstaculo adicional. ;Implica esto que los
precios pierden calidad informativa cuando estdn expresados en una mone-
da en desequilibrio? En la medida que el mercado de dinero esté funcio-
nando en un marco institucional que les permita a los empresarios mone-
tarios ir descubriendo oportunidades de beneficio que al ser explotadas
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vayan gradualmente y de manera no intencionada equilibrando el merca-
do de moneda, este proceso dard lugar a una configuracion de precios rela-
tivos que (parafraseando la cita de Hayek al comienzo de este ensayo)
“no son perfectos pero es lo mejor que tenemos disponible” (2007:10).

Parte III: La ética del dinero

Con el capitulo 6 abre la parte III del libro, destinado a estudiar la ética
del dinero. El autor sostiene que en definitiva, nuestras posiciones en mate-
ria de politica monetaria estdn definidas por una cuestion ética previa, par-
tiendo de la nocién de justicia en Socrates o Platon. Entre las teorfas mora-
les que repasa el autor no sé6lo se incluyen autores de la Antigua Grecia,
sino también la ética deontoldgica de Kant, el utilitarismo de Betham
(“la mayor felicidad para el mayor nimero”) o la doctrina del derecho
natural (p. 170).

En este capitulo el autor discute, siguiendo a Lawrence H. White y Geor-
ge Selgin (1999), la hipétesis de que el control gubernamental de la banca
tiene un origen o una causa fiscal. La hipdtesis rivaliza claramente con la
intencién de entender el mercado de las instituciones monetarias como una
falla de mercado.

En la seccion 6 de este capitulo, Zelmanovitz vincula la cuestion ética
con la eficiencia, lo que permite ofrecer un estudio comparado de distintas
nociones de eficiencia. Quizds el mas conocida, aunque débil, es el concep-
to de eficiencia de Pareto; aqui el autor toma el concepto de eficiencia dina-
mica elaborado por Huerta de Soto (2004) como una nocién complementa-
ria, compatible con el concepto de eficiencia estdtica. En corto, hacer un uso
eficiente de los recursos no implica sélo utilizar todo el potencial de la
estructura productiva. Tal cosa puede permitir alcanzar el pleno empleo,
pero puede no ser una situacion dptima. Ser eficiente, en un sentido dindmi-
co, es utilizar todos los recursos disponibles con el objeto de expandir la estruc-
tura de la produccion por medio de la creatividad empresarial. En términos
de la frontera de posibilidades de la produccién, estar sobre cualquier punto
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de la FPP implicaria cierta eficiencia estdtica. Aquel punto sobre la FPP que
permite expandir la frontera en el tiempo, estard representando el concepto
de eficiencia dindmica del que hoy carece la profesion.

Parte IV: La politica del dinero

Esta cuarta y tltima parte del libro incluye los capitulos 7 a 12, es la mds
extensa y seguramente la mds polémica. Comienza, en el capitulo 7, con
una pregunta fundamental: ;jexisten argumentes sélidos para justificar el
monopolio de la administracién del dinero en manos de un banco cen-
tral? De esta pregunta luego se suceden otras tres: 1. ;Como definir qué
puede ser utilizado como dinero? 2. ;Quién debe autorizar a una institu-
cion a emitir dinero? 3. ;Qué reglas debemos adoptar para su produc-
cién/emisioén?

Comenzando por las primeras dos preguntas, la historia monetaria, en
este sentido, ha mostrado un proceso natural, evolutivo, y competitivo en
el que distintas mercancias jugaron el rol de dinero. Fue el proceso de
seleccién social el que se termind inclinando hacia los metales, especial-
mente el oro y la plata. A diferencia de los bienes perecederos, los metales
mantienen relativamente mejor su valor o utilidad a lo largo del tiempo.
Fue el mercado libre, ademads, el que espontdneamente origind ciertas casas
de depdsito que luego se convirtieron en bancos, recibiendo depdsitos en
metal, emitiendo billetes y otorgando créditos.

Ese proceso evolutivo fue interrumpido en todos los reinos y paises por
una autoridad central que en algiin momento se arrogd el “derecho” a deci-
dir cudl es la moneda de curso legal. La creacion del Banco de Inglaterra,
por ejemplo, barri6é con los bancos de emision privados que existieron
antes de 1695,y con la posibilidad de que se crearan otros después (Smith,
1937). En un sentido contrario, y cronolégicamente paralelo, disponemos
de la experiencia de banca libre, competitiva y descentralizada en Escocia,
en el periodo que va desde 1694 hasta 1844 (White, 1984). Esa experien-
cia puntual que pudo desarrollarse por un siglo y medio ha sido fundamental
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en nuestros dfas para imaginar como podria operar un sistema bancario libre
de intervencion gubernamental, aun con reserva fraccionaria (Selgin, 1988,
Dowd, 1992).

El conocimiento de Zelmanovitz sobre éste y otros casos empiricos de
banca libre, le permite concluir “que el monopolio gubernamental en la emi-
sién de dinero no es una condicidn necesaria para tener un medio de cam-
bio que los agentes econémicos puedan utilizar para facilitar los intercam-
bios indirectos” (p. 205). A través de una matriz fundamenta el autor que
no hay argumentos racionales para justificar el monopolio de emision: 1)
Puede haber buen dinero sin un banco central que lo emita; 2) puede haber
estabilidad sin un banco central que juegue el rol de prestamista de tdltima
instancia; 3) y si bien es cierto que el banco central puede resultar un ins-
trumento para financiar las emergencias del fisco, esta ha sido la causa madre
por la cual los paises han mostrado inestabilidad monetaria y econdémica a
través del tiempo. Independizar la administracién del dinero de las urgen-
cias del gobierno ha sido precisamente lo que motivé una extensa literatu-
ra para desarrollar diversas reglas monetarias.

Estas observaciones son un elemento central en esta tltima parte del
libro, pues coloca la investigacidn en un plano de debate diferente a la mayo-
ria de los tratados que estudian las instituciones monetarias: ;cudntos de
los tratados modernos cuestionan el monopolio de emisién?

Respondiendo entonces a las dos preguntas, primeramente ha sido el
mercado libre y competitivo el que definié qué era dinero y qué no lo era;
y al mismo tiempo, fue el mismo mercado libre el que definié quién podia
emitir dinero y quién no podia hacerlo. En la medida que un banquero fue-
raresponsable y tuviera cierta reputacion, los clientes le confiarian sus meta-
les en depdsito. En la medida que su reputacion estuviera en riesgo, los depo-
sitantes buscarian alternativas para colocar su dinero.

Pero la historia continud, como deciamos, con la interrupcién de este
proceso a través de la creacién de bancos centrales. En algunos lugares
el proceso habia llegado a madurar (Escocia y Canadd); en otros lugares,
el proceso se interrumpi6 antes de iniciar (Inglaterra y Francia); y en un
tercer grupo el proceso apenas se empezaba a desarrollar cuando fue
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interrumpido (Colombia, Chile o incluso en el interior de Argentina). Pero
en todos los casos hubo un factor comtn en la causa de la creacion de los
bancos centrales: la necesidad fiscal de responder a las urgencias que impli-
caron las guerras y la formacion de los Estados modernos, con funciones
siempre crecientes. No hay evidencia entonces que la produccién libre,
competitiva y descentralizada del dinero tenga caracteristicas de una
falla de mercado (White y Selgin, 1999).

Las respuestas a las tres preguntas clave entonces cambiaron. Ahora es
la autoridad monetaria la que define qué es dinero o cudl es la moneda de
curso legal. A veces, incluso, impone el curso forzoso; también es este
banco central el que define quién puede emitir dinero y quienes no pueden
hacerlo; y por supuesto, también puede definir el banco central bajo qué
reglas administrard la produccién/emisioén de dinero.

Pero antes de adentrarnos en estas reglas fijadas por los bancos centra-
les, me parece necesario sefnalar lo que considero es el punto mds débil del
libro: la observacion acerca de las reservas fraccionarias como factor de
inestabilidad (p. 206 y 253), lo que a su turno vendria a justificar que un
banco central juegue un rol como prestamista de tltima instancia. Hubiera
sido deseable que el libro tratara en forma independiente, quizds en capi-
tulos independientes, las reservas fraccionarias con patrén oro y banca libre,
de un sistema de reservas fraccionarias con bancos centrales y dinero fiat.
Claramente el andlisis no es el mismo, y no siempre queda claro en qué
momento estd el autor hablando de un sistema o del otro. Decir en térmi-
nos generales que las reservas fraccionarias son factor de inestabilidad, me
parece erréneo, habiendo mostrado White, Selgin, Dowd y otros muchos
autores fundamentos tedricos y empiricos que prueban lo contrario. Por
supuesto que el autor puede opinar diferente, pero no parece haber atendi-
do en el libro los argumentos expuestos en esta literatura, si bien parte de
la misma se encuentra mencionada en la bibliograffa.

Lo cierto es que en un sistema de banca libre, competitiva y descentra-
lizada, los bancos emisores crearon un sistema de compensacién bancaria
que evitd la inestabilidad del sistema. Claro que si hay una corrida sobre
un banco iliquido que opere irresponsablemente, y éste ademds no logre
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conseguir fondos o créditos de los otros bancos, puede llevarlo a la quie-
bra, pero tal cosa s6lo compromete a un banco y no al sistema. En Escocia
hubo una experiencia semejante con el Ayr bank, pero esto sélo ayudo a
crear mayor responsabilidad en los otros banqueros que sabian que debian
tener suficientes reservas para responder a las demandas de sus clientes. El
sistema fue sélido, la moneda fue estable y en el momento de mayor madu-
rez, dicen los expertos, logré funcionar con un encaje fraccionario de s6lo
el 2 % (White, 1984). La ley de Peel de 1844 expandi6 finalmente el mono-
polio de emision desde Inglaterra hacia Escocia, y eso termind con el sis-
tema libre mds exitoso que se ha logrado conocer en la literatura.

Siguiendo con el capitulo 8, el autor explica que un patrén oro con
encaje total serd mds estable que un patrén oro con reserva fraccionaria (p.
237). Esto no parece ser certero. Si entendemos que el dinero que la gente
deposita “a la vista” en los bancos es ahorro, entonces comprendemos que
para mantener la identidad entre ahorro e inversién los bancos necesitan
colocar este dinero en manos de los inversores. Tanto el depdsito a plazo
fijo como el depdsito a la vista son en realidad contratos de préstamo des-
de los ahorristas al banco, con la diferencia que el primero tiene un plazo
definido, mientras que el segundo tiene un plazo indefinido.

Se dice que hay un potencial de corrida bancaria que puede compro-
meter al sistema, pero ese factor de riesgo no da certeza acerca de la quie-
bra del sistema, ni ha sido motivo de inestabilidad en la historia monetaria.
Por el contrario, los bancos —a través de la funcién empresarial de los ban-
queros— tendieron a mantener en reserva ciertas cantidades de dinero que
les ayuden a responder a sus clientes, y en caso de iliquidez hasta nego-
ciaron con otros bancos alguna politica de asistencia mutua que les permi-
tiera dar respuesta.

Bajo un sistema de reserva total, se dice que el dinero que los bancos
reciben “a la vista” debe ser mantenido en custodia en un 100 %. Tal cosa
no hace mds que quebrar la identidad ahorro-inversién, lo que a su turno
provoca iliquidez en el sistema, obligando a una deflacién innecesaria y
posiblemente a una crisis econémica. No parece que tal propuesta garanti-
ce estabilidad monetaria en el sistema.
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Zelmanovitz sefiala este factor parcialmente en el capitulo 9, al obser-
var que el encaje total “no permite la asignacion mas eficiente de los recur-
sos financieros, porque los bancos estardn atesorando este dinero” (p. 259).
Pero debo observar aqui que este dinero no es atesoramiento, sino ahorro.
Las consecuencias de confundir una cosa con otra han motivado conclu-
siones erroneas en materia de teoria y de politica monetaria.

Otra observacion que surge de este capitulo es asignarle a Ludwig von
Mises la defensa del encaje total, cuando en realidad, sélo defendi6 esta
medida como transicién hacia la libertad bancaria con reserva fraccionaria.
Un estudio detallado muestra que Mises no se opuso a las reservas frac-
cionarias (Cachanosky, 2012). Se sugiere la lectura de su tratado de eco-
nomia, La Accion Humana, en el capitulo 17, secciéon 11, donde trata pre-
cisamente el tema de la libertad bancaria.

Tampoco es cierto que las reservas fraccionarias sean un privilegio que
los banqueros modernos recibieron del Estado (p. 273). Por el contrario,
las reservas fraccionarias han sido una practica que los banqueros descu-
brieron como esencial al negocio bancario, y que sin ella los mercados
sOlo tendrian iliquidez y una fuerte pérdida de inversién y empleo.

Lo cierto es que el factor de inestabilidad lo ha producido siempre el mono-
polio de emisién de dinero. Y es que al seguir los argumentos expuestos en
la parte II sobre la epistemologia del dinero, el banquero central no sabe
cuénto dinero introducir al mercado o en qué nivel fijar la tasas de interés o
el tipo de cambio. El banquero central no tiene, ni tendrd nunca, informacion
adecuada y a tiempo que le permita mantener el equilibrio monetario.

Ya concentrando la atencién en un sistema monetario con bancos cen-
trales y dinero fiat, entonces si coincidimos con las observaciones de Zel-
manovitz, las que deben recibir atencidn de parte de los especialistas en la
materia. Se pregunta el autor, por ejemplo, ;qué debe hacer un banco cen-
tral ante una crisis econémica y un aumento en la demanda de dinero? ; Debe
expandir la base monetaria para responder a esta demanda, o debe dejar
que los precios se ajusten a la cantidad de dinero existente?

Hayek dio respuesta a esta pregunta en lo que hoy se conoce como su regla
monetaria (Gustavson, 2010). En términos de la ecuacion cuantitativa, MV=Py,
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Hayek diria que debe mantenerse constante el ingreso nominal, MV. Esto

tiene varias implicaciones que se traten en el libro.

1. Si aumenta el producto (y) via incrementos en la productividad, enton-
ces lo éptimo seria dejar que los precios (P) caigan, provocando cierta
deflacion de crecimiento (growth deflation). Hayek sefiala en Precios y
Produccion (1931) que habia en su tiempo relativo consenso acerca de
dejar que los precios caigan cuando la produccién aumenta.

2. Si por el contrario cae la velocidad de circulacién del dinero (V), man-
tener el ingreso nominal constante, implica la necesidad de expandir la
masa monetaria (M). Si V es la inversa de la demanda de dinero, una
caidaen V,implica que estd aumentando la demanda de dinero. Este fac-
tor suele ser estudiado en la literatura bajo el nombre de contraccion
secundaria de dinero y fue estudiado por Wilhelm Ré&pke.
Zelmanovitz estudia este caso concreto, y citando a Hayek y a Huerta

de Soto admite que en ciertas circunstancias puede ser necesario actuar

para evitar males mayores (p. 251). Tal fue el caso reciente en la crisis de

2008, cuando entre septiembre de 2008 y enero de 2009 la Reserva Fede-

ral decidié duplicar la base monetaria para evitar el colapso del mercado.

Desde luego muchos hemos criticado el riesgo moral de haber rescatado a

ciertos bancos en lugar de ofrecer operaciones de mercado abierto, pero esto

no quita lo acertado que fue expandir M, ante un escenario de descenso en

V (Lewin and Ravier, 2012).

El capitulo 10 cuestiona el inflation targeting, que posiblemente sea
hoy la regla monetaria mds utilizada. Después de un repaso histérico, defi-
ne esta regla “como un modelo caracterizado por el anuncio publico de
ciertas tasas de inflacién objetivo que son cuantificadas oficialmente (a veces
en forma de rango) en uno o mds horizontes temporales” (Bernanke, 2001:14).
La aplicacion de estas reglas tiene asociado un mensaje explicito de que el
objetivo primario de largo plazo para la politica monetaria es alcanzar una
tasa de inflacidn baja y estable (p. 283).

Zelmanovitz indica correctamente que esta regla no se sale de las criti-
cas que en general aplican a la administracion publica y monopdlica del
dinero, como la presuncién de conocimiento o los lags, esto es, los rezagos
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de politica monetaria que Milton Friedman cuantificé entre 12 a 18 meses
desde que la politica monetaria se ejecuta hasta que impacta en el nivel
de precios. Pero quizds el punto mds fuerte que se puede esgrimir contra
las autoridades monetarias, o en concreto contra la Reserva Federal de
los Estados Unidos, es haber administrado esta regla en la década de
1990 sin observar la evolucion de los precios de aquellos activos que estdn
fuera de las mediciones del IPC, como fue el caso de las acciones del
Nasdaq y que condujeron a la crisis de las dot-com de 2001; o también
en la década del 2000, en el caso de los bienes inmobiliarios y que con-
dujeron a la crisis subprime de 2008. La politica crediticia bien puede no
afectar a los activos contenidos en la canasta que mide el IPC, pero si
pueden canalizarse hacia el mercado bursétil o inmobiliario mediante fuer-
tes regulaciones, provocando crisis y ciclos econémicos. En corto, el infla-
tion targeting puede ser exitoso para alcanzar una tasa de inflacién (medi-
da por el IPC) baja y estable como de hecho ocurrié en los paises que la
aplicaron, pero no exime a la autoridad monetaria de crear burbujas
financieras (p. 294).

Por otro lado, y siguiendo ahora la regla de Hayek, los aumentos de la
productividad no deberian ir acompafiados de una politica monetaria expan-
siva y, en conscuencia, una tasa de inflacion baja pero positiva; por el con-
trario, estos aumentos de la productividad deberian provocar bajas de pre-
cios que incrementen los salarios reales de los trabajadores. El inflation
targeting no permite que ocurra esta benigna deflacion de precios. Sorprende
que no llame la atencién de los analistas y tampoco de las autoridades mone-
tarias que la era digital o nueva revolucién industrial que estamos disfru-
tando en el presente —y que provoca aumentos de la productividad debido
alaincorporacion de nuevas tecnologias— no vaya acompafiada por una con-
tinua deflacién de precios, como aquella que se experiment6 en los Esta-
dos Unidos entre 1880 y 1900.

Si bien el capitulo 11 trata del futuro del dinero, comienza analizando
cuestiones del presente. Abre con un interrogante 16gico acerca de por qué
seguimos utilizando en el presente un sistema de dinero fiat administrado
por bancos centrales si somos conscientes de sus consecuencias negativas.
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La respuesta, sugiere Zelmanovitz, “la debemos buscar en los beneficios
fiscales que provee el sefioreaje” (p.297). La afirmacion da lugar a la apli-
cacion del andlisis econémico de la politica en el mercado del dinero,
representado en el Public Choice de James M. Buchanan, el que cuestiona
los incentivos de la autoridad monetaria al administrar el dinero. Los exper-
tos al frente de un banco central no s6lo no tienen conocimiento acerca del
nivel en el que deben fijar las variables monetarias; tampoco tienen incen-
tivos para colocarlos en el nivel adecuado.

El andlisis es aplicable también a los diversos modelos de narrow ban-
king. El sistema de banca central con dinero fiat es en cierta forma un sis-
tema hibrido donde convive el banco central y los bancos privados; los pri-
meros definen cuantitativamente la base monetaria y los segundos a través
de la reserva fraccionaria y el efecto multiplicador de los depdsitos definen
la oferta monetaria. Bajo este sistema, la autoridad monetaria no tiene ple-
no control de la oferta monetaria. Bien pueden ampliar la base monetaria
con operaciones de mercado abierto y en redescuento, pero no pueden evi-
tar el efecto multiplicador de los dep6sitos. Irving Fisher y Henry Simons
en los afos 1930, Milton Friedman mas tarde, y con ellos varios miembros
de la Escuela de Chicago, incluido James M. Buchanan, propusieron en
distintos trabajos la aplicacion de un encaje 100% para evitar que los ban-
cos puedan expandir el crédito via reservas fraccionarias, y con ello tener
pleno control sobre la oferta monetaria.

Este sistema, sin embargo, tampoco estd exento de los problemas de la
banca central, ni es capaz de garantizar el equilibrio monetario. De nuevo,
la autoridad monetaria no tiene herramientas para predecir a tiempo la deman-
da de dinero, lo que evita que tome conocimiento de cudnto dinero necesi-
ta el sistema o en qué nivel fijar la tasa de interés. Desde luego podra ser
menos dafiina si estd exenta de presiones politicas, pero la experiencia mues-
tra que los gobiernos presionan por liquidez y tasas de interés bajas.

Volviendo la atencidn, ahora si, sobre el futuro del dinero, lo primero
que viene a la mente de los especialistas son las cripto-monedas como el
bitcoin. En 2011 un bitcoin costaba centavos de ddlar. Ahora mismo, al cie-
rre de enero de 2017, su cotizacién supera los 900 délares. Su cotizacion es
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demasiado inestable, y ese es el mayor problema que enfrenta para ser hoy
considerado dinero, lo que no implica que pueda ser dinero en el futuro.
Zelmanovitz define correctamente a esta moneda como una alternativa “no
estatal”, aunque también reconoce que es “un activo especulativo de alto
riesgo” (p. 322).

Sus caracteristicas lo asemejan al patrén oro. Para incrementar la ofer-
ta de bitcoins se requiere de cierta mineria electrénica, pero su produccién
ya estd definida en un maximo de 21 millones de bitcoins, lo que estarad
cerca de alcanzarse en 2033. Siendo su oferta relativamente estable, se supo-
ne que su poder adquisitivo ird en aumento, si es que logran que la deman-
da de bitcoins vaya en aumento. ;Qué sucederia en un sistema financiero
dominado por bitcoins? La base monetaria serfa estable. ;Es eso un pro-
blema para alcanzar el equilibrio monetario? Asumimos que si, pero ya
hay una extensa literatura sobre esta materia.

La siguiente seccién, 11.5, abre un interrogante acerca de un posible
retorno al patrén oro. En linea con el concepto del equilibrio monetario, el
patrén oro tiene la ventaja de ser rigido por el lado de la oferta, lo que evi-
ta procesos inflacionarios; sin embargo, también es un sistema defectuoso
en el sentido de no poder responder con aumentos en la oferta monetaria,
ante aumentos en la demanda de dinero. Quizés el punto realizado por Hayek
sintetiza la idea del autor sobre esta temdtica:

El patrén oro, como sabemos, tuvo indudablemente grandes defectos, pero
corremos el gran peligro de que su condena, hoy dia de moda, pueda
oscurecer el hecho de que también tuvo grandes virtudes, ausentes en la
mayoria de sus alternativas. [...] El patrén oro, comparado con los dis-
tintos planes alternativos de administracién monetaria a escala nacional,
tenia tres ventajas importantes: dio lugar a una auténtica moneda interna-
cional que no sometia la policia nacional a las decisiones de una autori-
dad internacional; hacfa de la politica monetaria algo automdtico y pre-
decible; por dltimo, los cambios en la oferta de dinero bdsico, que su
mecanismo aseguraba, apuntaban todos en la direccion correcta (Hayek,
1943:161).
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Sin embargo, insistentemente ofrecid resistencia a retornar a dicho sis-
tema. Se quejaba de que tal sistema no era lo suficientemente flexible para
abastecer rdpidamente a la demanda.

La objecion realmente mds seria contra el oro es la lentitud con que su
oferta se ajusta a los cambios en la demanda. Un aumento transitorio de la
demanda de activos altamente liquidos o la adopcién del patrén oro por un
pais mds, era obligado que produjese grandes cambios en el valor del oro,
siempre que la oferta se adaptase a ello con lentitud. Mediante una especie
de accidn retrasada, los aumentos de la oferta estuvieron a menudo dispo-
nibles solamente cuando ya no eran necesarias (Hayek, 1943:163).

El capitulo 12 cierra con una sintesis de los aspectos mds relevantes del
libro y con las 28 conclusiones que se desprenden de su desarrollo, algu-
nas de las cuales se mencionaron en esta resefia. Repite sus argumentos con-
tra las reservas fraccionarias, pero al mismo tiempo declara que el sistema
que mads lo ha convencido entre las propuestas que ofrece la literatura a favor
del 100% de encaje, no es la de Rothbard y Huerta de Soto, sino la de Bucha-
nan (2010). Al mismo tiempo, reconoce en su conclusion nimero 27 que
el sistema de patrén oro con coeficiente de reserva del 100% impone a los
agentes econdémicos un elevado costo de oportunidad en la medida que los
bancos deben mantener los depdsitos en custodia, lo que va en linea con
nuestra argumentacion expuesta mds arriba.

Curiosamente, en la conclusion final el autor identifica como no contra-
dictorias las posiciones de Huerta de Soto sobre una banca libre con patrén
oro y encaje del 100%, respecto del sistema BFH (por las siglas de Fischer
Black, Eugene Fama, and Robert Hall) propuesto por Leland Yeager. En
este sistema, se propone que el gobierno s6lo defina la unidad de cuenta, pero
se lo releve de la administracién de la politica monetaria. En una de sus
muchas posibilidades, si por ejemplo se tomaran los délares como unidad
de cuenta, la base monetaria estaria congelada, y la Reserva Federal ya no
podria emitir un solo nuevo délar. A partir de entonces surgirian incentivos
privados que se asemejarian a las practicas bancarias actuales, pero con la
“tranquilidad” de que se evitarian desequilibrios por el lado de la oferta. Deci-
amos que la no contradiccién nos parece curiosa, porque el mismo Yeager
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se pronuncié varias veces contra el encaje total (Yeager, 1997 y 2001), al
tiempo que George Selgin mostré la consistencia de este sistema con la
banca libre con reserva fraccionaria. Un interesante ensayo al respecto serfa
analizar la posibilidad de que los bitcoins sean la unidad de cuenta, y luego
una banca libre y privada, descentralizada y competitiva, y con reservas frac-
cionarias, se ocupe de intentar alcanzar el equilibrio monetario.

Conclusion

El libro resefiado estd siendo traducido al espafiol por Unién Editorial, lo
que lo hard accesible para toda la region hispana. Cuenta con 447 paginas,
dividas en 4 partes y 12 capitulos, ademds de un apéndice que toca 5 temas
adicionales. La bibliografia incluye referencias a 235 autores de diverso per-
fil, y en algunos casos, se referencian varios trabajos de un mismo autor.
El interés del autor por la historia del pensamiento econémico y por la eco-
nomia comparada resulta evidente a medida que se progresa en la lectura.

Como reflexion final, debo decir que este libro serd una referencia
obligada para todo aquel que se interese por cuestiones monetarias desde
un punto de vista multidisplinar. Amplitud en su alcance y profundidad en
el tratamiento de los temas seleccionados son dos aspectos que dificilmen-
te encontremos en un mismo libro.

Leonidas Zelmanovitz ha abierto varios temas de investigacion que
esperamos siga desarrollando en sucesivos trabajos con el objetivo de que
las economias puedan apoyarse en sus investigaciones para alcanzar un
“buen dinero”, estabilidad monetaria y erradicar los ciclos econémicos de
caricter monetario.
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