Déficit fiscal y equilibrio monetario.

Juan C. Cachanosky
“Confiarle el dinero al gobierno es
como confiarle nuestro canario a un
gato hambriento.”
Hans F. Sennholz

01. Introduccion.

La teoria econdmica naci6 con reflexiones sobre el problema del valor, precio
y moneda. Estas primeras reflexiones en realidad estaban mds ligadas a
problemas de justicia que a un andlisis tedrico. Los filésofos de la Antigua
Grecia como toda la tradicidn escoléstica querian encontrar una definicién de
precio justo. De manera que la teoria monetaria es una de las mds viejas
dentro de la teoria econdmica. Y al mismo tiempo los desequilibrios
monetarios provocados por el gasto publico debe ser uno de los problemas
mas viejo de la historia econdmica, si no es que es efectivamente el mds viejo
y a raiz del cual se produjeron controles de precios y tasas de interés.'

Como se sabe distintas mercancias operaron como medio de intercambio
hasta que finalmente los metales preciosos lograron imponerse como medio
general de intercambio. Pero los desequilibrios monetarios comenzaron en el
momento en que aparecid la acufiacién y los gobiernos se hicieron cargo de la
acufiacion con el paradéjico objetivo de controlar la calidad de la moneda.

El profeta Isaias, por ejemplo, sostenia que el dinero se habia convertido en
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escoria”. Aristofanes comparaba la moneda griega con los politicos
corruptos”.

' Para una historia detallada ver Robert Schuettinger y Eamonn Butler, Forty Centuries of Wage & Price
Controls, Caroline House, Publishers, Inc. 1979.
*Antiguo Testamento, Isafas, 1:21-22. El parrafo entero es casi un reflejo perpetuo de los politicos:
({C6mo la ciudad fiel, y llena de juicio,
se ha convertido en una ramera?
Ella fue en otro tiempo alcdzar de justicia,
y ahora lo es de homicidios.
Tu plata se ha convertido en escoria,
y tu vino se ha adulterado con el agua.
Tus magistrados son desleales,
y van a media con los ladrones;
todos gustan de regalos, corren tras del interés,
no hacen justicia al huérfano



Antes del invento de la acufiacion los mercaderes fenicios de cierto prestigio
marcaban lingotes de oro o plata con el peso que tenian para ahorrarse el
problema de estar pesandolo y controlando la calidad. Ellos grababan en los
lingotes la pureza y el peso del mismo. Sin embargo estos lingotes no se los
puede tomar como “moneda” acufiada ya que cada lingote era distinto del
otro. No habia una forma estandarizada. Por el contrario las monedas
acufiadas eran uniformes si tenfan el mismo grado de pureza y peso.

La introduccién de la acufiacion uniforme aceleré notablemente el uso
generalizado de los metales preciosos como medio general de intercambio.
Pero al mismo tiempo introdujo un importante cambio conceptual: se
comenzo a asociar al dinero con la moneda acufiada y no tanto con el metédlico
que le dio su origen.

Recordemos que en las civilizaciones primitivas mucha gente podia contar
pero no calcular. La acufiacion de monedas en forma estandarizada y su
fraccionamiento en sub-unidades significé una simplificacion enormemente
importante. Ahora todo se reducia a contar unidades monetarias ya no hacia
falta recurrir a los “complicados” cdlculos que exigia la falta de uniformidad
en los lingotes.

Desde muy temprano los Estados se adjudicaron el monopolio de acufiacion y
esto fue el comienzo de los desequilibrios monetarios. Dario se adjudicé la
exclusividad de acufiar monedas de oro en Persia y dejo a los satrapas y
vasallos la posibilidad de acufar monedas de plata. En Roma Augusto se
tomo el derecho exclusivo de acufiar monedas de oro y plata. Los gobiernos
no solo se arrogaron el derecho de acufiar metalico, también se impusieron la
obligacion de que so6lo se podia usar la moneda que ellos acufiaban. Esto es el
nacimiento del curso forzoso. Cuando los romanos introdujeron monedas a
cambio de los lingotes de cobre establecieron por adelantado que estas
monedas debian ser aceptadas de acuerdo con su ‘“valor nominal”
independientemente de que el contenido en metélico conformara o no el valor
nominal.

y no llegan a ellos la causa de la viuda.
JAristéfanes, Las Ranas, 719 et seq, 405 AC. Igual que Isafas Aristfanes (445-385 AC) fue un critico de la
pomposidad y corrupcidén que observaba en la sociedad griega.



El uso y costumbre de usar monedas acufiadas paulatinamente generd la
asociacion de precios a unidades de moneda acufiada independientemente del
contenido de metdlico. Se podria decir de alguna manera que este es el
comienzo de la “ilusion monetaria”. Asi el precio de las mercancias era, por
ejemplo, tantos denarios o talentos y no tantos gramos de oro o plata que en
su origen representaban cierta cantidad de metal precioso. De hecho las
deudas se expresaban cada vez mds en unidades de moneda acufiada y no de
cantidad de metdlico. Obviamente en un comienzo la gente asociaba unidades
de moneda acufiada con su contenido en metélico. Esta asociacion es la que,
paulatinamente, fue separando cada vez mdas el concepto de moneda de
metalico. La relacion original entre metalico y acufiacion se vio, de esta
manera, revertida.

Sin curso forzoso y sin “ilusion monetaria” la degradacion de la moneda no
hubiese tenido efecto, porque la gente hubiese seguido reclamando la misma
cantidad de metalico puro. Por el contrario el curso forzoso o la “ilusion
monetaria” obligaba o hacia que la gente aceptara tantas unidades de denarios
o talentos independientemente del contenido de metélico. Claramente las
reflexiones de Isaias y Aristofanes estaban haciendo referencia a la
degradacion de la moneda que realizaban los politicos.

Sin el curso forzoso o la “ilusién monetaria” la inflacion es imposible. En
realidad si por stock monetario entendemos el total de metélico existente los
gobiernos no podian hacer “inflacion” ya que esto equivalia a producir mas
oro o plata. En cambio si por stock monetario entendemos las unidades de
moneda acufiada entonces la expansion monetaria por parte del gobierno es
posible y, en realidad, fue esta degradacion de la moneda acufiada la que dio
origen a la inflacion.

02. Paridad, tipo de cambio y curso forzoso.

Por lo visto anteriormente el concepto de “precio” se ve de alguna manera
desvirtuado. El precio de las mercancias se empez0 a asociar mds a un “valor
nominal” y menos a una cantidad determinada de metdlico. Pero ademas
también comenzé a haber un cambio de significado conceptual en las
relaciones entre las distintas monedas.



En primer lugar habria que distinguir (sin querer de hacer de esto un problema
semantico) entre el concepto de “paridad” de “tipo de cambio”. El hecho de
que se empezara a asociar cada vez mas al dinero con la moneda acufiada y no
con el metalico que le dio origen llevd también a la variacion de otro
concepto. En un primer momento la relacion entre las distintas monedas
acufiadas estaba dado por la cantidad de oro y grado de pureza de cada una de
ellas. El dracma de la Antigua Grecia contenia 4,37 gramos de plata (67,5
granos). El denario romano era una imitacion del dracma y también contenia
4,37 gramos de plata. De esta manera se determiné una “paridad” entre ambas
monedas de uno a uno. Antes de la Primera Guerra Mundial en Alemania la
ley autorizo la acufiacion de 2.790 marcos con un contenido de 0,3584 gramos
de oro. En Francia la ley autoriz6 la acufacion de 3.100 francos con un
contenido de 00,2903 gramos de oro. De esta manera se determiné una
“paridad” entre ambas monedas de 1 franco = 0,81 marcos.

Esto podria dar la impresion de que el “precio” de 1 franco era de 0,81
marcos. Sin embargo esta relacion entre las dos “monedas” no es un “precio”
ya que en el fondo se estd cambiando 0,3584 gramos de oro en forma de
marcos por 0,3584 gramos de oro en forma de francos.’En realidad lo que
existia en ese momento era un sOlo dinero, el oro, que tenia distintas
denominaciones en distintas dreas o paises. Lo que si deberia estar claro es
que no puede haber un precio de una mercancia respecto de si misma, un
precio, por definicion, requiere de dos mercancias. En el sistema de patron
oro hablar de francos, marcos, libras, dolares o pesos es como hablar de
centimetros o pulgadas; o kilos y libras.

La “paridad” no es, por lo tanto, un precio. En consecuencia no se puede
hablar de sobre o subvaluacién de la moneda salvo que los gobiernos bajen el
contenido de oro o plata de la unidad monetaria y paralelamente manden por
ley que esa unidad con menos oro o plata se debe seguir cambiando a la
misma paridad con otras monedas que no variaron su contenido de puro. En
realidad esto fue lo que sucedi6 a lo largo de toda la historia de la acufiacion
estatal de las monedas.

De todas maneras el hecho de que paulatinamente la gente comenzara a
asociar dinero con la moneda acufiada y no con el metalico contenido en ella

%0 si se quiere 0,2903 gramos de oro en forma de francos por 0,2903 gramos de oro en forma de marcos.



llevé a pensar que existian varios dineros (ddlar, libra, marco, franco, peso)
aunque todos tuviesen el mismo patrén: el oro. Asi se empezd a confundir
paridad con precio. Y esto ha sido un gran error.

Cada gobierno era muy celoso de la moneda que €l acufiaba y por lo general
establecia el curso forzoso prohibiendo usar monedas acufadas en otras
regiones. Y, ademds de establecer el curso forzoso, fijaba la “paridad” o
“precio” respecto de otras monedas. ;Qué significaba esto? Que, aun cuando
un gobierno especifico bajara el contenido de oro o plata de su moneda,
mediante una ley obligaba a sus ciudadanos a usarla como unico medio de
intercambio y seguia manteniendo la vieja paridad con otras monedas.

Kilos de Kilos de

Periodo plata por Periodo plata por
kilo de oro kilo de oro
1501-1520 10,75 1851-1855 15,41
1521-1540 11,25 1856-1860 15,30
1541-1560 11,30 1861-1865 15,40
1561-1580 11,50 1866-1870 15,55
1581-1600 11,80 1871-1875 15,97
1601-1620 12,25 1876-1880 17,81
1621-1640 14,00 1881-1885 18,63
1641-1660 14,50 1886-1890 21,16
1661-1680 15,00 1891-1895 26,31
1681-1700 15,00 1896-1900 33,54
1701-1720 15,21 1901-1905 36,20
1721-1740 15,08 1906-1910 35,68
1741-1760 14,75 1911-1915 36,67
1761-1780 14,72 1916 30,11
1781-1800 15,09 1917 23,09
1801-1810 15,61 1918 21,00
1811-1820 15,51 1919 18,44
1821-1830 15,80 1920 20,27
1831-1840 15,75 1921 32,20
1841-1850 15,83

La “paridad”, entonces, se da entre monedas acufiadas basadas en un mismo
patrén o dinero. Entre dos monedas de oro existe paridad y entre dos monedas
de plata existe paridad. Pero entre una moneda de oro y una de plata existe un
“tipo de cambio” o “precios”. El “tipo de cambio” entre el oro y la plata
fluctuaba alrededor de 1 onza de oro igual a 15 onzas de plata. Pero este



“precio” fluctuaba de acuerdo a la escasez relativa de ambos metales, el
descubrimiento de América, por ejemplo, depreci6 notablemente el precio del
oro frente a la plata. A partir de la década de 1870 la plata comienzo un
perfodo de fuerte deterioro frente al oro.

De la misma manera que los gobiernos establecian por ley la “paridad” entre
monedas de oro con distinto contenido de metalico, también intentaron
establecer el “tipo de cambio” entre el oro y la plata. Como se puede ver la
historia de la manipulacién cambiaria (como su fracaso) es tan viejo como la
misma acuiiacion de la moneda.

La causa de estos desajustes cambiarios casi siempre (Si no es que siempre) se
originaron en la rebaja de metalico que realizaba los gobiernos para financiar
sus gastos.® Todo esto fue posible a partir de la acufiacién de la moneda por
parte del gobierno y la imposiciéon del curso forzoso. Como veremos mas
adelante sin el curso forzoso seria la moneda desvalorizada la que saldria de
circulacion en vez de desplazar a la que conserva su poder adquisitivo estable.
Sin curso forzoso la Ley de Gresham operaria exactamente en sentido
contrario.

03. Fijacion de la paridad y del tipo de cambio.

Como vimos anteriormente la paridad entre las distintas monedas “no” es un
precio. La paridad es una relacion “objetiva” entre distintas monedas
acufiadas basadas en un mismo patrén o dinero (el oro, la plata, etc.). Si los
gobiernos no falsean el contenido de metdlico de la moneda acuiiada no
puede haber un problema de sobre o subvaluacion de las distintas monedas.
La sobre o subvaluacidon sélo puede darse si “por ley” se fija una paridad
distinta a la que establece el contenido de metélico de las distintas monedas.
En el caso de la “paridad” es muy sencillo saber si existe o no sobre o
subvaluacion debido a que hay una manera objetiva de determinarla. Es obvio

> Para mayores detalles ver Karl Helfferich, Money, Augustus M. Kelley, Publishers, 1969, pp. 79-114.

® El gasto publico, en cada época a su manera, llevé a los gobiernos a financiarse disminuyendo la cantidad de
metdlico de las monedas acufiadas y obligando por ley a comerciar como si nada hubiese cambiado. Dado que
esto provocaba inflacién los controles de precios fueron una politica comin desde hace miles de afios. El
Cédigo de Hammurabi, que segiin se cree fue promulgado en Babilonia alrededor del afio 2150 AC, establecia
un minucioso control de precios sobre una gran cantidad de mercancias y salarios.



que lo que buscaban estas leyes era sobrevaluar la moneda a la que se le habia
quitado contenido de metélico.

El “tipo de cambio” es un precio y por lo tanto estd sujeto a las variaciones de
la oferta y demanda del mercado. El “tipo de cambio” entre una moneda de
oro y otra de plata puede variar ain cuando los gobiernos no hayan
modificado el contenido de metélico de ellas. La fijacion del tipo de cambio
tiene entonces los mismos efectos que la fijacion del precio de cualquier
mercancia.

Si bien Sir Thomas Gresham no fue quien invent6 la ley que lleva su nombre’
hizo especial hincapié en los problemas que provocaba la fijacion del precio
entre el oro y la plata. La Ley de Gresham es, en realidad, una manera distinta
de analizar los efectos que tiene la imposicion de precios maximos y minimos.
Un precio maximo (impuesto por debajo del de mercado) provoca exceso de
demanda y un precio minimo (impuesto por encima del de mercado) provoca
exceso de oferta.

Al fijar el precio entre dos monedas el gobierno puede estar haciendo dos
cosas: (1) fijar el precio que el mercado hubiese determinado libremente o (2)
fijar un precio distinto al del mercado libre. Si el gobierno fija el precio de
mercado la oferta y demanda estardn igualadas y no habra problemas de sobre
o subvaluacion. Ahora si fija un precio distinto estard sobrevaluando una
moneda y subvaluando la otra.

Sobrevaluar una moneda equivale a imponerle un precio minimo por lo tanto
habrd exceso de oferta. Por el contrario subvaluar una moneda equivale a
imponerle un precio maximo y habra exceso de demanda. Segun la Ley de
Gresham la moneda sobrevaluada desplaza de circulacion a la subvaluada y
esto no quiere decir otra cosa que la primera tiene exceso de oferta y la
segunda exceso de demanda.

Fijar un tipo de cambio entre dos monedas y pretender que no se producird
ningin desajuste equivale a suponer las dos siguientes cosas: (1) que el
gobierno ha fijado un tipo de cambio igual al que hubiese fijado el mercado y
(2) que la oferta y demanda de estas dos monedas no cambiardn o cambiardan
de tal manera que el mercado establecerd siempre el mismo precio. Cualquiera

7 Oresme y Copérnico ya habian sefialado el problema.



de los dos supuestos es excesivamente irrealista. Fue irrealista en los tiempos
del bimetalismo del oro y la plata y es mucho maés irrealistas en las actuales
circunstancias en que el dinero consiste en billetes inconvertibles. Su oferta
esta sujeta con mds facilidad a los caprichos de los politicos de lo que estaba
en los tiempos en que habia que recurrir a la reacufiacion de las monedas. El
aumento de la oferta monetaria es hoy un proceso mucho mdas sencillo,
solamente hay que imprimir billetes.

Los cambios en la oferta y demanda de dinero de nuestros dias es mucho mas
amplia que en la época de la moneda metdlica. A esto se debe la gran
inestabilidad monetaria que crecientemente fue teniendo el mundo, en
especial a partir de que los gobiernos fueron avanzando cada vez més sobre el
control de la oferta monetaria.

04. Metalico, billetes y convertibilidad.

Como vimos por un lento proceso se comenzd a asociar dinero no con el
metélico sino con la moneda acufiada. De esta manera el precio de una
mercancia se dejo de asociar con cierta cantidad de metalico para asociarla
con cierta cantidad de unidades monetarias. También los conceptos de
“paridad” y “tipo de cambio” lentamente se comenzaron a confundir. Si bien
la paridad no es un precio se la asocid con él, pero esta asociacién trajo
posteriormente problemas analiticos que los economistas descuidaron.

El concepto de “convertibilidad” estd asociado con papeles que se pueden
convertir en metédlico. Asi nacié pero paulatinamente este concepto fue
también cambiando de significado.

En sentido estricto los papeles convertibles eran simplemente recibos o
promesas de pago en metalico. De la misma manera que entre dos monedas de
un mismo metdlico no hay precio sino una relacién o “paridad” de cambio,
tampoco hay técnicamente un precio entre los billetes y el metélico al que son
convertibles.

El origen de los actuales billetes que se usan como dinero estd muy discutida.
Sin embargo por lo general se acepta que tuvieron su origen en el siglo XII en
Venecia por un problema de gasto publico, mientras que otros autores sefialan
al Banco de Barcelona, fundado en 1401, como el primer banco con funciones



tipicas de la industria bancaria.®Al parecer las diferencias de criterio se deben
en gran parte a un problema analitico: no hay acuerdo en qué institucion en la
historia comenz6 a realizar operaciones que se puedan considerar “bancarias”.
Segin qué se entienda por actividad bancaria se atribuye a una u otra
institucion el origen de la banca.

Pero el caso més viejo parece ser el de Venecia en 1171. Al entrar en guerra,
el gobierno recurri6 a un crédito forzoso. Los prestamistas “forzosos” recibian
un interés del 4% por el dinero que habian sido obligados a prestar. Para
supervisar que los intereses se pagaran puntualmente se cred la Camara de
Créditos. Obviamente la Cdmara no operaba como un banco ni era su
prop6sito hacerlo. Pero lentamente fue incorporando nuevas operaciones que
lo fueron acercando a lo que hoy entendemos por banco.

Por momentos la Cédmara tenia temporalmente cierto exceso de liquidez que
utilizé para realizar operaciones de compra y venta de letras de cambio. De a
poco la Cdmara se convirti6 en un agente de operaciones de descuento de
documentos, en especial porque habia logrado tener un muy buen prestigio
entre los mercaderes.

Pero ademas los mercaderes comenzaron a depositar su dinero en la Cidmara
por problemas de seguridad. De manera que paulatinamente la Camara fue
incorporando también esta nueva actividad. Por el metalico depositado la
Camara emitia “recibos”. No se puede hablar de un “precio” entre las notas
emitidas y el metalico. Las notas “representaban” metalico como una escritura
equivale al derecho de propiedad de un inmueble. Las notas eran “deuda” de
la Cdmara. Seria un error técnico hablar de un precio del oro o de la plata.
Vale la pena sefalar esto porque por algin motivo que ya veremos el
concepto fue cambiando hacia el siglo XIX donde se comenzé a hablar del
“premio” del oro o de la plata y finalmente del precio del metélico en
términos de notas o billetes.

Las letras de cambio eran un instrumento distinto de las notas por depdsitos.
Las letras de cambio tenia un “descuento” en el mercado igual a la tasa de

¥Para una historia del nacimiento de los bancos ver Richard Hildreth, The History of Banks, Augustus M.
Kelley, Publishers, 1968. Este punto de vista no es compartido por Charles A. Conant que da argumentos en
contra de la tesis de Hildreth. Ver Charles A. Conant, Histoy of Modern Banks Issue, Augustus M. Kelley,
Publishers, 1969, Capitulo 2. Por lo general los libros de historia de la moneda y de los bancos no coinciden.
Los documentos histéricos no parecen dar una respuesta definitiva al origen del billete bancario.



interés. Pero las notas era pagarés a la vista por lo que circulaban con un muy
leve o casi nulo descuento o “premio”.

Desde el punto de vista operativo para los mercaderes resultaba mucho mas
sencillo operar con notas que con metélico. La emision de notas significd en
su momento un gran avance ya que solucionaba varios problemas. Los
mercaderes ya no tenian que contar o trasladar grandes sumas de moneda de
una ciudad a otra. En un principio la utilizacion de notas fue voluntaria pero
luego de un tiempo los mercaderes estaban obligados a realizar sus pagos con
notas.

La Camara de Crédito de Venecia no tuvo competidores durante un largo
tiempo pero finalmente su éxito produjo una ola de imitaciones en el resto de
Europa.

Independientemente de cudl haya sido el primer banco o dénde haya nacido
en todos los casos encontramos un comin denominador. Los papeles que
emitian o negociaban eran letras de cambio o “recibos” por el metdlico. Los
papeles eran aceptados por lo que representaban: una cierta cantidad de
metélico acufiado. De la misma manera que técnicamente no se puede hablar
de un “precio” entre dos monedas acufiadas con el mismo metal, tampoco se
puede hablar técnicamente de precio entre los billetes y el metalico. Si surgia
una diferencia o premio entre el billete y la cantidad de metdlico que
representaba se debia a un problema de tiempo o tasa de interés. Una letra de
cambio podia circular a un valor inferior al nominal simplemente porque su
valor presente en metélico es inferior. Lo mismo se puede decir si un billete
no era honrado en tiempo. Pero esta diferencia o premio no es un precio sino
el valor presente que el mercado atribuia al billete.

El nacimiento de los bancos de emision se origind siempre en los problemas
financieros de los gobiernos. “El Banco de Inglaterra, como muchos de los

bancos del Continente, tuvo su origen en las necesidades del Estado™.

Los comerciantes ingleses acostumbraban depositar sus fondos en la Torre de
Londres. En 1640 Charles I se apropi6 de £120.000 que las devolvié luego de
violentas protestas. Los fundidores de oro se convirtieron en los banqueros

°Charles A. Conant, A History of Modern Banks of Issue, Augustus M. Kelley, Publishers, 1969, p.78. Ver
también el interesante trabajo de Vera Smith, The Rationale of Central Banking, Liberty Press, 1990.



que pagaban intereses por el dinero que la gente les dejaba en custodia. Los
problemas financieros de la corona siguieron con Charles II que recurri6 a los
fundidores de oro para solicitarles un crédito. Pero rdpidamente superd la
capacidad de préstamos de estos. Finalmente el 2 de febrero de 1672 se neg6
a pagar la deuda. Esta resolucion del rey perjudic6 ain mas la credibilidad de
la corona ya que le fueron negados nuevos créditos.

William III siguié con los mismos problemas pero agravados por la guerra
con Francia. Un grupo de banqueros liderado por William Paterson ofreci6 al
gobierno un préstamo de £1.000.000 a un interés del 6,5% anual y el
privilegio de emitir certificados de curso legal. El gobierno se neg6 a otorgar
este ultimo privilegio. Pero finalmente en 1694, apremiado por mas
dificultades financieras William III accedi6 al pedido de Paterson. De esta
manera nacid el Banco de Inglaterra en 1696 a cambio de un préstamo de
£1.200.000 para la corona.

El Banco de Inglaterra obtuvo crecientes privilegios a lo largo de su
existencia. (1) En 1694 se lo autoriz6 a emitir billetes por el mismo monto de
crédito otorgado a la corona £1.200.000 lo que provocé un shock
inflacionario. Si bien la ley prohibia al Banco otorgar nuevos créditos al
gobierno sin autorizacion del Parlamento, hubo pequefios adelantos cuya
legalidad fue discutida. (2) En 1697 se renovo la autorizacion para seguir
operando pero la ley obligaba a que todos los pagos relacionados con el
gobierno se tenian que efectuar a través del Banco de Inglaterra. Ademads se
concedia una responsabilidad limitada a los socios del banco, cosa que no
ocurria con el resto de los bancos. (3) En 1709 se volvié a renovar la
autorizacion para operar incrementando el capital a cambio de un nuevo
préstamo para el gobierno. La ley establecia ademdas que ninguna empresa de
mas de seis socios podia emitir papeles convertibles a metdlico. Con esta
cldusula se eliminaba del mercado a las sociedades an6nimas que comenzaban
a surgir. Esta cldusula eliminaba en la practica toda competencia posible del
mercado. (4) En 1713 se renueva la autorizacidn, se autoriza a ampliar el
capital a cambio de un nuevo préstamo al gobierno. (5) La renovacion de
1751 se confid al banco la administracion de la deuda nacional. (6) En 1764
se agregé el pago de £110.000 anuales del gobierno al Banco por la
administracion de esta deuda. (7) Las renovaciones de 1781 y de 1800 fueron
acompafiados de nuevos créditos al gobierno. En 1795 los créditos al



gobierno fueron tan excesivos que debilitaron a la libra esterlina frente al
resto de las monedas. Pero ademds se pusieron en peligro las reservas del
Banco. Los directores del Banco solicitaron al Primer Ministro, William Pitt,
que disminuyera su demanda de créditos. Sin embargo Pitt siguié un camino
distinto: facilitar la emision para el Banco suspendiendo la convertibilidad en
1797. En 1812 el gobierno declard a los billetes del Banco de curso forzoso
debido a que su fuerte depreciacion hacia que la gente le huyera. Pero ahora el
resto de los bancos comenzaron a aceptar en depdsitos los billetes del Banco
de Inglaterra.

Cuando las cosas volvieron a la normalidad hacia 1819 se confi6 al Banco la
mision de velar por la “estabilidad” del poder adquisitivo de la libra esterlina.
El resto de los bancos, que ahora tenian depositados billetes del Banco de
Inglaterra, comenzaron a pedirle crédito a este para salvarlos de situaciones
de iliquidez. A partir este momento gran parte de la discusion se centré en la
politica monetaria del Banco de Inglaterra. Fundamentalmente la discusion
era entre la Banking School y la Currency School.

Finalmente en 1844 se aprueba una ley por la que se otorga el monopolio total
al Banco de Inglaterra para emitir billetes. La ley limitaba la emision de
billetes fiduciarios a £14.000.000, pero estaba claro que esta era una simple
cldusula formal sin aplicacion préictica. El Banco siempre podia pedir
autorizacion al gobierno para aumentar la emision de billetes fiduciarios. El
Banco de Inglaterra habia sido siempre una institucion privilegiada y
protegida por el gobierno. Nadie esperaba que esta situacion fuera a cambiar.

El Banco de Inglaterra como la mayoria, sino todos, los bancos centrales
nacieron a raiz de los déficits fiscales que continuamente tenian los gobiernos.
Pricticamente se podria decir que por este motivo son fundamentalmente
inflacionarios. No es casualidad que las monedas de los distintos paises hayan
comenzado a perder poder adquisitivo mds rapidamente a partir de la creacion
de los bancos centrales.

La historia del resto de los bancos centrales no es muy diferente. De todas
maneras, el Banco de Inglaterra sent6 el precedente de un banco de bancos
con la misién de regular la oferta monetaria y velar por la estabilidad del
poder adquisitivo del dinero. Una vez instalada la “moda” la imitacion fue
creciendo. Se puede decir que el Banco de Inglaterra lider6 el nacimiento de



los modernos bancos centrales. Obviamente los gobiernos encontraron un
excelente mecanismo de financiar sus déficits mucho antes de que Keynes
defendiera la existencia de déficits fiscales para reactivar economias en
recesion.

05. Equilibrio monetario.

Como en cualquier otro mercado de bienes o servicios el equilibrio se
produce cuando la oferta y demanda se igualan. Sin embargo en el caso del
dinero existe una diferencia clave. Como se sabe todos los bienes tienen un
valor de uso y un valor de cambio. El primero es subjetivo y depende de cada
persona y circunstancia; el valor de uso se puede definir como el bienestar
que la posesion de un bien da a una persona. El valor de cambio es
simplemente el precio, es la cantidad de otros bienes que se pueden conseguir
entregando el que se posee.

En la mayoria de los casos (sino en todos) las fluctuaciones en el valor de
cambio o precio de un bien no afectan su valor de uso o utilidad. Si el precio
de un reloj sube o baja no afecta a su valor de uso: sigue dando la hora. Si el
precio de un automoévil sube o baja no afecta a su valor de uso: sigue
funcionando. Lo que hace que un bien tenga valor de uso es el conjunto de
ciertas caracteristicas que a los ojos de una persona lo hacen util para algo.

Aunque muchos economistas no lo crean el dinero es una mercancia como
cualquier otra y estd sujeta a las mismas leyes econémicas. Asi como un
automovil, o cualquier bien o servicio, necesita de ciertas caracteristicas para
cumplir con su funcién, también el dinero necesita. Las necesidades que
satisface una heladera no las satisface un reloj y viceversa. Un abrigo no sirve
para calmar el hambre pero si para protegernos del frio. De la misma manera
para el intercambio y el atesoramiento sirve el dinero y no la comida, un
sobretodo o una heladera. Para que una mercancia sirva para realizar
intercambios requiere de ciertas caracteristicas: (1) uso generalizado, (2)
divisibilidad, (3) resistencia al deterioro fisico, (4) transportable y (5) precio
(valor en cambio) relativamente estable. La falta de alguna de estas
caracteristicas reciente la eficiencia del bien para su funcién monetaria. Por
ejemplo el yen japonés es una moneda estable pero su uso es mucho menos
generalizado que el ddlar estadounidense. O la inflacion afecta la quinta



caracteristica mencionada, el dinero que pierde valor en cambio es
abandonado (salvo que exista una ley de curso forzoso). La gente huye de €l.

En resumen podemos decir que en el caso del dinero, a diferencia del resto de
los bienes, las variaciones en su valor de cambio afectan a su valor de uso.
Esta es una relacion fundamental que tiene muchas mdas implicancias de
lasque los economistas generalmente suponen.

Bajo un régimen de libre emision monetaria, es decir sin curso forzoso, la
expansion de la oferta monetaria se veria mucho mds restringida. Sélo la
existencia del curso forzoso puede hacer sobrevivir a una moneda sujeta a
devaluacién continua.'” En ausencia de curso forzoso sélo las monedas mds
estables podrian sobrevivir en el mercado como lo muestra de alguna manera
el comercio internacional. En las transacciones internacionales el curso
forzoso no existe y so6lo las monedas estables son las unicas aceptadas. Para
que la Ley de Gresham funcione (que la moneda mala desplace de circulacion
a la buena) se requiere de dos condiciones: (1) que se fije un tipo de cambio
distinto al del mercado libre y (2) que exista curso forzoso.

La inflacién es posible sélo si existe curso forzoso. Si la gente estd obligada a
aceptar una moneda que se devaliia entonces atesorard la que no se devalua.
Las variaciones en el valor de cambio del dinero afectan su valor de uso.

De esta manera se llega a la conclusion paraddjica que s6lo un monopolio de
emision monetaria puede dar lugar a un desequilibrio monetario perramente.
El incremento del gasto publico impuls6 a los gobiernos a falsificar moneda.
El problema inflacionario nace a partir de la acufiacion estatal de las monedas.
No es un fendmeno nuevo, ni de esta siglo como muchas veces se cree. Lo
que si es cierto es que los billetes inconvertibles de monopolio estatal
permitieron un ritmo de emision monetaria muy superior a la de épocas
anteriores.

La disminucion del contenido de metalico de las monedas llevaba tiempo y
tenia un cierto limite. De la misma manera durante la época de convertibilidad
los gobiernos podian emitir billetes pero tenian un limite que era la cantidad
de reservas que respaldaban la convertibilidad. Pero luego de la Crisis del

' Friedrich A. Hayek desarrollé el punto de libre emisién monetaria en la década del 70. Ver Choice in
Currency: A Way to Stop Inflation, Institute of Economic Affairs, 1976 y Denationalisation of Money,
Institute of Economic Affairs, 1976



Treinta el abandono de la convertibilidad de los billetes junto con el curso
forzoso permitié una ritmo de expansién monetaria sin precedentes.'' No es
casualidad que el gasto publico aumentara rdpidamente desde el abandono de
la convertibilidad en los afios treinta, en especial por el apoyo “psicolégico”
que recibieron los politicos con la teoria de keynesiana. El keynesianismo
“liber6” a los politicos del sentimiento de culpa que tenian por incurrir en
déficits fiscales y financiarlo con falsificacién de moneda.

En realidad con el éxito del pensamiento de Keynes los gobiernos no
comenzaron a hacer nada nuevo ni distinto a lo que hicieron durante toda su
historia: gastar més e incurrir en déficit. No hay mejor impulso para la accion
de las personas que “querer” hacer algo y ademads ‘“deber” hacerlo. Parece
estar en la naturaleza de los politicos “querer” gastar mds pero la teoria
keynesiana les decia ademds que “debian” gastar mis. De esta manera si el
gasto publico representaba en la gran parte de los paises menos de un 10% del
producto bruto interno en el siglo XIX, luego de la crisis del treinta la
relacion paso a superar el 40%.

Como dijimos anteriormente una de las condiciones para que el dinero cumpla
eficientemente con la funcion de facilitar el intercambio y servir como reserva
de valor es que su poder adquisitivo se mantenga relativamente estable
respecto del resto de los bienes. Lo cual no implica “perfectamente” estable.
Si el poder adquisitivo del dinero es inestable entonces su posesion se vuelve
riesgosa y ademds el calculo economico seria incierto. La estabilidad del
poder adquisitivo del dinero es “una” de las condiciones para optimizar la
eficiencia en la asignacion de los recursos productivos. Sin dinero la
asignacion de los recursos seria imposible y sin dinero estable se resiente el
calculo econémico.

La estabilidad en el poder adquisitivo del dinero se logra cuando la oferta y
demanda de dinero varian en la misma proporcion y direccion.

Bajo condiciones de libre emisiéon de dinero, sin curso forzoso alguno, la
moneda cuya oferta aumenta mas rdpidamente que la demanda perderia poder
adquisitivo y la gente se desplazaria hacia monedas de las que “espera” mds

"' Salvo algunos casos aislados como el de John Law en Francia durante el reinado de Luis XV.



estabilidad. Un gobierno se veria en serias dificultades para financiar su
déficit mediante creacion de dinero si no hubiese obligacion de aceptarlo.

Friedrich A. Hayek mostr6'> que la mejor manera de lograr este equilibrio
monetario es permitiendo que cualquiera pueda emitir su propia moneda. Si
bien esto puede sonar como a caos en un principio, un andlisis mas detenido
muestra todo lo contrario. La moneda mds estable desplazaria al resto de
circulacion. Pero ademds, por un problema de comodidad dificilmente habria
muchas monedas fuertes circulando, muy posiblemente una de ellas terminara
predominando. De hecho el comercio internacional muestra esto. En nuestros
dias el dolar lidera las transacciones secundada por algunas monedas fuertes.
El resto sigue circulando porque dentro de cada pais existe curso forzoso. Sin
embargo si el dolar llegara a perder poder adquisitivo mas rapidamente de lo
que el mercado estd dispuesto a aceptara habria un desplazamiento hacia la
segunda mejor alternativa.

06. El error keynesiano.

Un repaso por la historia del pensamiento econdmico mostraria muy
ficilmente que Keynes no inventé nada nuevo en la década de 1930." El error
fundamental de Keynes fue no haber entendido la Ley de Say. Si bien la
afirmacion puede parecer fuerte el punto es ficilmente demostrable. Para
refutar la Ley de Say, Keynes expone la Ley citando un parrafo de John S.
Mill'*. Sin embargo comparando la cita de Keynes estd cortada y en una parte
crucial de la Ley de Say, lo cual muestra que Keynes no estaba entendiendo el
punto clave."” En realidad Keynes no refuté la Ley de Say, simplemente no la
entendi6.'®

'z op. cit.

"> El debate acerca de si la emisién monetaria y el gasto provocan efectos estimulantes sobre el nivel de
actividad econdémica es por lo menos tan viejo como el mercantilismo. Pero la mejor muestra de la antigiiedad
del debate la podemos encontrar en un articulo de John S. Mill entre 1829 y 1830, “On the Influence of
Consumption on Production”, Essays on Some Unsettled Questions of Political Economy, Augustus M.
Kelley, Publishers. El articulo no s6lo muestra la antigiiedad del debate (100 afios antes de Keynes) sino que
muchas cosas que los libros convencionales de macroeconomia sostienen sobre los cldsicos en relacién a su
teorfa monetaria son falsas.

'* Cabria preguntarse jpor qué citar a John S. Mill? ;Por qué no citar a Say? o ;Por qué no citar a algin
economistas mds moderno que hubiese incorporado la teoria de la utilidad marginal en el andlisis?

' Ver John M. Keynes, Teoria de la ocupacion, el interés y el dinero, Fondo de Cultura Econémica, 1976, p.
28 y comparar con John S. Mill, Principios de economia politica, Fondo de Cultura Econémica, 1978, pp.



La gran diferencia es si una expansion de la demanda agregada se origina en
una mayor producciéon o puede ser inducida por una expansion monetaria
cuando la economia no estd produciendo al 100% de su capacidad. Si como
hacian los clasicos se quita del medio el “velo monetario” podremos ver que
en un sistema de trueque la tUnica manera que tiene una persona de
incrementar su demanda total es produciendo mas bienes y servicios que los
otros individuos estés dispuestos a demandar. Si un individuo no produce mas
no tiene mayores ingresos y si produce bienes que los demds no demandan
tampoco. Para ilustrar con un ejemplo mencionado por el mismo Keynes,
,qué es lo que ocurriria con un grupo de personas que hacen un hoyo en el
suelo y lo vuelven a tapar? Queda claro que si estas personas intentaran
comprar un bien ofreciendo a cambio un hoyo tapado no tendrian demasiado
éxito. Sin embargo, si a estas personas se les paga, por hacer un hoyo y
taparlo, con dinero emitido seguramente podran ir a comprar cualquier bien.
La diferencia entre el cambio directo y el indirecto (a través del dinero) es que
en el segundo existe una ilusion monetaria. No se ha creado mds demanda
agregada simplemente unos consumen mas a costa de otros que consumen
menos. La ilusién monetaria permite hacer transacciones que de otra manera
no se podrian realizar. Alguien estd obteniendo ingresos a cambio de producir
bienes y servicios que los demdas no desean. En ultima instancia la solucion
keynesiana consiste en una distribucion forzosa se los ingresos. Bajo
condiciones de expectativas racionales no tendria efecto alguno. Sélo si parte
de la gente es engafiada por la ilusion monetaria la desocupacion disminuye y
la economia se reactiva durante un tiempo. Si esto es cierto entonces hay que
distinguir si la solucion keynesiana es definitiva o simplemente opera como
un analgésico que calma “momentineamente” la molestia, es decir la
desocupacion.

484-85. Este “error” de Keynes fue sefialado por varios economistas, Benjamin M. Anderson, Economics and
the Public Welfare, Liberty Press, 1979, pp. 384-85; William Hutt, Keynesianism, Prospect and Retrospect,
Henry Regnery Company. 1963, Capitulo XVII y Henry Hazlitt, The Failure of the New Economics, Arlington
House, 1977, p. 34.

"®John M. Keynes no parece haber leido detenidamente a los economistas que pretendia refutar. Un caso
similar, entre muchos otros que exceden los limites de este trabajo, es el de la tasa de interés real de Irving
Fisher. Keynes critica a Fisher porque “no estd claro si se supone previsto o no el cambio en el valor del
dinero”, op. cit. p. 130. Sin embargo dedica el segundo punto del capitulo dos a explicar exactamente este
problema. Ver Irving Fisher, The Theory of Interest, Augustus M. Kelley Publishers, 1986, p. 37.



El resultado de la politica keynesiana se puede visualizar con la ayuda de una
simple frontera de produccion. La frontera de produccion nos dice cudles son
las posibilidades “técnicas” de produccion. Pero obviamente para maximizar
el bienestar de las personas hay “una” combinacidon que es la 6ptima: la que
prefieren los consumidores. Supongamos que en el grafico siguiente las
preferencias de los consumidores estdn representadas por el punto “E”. El
punto “F” representa un punto de produccion de pleno empleo de los factores
productivos pero produciendo bienes de consumo en proporciones distintas a
las preferidas por los consumidores. En el punto “F”’ se produce una menor
cantidad del bien “x” de la que los consumidores demandan y se produce una
mayor cantidad del bien “y” del que la gente demanda. Lo que hace que la

economia se ubique en el punto “E” son los precios relativos. Los precios son
las sefales que guian a los empresarios para asignar los recursos productivos
de acuerdo a las preferencias de los consumidores.

Ahora bien, el punto “D” representa una situacidon recesiva. Hay recursos
ociosos que no son utilizados. Pero deberia estar claro que no es 1o mismo que
la economia se desplace del punto “D” el “E” que al “F”. Este es uno de los
problemas sobre el que la Escuela Austriaca de Economia puso mucho
énfasis. Lo importante para el optimo no es el “nivel” de precios sino los
precios relativos.



Si la economia se mueve del punto “D” al “F” se puede ver que esta
aumentando la producciéon de ambos mercados. El Producto Bruto Interno y
los indicadores de la produccidon mostrardn una reactivacion. Sin embargo una
vez que se llegue al punto de pleno empleo “F” tendremos una asignacion de
recursos erronea e insostenible en el largo plazo. Si la economia lleg6 al
punto “F” debido a una expansion monetaria entonces el gobierno no podra
dejar de emitir una vez llegado al este punto de “pleno empleo”.

Es cierto que la receta keynesiana provoca en el corto plazo'’ un aumento de
la produccion. Pero el aumento de la produccién es condicion necesaria pero
no suficiente para solucionar el problema. La coordinacion de la produccion,
ademds del crecimiento, lo que los economistas cldsicos han tratado de
explicar durante méas de un siglo. la macroeconomia convencional ha olvidado
este punto.'®

Lo que muchos economistas consideran un gran aporte de Keynes en cuanto a
la teoria cuantitativa del dinero es, en realidad, el gran error. Suponer que
antes del pleno empleo un aumento de la oferta monetaria no hace subir los
precios sino la produccion es cierto. Pero el problema es la “direccion” en que
aumenta. Como ha sefialado Ludwig von Mises y Friedrich Hayek en varias
partes el principal problema de la inflacion no es que aumente el “nivel” de
los precios sino que “distorsiona” los precios relativos.'” De esta manera la
existencia de los puestos de trabajo que se crean a partir de la emision
monetaria depende de que se siga emitiendo dinero. El descubrimiento de la
Curva de Philips no es en realidad otra cosa que la consecuencia “necesaria”
de la politica keynesiana.

Para volver al ejemplo de Keynes, los sefiores que cobran dinero emitido para
hacer hoyos en el suelo estan distorsionando precios relativos ya que salen a
comprar bienes y servicios ofreciendo en ultima instancia hoyos tapados a

"7 Keynes sostenia que en el largo plazo estamos todos muertos lo cual nadie puede discutir, en especial desde
el punto de vista bioldgico.

'8 Resulta llamativo cémo algunos libros de macroeconomia suponen la existencia de “un” sélo bien en la
economia. Semejante supuesto olvida el problema central de la economia. Obviamente los precios “relativos”
no tienen sentido bajo semejante supuesto. Ver por ejemplo Thomas J. Sargent, Macroeconomic Theory,
Academic Press, 1979, p. 6.

" Friedrich A. Hayek, ;Inflacién o pleno empleo? , Unién Editorial, 1976, pp. 38-59; Unemployment and
Monetary Policy, CATO Institute, 1979; A Tiger by the Tail; CATO Institute, 1979, especialmente Capitulo I:
“Misuse of Aggregates”. Ludwig von Mises, On the Manipulation of Money and Credit, Free Market Books,
1978.



cambio. Si los hoyos tapados van a incluirse en el denominador de la ecuacion
de la teoria cuantitativa entonces el “nivel” de precios se mantendra estable.

La politica econdmica ha sufrido en los afios 1930 una mezcla explosiva: la
ansiedad de los politicos de aumentar el gasto publico y la justificacion
tedrica de que es conveniente hacerlo si la economia se encuentra con cierto
grado de desocupacidn o recesion.

Pero la politica keynesiana tenia un dique molesto: la convertibilidad.
Convertibilidad y keynesianismo son incompatibles. La convertibilidad pone
limites a la politica monetaria, es mds se puede decir que la anula. No s6lo la
opinién de Keynes en contra del patron oro tuvo mucho peso. El economista
Gustav Cassel entre otros también presentaba sus quejas:

El patrén oro internacional no es de ninguna manera una institucién tan vieja y
venerable como la mayoria de la gente parece creer. Es un sistema monetario
construido por Gran Bretafia luego de los desérdenes de las Guerras Napolednicas: se
transform6 en un patrén oro internacional luego de la Guerra Franco-Alemana a
comienzos de los afios setenta. Gradualmente una serie de paises se unieron al sistema
monetario internacional, que se hizo bastante universal cuando los Estados Unidos,
hacia el fin de siglo, luego del esfuerzo por sostener el bimetalismo, establecié
definitivamente su sistema monetario sobre las bases del oro. Este sistema monetario
internacional se mantuvo hasta el estallido de la Gran Guerra de 1914, cuando entr6 en
crisis. La historia monetaria de posguerra es un registro de enérgicos esfuerzos para
restaurar un sistema internacional de patrén oro, y el fracaso final de esos esfuerzos.

De esta manera, mirado en perspectiva de la historia econémica mundial, el sistema
internacional de patrén oro aparece como un episodio bastante breve y ciertamente no
debemos brindarle nuestra veneracion por su eficiencia y estabilidad documentada a lo
largo de las distintas épocas. Por el contrario, durante el corto tiempo que existié fue
suficiente para mostrar las debilidades internas del sistema. En un comienzo esta
debilidad no se not6 demasiado fuera de un pequefio circulo de expertos; pero la
evidencia acumulada del funcionamiento normal del sistema y los subsecuentes
eventos catastréficos mostraron al mundo entero los insuperables defectos del patrén
oro como sistema monetario internacional.”’

En los economistas contrarios a un sistema de convertibilidad lo que quieren
es una oferta monetaria relativamente elastica para que los gobiernos o bancos

centrales puedan tener en sus manos las herramientas macroecondmicas
necesarias para realizar politicas contraciclicas.

Como ha dicho el economistas Hans F. Sennholz, “confiarle el dinero al
gobierno es como confiarle nuestro canario a un gato hambriento”. La historia

* Gustav Cassel, The Downfall of Gold Standard, Clarendon Press, 1936, pp. 1-2.



parece darle la razon sistemdticamente. En el fondo los economistas que creen
que el gobierno puede manejar bien la moneda tienen una visién “angelical”
del Estado. Creen que los hombres se convierten en dngeles por el sélo hecho
de pertenecer al Estado. En realidad la hipdtesis contraria parece ser mucho
mas fértil. Si por mds de 2.000 afios esto es lo que ha sucedido no parece
haber motivos muy convincentes para pensar que la tendencia vaya a cambiar.

Pero aun suponiendo la mejor de la intenciones por parte de la autoridad
monetaria central, el mercado ajusta con mayor eficiencia la oferta monetaria
ante los cambios en su demanda. La “mano invisible” de Adam Smith opera
también en el caso del mercado del dinero (no del crédito). Sin curso forzoso
la gente no estd obligada a aceptar una moneda determinada, por lo tanto
cualquier moneda que se devalie mds rdpidamente de lo que el mercado
acepta dejard de ser usada. En especial tratindose de una demanda tan
sensible al cambio del precio (poder adquisitivo). A ningin emisor privado
(por mds que sea un billete inconvertible) le conviene expandir la cantidad de
su moneda mas alld de lo que aumenta su demanda porque perderia poder
adquisitivo. Tampoco le conviene expandir menos porque deja de ganar. Un
banco central no estd en condiciones de disponer de toda la informacion
necesaria para ajustar la oferta monetaria en cantidad y tiempos mejor que lo
que lo hacen los banqueros privados.

Para incrementar sus ganancias un emisor privado tiene que lograr que la
demanda de su moneda aumente pero esto lo logra sélo si su dinero es mas
estable que el resto. Por el contrario el gobierno tiene incentivos distintos:
emitir para financiar un gasto creciente. Pero para que la gente no huya de su
dinero tiene que imponer el curso forzoso.

La Ley de Say es clave para la teoria macroecondmica. Si la oferta y demanda
de dinero se comportan como la de cualquier otra mercancia entonces no tiene
por qué estar fuera de lo que se denomina demanda agregada. La teoria
keynesiana no dirfa que la demanda agregada disminuye si, por ejemplo, cae
la demanda de automdviles y sube la de computadoras por el mismo importe
de dinero. Pero si sostienen que la demanda agregada cae si cae la demanda
agregada si baja, por ejemplo, la demanda de automdviles y la gente se queda
con el dinero. Esto implica suponer que demandar dinero tiene un efecto
distinto al de demandar cualquier otro bien. Pero no parece existir ningin



argumento solido para suponer esta diferencia. Los economistas keynesianos
simplemente han ignorado el punto.

Si, en cambio, la oferta y demanda de dinero se comporta como la de
cualquier otro bien econdmico entonces la macroeconomia tradicional se
veria en serios problemas analiticos. La Ley de Say es una identidad y el
enfoque de la teoria keynesiana se derrumbaria por completo.”'

07. Conclusion.

La manipulaciéon de la oferta monetaria es la forma de intervencionismo
econdmico més vieja. Desde sus mismos comienzos estuvo asociada con
problemas de gasto publico y, especialmente, con déficit fiscal. Para los
gobiernos es mucho més facil y popular inflar la oferta monetaria que
aumentar los impuestos.

La historia de la manipulacion de la oferta monetaria se puede dividir en las
tres siguientes grandes etapas: (1) existencia solo de monedas metdlicas,
ausencia de billetes (entre otros motivos porque no habia imprenta); (2)
aparicion de los billetes bancarios “convertibles” a metélico y (3) abandono
de la convertibilidad o curso forzoso de billetes inconvertibles.

En todas las etapas los gobiernos aumentaron la cantidad de dinero para
financiar sus déficits, pero lo podian hacer a distintas “velocidades”.

En la primera etapa, cuando sélo existian monedas acufiadas la velocidad de
la expansién monetaria era lenta ya que habia que fundir y reacufar las
monedas circulantes. En la segunda etapa la “velocidad” de emitir crece
notablemente debido a que se podia imprimir billetes. Este proceso
“productivo” era mas rapido que el anterior. Sin embargo existia el problema
de la “convertibilidad” los bancos emisores tenian anclado sus billetes a la
convertibilidad en metélico. Un exceso de emision de billetes ponia en peligro
la convertibilidad, como de hecho ocurrié en varias ocasiones. En la tercera
etapa de billetes inconvertibles de curso forzoso, a partir de la Crisis del 30, la

*'Paul M. Sweezy sostiene que: “ los ataques keynesianos aunque parezcan estar dirigidos contra una variedad
de teorfas especificas, se derrumban todos si la Ley de Say se supone vélida”, Seymour E. Harris, ed., The
New Economics, Alfred Knopf, 1947, p. 105.



emision pasa a ser totalmente irrestricta. Es por este motivo que los aumentos
de precios son mucho mayores a partir de esta tercera etapa.

Los economistas estan divididos en dos grandes grupos: los que creen que el
Banco Central se puede manejar bien la politica monetaria y los que creen que
“necesariamente” la manejan mal.

Dentro de los que creen que los bancos centrales pueden hacer buena politica
monetaria hay varias escuelas no es lo mismo el monetarismo que el
keynesianismo que el Cepalismo.

La discusion entre los dos grandes grupos se puede dividir ademds en dos
grandes partes: (1) si es posible aislar a los bancos centrales de las influencias
politicas y (2) suponiendo que si se pueda, si es posible que un banco central
ajuste correctamente la oferta monetaria a la demanda de dinero.

En lo que a la evidencia historica se refiere es claro que la oferta monetaria
estuvo siempre ligada a los caprichos de los politicos. Desde los mismos
comienzos de la acufiacion de monedas los gobiernos recurrieron a la
depreciacion monetaria para financiar sus déficits. No en vano los pensadores
de la ciencia politica han puesto tanto énfasis en la importancia de limitar el
poder. Los economistas contempordneos por lo general desconocen toda esta
problematica y por lo tanto pierden la vision global del problema econémico.
Sus modelos matematicos no pasan de ser meros ejercicios mentales carentes
de rigor cientifico. Lo real es que los hombres actian por incentivos y estos
incentivos siguen existiendo cuando toman el poder politico.”” O como
resumio James Madison: si los hombres fueran angeles el gobierno no seria
necesario.

La existencia de bancos centrales son un elemento mas de poder politico, y se
podria decir que un elemento de poder muy importante. La discusion acerca
de si los bancos centrales deben ser independientes o no del poder politico
reconocen en parte que el problema existe: los gobiernos tienen una tentacion
irresistible para crear dinero. Esto es lo que la historia de la moneda muestra
muy claramente. Una ley que de independencia al banco central no es mds que
letra muerta en la practica.

** Segiin Thomas Jefferson: “un gobierno libre se basa en el recelo y no en la confianza”, E. D. Warfield, The
Kentucky Resolutions of 1799. Citado por Friedrich A. Hayek, The Constitution of Liberty, Gateway Editions,
1972, p. 246.



Si existe una conexidn entre la corrupcidon de la moneda y el poder politico

entonces este seria un motivo determinante para quitarle al gobierno el poder
.. 2

de emitir moneda.”

El segundo problema es diferente. Supongamos que realmente se puede lograr
un banco central independiente del poder politico. ;Estd este banco en
condiciones de ajustar la oferta monetaria en cantidad y tiempo de la manera
mas precisa posible? En realidad no existe diferencia entre esta pregunta y la
de si una empresa estatal es mejor que una privada para producir automoviles,
relojes, alimentos, etc. La respuesta a por qué la empresa privada es superior a
la estatal es simplemente por incentivos. La respuesta se puede encontrar en el
debate acerca del célculo econémico en el socialismo.”*

Los economistas de la Escuela Austriaca de Economia estaban sosteniendo
que es imposible centralizar toda la informacion dispersa que se necesita para
asignar eficientemente los recursos productivos. Sé6lo el sistema de precios
generados en un mercado libre es capaz lograr la mejor asignaciéon de los
recursos productivos. Esto no significa que el mercado libre logre un “optimo
paretiano”*sino que genera la mejor asignacién “posible” de recursos.

Los argumentos para defender la libre emision de dinero por parte del
mercado son los mismos que se usan para la produccion privada de cualquier
bien econdmico. Los bancos centrales no estdn en condiciones de contar con
la calidad, cantidad y “timing” de la informacion que tienen los empresarios
privados.

> Obviamente, por tener el poder de la fuerza, los gobiernos pueden en tltima instancia expropiar propiedades
inclusive bancarias. En otras palabras aunque los bancos sean todos privados y no exista monopolio de
emision siempre los gobiernos podrian, por la fuerza, hacer los que ellos quieren. La gran diferencia entre un
sistema donde existe un banco central y uno en que estd ausente es que este dltimo sistema limita mds el poder
politico de los gobiernos. Si el fraccionamiento del poder es el principio entonces la eliminacién de los bancos
centrales es mejor que su existencia.

*En defensa del sistema de propiedad privada ver Ludwig von Mises, Socialism, Liberty Classics, 1981.
Friedrich A. Hayek (ed.), Collectivist Economic Planning, Kelley M. Publishers, 1933. Trygve J. B. Hoff,
Economic Calculation in the Socialist Society, Liberty Press, 1981. Las principales argumentaciones a favor
de un mercado libre basadas en la dispersiéon del conocimiento se pueden encontrar en Friedrich A. Hayek,
Individualism and Economic Order, The University of Chicago Press, 1980. La mejor defensa de la economia
centralmente planificada se puede encontrar en Oskar Lange, “On the Economic Theory of Socialism, I”,
Review of Economic Studies, 1936, supp. y “On the Economic Theory of Socialism, II”’, Review of Economic
Studies, Febrero de 1937.

»En realidad el “6ptimo paretiano” tiene contradicciones matemdticas y serfa conveniente que los
economistas abandonen esta definicién de “optimo”.



Sélo los empresarios que estdn en la “trinchera” del mercado disponen de la
mejor informacion. La cantidad optima de dinero, igual que la cantidad
optima de automoviles, relojes o computadoras es una consecuencia no
intencional de las acciones de los empresarios. Como bien explic6 Adam
Smith, “Persiguiendo su propio interés, frecuentemente promueven el de la
sociedad con mds eficiencia que si realmente intentaran promover el interés
publico. Nunca supe de un gran beneficio provocado por aquellos que
proclaman comerciar en pro del bien comin”.”® Ningtin empresario busca
producir la cantidad Optima de bienes o servicios, s6lo buscan obtener la
mayor ganancia posible, pero al buscar este objetivo estdn, sin proponérselo,

asignando los recursos productivos de la mejor manera posible.

Lo mismo ocurre con la oferta monetaria. A ningtin banco le conviene emitir
mas dinero que el que el mercado demanda. Si lo hiciera el poder adquisitivo
de su dinero se veria disminuido y el mercado lo rechazaria desplazdndose
hacia un dinero con poder adquisitivo mdas estable. Y a ningiin banco le
conviene emitir menos dinero que el que el mercado demanda porque no sélo
deja de ganar sino que la competencia le puede robar mercado. De esta
manera los bancos privados de libre emision ajustan la oferta monetaria a los
cambios en la demanda con la mayor precision posible. Ningiin banco central
estd en condiciones de lograr el mismo resultado. Lo mejor que pueden lograr
es una solucién de second best, emitir a un ritmo fijo “intentando” acompafiar
el crecimiento de la demanda de dinero.

Los bancos centrales son un invento relativamente reciente en la historia
monetaria del mundo. Pero es a partir de este invento que las monedas del
mundo comenzaron a depreciarse mds ripidamente. Después de todo el
nacimiento de estos bancos se debid a los déficit fiscales de los gobiernos vy,
por lo tanto, es casi una consecuencia necesaria que la oferta monetaria se
determine por factores politicos y no econémicos. Pensar que los bancos
centrales pueden manejar la oferta monetaria mejor que un sistema de libre
emision es olvidarse de la piedra fundamental de la ciencia econémica: la
naturaleza humana.

*Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Liberty Classics, 1979,
Volume I, p. 456.



