ENSAYO

REFLEXIONES SOBRE LA PROPUESTA
MONETARIA DE HAYEK"

Alberto Benegas Lynch (h)

Aun cuando |os procesosinflacionarios en el mundo se han moderado
en la Ultima década, la inflacion sigue siendo una preocupacion
importante entre |os economistas. Muy pocos discuten que la misma
esté asociada a aumentos indebidos en la cantidad de dinero. Muchas
veces, estos aumentos han tenido su origen en factores de indole
politica. Por €llo, no es de extrafiar que elementos de caracter institu-
cional hayan sido incorporados a andlisis delainflacion. Entre éstos
destacan los bancos centrales independientes, los que se perciben
como un elemento indispensable en el control delainflacion. En este
ensayo, el profesor Benegas Lynch, recurriendo a Hayek, rechaza la
idea de que un banco central independiente sea una garantiade bgjao
nulainflacion. La propuesta monetaria de Hayek, enunciada por vez
primerahace exactamente veinte afios, ve en un mercado competitivo
del dinero la Unica garantia institucional de baja o nula inflacion.

Hayek sostenia que asi como los productores de bienes compiten a
través de los precios, los “productores’ de dinero haran o mismo. Si

se considera que €l precio relativo del dinero es la inflacion, la
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competencia en este mercado conduciria al objetivo deseado. La
pregunta que surge es si e mercado del dinero puede llegar a ser
competitivo. El autor revisa algunos de los principales argumentos
gue hablan de la imposibilidad de competencia en este mercado y
sostiene que ellos carecen de fundamento.

El dinero es el juego de dados de los politicos.
(Di6genes, s. 1V a.C)

EI ciclo econdmico es inseparable de la manipulacién monetaria,
lo cual, en Ultimainstancia, significaque lasfases del ciclo son inseparables
de la politica monetaria. Toda politica monetariainexorablemente ateralos
precios relativos, lo cual, a su vez, conduce a una mala asignacion de los
siempre escasos factores productivos. La politica monetaria expansiva, cete-
ris paribus, hace que, a corto plazo, la tasa de interés sea menor de la que
hubiera sido en ausencia de la referida expansion, 1o cua aparenta un
cambio en |la preferenciatemporal, es decir, aparenta que hay mayor ahorro
disponible. Esta tasa de interés artificialmente deprimida induce a que se
invierta en proyectos aparentemente atractivos, pero en verdad antieconémi-
cos. Son proyectos que requieren mayor periodo de espera, es decir, inver-
siones en bienes de orden superior en los que el proceso productivo deman-
da mayor tiempo. Esto implica una ampliacién longitudinal. Pero como en
realidad no hay mayor ahorro disponible y la preferencia tempora no se
modifico, las acciones subsiguientes en el mercado tenderdn a restablecer
las relaciones correspondientes a la estructura real del capital disponible.
Esto Ultimo pondra en claro el proceso de inversién ineficiente mostrando
gue quienes sobreinvirtieron en areas antieconémicas deban liquidar opera-
ciones como consecuencia de haberse subinvertido en otras &reas. Como es
sabido, laprimera etapa de inversion ineficiente se denomina“boom”, mien-
tras que a la segunda de regjuste 0 saneamiento se la identifica con el
“crack”. Todo este proceso, como queda dicho, no es solo consecuencia de
las modificaciones artificiales en latasade interés sino de las distorsiones en
todala estructura de precios relativos. Sin duda que si se pretende disimular
la depresién con subsidios a empresas y actividades quebradas, inflexibili-
dad en los salarios o intervenciones gubernamental es adicionales en el mer-
cado financiero y bancario, la situacion se agravara, ya que no solamente
habra que tener en cuenta los efectos nocivos que tales medidas acarrean,
sino que se prolongara € periodo de guste debido a la acumulacién de
despilfarros adicionales de capital. En alguna oportunidad se ha sostenido
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que la primera etapa del ciclo provoca “ahorro forzoso”. Debe tenerse en
cuenta, sin embargo, que la expresion “ahorro forzoso” constituye una con-
tradiccion en términos. Ahorro es abstencion de consumo debido a que se
estima que el valor futuro es mayor que en €l presente. En el caso que nos
ocupa ho hubo ahorro adicional de ninguna naturaleza ya que, como queda
dicho, se produjo despilfarro debido ala alteracion de las sefiales de merca-
do. Hayek (1929, 1975: 41) pone especia énfasis en sefialar los cambios en
la estructurareal de produccién operados debido a causas monetarias. Sos-
tiene que este punto referido alos cambios en la estructura real |o separa de
aquellos que atribuyen las causas del ciclo aaspectos vinculados a valor del
dinero. Sostiene que esta separacion es incluso més profunda que la que
mantiene con aquellos que atribuyen origenes no monetarios al ciclo.

Monopolio guber namental

Hayek elaboro una propuesta (1976) monetaria que contrasta abierta-
mente con sus posiciones anteriores en la materia, descriptas en varios de
sus trabajos. Su posicion anterior, en la que enféticamente sefida la conve-
niencia de mantener e monopolio gubernamental en materia monetaria, se
encuentra especialmente detallada en € capitulo XXI de su obra titulada
nada menos que The Constitution of Liberty. Este cambio en su posicién tal
vez no haga mas que confirmar su propia teoria de la evolucion, teoriaala
gue todos estamos sujetos, ya que e conocimiento, en Ultima instancia, no
es més gque un azaroso peregringe en busca de reducir nuestra inmensa
ignorancia en un proceso constante de prueba y error en la esperanza de
incorporar algo mas detierrafértil en qué sostenernos.

Esta nueva propuesta ya la habia anunciado un afio antes en una
conferenciaquetitul6 “Choicein Currency: A Way to Stop Inflation”, ideaa
laque en lo fundamental Klein (1975) ya se habia referido con anterioridad.
En esta dltima version, Hayek mantiene que “[...] se deberia eliminar €l
monopolio gubernamental de lamoneda]...]” (1976: 13) y sefidla que cons-
tituye un hecho basado en un puro mito la prerrogativa que otorga a los
gobiernoslafacultad monopdlica de ocuparse de lamoneda (1976: 27). Uno
de los subtitulos del trabajo que estamos comentando, “El buen dinero sdlo
proviene del interés personal, no de la benevolencia’, revela que Hayek
amplia a campo monetario €l concepto de orden espontaneo desarrollado
originamente por la Escuela Escocesa. Concepto que, como es sabido,
Hayek ha elaborado cuidadosamente para aplicarlo al mercado y, juntamen-
te con Bruno Leoni, también a concepto del derecho paradistinguirlo dela
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mera legislacién. En el caso de la moneda, Hayek retoma la tradicion de
pensamiento iniciada por Carl Menger y continuada por Ludwig von Mises.
Laretomay expande notablemente las implicaciones |6gicas de | os postula-
dos presentes en aquella corriente de pensamiento. También Hayek mencio-
na el gemplo del lenguaje como parte del orden espontaneo, ejemplo origi-
nalmente referido por Bernard Mandeville en el sexto didlogo de su The
Fable of the Bees.

Hayek comienza con reflexiones referidas al Mercado Comun
Europeo y a lo que considera resultara en una estructura mas segura y
eficiente: contar con las diversas monedas de la regién con libertad de
operar en cualquier parte, en lugar de imponer una Uinica moneda manipu-
lada por una autoridad suprarregional. A partir de estas consideraciones es
gue Hayek indaga en las posibilidades de permitir que emisores privados
también compitan. Esto Ultimo Hayek lo considera como un formidable
reaseguro para preservar la salud de la moneda. Los mismos inconvenien-
tes de otorgar patentes monopolicas a otras areas, Hayek los extiende a la
moneda. Muestra como a través de la historia los gobiernos han explotado
sistematicamente el monopolio de la moneda en beneficio propio y en
perjuicio de la poblacion. Se refiere a los recortes en las monedas durante
el Imperio Romano, a caso del papel moneda en China, segin se des
prende de los testimonios de Marco Polo, y a la peregrina idea concebida
durante la Edad Media por la que se sostenia que en verdad son |os gober-
nantes los que le otorgan valor a dinero, idea luego desarrollada extensa-
mente por G. Knapp en su libro traducido a inglés con € titulo de Sate
Theory of Money, obra que tuvo notable influencia en Alemaniay en mu-
chas otras partes del mundo intelectual. Entre otros que explicaron € signi-
ficado del valor del dinero en base a la teoria de la utilidad marginal,
Mises lo hizo a través de su teorema de la regresiéon monetaria (1912,
1962: Segunda Parte, Secc. 1V) y poco més de dos décadas después An-
derson efectud un excelente resumen del tema y de los debates que se
suscitaron en torno a él (1936: esp. caps. | y V).

Competencia de monedas

Hayek explica que €l curso forzoso constituye un privilegio paralos
gobiernos que necesariamente se traduce en un perjuicio para la gente,
puesto que, de no existir, las partes en un contrato podrian acordar los
activos monetarios que consideren mejor para salvaguardar del mejor modo
Sus respectivos intereses. Sostiene que la necesaria eliminacion del curso
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forzoso no es obstaculo para que los gobiernos decidan en qué moneda se
pagarén los impuestos, pero cada persona haré sus arreglos contractuales en
base a dinero que le merezca mayor confianza y, asi, las monedas que
ofrezcan los atributos mas atractivos a criterio de la gente seran las més
usadas. De este modo, |os incentivos operan fuertemente para que los abas-
tecedores privados se esmeren en ofrecer 1o que | os clientes demandan en un
proceso de competencia abierta. En este contexto, los tribunales, en sus
respectivos fallos, establecen los tipos de activos con los que se deben
cancelar deudas. Hayek sostiene que la teoria de la soberania desarrollada
por Jean Bodin en el siglo XVI, y luego aplicada ala moneda, ha resultado
nefasta para una adecuada comprension del significado del dinero y ha
facilitado la entronizacion de errores y falacias que permiten que los gobier-
nos usen del poder que les brinda el monopolio de lamoneda para explotar a
los gobernados. En otro de sus trabajos posteriores a que estamos comen-
tando, Hayek (1979) dice que

Creo que es muy urgente que se comprenda rapidamente que no
existe justificacion en la historia para el monopolio gubernamental
delaemision de moneda. [...] Desde que este privilegio fue otorgado
alos gobiernos como una prerrogativa real, esta se ha utilizado para
silenciar a los gobiernos —no para darle a la gente buena moneda
sino para que el gobierno tenga acceso a una canilla para producir
moneda—.

Hayek (1976) se detiene a considerar las ventajas de abrir las posibi-
lidades para que emisores privados puedan colocar sus respectivas monedas,
respal dados en la confianza que sus marcas sepan conquistar y mantener en
el mercado en base alos mismos razonamientos que sirven de sustento para
otros bienes 'y servicios. Considera que constituye un error el suponer que
necesariamente habra una sola moneda en cada region. Por eso explica que
la moneda debe ser considerada mas bien como un adjetivo y no como un
sustantivo (1976: 47). Dice que la preservacion de las caracteristicas centra
les de la moneda que se desprenden del uso como medio de intercambio
(unidad de cuenta, pagos futurosy liquidez) se logran através de un sistema
competitivo y abierto en e que la gente decide qué es y qué no es dinero.
Asimismo sefiala como se ha pretendido desacreditar la competencia de
monedas a través de una interpretacion errada de la Ley de Gresham. Esta
ley ensefia que lamoneda mala desplaza ala buena siempre que se establez-
ca control de cambios, es decir, cuando se impone €l sistema denominado
bimetalismo. En otros términos, esta ley no tiene aplicacion cuando hay
libertad de cambios, esto es, monedas paralelas. En verdad Hayek mantiene
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gue son muy diversos los pretextos para no permitir la libertad de contrata-
cion, pero todos apuntan a la defraudacion de la gente (1976: 28), ya que
sostiene que no constituye una exageracion afirmar que la historia es la
historia de lainflacion generada por |os gobiernos para su propio provecho
(1976: 27). A criterio de Hayek, esto Ultimo eslabase del sistemakeynesia-
no que reiteray agrava viejos errores en materia monetariay laboral (1972:
192) alo que se han agregado visiones tales como la llamada “ inflacion de
costos’, como s se pudieran inflar los precios sin una dosis adicional de
moneda (1976: 75-76).

Hayek concluye describiendo lo que fueron las ventgjas del patron
oro (que rigio aproximadamente desde el Congreso de Viena hastalaprime-
raguerramundial, lo cual debe ser claramente distinguido del pseudo-patrén
oro que se institucionalizo especiamente a partir de los Acuerdos de Géno-
vay Brusdlas de 1920 y 1922), pero sostiene que se puede hacer mucho
mejor que eso sin el monopolio gubernamental de la moneda, para lo cua
debe abandonarse la politica monetaria, €l llamado “fine tuning” y tales
cosas como “la cantidad Optima de dinero” (1976: 78-79). Para lograr este
objetivo subraya Hayek que debe realizarse “[...] una enorme tarea educati-
va [..]" (1976: 101) apuntando a la abolicion del monopolio estatal sin
gradualismos de ninguna natural eza (1976: 93-94) puesto que

[L]ainestabilidad de la economia es una consecuencia de excluir del
mercado el mecanismo estabilizador més importante del mercado
cual eslamoneda. (1976: 79)

Efecto boomerang

Sin embargo, si bien aparentemente constituye un paso importante en
la buena direccién, resultainsuficiente la eliminacion del monopolio guber-
namental de la moneda. Debe sacarse por completo al gobierno del area
monetariay bancaria por las mismas razones que es aconsejable esa medida
en € abastecimiento de otros bienes y servicios. Si no se retira el abastece-
dor gubernamental, inexorablemente utilizara los resortes que €l aparato
politico le brinda para poder “competir” con mayor éxito, lo cual, a su vez,
redunda en perjuicio de la actividad privada. Si se asegura que el gobierno
no recurrird alos antedichos resortes politicos, ¢cud eslarazon para mante-
ner al gobierno en € &rea en cuestion? Si se sostiene que se desea una
genuina competencia, ¢por qué no competir? Pero para proceder en ese
sentido se hace necesario operar en el mercado, ya que la competenciano es
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un mero simulacro 0 un pasatiempo SiN0 un proceso que requiere que la
asignacion de recursos sea conforme a las diarias votaciones del publico
consumidor seglin sean sus preferencias y escalas valorativas. La “ compe-
tencia’ entre el sector publico y € privado resulta un engafio y frecuente-
mente conduce a peligro de transmitirle a la gente una perspectiva suma-
mente distorsionada, ya que puede interpretar como un éxito la accion del
sector publico frente al privado, sin percibir que dicho “éxito” se debe,
precisamente, ala utilizacion de los resortes que brinda el aparato politico a
través de regulaciones y otras medidas que pueden pasar inadvertidas a la
opinién publica. Esta situacion le otorga una posicién preponderante al
sector publico, lo cual prepara la situacion para que el gobierno vuelva a
tener con més fuerza aln € monopolio, sea de facto o de jure, ya que ha
“demostrado” su superioridad en la materia con lo que aquel aparente pri-
mer paso en labuenadireccion se puede convertir en un efecto boomerang.

Causas enddgenasy exégenas

Como es sabido, los precios son los indicadores con gque cuenta €
mercado para transmitir informacién. Los precios, por ende, deben modifi-
carse segun se modifiquen los gustos, las preferencias, las modas, accidentes
climaticos y cualquier otro suceso que nazcay se desarrolle en el seno del
mercado. Estas modificaciones en los precios relativos las denominamos
fendmenos endégenos. Sin embargo, cuando los gobiernos emiten o con-
traen moneda los precios se alteran, es decir, los indicadores no se modifi-
can como consecuencia de fendmenos que aparecen o que tienen lugar en €l
mercado, sino que se modifican debido a una decision politica. Se trata de
fendmenos exdgenos. Es por esto que nos referimos a alteraciones 'y no a
cambios en los precios relativos. Aquellas alteraciones en los precios rel ati-
vos malguian a los operadores econémicos, lo cua se traduce en consumo
de capital, que, a su vez, conduce ala disminucién de salarios e ingresos en
términosreales.

Lamentablemente, la definicion mas comun de inflacién sigue sien-
do “el aumento general de precios’. Esta definicion adolece de dos defec-
tos graves. En primer lugar, si el aumento de precios fuera general, no
habria problema con la inflacién. El saario es también un precio y s
aumenta al mismo ritmo que e resto de los precios, €l problema se cir-
cunscribiria a que eventualmente habria que modificar la cantidad de digi-
tos posibles en las méguinas de calcular, las columnas en los libros de
contabilidad o habria que encontrar nuevos procedimientos para transpor-
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tar mayores volUimenes de dinero. Pero si todos los precios aumentaran (o
disminuyeran) a unisono, no se producirian los desequilibrios caracteristi-
cos de la inflacion. Para lograr este efecto habria que imaginarse algo asi
como que los gobiernos contratan helicopteros y tiran la masa monetaria
simultdneamente sobre toda la poblacién en la misma proporcién a sus
ingresos y suponiendo que sus preferencias temporales se mantuvieran in-
alteradas. Pero igual que el falsificador privado, no reporta ninguna ventaja
para el falsificador legal que antes de emitir un dolar le entregue € equiva-
lente a cada uno de los integrantes de la comunidad. No reporta ninguna
ventgja para los falsificadores puesto que apuntan a apoderarse ilegitima-
mente de riqueza a través de una transferencia coactiva de ingresos, o cual
no se logra con el procedimiento apuntado. Por esto es que se alude a las
distorsiones en los precios relativos. Cuando la nueva moneda se va irri-
gando por el mercado va tocando en distintos momentos diversos sectores,
lo cual altera en diversas proporciones y en diversos momentos los indica-
dores de mercado. En segundo lugar, la inflacion no es e aumento de
precios. La inflacién es la expansion de moneda debido a fenémenos exo-
genos. Lo que sucede con los precios es e efecto de la inflacion. Del
mismo modo se ha dicho que la temperatura es € efecto de la infeccion
pero no es lainfeccion.

Es Util reservar la expresién inflacién para las ateraciones que se
suceden debido a fendmenos extracatal acticos, de lo contrario podria alu-
dirse a una inflacion buena y a una inflacién mala. El primer caso estaria
dado cuando, por ejemplo, € mercado elige el oro como moneda y se
descubren yacimientos auriferos en todas las esquinas de la ciudad. Ceteris
paribus, la utilidad marginal del oro bajaray se tendera a sustituir el oro
por otra moneda, pero, en todo caso, este seria un suceso que aparecio
dentro del mercado, lo cual debe distinguirse de decisiones politicas. Tam-
bién cuando la gente le otorga mayor vaor a la unidad monetaria, su
precio (poder adquisitivo) tenderé a subir, lo cual le esté transmitiendo una
sefiad a productor de esa moneda para que expanda la produccién de la
misma. Esto Ultimo es una expansion querida por € mercado, esto es,
debido a un fenémeno enddgeno. Referirse a esto como la inflacién buena
confunde. Cuando hay un terremoto y se destruye buena parte de los bienes
hasta entonces disponibles y se mantiene la misma cantidad de dinero, los
precios se modificaran, ya que habra mayor cantidad de dinero “persi-
guiendo” una menor cantidad de bienes. Pero no ayuda a clarificar los
problemas monetarios si afirmamos que el terremoto es inflacionario, del
mismo modo que no decimos que caidas en la productividad producen
inflacion.
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Tal vez sea oportuno a esta altura una brevisima digresion para dejar
consignado que cuando decimos “ el mercado requiere, o el mercado decide”
estamos aludiendo a especificas acciones de especificos individuos. Nos
estamos refiriendo concretamente a arreglos contractuales libres y volunta-
rios entre partes. De |o contrario, puede incurrirse en las mismas hipostasis
que tanto dafio y tanta confusion han provocado a través de quienes se
refieren a las concepciones antropomérficas de “la nacion demanda, el
pueblo piensa o el Estado decide”.

Autoridad monetaria

Debemos ahora centrar nuestra atencién en la llamada autoridad
monetaria, habitualmente conocida como banca central, con una mencion
introductoria referida a Banco de Inglaterra. No hace tanto tiempo que
aparecio en escena el banco central. El primer antecedente data de fines del
siglo XVII (1694) en Inglaterra. William Paterson coordiné un looby para
establecer el Bank of England a los efectos de financiar los déficit de la
corona comprando titulos gubernamental es que €l mercado no queria adqui-
rir (vid. Clapham, 1958). El rey y miembros del Parlamento también eran
accionistasy seleotorgd al banco €l curso forzoso y €l privilegio que todos
los depdsitos del gobierno deberian colocarse en ese banco. Ya en 1696 €
gobierno le otorgd por primeravez la posibilidad de suspender |os pagos en
metédlico. Como dice V. Smith (1936: 19) “Ha sido siempre una institucién
protegida y privilegiada [...]". A esa atura, como sefiala Clapham: “Los
billetes bancarios no eran aln la moneda del rey pero estaban cerca de
serlo” (1959: 1, 50). Mucho més adelante, lallamada liberalizacion en 1826
incluia el otorgamiento del monopolio hasta 65 millas a la redonda de
Londres. En 1844, la célebre Peel Act, influida por la Currency School,
establecid el 100% de encaje limitado a los billetes bancarios y no paralos
depdsitos en cuenta corriente, lo cual no termind con la reserva fraccional
como se pretendia y, junto con el otorgamiento de mayores poderes a
Banco de Inglaterra, condujo a que se tuviera que suspender € Peel Act en
1847. Seguramente fue H. Thornton quien en esa época aportd més el abora-
ciones tedricas para hacer de apoyo alaidea de la banca central (vid. Rist,
1945, cap. |1X), idea que fue aproximadamente la misma en |os otros bancos
centrales del mundo, lamayor parte de los cuales fueron establ ecidos duran-
te el presente siglo.

La autoridad monetaria puede decidir entre tres caminos posibles: a
gué tasa va a expandir, a qué tasa va a contraer, 0 S vaa dgar indteradala
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masa monetaria. Cualquier decision que adopte estara distorsionando los
precios relativos como consecuencia, precisamente, de su decision politica.

Si decide emitir al 7,8 (generalmente se establecen las cifras con decimales
paraimpresionar mas vivamente al lego aungue no haya argumento racional

paraladecision), se distorsionaran |os precios relativos debido ala decision
politicade emitir a 7,8. Si se decide contraer a 2,4, los precios relativos se
distorsionaran debido a la decision politica de contraer al 2,4. Si se decide
dejar inalterada la masa monetariay el mercado hubiera decidido contar con
mayor cantidad de moneda, se estara en un proceso deflacionario. Si, en

cambio, el mercado hubiera preferido contar con una cantidad menor de
dinero, se estard en un proceso inflacionario. Si se dijeraque lacantidad que
la autoridad monetaria decidié degjar inalterada es, justamente, la que queria
el mercado, debemos preguntarnos para qué se entrometid la autoridad

monetariasi hizo lo mismo que hubiera hecho la gente sin tener que recurrir
alafuerzani en gastos administrativos innecesarios. Pero la Gnica manera
de saber qué es lo que la gente hubiera preferido es dejarla que revele sus
preferencias. En otros términos, la autoridad monetaria necesariamente se
equivoca, no puede acertar en su decision. No porque sus representantes
necesariamente estén imbuidos de malas intenciones ni por incompetencia
profesional, se debe ala naturaleza del problema. Por esto es que no resulta
relevante el debate sobre s la autoridad monetaria debe 0 no ser indepen-
diente: mientras tenga las atribuciones de autoridad monetaria se equivocara
puesto que sus decisiones seran distintas de las que hubiera adoptado la
gentey, como queda dicho, si son las mismas no tiene razén de existir. Me
extiendo en este andlisis en otro de mis trabajos (1972, 1986: 307 y ss.).
Entonces, la diferencia de fondo entre la autoridad monetaria dependiente
de laindependiente estriba en que esta Ultima cometera los errores indepen-
dientemente. Todas las consideraciones respecto de la presuncion del cono-
cimiento y laarroganciaintel ectual inherentes ala planificacidn centralizada
son aplicables al caso de lallamada autoridad monetaria.

Patr6n oroy norma monetaria

Como se hamencionado, e patrén oro clasico (y no el pseudo patrén
oro conocido como el patrén cambio oro) ha hecho de freno alos manipula
dores monetarios y, por tanto, permitié disciplina e independencia de los
siempre zigzagueantes criterios politicos. La consecuente estabilidad fue
incluso enféaticamente reconocida por Keynes (1923: 11-12) més de diez
afios antes de su General Theory (en cuyo prélogo ala edicién alemana, en
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septiembre de 1936, el autor reconocié abiertamente que su teoria se aplica
“mas fécilmente a las condiciones de un Estado totalitario”) y antes de que
bautizara a metal como una “vetustareliquia’. Claro que no fue el primero
en denostar al metalico. Ese dudoso honor le cabe a Platén (vid. Schumpeter
1971: 341). Ni tampoco fue € primero en promover politicas inflacionistas.
En este sentido tiene prioridad el célebre John Law, quien en 1705 propuso
a Parlamento de Escocia un proyecto sustentado en laidea que como “[..] es
grande la influencia del numerario sobre el comercio, se reconocera que no
hay otro medio para mejorar nuestra condicion que el aumento de nuestro
numerario [...]" (cit. Rist 1945: 45). Esta propuesta no tuvo acogida en
Escocia pero Law insistié en Franciaen 1716 y la adopcion de su esguema
provocd una de las mayores debacles financieras en ese pais (V. Smith,
1936: cap. IV). En no pocas ocasiones se ha sostenido que es un desperdicio
de recursos € buscar oro en las profundidades de la tierra para luego
colocarlo en las profundidades de las cgjas fuertes de los bancos y que, por
tanto, podia ahorrarse la diferencia recurriendo al papel moneda sin respal-
do con tal que estuviera “bien manipulado”. Entre otras cosas este tipo de
argumentacion pasa por ato que, a igua que los costos adicionales de
cerradurasy alarmas, la contrapartida de mayores erogaciones se traduciaen
un sistema de mayor seguridad nada menos que para la preservacion de los
activos de la gente. Esta es larazon por la que se usaba el oro como dinero.
De todos modos, los economistas podremos tener nuestras preferencias
respecto alacalidad y alas ventajas de una moneda sobre otra, pero lo que
no deberiamos poder es imponer nuestros criterios monetarios sobre nues-
tros congéneresy en esto consiste €l sistema que permite lalibertad de elegir
en estamateria

También se ha sugerido una norma monetaria implementada legal -
mente por la que deberia emitirse arazén de un porcentaje anual que podria
oscilar entre un 3y un 5% (Friedman, 1962: 242). Esto se hariasin un banco
central, yaque €l mismo autor sostiene que “[I]lego alaconclusién de quela
Unica manera de abstenerse de emplear lainflacién como método impositivo
es no tener banco central” (Friedman, 1972, 1979: 55). Como ya se hahecho
notar, ladecision politicade emitir, cualquierasea el porcentaje, afectaralos
precios relativos como consecuencia de aquella decision y, dicho sea de
paso, no proporcionard informacién relevante a los operadores econémicos
el hecho de que les sea anunciado con antelacion el aludido porcentaje de
emisién puesto que, como también se ha apuntado, |os precios no galopan al
son de determinado indice. Por mas correlaciones que se encuentren entre
los ritmos de expansion y el comportamiento que en definitiva muestran los
precios, lo relevante es lo que sucede con los precios desde los primeros
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tramos del proceso inflacionario y 10s consecuentes desajustes que provoca.
Por otra parte, dejando de lado problemas estadisticos, la pretensién de
emitir al mismo ritmo que & crecimiento econdmico pasa por ato los
sucesos que hubieran tenido lugar y que no se manifestaron debido a que la
emision los anul6. Manteniendo los demas factores constantes, un aumento
en la produccién generaria una tendencia a la baja en los precios, lo cual,
por gemplo, haria que aumenten las exportaciones, que se contraigan las
importaciones y una serie de fendbmenos que no se producen debido, preci-
samente, a que fueron anulados por la referida emision. En otras palabras,
preguntarse qué bien (o bienes) deberia ser elegido como moneda o qué
cantidad deberia haber de dinero es, a este respecto, |o mismo que inquirir
acerca de cudles deberian ser las verduras que deberian consumirse o qué
cantidad de vino deberia producirse. La respuesta es la misma: lo que
prefieralagente.

Reservas, bienes publicosy monopolio técnico

Un razonamiento similar es aplicable ala discusion sobre e sistema
muchas veces denominado “free banking” por una parte y la reserva total
por otra. El propio Hayek adheria a sistema del 100% de reserva (1937,
1971: 83) siguiendo |a propuesta original mente expuesta por H. S. Simonsy
otros economistas de Chicago en noviembre de 1933 (1934, 1948: 57),
propuesta que Hayek vuelve ainsinuar tangencia mente en su Gltimo trabgjo
(1976: 94). La expresion “free banking” no siempre hatenido una interpre-
tacion univoca en laliteratura econdémica, es por ello que tal vez resulte una
expresion mas apropiada lade “ sistema monetario y bancario de mercado” o
simplemente “moneda de mercado” como he sugerido en otra oportunidad
(1985: 241 y ss.). En cualquier caso, la cobertura de reservas es materia
sobre la cual debe acordar €l banquero con sus clientes. Cualquiera sea el
acuerdo, cada parte asume la responsabilidad de su contrato y |os resultados
en el mercado seran fruto de fenémenos endégenos 'y no de imposiciones de
agentes extrafios a las partes directamente involucradas. Es una posibilidad
gue el mercado requiera el 100% de reserva en depositos a la vista como si
se tratara de un depésito en custodia 0 en una cgja fuerte, pero no parece
razonable el imponer el nivel de reservas por encima (o por debajo) de lo
que resuelvan las partes contratantes segin sean sus propios intereses (me
explayo sobre €l debate respecto de las reservas en 1982, 1992: cap. XXI1).

Se ha sostenido que €l dinero es un bien publico y que, por tanto, se
contindia diciendo, no puede degjarse en manos de la produccién privada.



ALBERTO BENEGASLYNCH 277

Como es sabido, muchos son los autores que consideran € argumento de
los bienes publicos labase y € justificativo para la existencia del monopo-
lio de la fuerza (gobierno en e sentido tradiciona de la expresion). Por
gjemplo, Olson (1965: 15) sostiene que “[€]l Estado es antes que nada una
organizacién que provee de bienes publicos para sus miembros, los ciuda-
danos’. Se dice que las caracteristicas de |los |lamados bienes piblicos son,
por una parte, que una vez que se producen no pueden ser restringidos a
aquellos que pagan por el bien o e servicio en cuestion y, por otra, que €l
consumo por parte de una persona no reduce el consumo disponible para
otra.

V eamos primero mas de cerca algunos aspectos del concepto de bien
publico antes de hacer comentarios especificos para €l caso del dinero.
D. Friedman sefiala que practicamente todos os bienes y servicios tienen
ingredientes de bienes publicos, lo cua ilustracon el caso de su propio libro
gue considera contribuird a que se viva en una sociedad més libre, cosa que
beneficiard incluso a quienes no hayan adquirido su libro (1973: 201), pero
de €lo, dice & autor, no se desprende que el gobierno deba manegjar la
industria editorial. Como he puesto de manifiesto en otra ocasién (1972,
1986: 141-45), nuestros propios ingresos son consecuencia, en gran medida,
de la acumulacion de capital que realizaron otros. Rothbard muestra como
se critica la sociedad abierta porque algunos consideran que estimula €l
egoismo desenfrenado pero, sin embargo, esos mismos criticos se disgustan
cuando nuestros actos, ademas de beneficiarnos, benefician aterceros (1970:
886-89). En cualquier caso, Nozick explica que las externalidades positivas
que recibimos de otros, tales como €l lengugjey las instituciones, no autori-
Zan a que se nos obligue a pagar por elo (1974: 95). En muchos casos, a
abrirse el mercado, la creatividad y el ingenio internalizan externalidades,
como hasido €l caso delainvencion del dambrado, latelevision codificada
0 por cable, los sensores en las ballenas, e método que destacaD. Friedman
(1979: 402-3) de colocar letreros en las casas que contratan servicios de
proteccion, etc. De todos modos, de lo que se trata es de poner en la balanza
el propio beneficio de producir e bien o brindar e servicio, contra el
eventual fastidio que puede producir el que haya free riders. Como bien
explica Schmidtz (1991: 66), para la produccién del bien en cuestion se
puede realizar un contrato alos efectos de conseguir |os fondos necesarios y
asegurar que no seran desperdiciados puesto que sdlo se utilizardn s se
consigue el monto total suficiente para gjecutar €l proyecto, de lo contrario
las clausulas contractuales pueden prever que los fondos seran devueltos.
No parece correcto afirmar que en el mercado la produccion de los asi
Ilamados bienes publicos estardn subproducidos puesto que no hay punto de
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referencia que se pueda tomar para fundamentar esta afirmacion. El punto
de referencia estriba en la preferencia de la gente, por esto es que 1o que
revela el mercado, en este sentido, es siempre éptimo (vid. Rothbard, 1970:
887 y ss.). También, aungue en otro contexto, Buchanan (1983, 1986: 95)
dice que

Si no hay un criterio objetivo para establecer la eficiencia de la
asignacion de los recursos en el proceso de intercambio, entonces
todo acuerdo que se base en un intercambio librey exento de fraudes
deberia ser, por definicion, eficiente.

Pongamos como gjemplo de lo que se considera un bien publico la
iluminacion de las calles. No se puede dejar de iluminar alos que no pagan
y el consumo de luz de uno no reduce las posibilidades de consumo de otro.
Pero en el caso del dinero hay incluso discusiones acercade si se trata o no
de un bhien publico. White afirma que € dinero no reline las caracteristicas
de la definicién de bienes publicos (1983, 1987: 350). Sefidla que el activo
monetario que posee una persona queda excluido del uso de otra (es decir,
lo paga quien lo usa) y que el servicio de liquidez que proporciona una
unidad monetaria no la puede consumir simultaneamente otra. White
(ibidem) dice que se ha pretendido argumentar en favor del monopolio
gubernamental del dinero sosteniendo que la uniformidad del dinero guber-
namental le otorga caracteristicas de bien publico, ya que reduce costos de
informacion respecto de la situacién en donde € mercado proporciona
diversos tipos de moneda. Con razén White sostiene que esto se extiende a
todos los bienes y servicios, ya que “[€]s o mismo que argumentar que
demasiadas posibilidades de eleccion dificulta la vida alos consumidores y
por ende deben eliminarse, y que & gobierno debe elegir por elos’ (ibi-
dem). Esto que apunta White es 1o que sucede hoy en Cuba: para reducir
costos de transaccion hay camisas floreadasigualesy de un mismo talle para
todos, helados de mango paratodos, etc.

Por Ultimo, respecto de sostener que € dinero es un monopolio
técnico (Ilamado también monopolio natural aungue esta expresion se con-
funde con un Unico abastecedor que se mantiene en el mercado sin regula-
ciones de ninguna naturaleza en contraposicién a monopolio artificia),
Selgin y Dowd (1988: 150 y ss.; 1989: 90 y ss.), entre otros, explican la
importancia de contar con un mercado monetario y bancario totalmente
desregulado para que la gente pueda elegir los tipos de monedayy las carac-
teristicas de las operaciones financieras en las que desean embarcarse. En
definitiva, puede contarse con un proveedor o varios, segin sean las circuns-
tancias, o cual seguramente variara segiin sean las modificaciones operadas
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en la tecnologia, pero, como se ha dicho, lo realmente decisivo es que €l

mercado se encuentre abierto para que la gente pueda contar con |os necesa-
rios reaseguros y resguardos, lo cual no sucede cuando se prohibe la entrada
anuevos participantesy, por tanto, se bloqueala competencia.

Conclusiones

La conclusion es, entonces, que si se desea contar con un sistema
monetario y financiero saneado, deberia abrogarse el curso forzoso, labanca
central y desregular completamente todo el sistema. Esto implicatambién la
venta de la marca del ex-dinero gubernamental junto con todos |os activos
vinculados a ese dinero (maquinarias, edificios de la ex-banca central, casa
delamoneday similares). Lafalacia ad populum no debe ser 6bice parala
aplicacién de las medidas que se consideran necesarias; si nadie adopta una
medida no es argumento para su inconveniencia. Si no se tratara de una
falacia, la humanidad no hubiera pasado de los trogloditas en la cueva
Tampoco tiene sentido afirmar que “en teoria algo puede ser conveniente
mientras en la préctica resulta contraproducente”. Esta afirmacion pasa por
ato que lateoriaes parainterpretar y explicar los nexos causal es subyacen-
tesen laredlidad. Si lateoriaes buena debe ser adoptada, si esinconvenien-
te debera ser rechazada: nada hay mas préctico que una buenateoriay nada
mas malsano que la teoria que sostiene que no debe haber teoria. Sin duda
estas propuestas son hoy politicamente imposibles, lo cual quiere decir que
aln no hay un nimero suficiente de gente que comparta laidea, cosa que no
permite g ecutarla. Pero como ha subrayado Hayek, la funcién del intelec-
tual consiste en convertir una buenaidea, que al momento es politicamente
imposible, en politicamente posible. En este sentido, nos parece oportuno
terminar con una cita de Hayek (1975, 1978: 229) en relacion con el tema
gue hemos venido tratando: “ Espero que no se tarde mucho en comprender
que la libertad en utilizar la moneda que libremente se prefiere constituye
unamarca esencia de un paislibre”.
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