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REGLA MONETARIA VS. DISCRECIONALIDAD:
UNA AMPLIACION DEL DEBATE*

Adridn Osvaldo Ravier**

“[...] probablemente no exista otro aspecto importante de politica economica, res-
pecto del cual los liberales (en el sentido de nuestra sociedad) lleguen, partiendo de
los mismos principios fundamentales, a conclusiones tan divergentes.”

Milton Friedman (1982)
Resumen

John Maynard Keynes, Milton Friedman y Friedrich A. von Hayek han
sido los principales actores de la teorfa y la politica monetaria en el siglo
XX. Nos planteamos aqui repasar sus aportes en el marco del debate “reglas
versus discrecionalidad”, intentando mostrar que las contribuciones de Hayek
muchas veces son olvidadas, a pesar de su evidente importancia.

Abstract

John Maynard Keynes, Milton Friedman and Friedrich A. von Hayek have
been the main actors of the theory and monetary policy in the XX century.
Here we review their writings in the context of the “rules versus discre-
cionality debate”, trying to show that Hayek’s contributions are many
times forgotten in spite of their importance.
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Introduccion

Las contribuciones de John Maynard Keynes, Milton Friedman y Frie-
drich A. von Hayek sobre el campo monetario posiblemente sintetizan el
debate mds importante de la politica econdmica en el siglo XX. El prime-
ro revoluciond la ciencia econémica cuando al observar el fin del patrén
oro planted que los economistas deberfamos aprender a gestionar “cienti-
ficamente™ la politica monetaria y con ella resolver las deficiencias del capi-
talismo. El segundo intentd politicamente establecer mediante “reglas™ algu-
nos limites a la discrecionalidad que proponia el primero. El tercero se
interesé mds en imaginar nuevos mundos posibles que en buscar politicas
viables y de aplicacién inmediata.'

Ninguno fue ajeno a la obra de los otros dos. En la década del 30 Key-
nes y Hayek protagonizaron el conocido debate en el que, se dice, Keynes
resultd victorioso, permitiendo por las siguientes tres décadas constituirse
como una figura central en la teorfa econémica y como un personaje acti-
vo en la vida politica de varios paises. Friedman fue quien produjo, a tra-
vés de suficiente evidencia empirica, la contrarrevolucién monetarista de
la década del “70. El debate Friedman vs. Keynes le permitié al primero,
al menos en el drea monetaria, convertirse posiblemente en el economista
mds influyente de la segunda mitad del siglo XX. Por ultimo, Friedman y
Hayek, colegas de la Universidad de Chicago, compartieron los valores de
la libertad en todos los &mbitos del pensamiento social, excepto en dos cam-
pos: la metodologia y la politica monetaria. Aun cuando Hayek recibiera
su premio Nobel por los aportes en el campo monetario, parece no haber
logrado hasta el momento introducir su obra en la literatura obligatoria sobre
la materia.

Este trabajo se sumerge en las obras de estos tres pensadores, asi como
en algunos articulos fundamentales que hoy sintetizan la literatura del
debate “reglas vs. discrecionalidad”. El objetivo es justamente mostrar que
la obra de Hayek en este campo muchas veces se encuentra fuera del deba-
te actual sobre la politica monetaria, y que la misma posee importantes
contribuciones que los economistas no podemos desconocer.
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En la parte I se sintetiza el debate actual sobre politica monetaria des-
de la perspectiva del mainstream. En la parte II se presenta un estudio cri-
tico de ambas posturas. En la parte III se presenta una posicidn alternativa
bajo las contribuciones de Hayek. En la parte IV se concluye con algunas
reflexiones finales.

Es necesario advertir que el trabajo no persigue en si{ mismo desarrollar
una contribucidn original en el campo de estudio, sino mds bien renovar la
defensa de una moneda libre contra los argumentos modernos en defensa
del monopolio publico de la moneda. Es dificil comprender la razén por la
cual diversos pensadores destacados que defienden la competencia en los
mds diversos campos de la vida humana, ceden terreno silenciosamente en
la esfera monetaria.

Quisiera también aprovechar la oportunidad de sefialar mi enorme deu-
da intelectual para con Alberto Benegas Lynch (h), quien a través de sus
escritos, no sélo ha inspirado en mi el deseo de estudiar y absorber las ide-
as de la libertad y la Escuela Austriaca, sino también, y en especial en este
campo, me ha mostrado lineas de pensamiento que ain hoy son ajenas
para la mayoria de los economistas.

Parte I: Discrecionalidad vs. Regla Monetaria

Durante el siglo XIX y hasta comienzos del siglo XX ha regido en el mun-
do el sistema monetario del patrén oro, un sistema que respaldaba los
billetes en determinada cantidad de oro, proveyendo a todas las economi-
as de una estabilidad hoy ausente en el mundo moderno. A pesar de ser
uno de los mds fervientes criticos de este sistema, Keynes explicaba:

Lo mads destacado de este largo periodo fue la relativa estabilidad en el
nivel de precios. Aproximadamente el mismo nivel de precios tuvo lugar en
los afios 1826, 1841, 1855, 1862, 1867, 1871 y 1915. Los precios también
estaban al mismo nivel en los afios 1844, 1881, 1914. Si esto lo referimos

a ndmeros indices y hacemos la base 100 en uno de estos afios encontrare-
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mos que aproximadamente durante un siglo, desde 1826 hasta el comienzo
de la guerra, la mdxima fluctuacién en cualquier direccién fue de 30 pun-
tos [...] No sorprende entonces que hayamos creido en la estabilidad de los
contratos monetarios para largos periodos (1923:11-12).

Como afirma Benegas Lynch (h), “el patrén oro cldsico (y no el pseudo
patrén oro conocido como el patrén cambio oro) ha hecho de freno a los
manipuladores monetarios y, por tanto, permitio disciplina e independencia

de los siempre zigzagueantes criterios politicos” (1994b, 10-11).

Pero el patrén oro no pudo sobrevivir a la primera guerra mundial,
cuando los gobiernos beligerantes necesitaron imprimir moneda sin la capa-
cidad de redimirla en metal. La segunda guerra mundial darfa lugar a lo
que se conocid como el sistema patrén cambio oro, un sistema que abria la
canilla de la manipulacién monetaria.

Keynes, el fin del patron oro y la gestion cientifica
de las variables monetarias

Pero el patrén oro y su consecuente estabilidad llegarfa a su fin. Con sélo
treinta afios Keynes presencié un cambio dramdtico en el orden monetario
internacional que lo llevé a trabajar profundamente sobre esta drea de estu-
dio y que desemboco en su Tract (1923) y su Treatise (1930). Estas obras a
su vez, lo alejaron paulatinamente de la teoria cldsica y lo posicionaron como
un especialista en teorfa monetaria, auin antes de escribir su Teoria General.

Como afirma Kicillof (2007: 93), Keynes intenté mostrar en estos tem-
pranos escritos que “la realidad econémica habfa sufrido una transforma-
cion definitiva mientras la teorfa habfa permanecido, en cambio, congelada,
retratando los rasgos de una época ya clausurada”. Decia Keynes en su Tract:

La mayoria de los tratados académicos sobre teorfa monetaria se han basa-
do tan firmemente hasta hace poco, en el supuesto de un régimen de patrén

oro, que es necesario adaptarlos al presente régimen de patrones de papel

mutuamente inconvertibles (1923: 91).
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Para Keynes constituia un error de los defensores de la economia cld-
sica el suponer que el abandono del patrén oro serfa s6lo transitorio, en su
opinidn el dinero inconvertible llegaba para quedarse, lo cual obligaria a
los economistas tedricos a replantear un paradigma tedrico capaz de “apro-
vechar” el nuevo sistema monetario. Nacia asi la regulacion “cientifica” de
las variables monetarias. Bien empleados, dirfa Keynes, estos instrumen-
tos pueden mejorar la gestion monetaria y contribuir a la estabilidad del
sistema de precios. El sistema monetario ya no debfa responder a los “capri-
chos del mercado”. Ahora el gobierno podria gestionar “cientificamente”
la oferta de dinero, y a través de ella, el nivel de la tasa de interés y el tipo
de cambio, el ahorro y la inversidn, la actividad econdmica y el empleo.

Kicillof explica, a modo de sintesis, el significado del Tract:

Al principio del libro, la estabilidad de los precios parece ser el objetivo
prioritario del Estado. Al final del Tract se identifican otros medios y otros
fines. Derrumbado el patrén oro, la autoridad monetaria puede fijar de for-
ma arbitraria la cantidad de dinero y la tasa de interés, influyendo sobre el
estado del crédito. El crédito, a su vez, estimula o desanima, acelera o
retrasa, el incremento de la produccion y la creacién de empleo. Al transi-
tar por estos caminos, se hace evidente que las variables monetarias no
pueden ya estudiarse separadamente de las variables reales. Hasta la gue-
rra, le concernia a la politica monetaria unicamente el papel de preservar la
convertibilidad. Pero se presenta ahora un nuevo propdsito. Cuando se ubi-
ca al Tract en la trayectoria posterior que sigue el pensamiento de Keynes,
puede considerdrselo como un primer paso dentro de un largo esfuerzo
para integrar la fase real de la economia —el volumen de empleo y produc-
cion y la distribucion del ingreso— con la esfera monetaria y de esta forma
conformar un sistema dnico. En otras palabras, se trata de reunir la teorfa
del valor con la teorfa del dinero (el Primer y Segundo Tratado) que en la

teorta cldsica se encontraban separadas” (2007: 128). 2
La gestion “cientifica” de las variables monetarias abre un abanico de

alternativas de politica monetaria donde la autoridad deberd definir qué fines
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debe alcanzar, y qué medios utilizard para ello. Mds sintéticamente, con el
fin del patrén oro, nace un debate esencial sobre cémo gestionar las varia-
bles monetarias: {Deben las autoridades tener libertad para escoger politi-
cas o deben ser sujetas a seguir ciertas reglas? ; Deben actuar discrecional-
mente, en el sentido de no estar amarradas a una formula preestablecida, o
deben actuar de acuerdo a reglas que prescriben las opciones que deben
elegirse en un momento dado?

El origen del debate y su evolucion

La literatura sobre la materia considera dos origenes para el debate en
estudio: por un lado, la disputa de 1913 entre el Senado y el Comité sobre
Moneda y Banca de Estados Unidos acerca de si la Reserva Federal, enton-
ces en proyecto, debia tener o no una regla que le impusiese como objeti-
vo primario la busqueda de la estabilidad de precios. Por otro, las audien-
cias sobre el mismo tema promovidas una década mds tarde por el congresista
James Strong (Fisher 1934:150-206).

A este punto de partida en el 4mbito de la politica, le siguid el inicio del
debate en el ambito académico, el cual llegaria varios afios después, aun-
que inspirado en aquella disputa, con un articulo que Henry Simons publi-
ca en 1936 en el Journal of Political Economy de la Universidad de Chi-
cago. Este articulo distingufa dos tipos de régimen para la operacién de la
politica monetaria. De un lado, aquel en el que se define el objetivo en tér-
minos de los fines, esto es especificando una meta y permitiendo a la auto-
ridad discrecionalidad para alcanzarla; y del otro, aquel en el que se defi-
ne el objetivo en funcién de los medios, esto es asignando a la autoridad
monetaria responsabilidades para ser cumplidas de acuerdo a ciertas reglas.

Simons se declamo a favor de las reglas, intentando asf, limitar la “accién”
de la autoridad monetaria y sus efectos sobre la economia real (Carlson
(1988), y concluye que “un sistema democrdtico de libre empresa exige y
requiere para su funcionamiento y supervivencia efectiva un marco estable
de reglas definidas, establecidas en la legislacion y sujetas a cambios sola-
mente graduales y que se efectien considerando cuidadosamente los inte-
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reses particulares de los participantes en el juego econémico” (1936:29).

Era tal la intencién de Simons por controlar la oferta monetaria y evi-
tar la discrecionalidad que junto con sus colegas de la Universidad de Chi-
cago, como Lloyd W. Mints, Aaron Director, Frank H. Knight, Henry Schultz,
Paul H. Douglas y Albert G. Hart, propuso un coeficiente de caja del 100
por cien de tal modo de descartar la posibilidad de creacién secundaria de
dinero.?

Keynes, el joven Friedman y la discrecionalidad

Opuesto, sin embargo, seria el camino que tomaria Keynes, fijando como
objetivo paliar las fluctuaciones econdmicas, y pregonando la discreciona-
lidad en cuanto a los medios. Como sostiene Kicillof:

En una economia ‘sobre-expandida’, al incrementar la tasa de interés se
enfria la actividad econdmica y esto contribuye al control de los precios.
Pero este mismo remedio es nocivo cuando los precios estdn cayendo y el
comercio estd deprimido. Al evaluar el impacto de largo plazo de los cam-
bios en la tasa de interés no solamente en los precios sino también en el
nivel de actividad, Keynes anticipa lo que luego se conocerd como el papel
anticiclico de la politica econémica. Recomienda elevar la tasa de interés
en un contexto de expansion demasiado acelerada de la demanda que se
refleja en un aumento en los precios, pero no aconseja hacerlo en un con-
texto de depresion” (2007:123).

Esto puede parecer sorpresivo, pero si bien Friedman continud la tradi-
cion de Chicago basada en reglas monetarias, en su juventud promovid poli-
ticas bastante similares a las que hoy cualquier economista le adjudicaria
al keynesianismo, llegando a proponer financiar el déficit presupuestario a
través de la creacidon de medios fiduciarios. La propuesta que ensaya Fried-
man en un trabajo de 1948 es combinar la politica monetaria con la politi-
ca fiscal, expandiendo la oferta monetaria cuando se experimenta un défi-
cit fiscal, y contrayendo la oferta monetaria cuando sobreviene un superdvit
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fiscal. El joven Friedman Reconoce que su recomendacién no es éptima,
que no busca alcanzar el pleno empleo, ni tampoco eliminar las fluctuacio-
nes econdmicas, pero que si intenta eliminar la incertidumbre y las indese-
ables implicancias politicas de la discrecionalidad de la autoridad moneta-
ria. Y sefiala un serio peligro con su implementacién: “Desde luego, la
propuesta tiene sus peligros. El control explicito de la cantidad de dinero
por parte del gobierno y la creacién explicita de dinero para financiar los
déficits gubernamentales reales pueden establecer un contexto favorable a
la accidn gubernamental irresponsable y a la inflacién” (1948: 263-264).

En su biograffa de Friedman, Ebenstein (2007) explica que el articulo
de 1948 lo escribid recién llegado a Chicago y muy influenciado por Simons.*
Van Overtveldt (2007) por su parte, agrega que cuando Friedman llegé a
Chicago en 1946 no habia alli un conjunto de proposiciones claves que
uno pudiera referir como lo que hoy conocemos como Escuela de Chica-
go. Y Laidler (1999) agrega que en sus comienzos, los economistas de
Chicago recomendaban politicas claramente activas tanto en materia mone-
taria como fiscal. De hecho, en momentos de depresién, proponian reme-
dios tipicamente keynesianos: dinero facil y déficit fiscal. En base a lo dicho,
y como certeramente me ha sefialado Ivo Sarjanovic, pareciera correcto afir-
mar que la Escuela de Chicago tal como la conocemos hoy, es un produc-
to de la década del "50 que florece en los afios “60.

Friedman, el monetarismo y las reglas monetarias

Sin embargo, con el tiempo el monetarismo se abrié en dos. En una confe-
rencia que brindara Friedman (1992) [1970: 31-32] afirmaba:

Algunos monetaristas concluyeron que los cambios deliberados de las auto-
ridades en la tasa de crecimiento monetario pueden ser ttiles para contra-
rrestar otras fuerzas que llevan a la inestabilidad, siempre que sean gradua-
les y tomen en cuenta los retrasos que se producen. Son partidarios del ajuste
fino y de utilizar cambios en la cantidad de dinero como instrumento poli-

tico. Otros monetaristas, entre los que me incluyo, concluyen que nuestra
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actual comprension de la relacién entre el dinero, los precios y la produc-
cion es tan pobre, que hay un margen tan amplio en estas relaciones, que
tales cambios discrecionales hacen mds dafio que bien. Creemos que una
politica automadtica bajo la cual la cantidad de dinero crezca a una tasa esta-
ble —mes tras mes, afio tras afio—, provee un marco monetario estable para
el crecimiento econdmico, sin ser en si misma una fuente de inestabilidad

y perturbacion.

Friedman lleg6 a esta conclusion tras analizar los datos de Japdn, India,
Israel, los Estados Unidos, Canadd y una cantidad de paises sudamerica-
nos. No importa qué pais se estudie, Friedman encontré que generalmente
hay una demora de seis a nueve meses entre el cambio de la tasa de creci-
miento monetario y el cambio en la tasa de crecimiento nominal.

A su vez, empiricamente, Friedman mostraba que el efecto sobre los pre-
cios viene entre seis y nueve meses después del efecto sobre el ingreso y la
produccidn, asf que la demora total entre un cambio en el crecimiento mone-
tario y un cambio en la tasa de inflacién es en promedio de 12 a 18 meses.

Argumentos de este tipo son los que se presentan ante las politicas anti-
ciclicas keynesianas. A la luz de la mencionada teorfa, si la autoridad mone-
taria observa que la economia experimenta una recesion o un crecimiento
demasiado leve en la actividad econdmica, se dice debe expandir la oferta
monetaria de tal forma de reducir las tasas de interés y estimular la inversion
en la economia. El contra-argumento presentado, es que el efecto llega con
un retraso de varios meses, para cuando la economia se encuentra posible-
mente en una senda de crecimiento econdmico normal, digamos de entre un
3y un 5%. La politica monetaria aplicada puede generar una sobre-expan-
sion de la actividad econdmica que genere efectos nocivos sobre la sociedad.

Mas problemdtico puede resultar el caso contrario: si la economia estd
sobre-expandida se dice, bajo el paradigma keynesiano de la discreciona-
lidad, que deberd abstenerse de expandir la oferta monetaria, o incluso
contraerla, de tal forma de incrementar la tasa de interés y con ello enfriar
la economia. De nuevo, como el efecto tiene un retraso de varios meses,
puede ocurrir que para entonces la economia haya desacelerado el ritmo de
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crecimiento y la mencionada politica monetaria, introduzca a la economia
en un preocupante estancamiento o, pero aun, en una alarmante recesion.

Otro aspecto importante que Friedman sefiala, y que resulta central en
la teorfa austriaca del ciclo econdmico que €l mismo rechaza, es que reco-
noce que un cambio en el crecimiento monetario afecta a las tasas de inte-
rés en una direccion al principio, pero mds tarde en la direccién opuesta.
El crecimiento monetario mds rdpido al principio tiende a bajar las tasas de
interés. Pero mds tarde, a medida que aumenta el gasto y estimula la subi-
da inflacionaria de precios, también produce un aumento en la demanda de
préstamos, lo que tenderd a aumentar las tasas de interés. “Esa es la razon”,
explica Friedman, “por la cual a nivel mundial las tasas de interés son mds
bajas en los paises que han tenido la tasa de crecimiento mds lenta en la
cantidad de dinero, pafses como Suiza y Alemania” (1992/1970:31).

Por las razones expuestas es que Friedman estuvo en contra de una poli-
tica monetaria discrecional y defendié una politica monetaria cuasi-automa-
tica en los EE.UU., bajo la cual la cantidad de dinero crecerfa a una tasa esta-
ble del 3 al 5 % anual, mes tras mes.” “El veredicto es muy claro”, agrega
este autor, “los intentos de las autoridades monetarias de hacer algo mejor
han hecho mds mal que bien. Las acciones de las autoridades monetarias han
sido una importante fuente de inestabilidad” (Friedman (1992/1970:32].

Y concluye Friedman (1968: 99) con una humildad que claramente podria
ser confundida con la que se le reconoce habitualmente a Hayek:

Estamos en peligro de asignar a la politica monetaria un rol mayor del que
puede cumplir, en peligro de pedirle que lleve a cabo tareas que no puede
cumplir y, como resultado de esto, en peligro de impedirle hacer el aporte

que si puede hacer.

Expectativas racionales, inconsistencia dinamica
e independencia del Banco Central

Friedman no estaba solo en su intento por convencer a las autoridades de

aplicar reglas monetarias. Detrds de €l se encontraba la Escuela de Chica-

122 | RIIM N° 48, Mayo 2008

——



riim48_final 7/25/08 11:27 AM Pégin$}23

go y la Escuela de las expectativas racionales, y en especial sus amigos
Robert Lucas, Finn Kydland y Edward Prescott, entre muchos otros.

Lucas proporcion6 el marco tedrico que demostraba las dificultades de
las politicas discrecionales para alcanzar sus objetivos. En varios articulos
de los afios 70 y en un articulo de 1976 conocido como la “critica de Lucas”,
éste dejaba muy claro que ninguna politica monetaria que no hubiese teni-
do en cuenta el comportamiento variable de los individuos al intentar tomar
por si mismos decisiones dptimas era viable (Lucas, 1972 y 1976). Como
explicaba Lucas, estas pequefias decisiones que incorporan informacion
sobre la economia y las expectativas sobre las decisiones politicas futuras
tienen una gran influencia sobre la economfa global.®

Prescott por su parte, recibié una fuerte influencia de Lucas, a tal pun-
to que trabajaron juntos y publicaron un articulo llamado “Inversién bajo
incertidumbre” (1971). Algunos afios mds tarde, de nuevo en Carnegie
Mellon, Prescott dirige la tesis de doctorado de Finn Kydland, a quien con-
sidera uno de sus estudiantes de posgrado mads brillantes. En 1977 Kydland
y Prescott publicaron la investigacion mds reconocida en la historia de este
debate, integrando la teorfa econémica con la economia aplicada, priori-
zando las reglas antes que la discrecionalidad de la autoridad monetaria, y
lo hicieron por medio de argumentos diferentes a los arriba presentados.
Encontraron que una politica discrecional en la que los policymakers bus-
can la mejor accién dada una determinada situacion, no siempre estard en
condiciones de maximizar la funcion social que se desempefie como obje-
tivo. Sin embargo, a diferencia de Friedman, la defensa de las reglas no
descansa en nuestra ignorancia acerca del momento justo de la interven-
cion discrecional o acerca de la verdadera magnitud de los efectos de una
determinada politica publica. El nuevo giro, haciendo uso critico de la
“teoria del control 6ptimo” y de la incidencia de las “expectativas raciona-
les” en el curso de los acontecimientos, integro a la agenda el problema de
la “inconsistencia temporal”. Mds precisamente, el argumento “no intuiti-
vo” que Kydland y Prescott presentan es que la teorfa del control éptimo
es una herramienta de planificacién apropiada dnicamente para situaciones
estdticas, pero no cuando nos enfocamos en sistemas econémicos dindmi-
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cos (1977:474), y muestran que es mds importante ser consistente con una
politica a lo largo del tiempo, que pensar tnicamente en cudl es el 6ptimo
en un momento presente.

Esto significa que los cambios en politica monetaria que tienen por obje-
tivo remediar un problema inmediato como el desempleo, a menudo ten-
dran ramificaciones involuntarias que actian en contra del objetivo perse-
guido de reducir el desempleo.

Cuando la autoridad monetaria anuncia una politica con el objetivo de
resolver un problema a corto plazo, los individuos y las firmas ajustan sus
expectativas y su comportamiento, tomando nuevas decisiones en base a
dicha informacioén. Esas decisiones cambian el panorama econémico, redu-
ciendo los incentivos que en un principio tenia el gobierno para efectuar
cambios de politica econdmica. Asi, si dada determinada situacién econo-
mica un gobierno tiene capacidad para poner en marcha la politica que
desee, pero no puede cumplir las promesas que hace, se tendrd que enfren-
tar a lo que Kydland y Prescott denominaron un “problema de credibilidad”.
Para contrarrestar esto, es mucho mds inteligente que el Banco Central se
centre en objetivos de largo plazo, construya reputacidn, y no interfiera en
la economia de una manera demasiado agresiva intentando impulsar el
empleo o estimular la demanda en el corto plazo.’

Kydland y Prescott presentan un ilustrativo ejemplo sobre los seguros
frente a las inundaciones, argumentando que un gobierno no estarfa intere-
sado en subvencionar los seguros frente a inundaciones en un drea propen-
sa a sufrirlas porque fomentaria que la gente construyese en dicha zona.
Sin embargo, si el gobierno declara que no subvencionard los seguros con-
tra inundaciones, pero cuando se produce una rescata a todos aquellos que
la hayan sufrido, entonces los individuos esperardn el rescate y construirdn
de todos modos en las dreas de riesgo. La solucion por tanto es prohibir
construir en las dreas propensas a las inundaciones.

En base a este articulo, podemos argumentar que es deseable que la auto-
ridad monetaria desarrolle politicas con intenciones claras, consistentes y
creibles. Las investigaciones de Kydland y Prescott sobre la inconsisten-
cia temporal desplazaron el foco de atencién hacia cémo fortalecer los
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bancos centrales y hacerlos mds independientes para asegurar su credibili-
dad frente a cambios econdmicos en el corto plazo. A la luz de sus inves-
tigaciones, muchos bancos centrales de todo el mundo se comprometieron
a seguir una politica a largo plazo —implicita o explicita— para mantener baja
la inflacion.

Parte II: Un analisis critico del debate

Una primera reflexion que debemos ensayar al comentado debate es que
tanto la aplicacion de reglas monetarias, como la capacidad de manejarse
discrecionalmente en cuanto a los medios, implican que la autoridad mone-
taria estd aplicando politicas monetarias “activas”. Como correctamente y
en forma reiterada sefialara Benegas Lynch (h), “la autoridad monetaria debe
decidir entre tres caminos posibles: a qué tasa va a expandir, a qué tasa va
a contraer, o si va a dejar inalterada la masa monetaria. Cualquier decision
que adopte estard distorsionando los precios relativos como consecuencia,
precisamente, de su decision politica” (1995: 273-274). Y fundamenta su
apreciacion:

Si decide emitir al 7,8 (generalmente se establecen las cifras con decima-
les para impresionar mds vivamente al lego aunque no haya argumento racio-
nal para la decision), se distorsionardn los precios relativos debido a la
decision politica de emitir al 7,8. Si se decide contraer al 2,4, los precios
relativos se distorsionardn debido a la decision politica de contraer al 2.4.
Si se decide dejar inalterada la masa monetaria y el mercado hubiera deci-
dido contar con mayor cantidad de moneda, se estard en un proceso defla-
cionario. Si, en cambio, el mercado hubiera preferido contar con una can-
tidad menor de dinero, se estard en un proceso inflacionario. Si se dijera
que la cantidad que la autoridad monetaria decidié dejar inalterada es, jus-
tamente, la que queria el mercado, debemos preguntarnos para qué se entro-
meti6 la autoridad monetaria si hizo lo mismo que hubiera hecho la gente

sin tener que recurrir a la fuerza ni en gastos administrativos innecesarios.
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Pero la tnica manera de saber qué es lo que la gente hubiera preferido es
dejarla que revele sus preferencias. En otros términos, la autoridad mone-
taria necesariamente se equivoca, no puede acertar en su decision. No por-
que sus representantes necesariamente estén imbuidos de malas intencio-
nes ni por incompetencia profesional, se debe a la naturaleza del problema.
Por esto es que no resulta relevante el debate sobre si la autoridad moneta-
ria debe o no ser independiente: mientras tenga las atribuciones de autori-
dad monetaria se equivocard puesto que sus decisiones serdn distintas de
las que hubiera adoptado la gente y, como queda dicho, si son las mismas

no tiene razén de existir.

Uno podria afirmar que es deseable que, de existir la autoridad mone-
taria, opere de forma independiente respecto del poder politico, pero lo
que aqui sefialamos es que aun siendo éste el caso, la autoridad monetaria
tampoco podrd acertar en su decision.

También resulta indiferente si la autoridad monetaria resuelve “actuar”
mediante reglas o mediante politicas discrecionales, pues en definitiva, lo
haga de un modo u otro, necesariamente dejard de lado las preferencias de
los sujetos actuantes.

Independientemente de esta critica comun que se aplica tanto a un lado
del debate como al opuesto, a continuacion nos concentrarnos en tres refle-
xiones puntuales sobre la discrecionalidad de la politica monetaria. Prime-
ro, haremos una critica a la autoridad monetaria respecto de lo que Hayek
denomind, al recibir el premio Nobel, la “pretension del conocimiento”, pre-
tension que se aplica fundamentalmente a aquellos que creen que es posi-
ble realizar una gestidn cientifica de las variables monetarias, teniendo
pleno control de los efectos que la misma ocasionard. Segundo, analizare-
mos los argumentos que afirman que es posible que la autoridad moneta-
ria opere de forma independiente del sector politico. Tercero, discutiremos
la incompatibilidad entre los medios y los fines que las autoridades mone-
tarias persiguen en el corto y en el largo plazo.
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La pretension del conocimiento

A pesar de que Keynes ha sido llamado en algunos circulos como el “sal-
vador del capitalismo”, en la obra de su amigo Hayek las politicas mone-
tarias activas y discrecionales por €l propuestas deberfan ser calificadas
como “socialistas”, ya que para Hayek ((1990) [1988]) “socialismo” es todo
intento sistemdtico de diseflar u organizar, total o parcialmente, mediante
medidas coactivas de “ingenieria social”, cualquier drea del entramado de
interacciones humanas que constituyan el mercado y la sociedad.

En el drea que aqui nos compete, cada vez que la autoridad moneta-
ria decide aplicar “politicas monetarias expansivas o contractivas”, lo
que en realidad se estd buscando es alcanzar, mediante la “ingenierfa social”
y la coaccidn, un orden diferente al que el mercado libre habria determi-
nado, donde los precios y las tasas de interés ya no reflejan las preferen-
cias de los individuos que componen la sociedad, y en consecuencia tie-
nen lugar proyectos de inversién que no habrian sido posibles sin la aludida
politica monetaria.

En linea quizds con las antes citadas palabras de Friedman, Hayek deli-
nea a continuacion, cudl debiera ser el objetivo a seguir por la autoridad
monetaria:

Para que el hombre, en su empefio por mejorar el orden social, no haga mds
dafio que bien, habrd de convencerse de que en este campo, como en todos
aquellos en que prevalece un tipo de organizacién esencialmente comple-
ja, no puede adquirir el conocimiento completo que le permita dominar los
acontecimientos posibles. Ademds, el conocimiento que puede conseguir
tendrd que usarlo no para moldear los resultados en la forma en que el arte-
sano construye su obra, sino como el jardinero actia con las plantas: ayu-
dando al crecimiento proporcionando un entorno apropiado” (1974 10, la

cursiva es del autor).
Hayek le sugiere tanto a quienes recomiendan politicas publicas, como

aquienes tienen la responsabilidad de tomar decisiones, que sean sumamen-
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te humildes en cuanto a sus apreciaciones sobre los hechos enormemente
complejos que caracterizan al humano actuar.

Las presiones politicas y la independencia del Banco Central

Por otra parte, aun confiando que la autoridad monetaria pudiera hacerse
del conocimiento necesario para tomar decisiones correctas, existe un fac-
tor que nos hace al menos dudar de su capacidad de ser independiente de
presiones externas a la institucion.

Es cierto, como ha sefialado Carl Menger (1892), que el dinero origi-
nalmente fue un instrumento que surgio en forma espontdnea en el merca-
do debido a que sus participantes percibieron las ventajas del cambio indi-
recto respecto del cambio directo o trueque. Sin embargo, no han tardado
mucho los distintos gobiernos en tomar para si la facultad de definir qué
serfa considerado “dinero”; primeramente (en términos positivos) lo hicie-
ron para garantizar la pureza del medio utilizado y, luego (en términos nega-
tivos), para monopolizar y regular su emision con el fin de sufragar sus
gastos crecientes. De ah{ que la produccion de dicho “bien’ haya estado des-
de tiempos muy tempranos ligada casi exclusivamente a la actividad guber-
namental. Les ha resultado tentador a los gobiernos usar el aparato de la
fuerza para monopolizar la emision y exigir la aceptacién de lo que ellos
mismos han definido como “patrén general de intercambios™.®

Y es que la historia econdmica, y en especial la historia monetaria, ha
mostrado que “gradualmente, el Estado comenzé a extender su mano visi-
ble sobre la moneda” (Krause, Zanotti y Ravier, 2007: 351-410). En pala-
bras de Hayek:

Considerado como requisito indispensable para el funcionamiento de un exten-
so orden de cooperacidn entre seres libres, el dinero, casi desde su aparicidn,
ha sido tan desvergonzadamente manipulado por los gobiernos, que se ha con-
vertido en la principal causa de perturbacion del proceso mediante el cual se
auto-organiza el orden extenso de cooperacion humana. A excepcidn de unos

pocos periodos afortunados, la historia del tratamiento del dinero por parte
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del gobierno ha sido un incesante ejemplo de fraude y decepcion. A este res-
pecto, los gobiernos se han mostrado mucho mds inmorales que cualquier

institucion privada que haya podido ofrecer dinero competitivo (1988: 169).

Resulta curioso que en este punto coincidamos con el andlisis de John
Kennet Galbraith, uno de los mds fervientes seguidores de Keynes, cuan-
do afirma que “en realidad esta famosa independencia es mds un mito que
una reivindicacion justificada. Es poco probable que el gobernador de la
Reserva Federal oponga una negativa a un requerimiento de un presidente
de Estados Unidos” (1997: 129).

La incompatibilidad de los objetivos buscados

Ahora, ;qué es lo que motiva a algunos economistas a proponer estas poli-
ticas activas discrecionales?; ;Por qué razon recurrentemente deciden igno-
rar su ignorancia y avanzar en intromisiones estatales que no conducen a
los objetivos esperados?; ;Por qué se arrogan el “monopolio monetario” y
la capacidad de aplicar una “ingenieria social” vacia de argumentos técni-
cos? “Supuestamente”, explican Benegas Lynch (h) y Jackisch, “segtin rezan
sus propios dichos, lo han hecho para asegurar la calidad del dinero emiti-
do y para proteger a la gente de una posible desvalorizacién de la moneda.
Pero, la realidad muestra que en la historia el fin buscado (aunque pocas
veces declarado) parece haber sido exactamente el contrario” (2003: 244).
Sea en la Teoria General de Keynes o en las cartas de intencion de los
distintos bancos centrales, el objetivo de la politica monetaria en el siglo XX
parece haber sido estabilizar el valor del dinero, alcanzar el pleno empleo y
suavizar los ciclos econémicos.” Sin embargo, los resultados no han podido
ser peores. Nunca antes el mundo experimentd niveles tan altos de inflacién
e hiperinflacion. Nunca antes las diversas economias alcanzaron niveles de
desocupacion tan elevados en situaciones de paz. Nunca antes fueron tan recu-
rrentes la inestabilidad y los ciclos econdmicos como en este siglo. Y lo peor
de todo, gracias a estos instrumentos de politica econdmica, el estado ha adqui-
rido dimensiones gigantescas y alarmantes que serdn dificiles de revertir.
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Hayek nos ayuda a comprender la incompatibilidad de los objetivos bus-
cados, explicando ya en 1974, que la responsabilidad de la inflacion que
hoy sufre el mundo corresponde de manera total e insoslayable a los eco-
nomistas, o al menos a aquella mayoria de sus colegas que han seguido las
ensefianzas de Keynes. Lo que hoy padecemos no es otra cosa que las con-
secuencias econdmicas de aquellas doctrinas. Fue por consejo e incluso
instancia de los discipulos de Keynes que los gobiernos financiaron una par-
te cada vez mayor de sus gastos mediante la creacién de moneda a una
escala que cualquier economista solvente anterior a Keynes habria predi-
cho que causarfa exactamente el tipo de inflacién en el que hemos venido
a caer. Y lo hicieron asi en la creencia errénea de que se trataba de un
método tan inexcusable como efectivo a largo plazo para conseguir el ple-
no empleo (Hayek, 1974b:101).

En un articulo de 1959 Hayek expone con su acostumbrada claridad el
error que significa perseguir el pleno empleo mediante la politica monetaria:

Ha llegado el momento de saborear los frutos de las menciones que hace
afios impartié J. M. Keynes. No nos importan ahora los primores de su teo-
ria, sino el supuesto en que de hecho descansa toda su argumentacion, y que
no es otro que la idea de que resulta mds fécil privar al trabajador de una par-
te de su salario real reduciendo el valor de la moneda que rebajando la cifra
que figura en el sobre de su paga, y que €se es el método a emplear cada vez
que los salarios reales se hacen demasiado altos para permitir el ‘pleno empleo’.
En lo que se equivocaba lord Keynes era en la ingenua creencia de que los
trabajadores iban a dejarse engafiar mucho tiempo por esa artimafia sin res-
ponder a cada descenso del poder adquisitivo de los salarios con la exigencia
de mayores ingresos, exigencia muy dificil de contrarrestar cuando se sabe

que no va a permitirsele tener ningtin efecto sobre el empleo (1959:144-145).
Esto obedece a que la inflacidn traslada cada vez mds trabajadores a
empleos que dependen de ella, de su continuacidn e incluso de su acelera-

cion. Pero remarcé Hayek que este proceso no puede continuar indefinida-
mente, dado que una inflacidn acelerada va muy pronto a dar en la com-
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pleta desorganizacion de las actividades econdmicas. “Hemos sido arras-
trados a una situacidn terrible”, agrega este autor, “Todos los politicos pro-
meten detener la inflacién y conservar el pleno empleo; pero como se tra-
ta de una promesa imposible de cumplir, cuanto mds tiempo consigan
mantener el empleo mediante el arma de la inflacién mayor serd el paro
cuando esa inflacion llegue a su fin” (1959: 103-104).

Y para terminar esta critica a los defensores de la discrecionalidad de
la politica monetaria debemos sefialar un contra-sentido en las palabras de
Kicillof de la primera parte. No es que los Cldsicos trataran de modo sepa-
rado la economia monetaria y la economfa real. En la mente de los cldsi-
cos la forma de generar empleo genuino y de largo plazo era justamente no
interviniendo en la politica monetaria, sino creando un contexto favorable
a la inversion. El patrén oro por si mismo permitia a la economia generar
empleo y estimular favorablemente la actividad econdémica. La gestion cien-
tifica de las variables monetarias propuesta por Keynes no vino a crear la
integracion de la fase real con la fase monetaria, sino a distorsionar la fase
real, mediante la fase monetaria. El desempleo, la inflacion y los ciclos eco-
némicos son justamente el pernicioso resultado de intentar “controlar cien-
tificamente” el dinero.

Reflexiones sobre las reglas monetarias

A continuacion nos abocamos a desarrollar un estudio critico de las reglas
monetarias. En primer lugar se discutird la definicion de inflacion, la cual
trae aparejada la propuesta de las diversas reglas monetarias. Luego deci-
mos algo sobre los indices de precios. Y como cierre discutiremos la poca

relevancia de que la regla monetaria sea “estable” ademds de moderada.

El problema de la definicion y la consecuente propuesta
de la Regla Monetaria

Aquellos que proponen la Regla Monetaria como medio para alcanzar la

estabilidad sostienen que la inflacion es la suba sostenida y generalizada
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de los precios. Esta definicion, que comparten keynesianos y monetaristas,
ha hecho que los gobiernos se equivoquen en sus “luchas anti-inflaciona-
rias”. Los primeros, porque se concentran en el control de precios, lo que
en definitiva ha llevado a importantes economistas a decir con razén que
se “rompe el termémetro” en lugar de “combatir la infeccion” que es la
causa del mal. Los monetaristas por su parte, que son quienes proponen la
regla monetaria, si bien aciertan en relacionar la inflacién con una causa
monetaria, se equivocan en el “andlisis agregado” que emprenden sobre
sus efectos.'

Y es que en su perspectiva la expansién monetaria produce como efec-
to una suba generalizada y proporcional de los precios. Pero si este fuera
el caso, entonces la inflacién no causaria los trastornos que causa. “El pro-
blema”, sefiala Benegas Lynch (h), “se circunscribiria a tener billeteras
mds abultadas y algunos problemas como la falta de columnas en los libros
de contabilidad y digitos en las maquinas de calcular” (1985: 2). Es decir,
si el aumento de precios fuera generalizado, aumentarian “todos” los pre-
cios en la misma proporcidn, incluidos los salarios, lo cual en definitiva no
redundarfa en ninguna complicacion.

El problema que la expansion monetaria provoca es justamente que no
se introduce de forma generalizada y proporcional en los bolsillos de las
personas, sino que se introduce en forma gradual, secuencial y despropor-
cionada generando una distorsion de los precios relativos, la depreciacion
de la moneda, un efecto redistributivo, una caida de los salarios reales,
inestabilidad y ciclos econémicos, una destruccién del empleo y trabas
para un desarrollo econémico sostenido."

La propuesta de Friedman de expandir la oferta monetaria entre un 3 y
un 5% obedece justamente a esta definicion. Si al observar la variacion del
“nivel general de precios” éste permanecia constante, o variaba dentro del
limite fijado, entonces entendian que no habia problemas con la expansion
monetaria y que podian continuar expandiendo al mismo ritmo. Como se
ha sefialard mds adelante a través de una cita de Hans Sennholz, no es que
la expansion no genere efectos nocivos para la economia, sino que aun
siendo leves y estables, el dafio lo produce de todas formas. Ademds del
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impuesto inflacionario, los precios serdn distorsionados, algunas personas
abandonardn sus empleos para trasladarse a otros mds rentables, y habra
resultados en algunas empresas que se beneficiaron con tal expansion. Es
la teorfa austriaca del ciclo econdmico la que explica consistentemente que
los beneficios de corto plazo de la expansion, se revierten en el largo pla-
zo, generando los problemas predichos.

Regla monetaria, indice de precios e informacion relevante

La propuesta de la regla monetaria trae implicita también la idea de que la
autoridad monetaria proporcione a los agentes econdmicos la informacion
relevante, al anunciar con la debida antelacién el aludido porcentaje de
emision. Esto permitiria a los agentes econdmicos evitar la “sorpresa”, lo
cual a su vez les permite anticipar la medida, ajustar los precios y salarios
y anular el efecto real inmediatamente.

Sin embargo, debemos sefialar que esto no ocurre tal como la Escuela de
Chicago o la Escuela de las expectativas racionales predice, puesto que la
inflacion no es simplemente traducida en una suba de los indices de precios,
sino que se traduce en una distorsion de los precios relativos, siempre no
neutral, y que es imposible de ser anticipada por los agentes econémicos.'

En este sentido, explica Benegas Lynch (h) (1985:2):

La referida definicion transmite la idea de que todos los precios aumentan
al son de cierta tasa, la cual estd expresada por la evolucién de los precios
de determinada canasta seleccionada por determinados gobernantes, siguien-
do determinados procedimientos estadisticos. Este indice no refleja la

inflacion” (la cursiva es nuestra).

En otras palabras, no les basta a los agentes econdmicos con conocer el
modelo real de la economia y con prever casi con exactitud el porcentaje
de inflacion del préximo periodo. Aun si acertaran el porcentaje en que se
variard el indice de precios, no podrdn “anticiparse” realmente a los efec-
tos nocivos de la inflacion.
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La poca relevancia de la “estabilidad” de la regla

Por dltimo, debemos remarcar que la regla monetaria que nos proponen
los monetaristas, ademds de moderada, debe ser estable. El mismo Fried-
man (1982: 177) fundamenta la propuesta:

Consiste en exigir del Banco Central que produzca una tasa de crecimiento
monetaria estable y moderada, usando el nuevo dinero emitido para financiar
parte de los gastos del gobierno. El énfasis en una tasa de crecimiento ‘mode-
rada’ se debe, en parte, a la necesidad de evitar una inflacién tan rdpida que
lleve a gastar grandes montos de recursos reales en esfuerzos destinados a man-
tener bajos los saldos de caja, y en parte a evitar que se generen presiones a
favor de la intervencion del gobierno para la represion de la inflacion. El
énfasis de una tasa ‘estable’ se debe a la conveniencia de minimizar el costo
econdmico y social de la inflacion errdtica, porque si la inflacién es errdtica

se hace casi imposible para la gente poder anticiparla y ajustarse a ella.

Lo que intentamos demostrar aqui es que lo que importa realmente en
la regla monetaria es que la misma acote a un nivel muy bajo la expansion
monetaria y crediticia para minimizar sus efectos. En poco influye que la
regla sea estable o variable.

Veamos un ejemplo: ;Qué situacion es menos favorable para la econo-
mia: aquella en la que la autoridad monetaria expande la oferta monetaria
un 10% de forma “estable” durante 10 afios, o aquella situacién en la que
expande la cantidad de dinero “en promedio” en un 5 %, pero variando
afio tras afio entre 1 y 10 %, es decir, sin seguir ningtin patrén?

En el primer caso, la politica monetaria es estable, lo que se dice permiti-
rfa a los agentes econdmicos anticipar los efectos reales que sobrevendrian. En
el segundo caso, la politica monetaria es mds suave, pero totalmente inestable,
lo que impediria a los agentes econdmicos anticipar los efectos a través de sus
expectativas. Si bien los monetaristas preferirian el primer tipo de politica,
nosotros preferirfamos la segunda, puesto que lo que en definitiva importa es
que la variacién de la cantidad de dinero sea de la menor magnitud posible.
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Sennholz lo explica claramente:

Desde el punto de vista de la teorfa austriaca, una expansion de las reser-
vas monetarias de [un 3 a un 5 %] serfa suficiente para producir algunas
inversiones equivocadas y desajustes que mds adelante harfan necesarios
reajustes, es decir, recesiones. La teorfa de los ciclos econémicos del pro-
fesor von Mises sostiene que, en todos los casos, lo auges y las depresio-
nes son causadas por expansiones del crédito que oscilan entre el uno a
cientos por ciento. La magnitud de la expansion no evita sus efectos sino
que se concreta a determinar cudl serd la gravedad del desajuste y del nece-
sario reajuste. Aun si la mayoria de los precios declinaran mientras las
autoridades monetarias expanden el crédito de manera muy modesta, la inyec-
cion de medios fiduciarios falsifica las tasas de interés y, de este modo,

produce decisiones erréneas en materia de inversion (1979: 90).

En definitiva podemos argumentar que la regla monetaria de Friedman
es un mal menor en comparacion con la discrecionalidad keynesiana, pero
un mal al fin.

Y cabe un ejemplo final: ; Acaso alguien puede afirmar que una politi-
ca de expansion de la oferta monetaria del 1.000% acumulada, continuada
y estable durante algunos afios no va a generar efectos sumamente nocivos
en la actividad econdémica y el empleo?

En pocas palabras, creemos que si algtin éxito tuvo la propuesta de Fried-
man para paliar los procesos inflacionarios de América Latina y del mun-
do esto obedece a que logré acotar la magnitud de la expansion, y que la
“estabilidad” de la regla monetaria tuvo poca relevancia.

Parte III: Ampliando el debate
La politica monetaria aplicada por los distintos gobiernos durante el siglo

XX, y recomendada por diversos economistas a la luz de las teorfas presen-
tadas, ha provocado un persistente envilecimiento de las monedas locales.
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No sélo nos referimos a las monedas de los paises latinoamericanos, sino
también a las mds importantes divisas, como el ddlar, el marco, la libra, el
yen o, en las tltimas décadas, el euro. Mientras tanto, el oro alcanza precios
récord en relacién a cualquier moneda, y las burbujas inmobiliarias y bur-
sdtiles se han convertido en una constante en las distintas regiones del mun-
do."” En pocas palabras, sostenemos que las reglas monetarias propuestas por
Friedman y sus discipulos, a pesar de sus buenas intenciones, han fracasa-
do en su propdsito de contener la voracidad de los gobiernos.

Hayek no estaba tan desacertado cuando demostraba cierta desconfian-
za en las reglas monetarias:

Ojald pudiera compartir la confianza de mi amigo Milton Friedman que pien-
sa que es posible privar a las autoridades monetarias de todos sus poderes
discrecionales con sélo fijarles la cantidad del incremento dinerario que
deben y pueden afiadir a la circulacién cada afio, y que con eso se cortaria

el abuso de sus facultades con fines politicos. (1975: 56).

Justamente esta desconfianza motivo en Hayek el esfuerzo por encon-
trar una alternativa que permita garantizar institucionalmente una “mone-
da de mercado”, que dentro de un marco de competencia, permita avalar
una baja o una nula inflacién. El desafio al que se enfrenté Hayek es jus-
tamente analizar si el mercado de dinero puede llegar a ser tan competiti-
vo como lo es ciertamente el mercado de cualquier bien o servicio.

La competencia de monedas

Podriamos replantear el problema al que Hayek se enfrentd en el 4mbito
monetario, como aquel en el que la bisqueda se orienta a encontrar una
moneda de alta calidad, estable, y que otorgue a sus usuarios no sélo la
funcién de medio de intercambio sino también y fundamentalmente la fun-
cién de medio de reserva. Después de todo, una de las principales funcio-
nes del dinero es permitir a sus usuarios “ahorrar”, es decir, postergar con-
sumo presente hacia un consumo futuro. En la medida en que la moneda

136 | RIIM N° 48, Mayo 2008

——



riim48_final 7/25/08 11:27 AM Pégin$}37

se deprecia, los agentes econdmicos se ven persuadidos a consumir en el
presente para evitar la pérdida de valor, lo cual en definitiva atenta contra
el ahorro y en consecuencia, contra la inversion, la genuina generacion de
empleo y el desarrollo econémico.

Si en el mercado de cualquier bien, la forma de garantizar una alta cali-
dad es a través de la competencia, Hayek muestra que no encuentra razo-
nes para considerar diferente al mercado monetario. En definitiva, aquellas
monedas que pierden valor mds rdpidamente, serdn desplazadas del mer-
cado por otras que cumplan mejor su funcién. El proceso competitivo se
convierte asi en un Iimite de mercado contra la inflacién y una garantia
institucional contra la inestabilidad.

Hayek explicaba asi los efectos de la competencia en el mercado mone-
tario:

(a) un dinero del que se esperara que mantuviera su valor adquisitivo
aproximadamente constante tendria una demanda continua mientras la gen-
te fuera libre de utilizarlo; (b) con tal demanda continua, dependiente del
éxito en mantener constante el valor de una moneda, podria confiarse en
que los bancos emisores harian todos los esfuerzos posibles para conse-
guir tal constancia mejor que cualquier monopolista que no corre ningun
riesgo con la devaluacion de su moneda; (c) la institucion emisora podria
conseguir este resultado regulando el volumen de la emision; y (d) tal
regulacion del volumen de cada divisa constituiria el mejor método prdc-
tico para regular la cantidad de medios de cambio para todos los efectos

posibles (1976: 51, la cursiva es del autor).*
La propuesta de Hayek

El estudio de Hayek comienza justamente con una propuesta prdctica en
este sentido:

Mi propuesta concreta para el futuro préximo y la oportunidad de exami-

nar un plan mucho mds amplio consiste en que los paises del Mercado Comuin,
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preferiblemente junto con los paises neutrales de Europa (y es posible que
mds tarde los de Norte América), se comprometan mediante un tratado for-
mal a no obstaculizar en manera alguna el libre comercio dentro de sus
territorios de las monedas de cada pais (incluidas las monedas de oro) o el
libre ejercicio, por instituciones legalmente establecidas en cualquiera de los
aludidos territorios, de la actividad bancaria sin trabas.

Tal supuesto conduciria en primer término a la supresion de todo tipo de
control de cambios y de regulacion del movimiento de dinero en estos pai-
ses y también a la plena libertad de utilizar cualquiera de esas monedas tan-
to en la contratacién como en la contabilidad. Adn mds, significaria la opor-
tunidad para cualquier banco radicado en tales paises de abrir sucursales en
cualquier otro en iguales condiciones que los ya existentes. (...)

Tan pronto como el puiblico se familiariza con las nuevas posibilidades, toda
desviacion de la Iinea de suministrar buen dinero conducirfa rdpidamente al

desplazamiento de la moneda de peor calidad por otras (1976: 19).

Hayek se refiere explicitamente a la comparacion entre su propuesta y
la del actual euro, cuando afirma que la primera le parece “preferible y
mads prdctica” que “el proyecto de introducir una nueva moneda europea que
en ultima instancia s6lo tendria como efecto afirmar la fuente y raiz de todos
los males monetarios: el monopolio gubernamental de emision y control
de la moneda.” Mds especificamente, afirmaba en 1976 que, si bien com-
parte el deseo de completar la unificacion econdmica de Europa occiden-
tal liberalizando por completo la circulacién del dinero en su interior, tie-
ne dudas sobre la utilidad de hacerlo con la creacion de una nueva moneda
europea gobernada por una especie de autoridad supranacional. Hayek se
anticipaba asf a la actual crisis del euro, la cual le ha generado dolores de
cabeza a mds de un gobierno en Europa.'

Hayek incluso indaga explicitamente en la posibilidad de permitir emi-
sores privados que puedan competir con las monedas hoy existentes. En
definitiva este serfa un reaseguro contra la explotacion sistemdtica del
gobierno de su monopolio monetario, siempre en su favor, y siempre
contrario a la sociedad.
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Y es que no hay ninguna explicacion que fundamente un monopolio
gubernamental en la emision de dinero. No corresponde al gobierno decir
qué es y qué no es dinero, sino a la gente.

Quizds sea necesario aclarar, como lo hace Hayek en su introduccién a
la segunda edicion de La desnacionalizacion del dinero, que “en el campo
del dinero lo que se busca no es prohibir que el gobierno haga nada, excep-
to impedir que los demds hagan algo que podria hacer mejor que €l.”

Eliminar la banca central y el curso forzoso

Lo que la propuesta de Hayek trae aparejado en udltima instancia es elimi-
nar la banca central y el curso forzoso (esto es, la eliminacién de una sola
moneda obligatoria), pues en definitiva, como se ha dicho, ambos consti-
tuyen una condicion necesaria y suficiente para la distorsion de precios rela-
tivos. El mismo Friedman apoyaba la idea de terminar con el banco central
como medio para detener la inflacidn:

[...] llego a la conclusion de que la tnica manera de abstenerse de emple-
ar la inflacién como método impositivo es no tener banco central. Una vez
que se crea un banco central estd lista la mdquina para que empiece la
inflacién (Friedman, 1979:55, en Benegas Lynch (h), 1985:7, la cursiva es

nuestra).

Al mismo tiempo, Benegas Lynch (h) sefiala que el curso forzoso cons-
tituye un privilegio para los gobiernos que necesariamente se traduce en
un perjuicio para la gente, puesto que de no existir, las partes en un contra-
to podrian acordar los activos monetarios que consideren preferibles para
salvaguardar del mejor modo sus respectivos intereses.

Hayek por su parte, sostiene que la necesaria eliminacién del curso for-
70s0 no es obstdculo para que los gobiernos decidan en qué moneda se paga-
rdn los impuestos, pero cada persona hard sus arreglos contractuales en
base al dinero que le merezca mayor confianza y, asf, las monedas que ofrez-
can los atributos mds atractivos a criterio de la gente serdn las mds usadas.
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De este modo, los incentivos operardn fuertemente para que los abastece-
dores privados se esmeren en ofrecer lo que los clientes demandan en un
proceso de competencia abierta.

Asfi, como bien nos recuerda Hayek, ante esta propuesta la primera répli-
ca suele ser: “Pero jtiene que haber una moneda de curso legal!”, como si
esta idea justificara la necesidad de una unica moneda gubernamental
indispensable para la negociacion diaria. A lo que Hayek responde:

En sentido juridico estricto, moneda de curso legal significa un tipo de mone-
da que un acreedor no puede rechazar como pago de una deuda, haya sido
ésta contraida o no en dinero emitido por los poderes publicos. [...] Es la
supervivencia de la idea medieval segtin la cual el Estado confiere de algu-

na forma al dinero un valor que de otra manera no tendria (1976:34-35).
Y luego concluye:

Lo cierto es que el curso legal es simplemente una estratagema juridica
para obligar a la gente a que acepte como cumplimiento de un contrato
algo que nunca pretendié cuando lo firmé. De esta forma se convierte, en
algunas circunstancias, en un factor que intensifica la incertidumbre de los
negocios y que consiste, como explicé Lord Farrer en el mismo texto, ‘en
sustituir la accidn libre de un contrato voluntario y de una ley que simple-
mente obliga al cumplimiento de tales contratos por una interpretacion arti-
ficial de los mismos en la que nunca habria pensado las partes si una ley

arbitraria no se lo impusiera’ (1976:37).1°

Parte IV. Reflexiones finales: el rol del académico
En sintesis, a la luz de los trabajos mds importantes del siglo XX en el
campo monetario, y en especial tomando a los citados trabajos de Keynes,

Friedman y Hayek, lo que queremos sefialar es que el debate que hoy se
plantea en el campo monetario no deberia dividirse sélo en dos alternati-
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vas, sino en tres: Reglas, discrecionalidad o “moneda de mercado”.Y que
la tinica forma de alcanzar una verdadera “moneda de mercado” no es median-
te las reglas, sino mediante la competencia de monedas.

Seguramente el lector se preguntard si la aplicacion de la propuesta
presentada por Hayek y continuada por Benegas Lynch (h), entre otros, es
o no politicamente viable en este momento. Posiblemente no lo sea aun.
Pero creemos que propuestas de este tipo corren el eje del debate y obligan
a los intelectuales a trabajar en propuestas concretas que permitan en un
futuro convertir una politica inviable politicamente en algo viable."”

Hayek mismo afirmaba en su propuesta de desnacionalizacion del
dinero estar “convencido de que la tarea fundamental del economista ted-
rico o del fildsofo politico debe influir en la opinién publica para conver-
tir en politicamente posible lo que hoy puede ser politicamente imposible,
y que, consecuentemente, la objecidon de que mds propuestas son actualmen-
te inviables no me impide en los mds minimo desarrollarlas” (1976:16).

Cito una vez mds a Benegas Lynch (h):

La falacia ad populum no debe ser dbice para la aplicacion de las medidas
que se crean necesarias; si nadie adopta una medida no es argumento para
su inconveniencia. Si no se tratara de una falacia, la humanidad no hubie-
ra pasado de los trogloditas en la cueva. (...)

Tampoco tiene sentido afirmar que en teorfa algo puede ser conveniente
mientras que en la préctica resulta contraproducente. Esta afirmacidn pasa
por alto que la teorfa es para interpretar y explicar los nexos causales sub-
yacentes en la realidad. Si la teorfa es buena debe ser adoptada, si es incon-
veniente deberd ser rechazada: nada hay mds practico que una buena teorfa
y nada mds malsano que la teorfa que sostiene que no debe haber teorfa”
(1995:279).

A modo de reflexion final, queremos sefialar que el problema mdximo
de las propuestas actuales, esto es, las consideraciones sobre atar la mone-

dalocal a otra divisa extranjera “confiable”, la norma constitucional mone-
taria, el manejo de agregados monetarios y crediticios “segtin sea el poten-
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cial de la economia”, las metas de inflacidn, los tipos de cambio en el con-
texto de flotacion sucia, la administracién de encajes, o la insistencia en
contar con un dinero gubernamental, se ve reflejado en la siguiente refle-
xion de Friedman (1982:3):

Andlogamente, aquellos de nosotros que nos hemos preocupado de la poli-
tica hemos tenido que elegir no entre 6rdenes alternativos ideales, sino
entre posibilidades alternativas realistas; realistas, me apresuro a afiadir, no
con respecto a su factibilidad politica, que es precisamente lo que deberfa-
mos tratar de encontrar y no eliminar de partida, sino con respecto al resul-

tado efectivo mds probable de uno y otro sistema.

Como me ha sefialado Benegas Lynch (h) en diversos intercambios, esto
lamentablemente ha sido una constante en Friedman. Pensamos que la aca-
demia debe apuntar a lo mds alto y los politicos hardn lo que es politicamen-
te posible, es decir, aquello que la opinion publica esté en condiciones de
digerir. Son roles distintos. Mezclarlos crea problemas de diversa indole. Si
el politico pretende jugar al académico y opera segun principios independien-
tes de lo que reclama la opinién publica, estd perdido como politico. Si el
académico comienza a realizar componendas politicas deja de cumplir con
su rol de correr el eje del debate y se devalia como académico.

Quiero ilustrar este tema crucial con una anécdota que me relaté Bene-
gas Lynch (h) hace un tiempo. La misma ocurrié en la reunién anual de la
Mont Pelerin Society en St. Andrews. Estaba exponiendo Friedman sobre
su estudio de la moneda y Enoch Powell, entonces miembro de la Cdmara
de los Comunes en Londres, le pregunt6 si en su exposicion habia tenido
en cuenta los factores politicos, a lo que Friedman se apresurd a contestar
por la afirmativa. Powell dijo: “Entonces su paper no me sirve, pensaba
que recibirfa reflexiones de un académico, déjenos a nosotros la negocia-
cion politica.”
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NOTAS

1 En este sentido, en el cierre de la introduccién de la edicion espafola de La desnacio-
nalizacion del dinero (1983) [1976], Francisco Carillo comenta: “No deberian, sin embar-
go, juzgarse las propuestas de Hayek como un modelo de reforma inmediata de los
actuales sistemas monetarios. La desnacionalizacion del dinero es, en cambio, un pro-
yecto que trata de garantizar, para el futuro, un sistema financiero estable, con base en
la libre competencia de instituciones privadas. La polémica sigue abierta. Sélo el tiem-
po nos dird si estamos hoy en los inicios de ese gran movimiento a favor del dinero libre
preconizado por el profesor Hayek.”

2 Algo diremos mds adelante sobre este punto. Sin embargo, debemos sefialar que Lud-
wig von Mises se preocup6 en su Teoria del dinero y del crédito de 1912 por integrar
justamente la teorfa del valor con el dinero, punto que a nuestro juicio ha cumplido amplia-
mente, y que muchas veces se le adjudica injustamente a los Cldsicos.

3 Es importante destacar sin embargo, que esta propuesta tenia como objetivo bdsico
restaurar el completo control por parte de la autoridad monetaria del dinero en circu-
lacion. Dos afios antes Simons explicaba que “los bancos de depdsito, manteniendo
un 100 por cien de reservas, simplemente no podrian fracasar, en lo que a los deposi-
tantes se refiere, ni podrian crear o destruir dinero efectivo. Estas instituciones acep-
tarfan los depdsitos de la misma manera que los almacenes aceptan los depdsitos de
bienes. Su renta se derivarfa exclusivamente de los servicios prestados, quizd simple-
mente de cargar unos gastos moderados por la transferencia de fondos a través de che-
ques [...] Esta propuesta bancaria establece los medios para eliminar la elasticidad
perversa del crédito que surge bajo un sistema de banca privada comercial y para res-
taurar el completo control del gobierno central sobre la cantidad de dinero efectivo y
su valor” (Simons, 1934).

4 Debemos remarcar que fue por el legado de Simons que Friedman propuso también el
coeficiente de caja del 100 por cien. En un libro de 1959 Friedman, siguiendo a sus pre-
decesores, recomienda que “el sistema actual quede sustituido por uno en el que se exi-
ja el 100 por cien de reservas obligatorias.” Véase Friedman (1970).

5 Vale aclarar que la tasa deseable de crecimiento en esta propuesta de Friedman variard
de pais en pais, dependiendo de las tendencias en la produccion y las propensiones en la
tenencia de dinero.

6  Se recomienda la lectura de Mauricio Sdanchez Puerta y Marta Milena Ochoa Galeano
(2005). Se argumenta alli que la critica de Lucas sostiene que, bajo la hipdtesis de
expectativas racionales, los pardmetros estimados a partir de un modelo econométrico
no se mantendrian. La ocurrencia de cambios de politica llevaria a los agentes a modi-
ficar sus comportamientos, a fin de adecuarse a la nueva realidad. En consecuencia, los
modelos econométricos no podrian utilizarse para fines de formulacion de politicas eco-
némicas. La critica de Lucas desafié rigurosamente el modo en que el modelado econo-
métrico se utilizaba tradicionalmente como instrumento para la evaluacién de politicas
econdmicas y la forma en que se consideraba la politica econémica. Aunque la impor-
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tancia empirica de la critica sigue siendo motivo de debate, ella contribuy¢ a la imposi-
cién de nuevos patrones en el modelado de la interaccion entre las reglas de politica y
las respuestas de los agentes privados.

Véase Robert Barro y David Gordon (1983).

Véase Alberto Benegas Lynch (h) y Carlota Jackisch (2003).

Ya en su Teoria del dinero y del crédito explica Ludwig von Mises (1912:191) que “la
politica monetaria moderna es algo totalmente nuevo; difiere fundamentalmente de la
antigua actividad estatal en la esfera monetaria. [...] En realidad, cuando el estado adul-
terd la moneda fue siempre por motivos puramente fiscales. El gobierno necesitaba una
ayuda financiera, esto era todo; no le interesaban las cuestiones de politica monetaria.”
Este punto lo he tratado ampliamente en otra oportunidad. Véase Adridn O. Ravier (2005).
Cada uno de estos puntos han sido tratados con detenimiento en el libro de Martin Krau-
se, Gabriel Zanotti y Adridn Ravier (2007: 514-516).

En otro lugar he tratado profundamente el debate sobre los efectos no neutrales que la
politica monetaria ejerce sobre la actividad econdmica y el empleo. Véase Adridn O.
Ravier (2008).

Creemos que es posible interpretar las burbujas inmobiliarias y bursdtiles actuales a tra-
vés de la teorfa austriaca del ciclo econdmico. Por una cuestion de espacio este estudio
no se emprende aqui; ver al respecto Juan Ramon Rallo (2008). Para una version mds
extensa del articulo ver Rallo (2007).

Lo dicho me hace presuponer que la competencia de monedas se acercarfa al sistema
propuesto por Jesus Huerta de Soto (1998, pp. 629-630), en el que para terminar defini-
tivamente con las fluctuaciones econdmicas serd preciso: (1) la completa libertad de
eleccion de moneda; (2) el sistema de libertad bancaria; y (3) lo mds importante, que
todos los agentes implicados en el sistema de libertad bancaria a partir de ahora estén
sometidos y cumplan, en general, la normas y principios tradicionales del derecho y, en
particular, el principio de acuerdo con el cual nadie, ni siquiera los banqueros, puede
gozar del privilegio de prestar aquellos que les ha sido depositado a la vista (es decir, un
sistema bancario libre con un coeficiente de reserva del 100 por cien). Existe al respec-
to un intenso debate. De un lado, Lawrence White, George Selgin, Kevin Dowd, David
Friedman y el mismo Alberto Benegas Lynch, entre muchos otros, presuponen que el
mejor sistema monetario es el free banking. Del otro lado, Murray Rothbard, Joseph Saler-
no, y Hans Herman Hoppe, entre muchos otros, defienden la posicidén expuesta por
Jests Huerta de Soto en el citado libro. Debemos sefialar también que Ludwig von
Mises y Friedrich A. von Hayek han alternado posiciones a lo largo de sus escritos por
lo que no parece sencillo encasillarlos en una tinica propuesta. El autor de este articulo
espera desarrollar este debate en una investigacion futura.

Uno podria afirmar, de todos modos, que algunos paises se han visto beneficiados con
la implementacion de la unificacion monetaria en Europa. Si uno considera por caso a
Italia, es fdcil presuponer que los italianos dormirdn mds tranquilos sabiendo que sus aho-
rros estdn denominados en el euro como moneda, y no en un dinero que esté bajo el cui-
dado de su propio gobierno. Al margen de estos casos, lo que argumentamos aqui es que
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la propuesta de Hayek es superior a la implementacion del euro. Con “superior”, lo que
queremos sefialar es que la competencia de monedas haria mds fuerte al euro y estable-
cerfa mds limites institucionales sobre la creacion de dinero que la propia discrecionali-
dad o las reglas con las cuales hoy se maneja el Banco Central Europeo.

16 Hayek estd citando la obra de Lord Farrer, Studies in currency, Londres, 1898, p. 43.

17 Al respecto creo que es importante rescatar el trabajo de Jorge Avila (2005), quien en un
plano préctico y a la luz del trabajo de Hayek intenta contestar a la siguiente pregunta:
(como debe ser un sistema monetario y bancario que genere en la Argentina una oferta
de crédito hipotecario a 30 afios de plazo y a 6 % de interés anual?
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