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Sistemas Monetarios Alternativos
Edgardo Barandiaran *

| Introduccion

El pobre desempefio macroecondémico de los paises occiden-
tdes en los Ultimos diez afios, hasta culminar en la fuerte rece-
sion actual, ha sido atribuido, entre otros factores, a fracaso
de las politicas econdmicas. El debate sobre las politicas ade-
cuadas y sobre la posibilidad de que los procesos politicos
generen tales medidas es intenso en todos los paises. La discu-
g6n no eta limitada a rango de opciones que definen las
instituciones vigentes, sSino que se cuestiona también a las mis-
mas instituciones. Este cuestionamiento es evidente en € terre-
no monetario; un ejemplo es la Comison sobre € Oro dd
Gobierno de los Estados Unidos, que recientemente ha dado a
conocer su informe (para una revisén, vease € articulo de
P. Cagan).

Mas dla de la posbilidad de un cambio radical en € sste-
ma monetario de algun pais en particular, en este trabajo me
interesa analizar distintos dstemas desde la perspectiva de un
pais pequefio y abierto a exterior. Estas caracteristicas impli-
can gue su sistema no tiene consecuencia alguna para € orden
monetario internacional —por & contrario, este orden es un
dato para d pais— y que en la evaluacion de alternativas de-
ben tenerse en cuenta sus efectos sobre las transacciones in-
ternacionaes.

" Doctor en Economia de la Universidad de Minnesota. Ha sido profesor en
las Universidades de Chile y Catdlica. Autor de mudltiples ensayos de
economia.
El autor agradece € apoyo financiero de la Fundacion BHC para €
Desarrallo.
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El enfoque mas comin para € estudio de sistemas alterna-
tivos es una simple extension de aquel utilizado en d disefio de
politicas éptimas. Este enfoque supone que las politicas son d
resultado de un proceso en que € gobernante tiene preferen-
cias bien definidas y un modelo explicito de la economia, de
manera que elige la mejor politica y la implementa ajustando
los instrumentos pertinentes. En la version mas sofisticada,
orientada a andisis de sistemas, s plantea un problema din
mico de control 6ptimo, de cuya solucion resulta un conjunto
de ecuaciones para € ajuste de los instrumentos de politica en
funcion de valores pasados de otras variables observables.
Esas ecuaciones implican una regla de politica que la agencia
gubernamental correspondiente deberia observar, 0 que deberia
serle impuesta en una instancia politica superior (para agunos,
en la Constitucion Politica).

En este trabajo me aparto de ese enfoque para identificar
las cuestiones fundamentales de un orden monetario —esto es,
los trade-offs— que considero esenciales. Sin embargo, en lugar
de plantear directamente estos trade-offs, me centraré en cinco
sistemas alternativos, para intentar finalmente una apreciacion
de conjunto. Asi, Ias cinco secciones siguientes estan dedicadas
al andlisis de: un régimen de monedas competitivas, que impli-
caria la desnacionalizacion de la moneda planteada por Hayek;
un sistema de moneda unificada, como € que existe actualmen-
te en Panamg; un régimen en que se reconoce alguna autoridad
monetaria a Gobierno, pero la moneda nacional es dominada
por una moneda de curso internacional, de manera que puede
considerarsele una version corregida del patrén oro; un sistema
de moneda propia, en que la autoridad monetaria esta severa-
mente Iimitadaty dirigida, en forma exclusiva, a la estabilidad
de precios; y, finalmente, un sistema similar a predominante
en la mayoria de los paises y en que la autoridad monetaria
es amplia

Il Monedas Competitivas

La eliminacion del curso forzoso de la moneda nacional
permitiria la libre circulacion y uso de monedas extranjeras en
las transacciones internas. Esta libertad monetaria seria com-
patlble con la existencia de una moneda nacional de curso
legal®, producida por € Gobierno. Como consecuencia de la

1 No deben confundirse el curso legal y e curso forzoso del dinero. Lo
primero se refiere a aquellas disposiciones del Gobierno que establecen €
dinero que & Gobierno produce (si alguno), € dinero aceptado por d Go-
bierno en pago de impuestos, € dinero usado por € Gobierno en sus
transacciones y por los tribunales en e cobro de multas, etc. Estas dis-
posiciones, y otras de menor importancia, no implican restricciones a la
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eliminacion del curso forzoso, la competencia entre monedas
extranjeras a/ la moneda nacional no estaria limitada a la
tenenua de dinero, como ocurre hoy a pesar de las regulaciones
del Gobierno, y = extenderia a uso en las transacciones inter-
nas, e incluso en la contabilidad. Por lo tanto, aunque & Go-
bierno mantuviera la produccién de su moneda, la competencia
potencial de las otras monedas lo forzaria a preocuparse por la
calidad de la suya y asegurarse asi una demanda®.

Sn embargo, esa competencia potencial puede no ser eficaz
en "disciplinar” a Gobierno en cuanto productor de la moneda
nacional. A partir de una situacion en que la moneda del Go-
bierno es ampliamente usada en las transacciones internas, aun
S pudiera mostrarse que todos se beneficiarian del uso de una
determinada moneda extranjera, este beneficio no seria espon-
tGneamente realizado. En la terminologia de la teoria de los
juegos, se plantea un problema de coordinacion pura: para que
se pase de una situacion menos preferida (el uso generalizado
de la moneda nacional) a una situacion més preferida (e
uso generalizado de otra moneda, en este caso, una moneda
extranjera), tendria que generarse una masa critica, esto es,
gue una clerta proporcion de la poblacion se pase espontanea-
mente a la moneda extranjera. El tamafio de esta masa critica
depende inversamente de la magnitud del benef|C|o que cada
persona asocia con € uso de la moneda extranjera®. Las expe-

libertad de los agentes privados para elegir entre distintas monedas en
sus transacciones y para elegir la composicion de sus activos. Por € con-
trario, las disposiciones que configuran un dinero de curso forzoso son
aquellas que establecen € dinero que deben usar los agentes como
unidad de cuenta en la contabilidad y en los contratos privados y €
dinero que debe ser usado como medio contractual de pago o que tiene
poder liberatorio; estas disposiciones, obviamente, restringen la libertad
de los individuos. S bien un régimen de monedas competitivas no ex-
cluye la existencia de una moneda de curso legal, inmediatamente se
plantea la duda de s la existencia de esta Ultima no hace imposible
la competencia. En mi opinién, como se desprende dd texto, lo impor-
tante es d punto de partida del andlisis; S se supone una situacion ini-
cid en la que existe una moneda de curso legal y forzoso, € productor
de esta moneda conservara un poder cuasimonopolico luego que se eli-
mine & curso forzoso.

Para un andisis mas detallado de aspectos técnicos de un régimen de
monedas competitivas, véase Barandiaran (1976), Hayek (1978), Klein
y Vaubdl.

Para un andlisis detallado de modelos de masa critica, véase T. Sche-
lling (1978), pags. 91-110, y para un andlisis de cémo la generacion
de una masa critica provee una solucion a problema de coordinacion
pura, véase J. Hirshleifer, cap. IV.
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riencias en periodos de hiperinflacion muestran que € deterioro
de la calidad de la moneda nacional tendria que ser muy gran-
de para que = abandone su uso como medio de cambio y de
pago.

Por lo tanto, a diferencia de otros bienes, € caracter de
convencion o institucion socia del dinero, que lo asemeja a
otras convenciones, como € lenguaje y los sstemas de medi-
cion, le otorga a productor de la moneda dominante una
barrera natural contra la competencia de otros productores
potenciales’. Sin embargo, la analogia con otras convenciones
es parcial, porque la posibilidad de que alguien se aproveche del
lenguaje o0 del sistema métrico para su propio beneficio puede
ignorarse. Por & contrario, en € caso del dinero, € productor
de la moneda dominante podria explotar € poder cuasimono-
pdlico que implica aquella barrera natural cPara sus Propios
objetivos, cualquiera sea la aprobacion social de éstos. El grado
de aprovechamiento de este poder por & Gobierno depende de
las caracteristicas del proceso politico, pero siempre € Gobierno
estd enfrentado a un trade-off entre una pérdida de confianza,
gue de inmediato se reflejaria en la demanda por su moneda,
y los beneficios derivados de ese aprovechamiento.

[Il Moneda Unificada

En d problema de coordinacion antes mencionado, una
forma de asegurar € paso de la situacion menos preferida a la
mas preferida, es a través de la imposicion legal; por gemplo,
en Estados Unidos laley ha impuesto d uso del sistema métrico
en lugar del sistema inglés. En nuestro caso, esta solucién im-
plicaria que, habiendo sido identificada la moneda extranjera
gue efectivamente significa un beneficio respecto a uso gene-
ralizado de la moneda naciondl, la Igf/ estipula que cada unidad
de la nueva moneda nacional equivaldra siempre a una unidad
de esa moneda extranjera y que la cantidad de moneda nacio-
nal en circulacion serg, en todo momento, igual a la cantidad
de moneda extranjera en poder del instituto emlsor (la Casa
de la Moneda, para diferenciarlo del Banco Central)®.

* En la literatura mencionada en la nota 2 se supone, implicitamente,

que en la situacién inicial no hay dinero y una de las preocupaciones
es s eventualmente una moneda terminard desplazando a todas las
demas.

Por supuesto, la moneda extranjera podria circular directamente sin ne-
cesidad de que existiera la Casa de la Moneda. Sin embargo, uno de
los argumentos que, implicita o explicitamente, se suele mencionar con-
tra la unificacién de la moneda es € caracter de simbolo nacional que
tendria la moneda, de manera que seria conveniente que existiera la
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Egste régimen involucra algo mucho mas profundo que la
mera solucion del problema de coordinacion: implica admitir
la conveniencia de que d Gobierno, o cualquiera institucion
estatal autbnoma, no tenga autoridad alguna en d manejo de
la moneda nacional, de igual manera que la Constitucion y las
leyes le niegan autoridad en muchas otras areas. Este régimen
plantea, en realidad, una situacién excepciona en la historia
monetaria, porque los reyes generalmente usufructuaron el mo-
nopollo de la acunacion de muchas maneras para financiar sus
gastos La Casa de la Moneda podria pretender cobrar alguna
comision por sus servicios, pero en ningun caso los recursos
captados serian importantes, porque siempre cabria la posbili-
dad de usar directamente la moneda extranjera (y prescindir
de los servicios de "traduccion” de la Casa de la Moneda). Por
lo tanto, € andlisis de este régimen puede hacerse sobre la base
de que efectivamente € Gobierno no tiene ninguna autoridad
monetaria, como sucede hoy en Panamg, y en general con los
gobiernos municipales y provinciales de todos los paises.

Tratandose de un pais pequefio, la aceptacion de este régi-
men implica que € emisor de la moneda extranjera pertinente
no tiene en cuenta para sus decisiones los posibles efectos sobre
nuestro pais’. En otras palabras, desde el punto de vista del pais
pequefio, la oferta global de moneda extranjera es exdgena y
las variaciones en ela pueden considerarse erréticas. De igual
manera, la demanda en € resto del mundo por esa moneda ex-
tranjera es exdgena d pais pequefio.

Claramente, la unificacién de la moneda equivale a haber
optado por un sstema de dinero-mercancia. Sn embargo, pue-
de argumentarse que tiene ventajas ciertas sobre los sistemas
gue efectivamente se basan en una mercancia, como d patrén

Casa de la Moneda y provea un servicio de conversién, o mejor dicho
de traduccion.

Aungue més adelante en € texto s hace una analogia con un sistema
de dinero-mercancia, esta analogia no debe extenderse demasiado, es-
pecialmente en lo que respecta a poder que en las experiencias his-
téricas han tenido los reyes en cuanto monopolistas de la acufiacién de
monedas. Definitivamente, en @ periodo colonial, ninguno de los vi-
rreinatos tuvo una moneda unificada con Espafia; d sistema politico-
econémico de las colonias era muy distinto a implicito en & andisis
dd texto.

Los adictos a teorias conspirativas probablemente alegaran la fasedad
de este supuesto, pero no conozco ningun estudio empirico que haya
mostrado que en Estados Unidos o en cualquier otro pais, € gercicio
de la autoridad monetaria haya sdo dirigido a explotar una determi-
nada region, o que £ haya mostrado que Panam& ha sdo deliberada
mente perjudicado por d Federa Reserve System de Estados Unidos.

6
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oro. Las variaciones transitorias y/o permanentes en la deman-
da naciona por la moneda extranjera se acomodarian sin que
se generaran fluctuaciones bruscas en € nivel general de pre-
cios y en las tasas de interés, ni tampoco implicarian una ten-
dencia propia en d nivel general de precios internos®.

La unificacion monetaria seria consistente y favoreceria
una amplia integracion del pais con la economia mundial, den-
tro del marco de estabilidad del sistema monetario internacio-
nal. Por supuesto, éste es un beneficio negativo, en cuanto solo
nos asegura que, S valoramos esa apertura, no habra que sacri-
ficarla a un manejo equivocado de la moneda nacional. No
Ioarece un beneficio excitante, pero s se repasa la historia chi-

enay de otros paises latinoamericanos se comprendera que no
es despreciable.

Cuanta estabilidad monetaria provea un régimen de mo-
neda unificada dependerd, en Ultima instancia, del sistema in-
ternacional. Pero esto no significa que los precios internos seran
exactamente iguales a los precios externos, o que la inflacion
interna sera en todo momento igual a la inflacién externa, o
cualquier otro resultado de egjercicios tedricos. Sdlo implica que
cualquier fuerza que presione para una diferencial permanente
en las tasas de variacion de los precios internos respecto a los
precios externos dard origen a fuerzas compensadoras y que
estas fuerzas no se veran, a su vez, neutralizadas por la accion
discrecional —o, peor adn, por la expectativa de tal accion—
de alguna autoridad monetaria nacional®.

La estabilidad monetaria no debe confundirse con la esta-
bilidad de precios. La primera se refiere a comportamiento de
los oferentes de dinero y, por lo tanto, a las caracteristicas del
proceso de decision de estos oferentes. Por € contrario, la esta-
bilidad de precios se relaciona con un resultado deseado: una
trayectoria estable de los precios a través del tiempo (inflacion
cero). De un régimen de moneda unificada, como en general
de cualquier sistema de dinero-mercancia, no se desprende un
determinado resultado en cuanto a la trayectoria de los precios
internos™®. Por grande que sea la esperanza de que un régimen

® Hay una abundante literatura sobre las deficiencias de los sistemas de

dinero-mercancia, y en particular sobre € oro, para generar una tra-

yectoria estable del nivel general de precios; véase Barancliaran (1974).
° La experiencia chilena reciente de tipo de cambio fijo es un eemplo
de cémo la simple expectativa de intervencion de la autoridad mo-
netaria puede neutralizar a las fuerzas compensadoras, esto es, a aus
te automatico.
Por esto tiempo atras J. Buchanan plante6 € criterio de predictabili-
dad, a que también hace referencia Klein cuando habla de tipos de
cambio.

10
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de moneda unificada permita eliminar la inflacion, la opcion
de este sistema no implica haber optado por la estabilidad de
precios.

El respaldo total, 100%, de la moneda nacional con mo-
neda extranjera sgnlflca una transferencia de recursos nacio-
naes d pais emisor de esa moneda y, por consiguiente, es un
costo de optar por este sstema_ Independientemente de S este
costo es 0 no importante™, este tipo de respaldo diferenciaria
claramente ala Casa de la Moneda de los intermediarios finan-
cieros que respaldan sus pasivos con valores nacionales priva
dos y publicos. Aunque las consecuencias de esta distincion
lo_podrian precisarse en contextos institucionales especifi-
cos”, mi presuncién es que la Casa de la Moneda equivaldria
a un intermediario financiero especializado en activos liquidos
internacionales y que, consecuentemente, jugaria un papel esta-
bilizador de las perturbaciones internas y externas. En todo
caso, la importancia de la distincion entre la Casa de la Mone-
da y los demés intermediarios financieros no radicaria en dife-
rencias cruciales en sus respectivos pasivos —billetes de |la Casa
de laMoneday depésitos de las instituciones—, sino en los acti-
VOs que respaldan estos pasivos.

Las caracteristicas y los resultados de los procesos de gjuste a
perturbaciones internas y externas han ocupado un lugar desta-
cado en la vasta literatura sobre &reas monetarias 6ptimas™. En
edta literatura se ha puesto un énfasis excesivo en las diferencias
en los procesos de gjuste d interior de un pais (ajuste regional)
y entre paises (gjuste internacional), tomando como un dato las
Instituciones vigentes y, en particular, la estructura actual de
los mercados (por e emplo, los mecanismos de mercado y oficia
les que existen hoy para la redistribucion del riesgo a interior
de un pais y entre paises). En agunos gercicios tedricos s
supone que un pais pequeno y abierto a exterior que unificara
su moneda con la moneda de curso internacional, necesariamen-
te mantendria e mismo grado de integracion financiera con €
resto del mundo que antes de este cambio. Bajo ese supuesto, la
conclusiéon de eos gercicios es trivial: @ gjuste es mas costoso,
en términos de recursos 0ciosos, en un régimen de moneda uni-
ficada. Pero la pregunta crucial es qué consecuencias tendria la

% Para un andlisis reciente dd sefioregje, véase S. Fischer (1982).

2 Este punto ha sido enfatizado por Sargent y Wallace y es d tema
centra del reciente comentario de Sargent.

13 Por &ea monetaria se entiende & dominio geografico de una mone-
da; hoy la cas totalidad de los paises conforman &areas monetarias,
cada pais tiene su propia moneda, pero esto no implica una "sobera
nia’ monetaria como algunos pretenden. Para una resefia de la li-
teratura sobre &reas monetarias Optimas, véase C. Goodhart, cap. 15
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unificacion monetaria para la integracion financieray, en gene-
ral, para la transferencia de riesgo desde € pais a resto de
mundo, incluyendo la posibilidad de un aumento importante en
la demanda por dinero nacional, que ahora es dinero internacio-
nal. Esto no significa que la unificaciéon monetaria podria elimi-
nar las diferencias sociopoliticas entre € pais pequefio y abierto
(por jemplo, Panama) y € pais grande (Estados Unidos, en €
caso de Panama), de manera que aguel se asemeje a una provin-
cia (el Estado de Montana, por ejemplo) del pais grande. Sim-
plemente se quiere destacar que la integracion monetaria puede
favorecer nuevas instituciones y organizaciones que escapan a
enfoque tedrico de la macroeconomia convencional

IV Moneda Propia Dominada

S s admite la conveniencia de una autoridad monetaria
nacional, € Banco Central, las cuestiones importantes son la
extenson de esta autoridad y la organizacion de su gercicio,
especialmente su insercion en € sistema politico del pais. Am-
bas cuestiones estdn estrechamente relacionadas, de manera
gue es dificil identificar las diversas opciones. En todo caso, d
rango de estas opciones esta condicionado por las razones que
determinan la conceson de alguna autoridad monetaria &
Gobierno.

Uno de esos motivos, de larga tradicion en la teoria mone-
taria, se refiere a ahorro socia de recursos —o sefioreaje— que
implica pasar de un sistema de dinero-mercancia a uno de di-
nero-fiduciario. Como se vio en la seccion anterior, un régimen
en que la moneda nacional estuviera respaldada 100% en todo
momento significa una transferencia de recursos d exterior, de
manera que la captacion de este sefioreaje justificaria un sge

% Inmediatamente esto puede interpretarse como un llamado a ir "més
alla de las curvas de oferta y de demanda en macroeconomia’ y ex-
plorar las consecuencias del enfoque analitico propuesto por Sargent y
Wallace. Pero, ademés, supone abandonar la concepcion del mercado
subyacente a la teoria econdmica neoclésica, segin la cual € mercado
es una institucién, alternativa a gobierno; como dice Sowell: "El go-
bierno es, por supuesto una institucion pero e mercado no es mas que
una opcién para que los individuos elijan entre las diversas institu-
ciones existentes, o para que desarrollen nuevos mecanismos adecuados
a su situacion y a sus preferencias. . . El mercado no es un conjunto
particular de instituciones. .. Cualquier comparacion entre los proce-
s0s de mercado y los procesos gubernamentales para tomar un conjunto
especifico de decisiones es una comparacion entre instituciones dadas,
definidas por adelantado, y una opcién para elegir o crear instituciones
cid-hoc" (p. 41).
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ma. en gue el Gobierno —o una agencia estatal autonoma—
tuviera alguna autoridad monetaria. Sn embargo, 9 se reconoce
que la moneda de curso internacional dominaria normalmente
a la moneda nacional, porque su ambito de aceptacion es cono-
cido y un dato para € Gobierno nacional™®, una forma apropia-
da de asegurar una demanda por la moneda nacional es mante-
niendo algun respaldo en moneda extranjera. Se plantea, asi, la
conveniencia —s no la necesidad— de mantener una cierta
reserva de moneda extranjera, lo que histéricamente se mani-
festd en laexigencia legal para los bancos centrales de respaldar
su moneda en un 40 6 50% con oro o alguna moneda de curso
internacional y de mantener la convertibilidad de su moneda a
un tipo de cambio fijo.

La experiencia histérica nos permitiria sugerir agunas
modificaciones a ex tipo de sistema para disminuir la probabi-
lidad de criss que justificaban las declaraciones de inconverti-
bilidad. Por gemplo, se podria exigir d Banco Centra que
cuando d respaldo promedio en los Ultimos tres 0 sais meses
haya sido inferior a 2/3 no expanda su crédito interno. Ademés,
e nivel minimo de respaldo se mantendria en 50%, pero la ex-
pectativa de que las reservas podrian caer por debajo de e
nivel justificaria la implementacion de un Brograma de emer-
gencia para evitar la tradicional inconvertibilidad. La respon-
sabilidad administrativa y politica de las autoridades del Banco
deberia estar claramente preestablecida para d caso en que las
reservas efectivamente cayeran por debajo de su nivel minimo.

En este sstema la autoridad del Banco Central estaria limi-
tada a financiamiento de déficit transitorios, derivados de la
no-sincronizacion entre ingresos y gastos en periodos no mayo-
res a 90 dias, de Gobierno o de otros agentes econdmicos. Su
crédito interno estaria restringido a operaciones de corto plazo,
y ad tener la flexibilidad necesaria para satisfacer las exigen-
cias mencionadas en € pérrafo anterior. En esto, € sistema aqui
definido no s apartaria mayormente de las experiencias histo-
ricas conocidas, pero no puede ignorarse que hoy dia en algunos
paises los bancos centrales se han transformado en intermedia-
rios financieros que realizan cualquier tipo de operacion.

Supongamos que € unico pasivo que & Banco Central puede
tener en este sistema es la emisén de moneda nacional y que
s0lo mantiene dos activos, letras de cambio de corto plazo y

% Un dinero es dominado por otro cuando tiene un dmbito de aceptacion
mas reducido, siendo @ caso mas conocido la dominacién de los depdsitos
a la vista por los hilletes. La circulacién simultanea de ambos dineros
fuerza d productor del dinero "dominado" a garantizar la convertibilidad
de su dinero en @ dinero dominante para asegurarse alguna demanda;
véase Klein.
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moneda extranjera de curso internacional. Entonces, en la me-
dida en que @ respaldo efectivo en moneda extranjera es infe-
rior d 100% de la emision, este sistema implicaria un ahorro
de recursos respecto a régimen de moneda unificada. El costo
para generar este beneficio es la probabilidad de una crisis
cambiaria, porque cualesquiera sean las restricciones que se im-
pongan a Banco Central esta probabilidad serd positiva. Una
menor demanda por moneda nacional podria implicar imprevis-
tamente un nivel de reservas menor que  minimo legal, que
posiblemente se autoalimentaria para agotar de inmediato las
reservas § € Banco Central no declara la inconvertibilidad.

Claramente, en este sistema & Banco Central enfrenta,
dentro de las restricciones que le hemos impuesto, un trade-off
entre e monto captado de sefioregje y la probabilidad de crisis
cambiaria. Esas restricciones son extremadamente fuertes en
relacion a la experiencia histérica y, en particular, eliminan la
posibilidad de que para contrarrestar los efectos de una menor
demanda por la moneda nacional y de la aparente mayor de-
manda por moneda extranjera, € Banco Central expanda su
crédito interno, 1o que termina precipitando una crisis cambia-
riamayor®

V Moneda Propia Regulada

Desde Ricardo hasta Irving Fisher, € andlisis tedrico de
los fendbmenos monetarios estuvo dominado por los intentos de
definir una unidad monetaria de valor estable, méas precisamen-
te, de valor constante. El fundamento de esta postura era que
un sistema de intercambio basado en & uso generalizado de un
medio de cambio y de pago debia operar en forma similar a un
sistema no-monetario de intercambio, lo cual requeria una uni-
dad monetaria de valor constante. En otras palabras, la logica
de una economia de mercado implicaba que los contratos debian
ser cumplidos, pero este cumplimiento se perjudicaria s los con-
tratos se alteraran como consecuencia de que la medida de valor
habia cambiado. La analogia con otros tipos de mediciones —pe-
0, longitud, etc.— estaba subyacente en esta posicion, sin que
s comprendiera que esta analogia era necesariamente parcial'’

Las experiencias recientes de Chile y Uruguay muestran que aun s las
reservas son superiores a la emisién, no puede afirmarse que sean sufi-
cientes frente a una corrida contra la moneda nacional. Como el Gobierno
no esta dispuesto a incurrir los costos que se derivan de esta corrida, es
pecialmente & aumento en las tasas de interés, se expande d crédito
interno del Banco Central y eventualmente las reservas se agotan.

Para un andlisis més detallado en este punto, véase J. Culbertson, péagi-
na 150.

17
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Esa linea de andlisis monetario condujo a disefio de sste-
mas monetarios definidos exclusivamente en términos de un
resultado especifico: "Para cualquier sociedad, dadas sus tasas
de crecimiento de la poblacion y de la productividad y sus pro-
piedades dindmicas de corto plazo, existe una funcion de oferta
monetaria que minimiza la inestabilidad de precios. Aunque €
conocimiento actual no nos permita definir esta funcion de
oferta monetaria para una sociedad particular, podemos poner
limites d tipo de sistema a que esa funcién pertenece" (J. Cul-
bertson, p. 148). No es d caso aqui resefiar los diversos intentos
y propuestas de sistemas que asegurarian la estabilidad del valor
de la unidad monetaria. S0lo me interesa su mas reciente ma-
nifestacion, originada en € conocido articulo de H. Simons y
perfeccionada por M. Friedman.

Los planteos mas recientes de Friedman estan referidos
exclusivamente a paises grandes, pero siempre cabe la posibili-
dad de que se pretenda su aplicacion a paises pequefios y abier-
tos™. Ademés, Friedman se plantea como la autoridad moneta-
ria deberia ejercerse, mientras que aqui supondremos que €
problema radica en definir cuanta autoridad debe concederse al
Banco Central. Desde esta perspectiva constitucional, la pro-
puesta de Friedman y otros monetaristas consistiria en los g-
guientes cuatro puntos:

a) € objetivo inmediato del Banco Central seria e control del
crecimiento de algin agregado monetario;

b) d Banco Central deberia definir metas de crecimiento de
largo plazo de ese agregado monetario que fueran consisten-
tes con la estabilidad de precios (inflacion cero);

c) € Banco Central no podria hacer fine-tuning, esto es, gjus-
t?r sus instrumentos de acuerdo con algun objetivo de corto
plazo, y

d) € Banco Central no podria manipular ni las tasas de inte-
rés ni los tipos de cambio.

Claramente, la inclusién de estos cuatro puntos en los esta-
tutos del Banco Central limitaria en forma apreciable su auto-
ridad respecto a la situacion actual. La propuesta deberia
completarse aclarando qué agregado monetario controlaria €
Banco Central y cuales serian sus instrumentos para ese con-
trol. Friedman sostiene que es poco importante € agregado

Friedman ha reiterado su preferencia por un régimen de tipo de cambio
fijo para paises pequefios, pero confunde este régimen con un sistema
de moneda unificada. Su confusidn respecto a la experiencia chilena re-
ciente es sorprendente; véase Friedman (1982, a), pag. 102, y Friedman
(1982, b), pag. 177.



84ESTUDIOSPUBLICOS

monetario que = €ija para ese propdsito y que las operaciones
de mercado abierto serian un instrumento adecuado, indepen-
dientemente dd agregado que s pretenda controlar. S €
agregado monetario es mayor que la base monetaria —es de-
cir, que € pasivo dd Banco Centra— los encgjes legales so-
bre los distintos tipos de depdsitos incluidos en € agregado de-
berian ser iguales. Al respecto conviene recordar que tiempo
atrés Friedman sostenia que d agregado pertinente era M1,
circulante més depdsitos a la vista, y postulaba que € encaje
legal de los depdsitos a la vista fuera de 100% para asegurar
e control de ese agregado.

La propuesta de Friedman para lograr la estabilidad de
precios se basa en una distinciéon tajante entre dinero y credlto
y en la supuesta estabilidad de la demanda por dinero®™. En
realidad, esa distincion se ha pretendido asegurarla a través
de limitaciones al proceso de intermediacion financiera. Henry
Simons ya habia observado la conveniencia de eliminar sus-
titutos proximos del dinero para estabilizar la velocidad de
circulacion del mismo, lo cual podria lograrse - -pensaba Si-
mons— s los intermediarios financieros ofrecieran sdlo dinero
y activos iliquidos de largo plazo pero nada entremedio. Cu-
riosamente, Simons, Friedman y otros monetaristas que han
defendido la eliminacion de restricciones estatales en las acti-
vidades no-financieras, no han dudado en plantear alguna res-
triccion a la intermediacion financiera.

Sn embargo, una y otra vez los intentos de restringir la
actividad financiera para impedir la emision de sustitutos pro-
ximos del dinero han eludido plantearse la pregunta crucial:
¢cuando los pasivos de los intermediarios financieros son dinero

¥ Como dicen J. Judd y J. Scadding "La cuestién de s la funcién de
demanda por dinero es 'estable’ es uno de los problemas recurrentes mas
importante en la teoria y la aplicacion de la politica macroeconémica. Lo
que = estd buscando en una funciéon de demanda estable es un conjunto
de condiciones necesarias para que € dinero gjerza una influencia predc-
cible sobre la economia, de manera que & control por d Banco Central
de la oferta de dinero pueda ser un instrumento Util de la politica eco-
némica. . . En suma, una funcion de demanda por dinero estable significa
gue la cantidad de dinero esta predictiblemente relacionada a un conjun-
to reducido de variables claves que relacionan € dinero al sector real de
la economia’ (pag. 993). Judd y Scadding resefian los numerosos traba-
jos empiricos referidos a Estados Unidos, en particular para € periodo
posterior a 1973. La conclusién que puede sacarse de su trabajo —y que
élos plantean de una manera bastante indirecta y confusa— es que la
demanda es inestable, de acuerdo con los criterios que elos se impusie-
ron. El problema de fondo radica, a mi parecer, en la definicion de dine-
ro, ta como s plantea en d texto.
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en @ sentido pertinente para la posicion monetarista? Esta
evasion debe atribuirse a que la definicion de dinero como me-
dio de pago, propio de la posicion monetarista, no es operacio-
nal: "El fracaso del concepto de medios de pago como categoria
analitica que distingue un tipo de activos do todos los demés
explica eda proliferacion (de definiciones como M1, M2,
M3...) y los intentos ocasionades de los tedricos cuantitativis-
tas de derivar empiricamente la definicion de dinero” (Sargent
y Wallace, p. 2).

AUn s las redricciones impuestas d Banco Central per-
mitieran un control efectivo de algin agregado monetario, es
te control podria terminar sgndo enteramente irrelevante pa-
ra la estabilidad de ﬁrecm unto estd expresado en la
llamada ley de Goodhart (por Char es Goodhart, actual asesor
del Banco de Inglaterra): cualquier agregado monetario que
d Banco Central pretenda controlar, inmediatamente se vuel-
ve irrelevante. La razon de esta conjetura se encuentra en la
capacidad, que me atreveria a calificar de ilimitada, de crear
nuevos sustitutos proximos del dinero. Por supuesto, € anti-
doto a la ley de Goodhart seria intentar controlar € agregado
més grande: e credito total. Sin embargo, y a pesar de algu-
nas proposiciones en esa direccion, especiamente de keynesia-
nos, la posbilidad de nuevos sustitutos seguiria presente.

Esa posibilidad es todavia méas clara en d caso de una
economia abierta. La proposicion de Friedman est4 referida
exclusvamente a Estados Unidos dy a unos pocos paises desa
rrollados, pero estamos suponiendo que s pretende aplicar
estrictamente en nuestro pais pequefio y abierto d exterior. S
el Banco Central no tiene autoridad para manipular € tipo
de cambio, sus aFasvos no podrian estar respaldados por acti-
vos internacionales liquidos, pues de lo contrario siempre ca
bria la posibilidad de su uso para afectar los tipos de cambio.
Pero, en estas condiciones, ¢qué asegura la determinacion de
los tipos de cambio entre la moneda nacional y las monedas
de curso internacional? Friedman no se plantea este problema,
pero Alo las restricciones que permiten definir un dominio es-
pecifico para la moneda nacional —y que, por lo tanto, im-
plican limitaciones a uso y la tenencia de monedas extran-

% | 0s monetaristas dan por supuesto la estabilidad de la demanda por

dinero y, por lo tanto, la predictabilidad a que hacen referencia Judd
y Scadding en la cita hecha en la nota anterior. La preocupacion, mas
bien dicho la obsesién de los monetaristas, ha sido d control de la ofer-
ta de dinero, cuaquiera sea la definicion que se termine aceptando.
Este problema del control se refiere a la relacién entre los instrumentos
que efectivamente dispone d Banco Centra y sus efectos sobre d agre-
gado llamado dinero.
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jeras— o la intervenciéon directa ded Gobierno —aunque no
sea a través del Banco Central— asegurarian la determinacion
del tipo de cambio. Como dice Wallace: "Cuando analizamos
una situacion en la que los tipos de cambio no estén explicita-
mente fijados, tratemos de identificar las formas menos obvias
de intervencién en los mercados cambiarlos y/o las restriccio-
nes a las tenencias de actlvos que podrian producir un deter-
minado equilibrio” (p. 4) 2.

Las limitaciones a uso y la tenencia de monedas extran-
jeras, an embargo, no aidan a pais del resto del mundo, como
queda reflejado en & hecho que hoy se acepta comunmente
—por ejemplo, por & Fondo Monetario Internacional  que
las monedas nacignales son convertibles solo para las transac-
ciones corrientes®. Pero la existencia de monedas de curso
internacional |mpI|ca la posibilidad de su dominio sobre las
monedas nacionales y, por lo tanto, que sean sustitutos proxi-
mos de éstas. El agregado monetario pertinente para nuestro
pais deberia, entonces, incluir la tenencia de moneda extran-
jera. Pero, obviamente, € Banco Central no podria pretender
controlar tal agregado; para esto la economia deberia cerrarse
totalmente, de manera que la moneda nacional fuera incon-
vertible, incluso para las transacciones corrientes. Por lo tan-
to, S en nuestro pais pequefio y abierto s insistiera en la ne-
cesidad de una unidad monetaria de valor estable, se termi-
naria controlando la intermediacion financiera 'y € comercio
internacional.

S las proposiciones de Friedman se toman como meras
recomendaciones para € egjercicio de la autoridad que hoy tie-
nen los bancos centrales, muy probablemente generarian una
mayor estabilidad monetaria, aunque no asegurarian la esta
bilidad de precios que interesa a los monetaristas. Pero, en
edte contexto, deberia aclararse un punto crucial: ¢en qué me-
dida d Banco Centra mantendria la flexibilidad necesaria
para enfrentar contingencias graves, apartandose de las re-
glas de Friedman? No se puede ignorar, cuando se propone s

Este problema de determinacion de los tipos de cambio ha sido sistem&
ticamente ignorado por Friedman, que ha insistido una y otra vez en
su preferencia por un sistema de tipo de cambio libre; recientemente
ha escrito: "Un sistema de tipos flexibles de cambio no significa en la
préctica un sistema de tasas flotantes, totalmente libres de la interven-
cién del Gobierno. Yo desearia que no hubiera esta intervencién, pero
la hay. En la practica implica una flotacion sucia, en lugar de tasas fijas
sucias. (Como creo en la limpieza, yo estoy a favor tanto de tipos fijos
limpios como de tipos flotantes limpios)". (1982, a pag. 99).

2 pgra un andlisis del concepto prevaleciente de convertibilidad, véase

R. McKinnon, cap. 1.
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te tipo de reglas, que la legitimidad de la autoridad concedida
a Banco Central en los sstemas monetarios contemporaneos
est4 justificada por su posible eficacia para lograr algun re-
sultado, distinto de la estabilidad de precios. Por esto, e Banco
Central no puede renunciar a hacer ago fronte a circunstan-
cias que son percibidas como extremas y como superables por
alguna accion del Banco aungue estas suposiciones no tengan
fundamento alguno®

VI Moneda Propia Discrecional

En los sistemas considerados en las dos secciones anterio-
res, la autoridad monetaria del Gobierno estaba justificada por
la consecucion de resultados especificos: la captacion del sefio-
reaje en un caso, la estabilidad de precios en € otro. Estos Ss
temas se diferencian de los sistemas contemporaneos en que la
amplia autoridad concedida a Gobierno, o alguna agencia es
tatal autonoma, no tiene un Gnico propdsito, claramente espe-
cificado en los estatutos correspondientes. Mas bien, los siste-
mas contemporaneos se basan en la idea general de que los ins-
trumentos que conforman la llamada politica monetaria son,
en alguna medida, eficaces para promover € pleno empleo, d
crecimiento econémico y/o la estabilidad de precios. Para algu-
nos, la politica monetaria debe estar orientada a regular la de-
manda agregada de manera de asegurar € pleno empleo; para
otros, lapromocion del crecimiento es posible através del dinero
barato manteniendo bajas las tasas de interés o transfiriendo
recursos a Gobierno; por Ultimo, otros sostienen que deberia
concentrarse en la estabilidad de precios.

Aqui no interesan las razones histéricas que explican la
difusion tan generalizada de la autoridad monetaria concedida
a Gobierno, sino su racionalidad econdmica. Las ideas tedricas
sobre una moneda administrada o discrecional o activa no son
nuevas. Schumpeter sefidla en relacion a la teoria del periodo
clasico (principios del siglo X1X): "las ideas definidas sobre in-
tervencmn monetaria estaban adoptando su forma y agunas
de elas eran dgo mas que smples repeticiones de las tess dd
siglo XVIII. Habia laidea de un nivel estable de precios; la idea
del estimulo monetario de la produccion (lo que nosotros he-
mos definido como cebar la bomba); la idea de edtabilizar las
tasas de interés; y la idea de estabilizar la ocupacion” (p. 605).

%2 Las reglas monetarias que se han estado aplicando en Estados Unidos
y otros paises de la OECD, se supone que se suspenden en presencia de
circunstancias extremas. Estas experiencias pueden contrastarse con la
reciente experiencia chilena, donde se pretendi6 mantener fijo d tipo
de cambio, aun en circunstancias extremas.



83 ESTUDIOS PUBLICOS

Sn embargo, ninguna de estas ideas parece haber gercido una
influencia directa en la transformacion de los sstemas mone-
tarios durante @ siglo XIX. Solo luego de la Gran Depresion,
bajo € impacto de las ideas keynesianas, se puede hablar de una
racionalidad econdmica, distinta de la estabilidad de precios,
para d poder monetario del Gobierno, que tuvo amplia acogi-
da entre los paliticos.

En d plano tedrico esa racionalidad implica negar la neu-
tralidad del dinero. Esta neutralidad era comunmente acep-
tada en la teoria monetaria clésica y neoclésica e implicaba
gue las variaciones en la cantidad nomina equivalian, en sus
efectos sobre los valores de equilibrio de los precios relativos
y de las variables reales, a un mero cambio en la unidad mo-
netaria. La precision de las condiciones necesarias y/o sufi-
cientes para esta neutralidad ha ciertamente atraido buena
parte de la preocupacion de la teoria monetaria. Segun Stan-
ley Fischer esta preocupacion se justifica porque siempre ha
sido obvio que & dinero no es neutral, aunque a mi juicio su
observacion es poco pertinente para defender una moneda dis-
crecional, como @ lo hace, ya que Ao refleja la intervencion
estatal en e manejo monetario, independientemente de cual-
quier racionalidad economica.

La teoria monetaria postkeynesiana esta plagada de in-
tentos de mostrar la no-neutralidad del dinero y de posteriores
refutaciones de estos intentos?®. Por supuesto, a nivel tedrico
la identificacién de economias en que d dinero no es neutral
siempre ha sido un egjercicio fécil. Sn embargo, como ha in-
sstido R. Lucas, d problema no estad en haber tenido éxito en
identificar tales economias, sino en mostrar que & conocimien-
to de economias concretas es adecuado para un manejo mo-
netario que permita la consecucion efectiva de un resultado
especifico. En realidad, la pretensiéon de que se dispone de
conocimiento especifico que requieren las decisiones politicas
jamas podra fundamentarse en gjercicios tedricos. aun admi-
tiendo que hoy se dispone de un mayor conocimiento de los
fendbmenos monetarios, la disponibilidad de e conocimiento
no implica que los economistas puedan obtener, con mayor
probabilidad que los no-economistas, determinados resultados.
Como dice Sowell: "un hombre puede decirse que sabe ordefiar
una vaca s puede escribir un ensayo sobre @ tema, aunque no
< le exija que vaya con un balde d establo y vuelva con le-
che" (p. 10)%.

2 Para una revision del estado actual de la teoria puede consultarse S. Fis-

cher (1980), R. Lucas y J. Tobin.
Este tema esta desarrollado por Sowell a lo largo de su libro, pero es
peciamente en € capitulo 1 y en la Ultima parte de capitulo 10. Por

25
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Por supuesto, ninguna regla que limite las acciones del
Banco Central podria pretender la perfeccion necesaria para
impedir que se generen presiones para su repudio”® ni para
acanzar lo que un ser humano inteligente, bien entrenado y
bien intencionado. Sn embargo, la flexibilidad que demanda
este Superman es fuente de inseguridad para los demas, espe-
cidmente para aquellos que no percibimos sus cuaidades. Es-
ta inseguridad se manifestara de alguna manera en la deman-
da por la moneda nacional; en particular, en nuestro pais pe-
queiio y abierto, d alto grado de sustitucion entre las monedas
extranjeras y la moneda nacional limitara, espontaneamente,
d rango de opciones del Banco Central. La posibilidad de una
corrida contra su moneda, le impone a Banco la preocupacion
de mantener una demanda estable por .su moneda o la nece-
sidad de demandar un mayor poder para cerrar la economia.

La eficacia del manejo discrecional dependera de la per-
cepcion de que € Banco estd comprometido con una determi-
nada politica, de manera que s eventualmente se aparta de
este compromiso su accidén aparezca Como Sorpresiva, pero jus-
tificada por las circunstancias. La credibilidad en la gestion
del Banco supone, por lo menos, e compromiso con determi-
nados cursos de accién?’. Sin embargo, retomando lo que de-
ciamos en la seccién anterior, el Banco Central deberia man-
tener siempre la flexibilidad necesaria para enfrentar circuns-
tancias que son percibidas como extremas. En este ssema
monetario, € Banco no puede evitar tomar compromisos en
cuanto a su comportamiento, pero etos compromisos no im-
plican renunciar a la flexibilidad necesaria para intentar lo-
grar los objetivos que en Ultima instancia legitiman la autori-
dad concedida a Banco. Los mecanismos que determinan las
responsabilidades administrativas y politicas de la autoridad
monetaria seran decisivos para la resolucion del trade-off en-
tre exa flexibilidad y los compromisos que asuma.

La racionalidad econémica del poder monetario dd Go-
bierno ha llevado a plantear que la organizacion de su gercicio
deberia ser méas técnica y menos politica. Este principio, de-
fendido por los presuntos tecnicos, se deriva de un planteo
erréneo entre objetivos e instrumentos —los primeros serian
un producto del proceso politico y los Ultimos materias de los
técnicos— que impide tomar en cuenta la complejidad del pro-
ceso politico. Por esto no debe extraiar € reciente llamado

supuesto, Hayek ha escrito largamente sobre este tema; véanse los ca-
pitulos I, 1l y Il de Hayek (1981).

Para un andlisis de este punto, véase S. Goldfeld y K. Arrow, cap. 4.
La actudidad del tema estd dando origen a una abundante literatura;
véase, por gemplo, T. Schelling (1982).

26
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del economista S. Goldfeld: "S hemos de hacerlo mejor en €
largo plazo, ciertamente nos ayudaria comprender como s
producen las extrafias acciones que ahora conforman € pro-
ceso politico” (p. 366). En redidad, la historia de los me-
canismos politicos de decision hace presumir que los economistas
dificilmente podrian mantener, S lo consiguieran, la indepen-
dencia de su Poder Monetario. Las dificultades para la plena
implementacion de la doctrina de la separacion de los poderes
publicos, especialmente en los paises latinoamericanos, no pue-
den ser ignoradas por los técnicos que reclaman un poder in-
dependiente ejercido por €los.

VIl Los Grandes Trade-Offs

Como diria James Buchanan nuestro interés en las seccio-
nes anteriores se ha centrado en las decisiones sobre € sistema
monetario a nivel constitucional, aunque algunas observaciones
corresponden a nivel postconstitucional. Esta distincion es
atil para precisar los trade-offs que enfrenta por un lado
la comunidad, y que se dan a nivel congtitucional, de
aquellos que enfrenta la autoridad monetaria, y que nece-
sariamente s dan a nivel postconstitucional. En efecto, la
comunidad debe decidir cuanta autoridad, S es que aguna,
concede a Gobierno en materia monetaria, lo cual plantea €
trade-off fundamental de todas las relaciones socides entre
flexibilidad y seguridad. En & caso de que s otorgara algun
poder monetario a Gobierno, la comunidad también debe
plantearse € trade-off entre autoridad y responsabilidad, que
los proponentes de un mayor poder estatal sistematicamente
ignoran. Ya a nivel postconstitucional, € Banco Central en
cuanto autoridad monetaria también se ve enfrentado a trade-
off entre flexibilidad y seguridad, pero en términos distintos.

Antes de considerar cada uno de esos tres trade-offs en
relacion a los sistemas monetarios de las secciones anteriores,
conviene destacar las limitaciones del planteo del problema en
los términos en que lo hiciera Henry Simons y que, todavia pre-
valece en la literatura sobre politica monetaria®®. El debate
entre reglas y discrecionalidad s ha dado simultaneamente a
nivel constitucional y a nivel postconstitucional, generandose
una gran confusion sobre € valor de cada uno de los dos tér-
minos confrontados: aun admitiendo la necesidad de reglas que
definan la autoridad del Gobierno en relacion a determinadas
materias, € ejercicio de esta autoridad debe inevitablemente
ser discrecional. Sin embargo, esta discrecionalidad puede ser
controlada a través de mecanismos apropiados de responsabi-

% Para una revision reciente de este enfoque, véase Goldfeld.
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lidad administrativa y politica, pero esto escapa —por lo me-
nos, hasta ahora ha escapado— a debate entre reglas y dis
crecionalidad.

El trade-off entre flexibilidad y seguridad ha sido larga-
mente analizado por S H. Frankel en un libro reciente, en €
cual contrasta las posiciones del sociélogo G. Simmel y del eco-
nomista J. M. Keynes. Frankel concluye asi:

"Lo que me he preocupado de enfatizar es que cualquier
orden monetario libre es una forma de vida civica. Como
toda asociacion libre, ee orden involucra obligaciones que
los individuos o las sociedades no pueden o0 no quieren 0 no
estén preparados para asumir: por € contrario, €los pue-
den preferir lo que consideran seguro, aun a costa de la li-
bertad. Ellos pueden desear instituciones en las que los re-
sultados de la accion social parezcan més simples 0 mas es
trechamente ligados a personas, asociaciones u organizacio-
nes que parecen garantizar su propia seguridad o la seguri-
dad de la sociedad.

"Para €ellos, la economia monetaria puede parecer tan
abstracta que le temen. Taes individuos o0 sociedades muy
probablemente aprueben instituciones que limitan los pro-
positos para los cuales € dinero puede ser usado, sea para
ahorrar o gastar, para invertir 0 atesorar, para uno mismo
o los demés, para los jovenes o los vigjos, para enfrentar la
enfermedad o acumular riqueza, hasta que € dinero llega a
ser, como ha ocurrido en vastas &eas del mundo, tan solo
un boleto de acceso a un almacén, valido Unicamente para
los almacenes del Estado. Sin embargo, no debe sorprender
que aquellos que rechazan por temor un orden monetario
libre, expresion abstracta de la racionalidad individual, ter-
minen cayendo victimas de la ven?anza en la forma de otras
abstracciones, en particular aquellas de la autoridad y de
la tirania.

"Tal vez esta negacion final del orden monetario libre
pueda ilustrar mejor 1o que realmente es. una condicién de
civilidad, un coédigo de comportamiento monetario civil, un
ideal: la consecucion de la confianza', (pag. 100).

Aunque Frankel nos plantea e trade-off entre flexibilidad
(o libertad) y seguridad en términos més profundos, en cuan-
to a su contenido ético, que los que pueden inferirse inmedia-
tamente de las secciones anteriores, no es menos cierto que los
intentos de una racionalidad econdémica en la concesion de un
poder monetario d Gobierno no pueden juzgarse solo en fun-
cion de la probabilidad de un resultado deseado.

¢Cuanta libertad estamos dispuestos a ceder a cambio de
captar parte del sefioregje, o de asegurar la estabilidad de pre-
cios 0 de un esquivo pleno empleo? Aun aceptando que €
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aumento de los poderes del Gobierno podria facilitar la con-
secucion de algunas formas especificas de progreso material
reduciendo la libertad, y posiblemente a costa también de re-
ducir & progreso material en general, no parece que la auto-
ridad monetaria del Gobierno —particularmente en paises pe-
quefios— haya contribuido en ninguna forma a tal progreso.
En particular, las supuestas contribuciones de esa autoridad
a la estabilidad econémica, en términos amplios y no sdlo a la
estabilidad de precios, no tienen fundamento teorico ni empi-
rico. Por € contrario, me atreveria a plantear que la disponi-
bilidad de ese poder parece haber servido de pretexto para no
implementar programas publicos eficaces en contingencias
graves. Ademas, tal autoridad habria impedido, como resulta-
do de sus intentos de cerrar la economia para asegurar la efi-
cacia de su accion, € desarrollo de mecanismos privados que
podrian haber permitido una mejor redistribucién del riesgo a
través de la integracion financiera con € resto del mundo.

Sin embargo, ese cuestionamiento de la amplia autoridad
del Gobierno en los sistemas monetarios contemporaneos no es
suficiente para un rechazo radical de esa autoridad. Dificil-
mente & argumento crucial en la concesion de esa autoridad
haya sido alguna racionalidad econémica. Por € contrario, me
inclinaria a pensar que la intervencion estatal en d sistema
monetario de paises pequefios —y que determina que los mo-
dernos estados-naciones constituyan areas monetarias "Opti-
mas'— es un resabio mercantilista, en d sentido de que seria
un instrumento de proteccion frente a resto del mundo. La
seguridad frente a un mundo que es percibido como hostil, que
impone limites entre "nosotros' y "elos’, habria llevado a
aceptar € poder monetario del Gobierno, con la consiguiente
pérdida de libertad®. Desde este punto de vista, € hecho de
gue d interior de cada pais no se haya manifestado la conve-
niencia y/o la necesidad de tener regiones monetarias podria
tomarse como sefid del grado de integracion sociopolitica que
implican las actuales naciones, o0 en términos evolutivos del
grado de cooperacion a interior de estos grupos sociaes para
competir mas eficazmente entre s.

Un desafio mas moderado a poder monetario del Gobier-
no, representado por los modernos bancos centrales, es la
exigencia de una mayor responsabilidad, es decir, de institu-
ciones que permitan la consecucion de los objetivos de esas
organizaciones, pero sujetas a la accion correctiva de otros po-
deres del Estado o de comisiones ad-hoc del sector privado. Ad-
mitiendo que la autoridad, en € sentido de discrecionalidad,

2 En términos generales, y no en relacion con los sistemas monetarios, esta

hipétesis esta planteada en Hishleifer, cap. VIII.
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€s necesaria para alcanzar exitosamente los objetivos dd Ban-
co Central, cualesquiera sean éstos, la responsabilidad debe ser
capaz de corregir errores sn destruir la autoridad. Como dice
Arrow: "S cada decison de A fuera revisada por B, entonces
tendriamos realmente un cambio de la autoridad de A aB v,
por lo tanto, no se habria resuelto & problema original™ (pég.
78). Lareconciliacion de los valores de la responsabilidad y de
la autoridad supone en buena medida una tradicién de suspi-
cacia de la autoridad, como parece ser la tradicién anglo-sa
jona, y no una aceptacion complaciente o temerosa de ella
Por esto, las perspectivas de un control de la autoridad mone-
taria del Gobierno, en € contexto de sistemas de moneda pro-
pia discrecional, estan ligadas a cambios que involucran la to-
talidad del poder estatal.

Los intentos ocasionales en algunos paises pequefios, que
por largo tiempo han mantenido sus economias integradas a
la economia mundial, de forzar a sus sistemas monetarias ba-
sados en una moneda propia discrecional a comportarse como
s fueran regimenes de moneda unificada (o de moneda pro-
pia dominada) sblo han servido para ilustrar las consecuencias
de negar d trade-off entre flexibilidad y seguridad que nece-
sariamente enfrenta la autoridad monetaria. Ese trade-off se
niega cuando la autoridad renuncia a reconocer algun vaor ala
flexibilidad. S, como dice Arrow, "la autoridad es viable, es en
dltima instancia, porque e € centro de expectativas con-
vergentes' (p&g. 72), y como estas expectativas se relacionan
con los objetivos de la organizacion y no con las acciones que
sus dirigentes quieran comprometer, entonces la autoridad no
puede rechazar exns objetivos. El desconocimiento del valor de
la flexibilidad implica este rechazo.

La fuerte restriccion que la presencia de monedas de cur-
S0 internacional impone a la autoridad monetaria del Gobierno
de nuestro pais, pequefio y abierto a exterior, implica la ne-
cesidad de tomar compromisos que aseguren una demanda es-
table por la moneda nacional. Pero la proteccion de los recur-
s naciondes y de la actividad econdmica interna frente a
acciones de otros paises que son percibidas como depredadoras
0 cualquier otro objetivo que histéricamente legitime & poder
monetario del Gobierno demandan flexibilidad y, por lo tanto,
la capacidad de negar —por lo menos, en contingencias gra-
ves— aquellos compromisos. Precisamente en estas circunstan-
cias, es decir, cuando es necesario negar COMpromisos, la exis
tencia de controles nos permitiria rescatar € vaor de la res-
ponsabilidad.

En resumen, d andiss de sstemas monetarios alternati-
vos me ha permitido identificar algunas cuestiones fundamen-
tales que s proyectan més ala de lo puramente monetario.
Por esto mismo, la perspectiva de una revison radical de la
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autoridad del Gobierno en los sistemas monetarios contempo-
raneos aparece condicionada por factores politicos y cultura-
les, pero sin que esto deba entenderse como la imposibilidad de
reformas en la actual organizacion de los sistemas monetarios.
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