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sHabra una segunda vuelta entre las dos opciones mas votadas?

;Otras alternativas que se puedan ocurrir?

CAPITULO VI

EL ORIGEN DEL DINERO Y EL SISTEMA BANCARIO
Y FINANCIERO ‘

Solo podemos entender el origen del dinero si aprendemos a consi-
derar el establecimiento del procedimiento social del cual nos estamos
ocupando como un resultado espontaneo, como la consecuencia no
prevista de los esfuerzos individuales.

Carl Menger (1840-1921)

Hasta aqui, en nuestro recorrido por los problemas economicos,
hemos estado eludiendo el dinero a pesar de su evidente importancia.
Ahora, habiendo repasado los conceptos elementales, ha llegado el mo-
mento de introducir su estudio y comprender su origen e importancia.

Cabe aclarar que no es casual que este capitulo se encuentre exac-
tamente en la mitad del libro, ya que para su estudio son requisitos in-
dispensables los conceptos elementales de Microeconomfa, a la vez
que sin su estudio es imposible introducirnos en la disciplina que hoy se
conoce como Macroeconomia y sobre la cual nos ocuparemos a partir
del préximo capitulo. -

El presente capitulo busca esclarecer algunos conceptos elementa-
les sobre la moneda, esta institucién que como explica Mises es un
fenémeno que presupone la existencia de un orden econémico basado
en la division del trabajo y en la propiedad privada de los medios de
produccién y los bienes de consumo. Como veremos, el dinero es un
fenébmeno que surge del intercambio y que se deriva del propio funcio-
namiento del mercado. s éste, y no el Estado, el que selecciona ciertas
mercancfas como medios comunes de cambio entre las que tienen una
mayor capacidad para ser negociadas o intercambiadas con facilidad.

A su vez, el dinero es una institucion vital para la vida econémica,
ya que sin él no habria precios y se limitarian enormemente los inter-
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cambios entre personas. Si la economfa mundial pudo demostrar que
Thomas Robert Malthus se equivocaba al predecir que la produccion
de alimentos serfa insuficiente para abastecer a toda la creciente po-
blacién mundial (1), fue gracias al sistema de division del trabajo, a los
intercambios interpersonales y fundamentalmente, al sistema de pre-
cios, que se hace posible gracias a la existencia del dinero. En otras
palabras, el dinero ha facilitado enormemente los intercambios y con
ello ha permitido un enorme crecimiento de la riqueza.

El presente capitulo se haya constituido por siete apartados. En pri-
mer lugar, estudiaremos el origen del dinero, revelando como explica-
ba Ferguson que el mismo representa una institucion que es fruto de “la
accion humana, pero no del designio humano”. Es decir, que el dinero
surge del orden espontineo y no de la accion planificada del ente gu-
bernamental o de lo que se ha llamado, siguiendo a Rousseau, un con-
trato social. El dinero podriamos decir que surge por tanteo, por un mé-
todo de prueba y error.

Ejemplo

En algunas sociedades han cumplido la funcién de dinero el trigo,
el ganado, el café y otros muchos bienes materiales que cumplian a la
vez, la funcién de dinero y de mercancia. S6lo luego de un largo
proceso competitivo de seleccion, el oro y la plata se convirtieron en
las dos monedas de uso generalizado. ;Por qué el oro y la plata predo-
minaron sobre otras mercancias?

El segundo apartado intenta contestar esta pregunta. El oro y la pla-
ta contaron con ciertas caracteristicas que escaseaban en otras. Su
durabilidad, la facilidad de ser transportados, la homogeneidad que les
brinda el acufiamiento, la dificultad que existe para ser falsificadas, la
estabilidad que existe en su precio, y otras que detallaremos en el co-
rrespondiente apartado.

En el tercer apartado deberemos clasificar al dinero. Por un lado
contamos con el dinero-mercanciay sus sustitutos monetarios perfec-
tos y por otro, con el dinero fiat, o dinero gubernamental impuesto por
mandato. Este Gltimo Mises lo ha llamado, medios fiduciarios, y se pue-

(1) MawTHUS, 1766-1834, explicaba que mientras la poblacion crecia geométricamente, la
produccién de alimentos lo hacfa tan s6lo aritméticamente, lo que se traducia en su
prediccion de hambre y pobreza.

Y
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de argumentar que es el dinero de uso generalizado que hoy predomi-
na en el mundo.

El cuarto apartado, tiene como objetivo indagar sobre la evolucion,
o mas bien expansién del Estado sobre el drea monetaria. Como el ente
gubernamental pas6 de una funcion limitada a controlar el fraude en la
acufiacién del dinero, a expropiarlo y apoderarse de él completamente.

El quinto apartado, nos introducira en una breve historia del sistema
bancario. Desde los griegos, en el siglo IV a.C. hasta la actualidad,
observaremos una persistente violacion de los derechos de propiedad,
y las dificultades que enfrenta un sistema bancario para devolver los
depositos cuando no se cumplen los principios tradicionales del dere-
cho en el depésito irregular. Aqui seran trascendentales estudiar los casos
del Banco de Amsterdam basado en un coeficiente de caja del cien por
cien, y el Sistema Escocés basado en el Free Banking o banca libre.

El sexto apartado, sera aquel que nos ensefie como se determina el
valor del dinero. Observaremos que no hay diferencia entre la determi-
nacion del valor de cualquier otro bien, y el dinero mismo. Sera impor-
tante aqui retomar la Ley de utilidad marginal que estudiamos en capi-
tulos previos, asi como la Ley de la regresién monetaria planteada por
Mises originalmente en su “Teoria del dinero y del crédito” en 1912. En
este apartado también sera vital explicar que el precio del dinero esta
representado por su capacidad adquisitiva.

El séptimo y altimo apartado nos introduce en los factores que deter-
minan la oferta y demanda de dinero. Aquf sera esencial comprender
que siempre que una persona demanda una mercancia para su consu-
mo, esta ofreciendo como contrapartida dinero. A su vez, quien pone
en venta una mercancia, estad simultaineamente demandando dinero.
Esto nos permite entender que el mercado de dinero, es el mercado
mismo.
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Pero comencemos con el estudio de este capitulo fascinante donde
esclareceremos una enorme cantidad de términos que nos seran de enor-
me utilidad en el analisis econémico.
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El origen del dinero

Son numerosos los tratados o manuales de Macroeconomia que a
pesar de destinar muchas de sus paginas a la economia monetaria, no
se plantean cual es el origen del dinero. Tal es el caso de uno de los
manuales mas estudiados en el mundo, escrito por Jeffrey Sachs y Feli-
pe Larrain y titulado Macroeconomia, en la economia global. Alli se
destinan tan sdlo dos paginas a desarrollar una breve historia del dine-
ro, pero no se hace mencion en ninguna de sus 789 paginas a la teorfa
desarrollada por Carl Menger (1871), que en las siguientes paginas es-
tudiaremos. Esto representa una carencia imperdonable, ya que pocos
economistas hoy dia pueden elaborar una teoria sobre el origen del
dinero, a la vez que no comprenden su importancia.
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Por su parte, en aquellos casos en que los ecan_amist%s han tratado de explicar el
surgimiento de esta institucién, se hizo referencia al dinero como originado porun
contrato social, fundamentindolo en la teorfa de Jean-jacques Rousseau. En pocas
palabras, existirla un contrato social implfcito entre la saciedad y el Estado para que -
éste e provea de varios servicios entre los cuales se encuentra esta institucion social |
por excelencia y vital para fa vida econémica de cualquiernacibn.
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Otros, explican que el dinero es

un bien pablico y que no es posible que el mercado
provea de una moneda a Ja sociedad. Lo que Jo impediria serfan las “fallas del merca-
do”, Argumentan que el dinero esté ligado a fa “accién” del Estado, y que su origen no -
se puede comprender sin un estudio previo del ente gubernamental. Resulta vital .
esclarecer el error de esta segunda alternativa puesto que hoy la moneda se encuenira
 en manos del Estado, 0 més precisamente en manos del Sistema de Ja Banca Central, en”
“donde esta avtoridad monetaria es quien decide la cantidad de dinero que debe haber -
- en circulaci6n de tal forma de intentar satisfacer la demanda de dinero. i
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Sin embargo, ambas teorfas carecen de sentido. Intenta remos exponer aquf gl verdade- .
10 origen de la moneda, revelando que si el dinero hoy esté en manos gubernamenta-
les, esto obedece & que el Estado ha expropiado a la sociedad de esta institucién,

El dinero es un fenémeno que surge del intercambio y que se deriva
del propio funcionamiento del mercado. Siguiendo a Ferguson, es una
institucion que surge de “la accion humana y no del designio humano”.
En palabras del mismo Menger:

“No es imposible que los medios de cambio, sirviendo como lo ha-
cen al bien comin, en el sentido mas absoluto del término, sean institui-
dos a través de la legislacion, tal como ocurre con otras instituciones
sociales. Pero ésta no es la @nica ni la principal modalidad que ha dado
origen al dinero. Su génesis debera buscarse detenidamente en el pro-
ceso que hemos descripto, a pesar de que la naturaleza de ese proceso
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solo seria explicada de manera incompleta si tuviéramos que denomi-
narlo ‘organica’, o sefialar al dinero como algo ‘primordial’, de ‘creci-
miento primitivo’, y asi sucesivamente. Dejando de lado premisas poco
solidas desde el punto de vista histérico, solo podemos entender el ori-
gen del dinero si aprendemos a considerar el establecimiento del pro-
cedimiento social del cual nos estamos ocupando como un resuitado
espontaneo, como la consecuencia no prevista de los esfuerzos indivi-
duales y especiales de los miembros de una sociedad que poco a poco
fue hallando su camino hacia una discriminacion de los diferentes gra-

dos de liquidez de los productos” (2).
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- Como el lenguaje o el derecho mismo, la moneda representa una institucion que
surge por la decisibn de una persona o grupo de personas determinadas, sino como

fruto del orden espontineo, al intentar solucionar los problemas o ineficiencias que

representaban los intercamhios directos, también denominados, trueque.

El trueque o cambio directo

e

i

El trueque es la forma mas simple de intercambio comercial. Pablo
tiene A y desea B, y Maria tiene B y desea A. Entonces, Pablo cambia A

por B y Maria B por A. Observamos el intercambio a continuacion:

(BienB) «——— BienB >
Bien A ——* (Bien A)

Pablo Maria

Siguiendo a Rothbard (3) los paréntesis que encierran al “bien” indi-
can que el sujeto no lo posee; la ausencia de paréntesis significa que si.

Algunas aclaraciones o condiciones sobre este intercambio:

Primero, ambos deben poseer propiedad sobre el bien que desean
ofrecer para el intercambio. En una sociedad con ausencia de propie-
dad privada no pueden darse intercambios voluntarios, ya que cada

bien les pertenece a todos los integrantes de la sociedad.

(2) MenGer, CarL, “Principios de Economia Politica”, Union Editorial, Madrid, 1997, 1871,

pag. 223.

(3) RoTHBARD, MuUrray, NewToN, “Man, Economy and State, A Treatise on Economic Principles’

4
’

Scholar’s Edition; Edicién en castellano autorizada por el Ludwig von Mises Institute,
2004, 1962, traducido por NorserTo Sepaca, “El Hombre, la Economia y el Estado, un
Tratado sobre Principios de Economia”, 1¢ Edicién, Volumen |, ESEADE, Buenos Aires,

2004, pég. 65..
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Segundo, ambos deben poseer una diéponibi/idad excedente de los
bienes A y B, respectivamente.

Tercero, cada una de las partes debe estar informada o conocer la
existencia de la otra y de los bienes que posee. Sin conocimiento de los
activos de la otra persona, no podria ocurrir intercambio alguno.

Cuarto, los bienes deben ser valorados en orden inverso por las dos
partes o en otras palabras, debe existir una doble coincidencia de ne-
cesidades. Esto implica que Pablo y Marfa deberan acordar la cantidad
que entregaran de ambos bienes (los precios).

Quinto y ultlmo luego del intercambio los dos, Pablo y Marfa, pasan
a ocupar una posicion mas alta en sus respectivas escalas de valores.

Pero a medida que se desarrolla el proceso de division del trabajo,
el trueque o “cambio directo” empieza a evidenciar ciertos problemas
y dificultades. Mas precisamente, podemos observar que el intercam-
bio realizado por Pablo y Maria implicé una coincidencia simultanea
de necesidades reciprocas o lo que suele llamarse “doble coincidencia
de necesidades’.

Articulo publicado en el diario La Nacién

Este articulo analiza los que fueron, en su momento, muy extendi-
dos “centros de trueque” o “clubes de trueque” en Argentina y otros
| paises de América Latina. Como se muestra en el articulo, no aplica-
ban el “trueque” en el sentido de “cambio directo” sino que adminis-
traban una moneda privada, eran “intercambio indirecto”, pero‘mal
administrado, lo que llevo a su fracaso.

LAS LIMITACIONES DEL TRUEQUE

Martin Krause

El crecimiento y la extensién de los clubes de trueque es un feno-
meno extraordinario, por la magnitud de la actividad que alli se reali-
za, por la cantidad de personas que en ellos participan, por los que
dependen de ello para garantizar su subsistencia. No es de extrafiar
que haya despertado un notable interés para interpretarlo por parte de
periodistas, analistas y académicos, sin dejar de contar a los mismos

organizadores de la actividad.

T
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Este articulo buscara demostrar que el fenémeno es claramente in-
teresante para las ciencias sociales y que los analisis realizados hasta
el momento fallan en su base por utilizar teorias econémicas erréneas.

En primer lugar, es necesario destacar que no se trata estrictamen-
te de actividades de trueque. Este, también llamado en economfa “in-
tercambio directo”, se refiere al intercambio de un bien o servicio por
otro bien o servicio. Su caracter primitivo se hace evidente porque se
necesita la “doble coincidencia de necesidades”. Es decir, si tengo
una torta y necesito un cuaderno, tengo que encontrar a alguien que
tenga un cuaderno... y quiera una torta. ;Qué pasa si encuentro a
alguien que tiene un cuaderno pero necesita un corte de pelo? Pues el
intercambio se frustra y es necesario seguir buscando.

De alli que se evolucionara hacia el “intercambio indirecto”
diante la utilizacion como medio de intercambio de un bien de acep-
tacion generalizada, el que a partir de ese momento comenzé a cum-
plir el papel de moneda. En los clubes de trueque no se practica “in-
tercambio directo” sino el ya mas sofisticado “indirecto” pues se utili-
za una moneda llamada “crédito”, la cual configura el incipiente na-
cimiento de una moneda privada.

En segundo lugar, puede observarse que muchos presentan a es-
tas actividades como parte de una “economia social” o “economia
solidaria”, la cual se contrapone con la economia a secas o economia
de mercado. Incluso los organizadores llaman a los billetes de los
créditos, “moneda social”, y a los que intervienen “prosumidores”.
Pero esto no presenta nmguna diferencia con la economia monetaria:
en ella todos SOmos prosumldores pues todos tenemos primero que
producir algo para luego poder consumir. Pagamos nuestro consumo
con dinero, pero previamente tuvimos que generar algo para obtener-
lo. La moneda, asimismo, cumple la misma funcién “social” de facili-
tar los intercambios, de la misma forma que sucede en los nodos de
trueque. El mercado es “social” por definicién ya que se trata simple-
mente de un nodo gigante donde la gente se encuentra en numerosos
lugares para intercambiar.

No obstante, los organizadores de los clubes de trueque quieren
darle a esta nueva moneda un caracter distinto a la moneda conven-
cional. Dicen que no es dinero, que se acumula para hacer mas dine-
ro; no es un fin en si mismo sino un medio. Pues la moneda convencio-
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nal es también un medio: nadie quiere los dolares para comérselos ni
para empapelar su casa con ellos, sino que los quiere por las cosas
que con ese dinero puede comprar. Solemos decir que tal persona es
rica porque tiene tanto dinero, pero sabemos que lo es porque tiene
mas acceso a productos o servicios, eso es lo que la hace mas rica.

Y en cuanto a la critica de que el dinero busque ser acumulado,
lamentablemente los organizadores del trueque se basan en una err6-
nea teorfa. Han rescatado el trabajo del economista aleman Silvio
Gesell, quien proponia implementar un tributo al dinero de forma tal
de penar su acumulacion, fomentando asi su “circulacion” y elimi-
nando la escasez de dinero. Sin embargo, ese es un serio error.

En la actualidad, se intercambia en los clubes de trueque lo que la
gente ya tiene (es decir lo que ya se ha producido) o lo que puede
realizar con su trabajo y ciertos materiales adquiridos en la economia
monetaria. Podra mantenerse asi mientras la gente tenga muebles en su
casa para cambiar, o pueda seguir cocinando empanadas. Si toda la
economia fuera asi tendriamos una mera economia de subsistencia.
Todo paso a un nivel superior a la subsistencia requiere de un elemento
basico, y como tal muchas veces odiado, de la economia: capital.

Sin capital no habra posibilidad de aumentar la produccién mas
alla de lo que se observa en los nodos de trueque. Pero para que exis-
ta capital tiene que haber acumulacién, ya que el capital no surge de
la nada. Pero si lo que se va a castigar es la acumulacién, entonces no
habra capital, no habra crecimiento. .

En la actualidad, los “arbolitos”, como se conoce a la moneda que
emiten los organizadores, circula en condiciones competitivas con la
moneda estatal, porque brinda un servicio mas barato, ya que estos
intercambios, por ejemplo, no son recargados con el 21% del IVA.
“Tampoco esta sujeta al “corralito”, pero si van a castigar su “acumu-
lacién” entonces seran parecidos en esto.

Sus emisores se enfrentan, ademas, a un problema similar al que
enfrenta cualquier banco central del planeta: ;qué cantidad de “arbo-
litos” han de emitirse? Esto requiere contestar una pregunta anterior:
icuél es el valor de una moneda? Pues no ha de tener un precio pues
es precisamente ella la que da precio a todas las demas cosas. El
poder adquisitivo de una moneda son las cosas que con esa moneda
se pueden comprar. Si con la misma cantidad de productos crece la

cantidad de moneda su valor va a caer, aumentan los precios en esa
moneda. Una moneda con poder adquisitivo estable debe lograr una
relacion estable también entre la cantidad de “cosas” y la cantidad
de moneda. No es una tarea facil y la experiencia de los bancos cen-
trales lo demuestra, particularmente el nuestro. Pero he aqui que, apa-
rentemente, se entrega a cada participante una cantidad fija de “

bolitos” y se dice que eso mantiene estable el nivel del circulante per
capita. Por cierto que lo mantiene, pero ese no ha de ser el objetivo,
sino el que se mencionara antes, de mantener una relacién estable en-
tre el “circulante y los bienes”, no las personas. Es decir, jsi una perso-
na ingresa con un auto recibe 50 arbolitos y si ingresa con un lapiz
también? Pues esto puede dar como resultado tanto poca como mucha
moneda y los precios habran de ajustarse a ello, pero no seran estables.

Comentaba al principio que el fenémeno analizado es extraordi-
nario, es el germen de una potencial moneda en manos de la gente,
no del gobierno. Por ahora tiene campo para crecer porque el manejo
de la moneda estatal peor no puede ser y sus intercambios no son pena-
lizados con impuestos. Pero para crecer, fortalecerse y darle a la gente
todos los servicios que demandara de ella para generar riqueza ha de
permitir la acumulacién y el crecimiento del capital, generando servi-
cios financieros que intermedien entre el ahorro y la inversion. Si, capi-
tal, esa palabra tan odiada: el Gnico camino para salir de la pobreza.

El éémbio indirécto

;Qué ocurriria si la “doble coincidencia de necesidades’ no se cum
pliera?

Ejemplo

Supongamos que Juan, un panadero, quiere intercambiar una cierta
cantidad del pan que produce por una manzana. En este caso, no sblo :
necesitara encontrar a una persona que posea una manzana, sino que
ademas, esta persona (Pedro) debera estar dispuesto a intercambiarla por
el pan que el panadero ofrece. ;Qué sucederia si Pedro, quien posee la
manzana, no estuviera dispuesto a intercambiarla por el pan? El inter-
cambio se habria frustrado y el panadero habria seguido su camino en
busca de intercambios, un proceso costoso en tiempo y en esfuerzo (4).

(4) En términos del Premio Nobel Ronald Coase, éste es un proceso que requiere impor-
tantes “costos de transaccion”.
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Sin embargo, imaginemos que el hombre que posefa la manzana, si
bien no estaba dispuesto a aceptar el pan en cambio, si hubiera acepta-
do una naranja. Al continuar recorriendo el mercado, el panadero pue-
de haberse encontrado con la duefia de una naranja (Ana) que estuvie-
ra dispuesta a intercambiarlo por el pan. Asi, no habria tardado mucho
en comprender que podia intercambiar su pan por la naranja, y luego
buscar al duefio de la manzana para ofrecer la naranja a cambio de
ella. De esta forma, el intercambio se realiza, pero en este caso, en
forma “indirecta”.

Veamoslo con la siguiente representacion:

ler intercambio

Narania $————— (Naranja)
/\ (®am) ——— Pa

Juan Ana

2do intercambio

(Narania) ——* Naranja
/\, Manzana +—— (Manzana) ,

Juan : Pedro

Podemos observar que “ha nacido la moneda’. La naranja cumple
una funcién de medio de intercambio. Juan, el panadero no la demandoé
para su consumo o por los servicios directos que le podria haber brinda-
do, sino que la requiri6 para cumplir una funcién totalmente nueva y
diferente.

Esta es la esencia de la teoria del dinero de Carl Menger, donde este
surge espontaneamente y se instala como institucion social, alejado
completamente de la idea de un origen deliberado por parte de una
legislacién emanada del estado. En palabras del mismo Menger:

“So6lo se puede entender verdaderamente el origen del dinero si
aprendemos a considerarlo como una institucién social, como el resul-
tado espontaneo, el producto no planificado de los esfuerzos
especificamente individuales de los miembros de la sociedad” (5).

(5) CarL MenGER, 1892, “E/ origen de la moneda”, Libertas, afio 1, Nro. 2, Buenos Aires,
ESEADE, mayo de 1985, pag. 229. Cabe sin embargo la siguiente referencia a HuerTa pe
Soto, 1998, pag. 91, cuando explica: “es preciso reconocer, siguiendo a Carl Menger, que
Law fue el primero en enunciar una teoria correcta sobre el origen evolutivo y espontaneo
del dinero”. Huerta de Soto aclara sin embargo, lo erréneo de la tesis inflacionaria de este
autor, y explica los problemas que sus politicas generaron en la Francia del siglo XVill.
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De esta manera, podemos afirmar que el dinero surge de un andlisis
praxeolégico, o para ser mas precisos de la cataldctica. El dinero surge,
siguiendo a Mises (1949, pag. 489), “simplemente porque los individuos
adquieren un cierto bien no para consumirlo ni para dedicarlo a ulterior
produccion, sino pensando que en el futuro se desprenderan del mismo
para realizar un nuevo acto de intercambio. Cuando la gente procede
asi con respecto a determinado bien, éste adquiere la categoria de medio
de intercambio, y tan pronto comienza a ser comanmente utilizado como
tal, se transforma en dinero”.

Vocabulario ) s et il

Catalctica: Segan Hayek, en 1838 el arzobispo Whately utiliz6 una expresion nueva

y més apropiada: catalictica. La palabra se origina en la voz griega katalattein o
 katalassein y se refiere la parte de la praxeclogfa que estudia los iniev?ia@b&o«s entre

humanos definidos en términos monetarios. i

G

Mises (1949, pag. 483) explicaba entonces cual es la dnica funcién
del dinero:

“Se denomina medio de intercambio a aquellos bienes que se ad-
quieren no para consumirlos ni para emplearlos en actividades produc-
tivas propias, sino precisamente para intercambiarlos por otras mercan-
cias que efectivamente se piensa consumir o utilizar en ulterior produc-
cion.

El dinero es un medio de intercambio. Es el bien de mas facil colo-
cacién; la gente lo desea porque piensa utilizarlo en ulteriores trueques
interpersonales. Es dinero aquello que con carécter generalizado se
ofrece y acepta como medio de intercambio. He aqui la Gnica funcién
del dinero” (la cursiva es nuestra).

La historia ensefia que el proceso de seleccién fue hecho por tan-
teo, a través de un método de prueba y error. Distintos comerciantes,
con un espiritu empresarial, fueron demandando diversos bienes con la
intencion de que luego cumplieran mejor esta funcién, pero por supues-
to existia incertidumbre sobre los mismos. Tal es asi, que fueron nume-
rosos los productos que cumplieron este rol de medios de intercambio.
Menger (1971, pag. 241) por ejemplo, destaca el caso de “la sal y los
esclavos en el interior de Africa, en el curso superior del Amazonas
panales de cera, en Islandia y Terranova el bacalao, en Maryland y
Virginia el tabaco, el azticar en las Indias occidentales inglesas, los
colmillos de elefante en las proximidades de las posesiones portugue-
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sas, los paquetes de té en Asia superior y Siberia, las perlas de vidrio en
Nubia y Senaar”. Otros ejemplos resaltados por diferentes autores lo
constituyen el aziicar en el Caribe, el ganado en Grecia, las sedas en
Persia, los clavos en Escocia, el cobre en Egipto, el cacao entre los
mayas, las conchas marinas en algunas islas del pacifico, piedras talla-
das en Africa, cigarrillos en los campos de concentracion durante la
segunda guerra mundial y en otros lugares los cereales y los caracoles.

Menger explica que “estos bienes constituian, e incluso siguen cons-
tituyendo hoy dfa, los principales articulos del comercio y que, por tan-
to, y al igual que en el caso de las pieles entre los pueblos cazadores,
tenfan la maxima capacidad de venta”.

Con el tiempo, en muy diversas sociedades con diferentes costum-
bres y culturas se registré una evolucion similar hacia los metales, en
particular la plata y el oro. ;Por qué raz6n? Pues porque la experiencia
probd que estos bienes poseen ciertas caracteristicas que les permiten
cumplir mejor la funcion para fa cual fue creado.

Las caracteristicas deseables del dinero

Aquellos que intercambian bienes y servicios indirectamente, exi-
gen que el dinero cuente con las siguientes caracteristicas:

1) Uso generalizado

2) Divisibilidad

3) Homogeneidad

4) Transportabilidad

5) Durabilidad

6) Estabilidad en el precio

7) Dificultad para la falsificacion

A continuacién estudiaremos el significado de cada uno de ellos.

Debemos destacar sin embargo que el orden expuesto es arbitrario.

Cada una de las caracteristicas resulta fundamental para que el dinero
pueda cumplir mejor su funcion.

1) Uso Generalizado: Siempre que hagamos un intercambio indi-
recto, esto es, que demandemos un bien como medio de intercambio y
no por los servicios directos que nos brinda, preferiremos que el cambio
sea por un bien que sea ampliamente aceptado, ya que eso facilitara el
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intercambio posterior. Los metales como el oro o la plata adquirieron
esa caracteristica. '

En otras palabras requeriremos que el dinero tenga la mayor liqui-
dez posible. Mises (1949, p. 483) llamé a este concepto “mercabilidad’
(marketability):

“Esta distinta mercabilidad de los diversos bienes es lo que origina
el cambio indirecto. Quien no puede procurarse inmediatamente los
bienes que precisa para el consumo o la produccion, o quien todavia no
sabe con exactitud qué mercancia necesitara en un futuro incierto,
incrementa la posibilidad de dejar satisfactoriamente atendidas en el
futuro sus apetencias si canjea los bienes de dificil salida que a la sazén
posee por otros de colocaciéon mas sencilla.”

- Mercabilidad: este neologismo busca explicar una caracterfstica que tienen los bienes,
cual es la facilidad con la cual pueden ser intercambiados por otros i 2y

et o B

Ejemplo

Supongamos un mundo de trueque, cambiamos un bien por otro.
En la actualidad serfa mas facil encontrar a alguien que necesite ca-
misas, bananas o noticias que a quien esté necesitando material para
emplomadura de muelas, zapatos de baile o azafran. Los primeros
tendrian mas “mercabilidad” que los segundos. Aunque esto, por su-
puesto, puede variar segln las circunstancias historicas y geografi-
cas. Por otro lado, los casos antes presentados, aunque mas “liqui-
dos”, no por ello cumplen con las demés caracteristicas _

2) Divisibilidad: El caso del ganado sirve para ilustrar esta carac-
teristica. Los griegos no podian resolver el problema de la divisibilidad
o fraccionabilidad cuando la transaccién suponia la entrega de una parte
del animal. Por eso la tendencia era utilizar bienes que al dividirse no_,
pierdan todo su valor como fue el caso de la sal, el tabaco, el cacao, el
azdcar.

3) Homogeneidad: Cumplirda mejor la funcién de medio de inter-
cambio aquel bien que presente caracteristicas regulares, reduciendo
entonces, los costos y evaluacion de cada unidad. Si tomamos por ejem-
plo el caso del ganado (que como se dijo represent6 esta funcion en
Grecia), veremos que cada animal tiene distintos peso o tamafio, lo que
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implica que habrfa que evaluar muy detalladamente en cada caso la
equivalencia entre uno y otro. Resulta mas sencillo utilizar un producto
cuyas caracteristicas sean muy similares, como un mismo tipo de grano
de cacao. Los metales no tienen esta caracteristica en su origen, ya que
una “pepita” de oro no es igual a otra, pero el proceso de amonedamiento
les da esa regularidad.

4) Transportabilidad: Representa otra caracteristica importante
dado que el dinero esta destinado a trasladarse de un punto a otro, pa-
sando por distintas manos. Por cierto que el transporte de ganado es
mucho mas complejo que el de clavos, caracoles o monedas.

5) Durabilidad: La funcién de dinero no puede cumplirla un pro-
ducto que se deprecie rapidamente, porque en cuestién de dias se dete-
riorara y debera ser consumido antes de que esto suceda. Tal es el caso
de la leche y otros lacteos. Los granos de cacao duraban aproximada-
mente un afio en circulacién, pero otros productos como el bronce, la
plata o el oro tienen una durabilidad mucho mayor.

6) Estabilidad en el precio: Ningan producto tiene un precio in-
mutable. Es imposible que no cambien las condiciones que afectan la
oferta y la demanda de cada producto (las preferencias de los consumi-
dores, la disponibilidad de los recursos, la tecnologfa para su produc-
ci6n), pero hay ciertos productos que representan variaciones mas abrup-
tas que otros. Resultan mejores medios de intercambio aquellas que
presentan suaves variaciones, lo que permite calcular con mayor grado
de previsibilidad.

7) Dificultad para la falsificacion: Por Gltimo, son mejores aque-
Hlos productos cuya falsificacion es engorrosa, ya que este peligro siem-
pre existe. En el caso de los mayas, parece que algunos rellenaban
céscaras vacfas de granos con tierra, y lo hacian tan habilmente que la
falsificacién no se notaba.

~ Eloroy la plata cumplieron con los requisitos hasta aqui menciona-
dos: 1) representaban un uso generalizado al ser valorados tanto como
dinero o como ornamentos; 2) eran divisibles en granos, polvo o unidad
de peso; 3) la diferencia entre dos piezas era minima, con lo cual eran
todo lo homogéneos posible; 4) no perdian valor con el transporte ya
que ni su peso, ni su tamafo representaban un grave problema para
trasladarlos; 5) perdian valor por desgaste pero a través de largos perio-
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dos de tiempo; 6) su precio era relativamente estable y 7) aunque hubo
intentos, resultaba dificultoso su falsificacién.

Vale la pena recordar que la centenaria estabilidad de las monedas
metélicas se basaba en las limitaciones “fisicas” impuestas a su pro-
duccion: por mas que se quisiera no existian posibilidades reales de
incrementar la cantidad de moneda metalica. Esto hizo que, por ejem-
plo, en los altimos 500 afios el stock total de oro se incrementara a un
promedio anual que nunca super6 el 5%, incluso en épocas de grandes
descubrimientos como los de California o Sudafrica. Esto permitié la
existencia de un limite fisico pero suficientemente flexible para que
creciera la cantidad de moneda a la par que crecfa la produccién de
bienes, dando como resultado décadas de precios estables.

Ejemplo

Cuando los conquistadores espafioles llegaron a América Central
descubrieron que los Mayas utilizaban el cacao como moneda. El
producto cumplia con muchas de las caracterfsticas antes menciona-
das: era de uso generalizado, sus pequefios granos facilitaban la
divisibilidad y eran de facil transporte.

No obstante, no cumplia tan bien el resto de las caracteristicas. En
cuanto a la homogeneidad se refiere pues hay granos de mayor tama-
fio que otros, su durabilidad es limitada (se menciona que podian ser
utilizados hasta por un afio), el precio no serfa tan estable porque es-
taba sujeto a las variaciones de las cosechas, y ya se mencioné lo que
sucedia con su falsificacion.

El investigador Rene Millon relata lo siguiente:
“Cortés da la siguiente descripcion aplicable toda Nueva Espafia:
‘Esta fruta la venden en grano, y la tienen en tal estima que es
utilizada en lugar de dinero en todo el territorio, y con ella todo puede
comprarse en el mercado y en cualquier parte’.

Segtin el conquistador Gonzalo Fernandez de Oviedo:

Lo tienen y guardan con la misma estima y precio que los Cristia-
nos mantienen el oro o la moneda; debido a que estos granos son
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considerados como tales por ellos, ya que pueden comprar todas las
cosas. Por lo que en la mencionada provincia de Nicaragua un cone-
jo tiene un valor de diez de estos granos, y por el precio de cuatro le
dan ocho de esa excelente fruta que llaman munoncapot y un esclavo
cuesta una centena de granos, mas o menos, segin su condicién y el
acuerdo entre vendedor y comprador”.

El Fray Bernardino de Sahagin (aprox. 1500-1590) relata esto:

“El mal comerciante de cacao...lo tuesta sobre brazas y luego lo
cubre con arcilla o tierra himeda para que los que son pequefios pa-
rezcan grandes y frescos. Tiene otro método para el engafio que es
poner dentro de las cascaras una sustancia negra o cera negra cuya
apariencia es similar a grano de cacao, y a veces rompe los carozos
de aguacates y los hace redondos, y los pone en cascaras vacias e
incluso de quahpotlaxtli, que parece cacao. Y todo esto para engaiar
a los que compran” (6).

El dinero-mercancia, los sustitutos monetarios perfectos y el dinero
fiduciario

La historia econémica ensefia entonces que el oro y la plata, por
cumplir mejor que otros bienes con las caracteristicas mencionadas y
tras un largo proceso de seleccion, fueron adoptados como moneda. En
general, el oro era adoptado para transacciones mayores y la plata para
transacciones menores. Este bimetalismo, mantuvo durante mucho tiem-
po una relacion de 16:1 entre plata y oro, lo que implica que por cada
gramo de oro, debian entregarse 16 gramos de plata.

De aqui en adelante, podemos decir que el oro y la plata, asi como
cualquier otro bien que haya cumplido una funcion de moneda, no son
otra cosa que el dinero-mercancia. La caracteristica particular de este
tipo de dinero es que los tenedores, ademas de asignarle un valor mo-
netario, le pueden atribuir valor por su uso no monetario, esto es por el
servicio que el mismo bien brinda.

Ahora bien, cuando desarrollamos el concepto de homogeneidad
del dinero explicamos que un bien cumplira mejor su funcion como
medio de intercambio en la medida que tenga caracteristicas regula-

{6) Citados en ReNe Francis MiiLon, “When Money grew on trees: A studx of Cgcao in
Ancient Mesoamerica”, Doctoral Dissertation Series: 12,454, Columbia University, New
York, 1955.
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res. Ni el oro ni la plata cuenta con esta caracteristica, pero comenta-
mos que esto se soluciond con el amonedamiento.

- Hasta allf resultaba necesario en cada intercambio analizar la pu-
reza del metal y determinar su peso. En el mercado se percibi6 que
resultaria mas practico acufar el dinero en forma de monedas, donde
se sellaban la pureza y el peso del metal, asi como también el nombre
de la casa emisora (7). .

A medida que se perfeccionaron los procedimientos mercantiles,
para evitar los riesgos y la incomodidad de transportar el dinero-mer-
cancia, algunos comerciantes instalaron casas de depésito a los efectos
de brindar el servicio de que la clientela pudiera colocar alli sus mone-
das. Contra dicho dep6sito el depositario libraba un recibo por el monto
correspondiente. Dicho recibo primero fue nominativo, transfiriéndose
por via de endoso, pero s6lo un tiempo después, se permiti6 la exten-
sion al portador. El depositario cobraba comisiones por el referido servi-
cio, sobre la base de distintos arreglos contractuales. Estas casas de
depésito luego se conocieron con el nombre de bancos'y los recibos se
denominaron billetes bancarios.

o i R : e T
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El dinero podfa ser tanto metalico como de papel. En el primer caso habiaﬁiés?dél_
- dinero-mercancia, y en el segundo de billetes bancarios, pero con reserva en metalico, |
En el primer caso hablamos de dinero en sentido estricto, y en el segundo caso habla-
mos de sumtutos monewr/os pm‘edm o dinero en sen{tda amplfo. Zalie 0k :

=

Técnicamente la transferencia de un billete de banco apenas difiere
de la de una moneda. La similitud de apariencia externa es tal que
quienes intervienen en las transacciones comerciales no suelen poder
distinguir entre los objetos que realmente cumplen la funcién de dinero
y los que se emplean meramente como sustitutos suyos.

El mismo Mises (1912, pag. 24) explica:

“El hombre de negocios no se preocupa de los problemas econémi-
cos que esto implica; s6lo le importan las caracteristicas juridicas y
comerciales de las monedas, billetes, cheques y similares. Para él, el

(7) En el manual de Macroeconomia de Jerrrev SACHS v FELIPE LARRAIN, 1994, pag. 220, se comenta
que la acufiacién de ninguna manera llegé a eliminar por completo los problemas que
intentaba solucionar: “En tiempos tan recientes como 1529, el rey Francisco | de Francia
tuvo que pagar un rescate de 12 millones de escudos para liberar a sus dos hijos tomados
como rehenes en Espafia. Los espafioles necesitaron cuatro meses para contar y someter a
prueba el pago y rechazaron 40.000 monedas por no satisfacer los estandares adecuados”.
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hecho de que los billetes de banco se transfieran sin prueba documen-
tal, de que —al igual que las monedas- circulen en nameros redondos,
de que no exista ningtn derecho de reclamacién frente a sus anteriores
tenedores, de que la ley no reconozca diferencia entre ellos y el dinero
como medio de extincion de deudas, parece que es razéon suficiente
para incluirlos dentro de la definicion del término dinero y para trazar
una distincion fundamental entre ellos y los depoésitos a la vista, que
sb6lo pueden transferirse por un procedimiento mucho més complejo téc-
nicamente y que también son tratados juridicamente de diferente for-
ma. Tal es el origen de la concepcién popular del dinero por la que se
rige la vida cotidiana. No hay duda de que sirve a los fines de la bancay
puede ser (til en los negocios mundiales en general, pero su introduccion
en la terminologia cientifica de la economia es bastante indeseable”.

Y mas adelante Mises (1912, pag. 26) agrega:

“Desde luego que no seria incorrecto incluir en nuestro concepto
de dinero aquellos titulos absolutamente seguros e inmediatamente con-
vertibles que hemos preferido calificar de sustitutos monetarios. Pero lo
que si debemos hacer es rechazar de plano la extendida costumbre de
dar el nombre de dinero a ciertas clases de sustitutos suyos, por lo co-
man billetes de banco, monedas, etc., y de distinguirlos netamente de
las demas, tales como los depositos a la vista”. ]

Este distincion que hace Mises entre los sustitutos monetarios y los
depésitos a la vista nos obliga a introducir un analisis que bien podria
corresponder al ambito juridico mas que al economico. Se trata de la
distincion entre el “deposito irregular de dinero” y los mal-llamados “de-
positos a plazo”, que en realidad constituyen “préstamos de dinero”(8).

(8) El Dr. Jesus Huerta e Soto, 1998, pag. 22, explica al respecto: “Es preciso aclarar aqui
que existe un contrato denominado de ‘depésito a plazo’ cuyas caracteristicas, tanto
econémicas como juridicas, son las de un verdadero préstamo, y no las de un depésito.
Es importante resaltar que este uso terminolégico induce a error y enmascara la existencia
dé lo que no es sino un verdadero contrato de préstamo, en el que se transfieren bienes
presentes a cambio de bienes futuros, se pierde la disponibilidad del dinero durante un
plazo determinado y se tiene derecho a cobrar los correspondientes intereses. La utiliza-
cion de esta confusa terminologia enmarafia y ofusca aGn mas la posibilidad de que los
ciudadanos distingan cuando se encuentran ante un verdadero depdsito (a la vista) y
cuando ante un contrato de préstamos (a plazo), y ha sido interesadamente mantenida de
forma continua por todos aquellos agentes econémicos que se aprovechan de la actual
confusion. Esta se agrava a@in més en aquellas numerosas ocasiones de la practica banca-
ria en que los ‘depésitos’ a plazo (que deberfan ser verdaderos préstamos) se convierten
de facto en depositos ‘a la vista’, al ofrecer los bancos la posibilidad de obtener su reem-
bolso en cualquier momento y sin penalidad.

EL ORIGEN DEL DINERO Y EL SISTEMA BANCARIO Y FINANCIERO 369

Definicién : i .

Préstamo, es seglin el Diccionario de la Real Academia Espafiola (9), la cosa o dinero

que se entrega a otra persona para gue lo use y después fo devuelva, Dicho préstamo

puede ser de una cosa especifica, e/ comodato, o bien, de una cosa fungible. Son

fungibles las cosas que pueden sustituirse por otras de la misma categorfa. Es decir, Jas
- que po se toman en consideracidn individualmente, sino en cantidad, peso o por
 ntimero de medida. Tal es el caso del dinero, i P
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i

&
i

&

uy distinta es la esencia del contrato de depbsito, en donde la disponibilidad de la
cosa no se transmite. En efecto, el contrato de dep6sito es un contrato de buena fe por
el gue una persona ~depositante- entrega a otra —depositario- una cosa mueble, para
ue la guarde, custodie y se la restituya en cualquier momento. La obligacién del
depositante es, aparte de entregar la cosa, retribuir los gastos del depbsito al que lo
recibe. La obligacion del depositante es la de guardar y custodiar la cosa recibida, y

restituirla de inmediato al depositante tan pronto como éste se la pida.

e Sl e

El siguiente cuadro es sumamente ilustrativo sobre las diferencias
existentes entre ambos contratos (10):

DIFERENCIAS ESENCIALES ENTRE
DOS CONTRATOS RADICALMENTE DISTINTOS

e e

Depésito l‘rrégular deDinero Préstamo de Dinero
e e De contenido Econémico s
1. No se cambian bienes presentes por bie- | 1. Sise cambian bienes presente por bie-
nes futuros. nes futuros

2'. Existe una disponibilidad completay con- | 2. La disponibilidad se traslada entera-
tinua a favor del depositante. mente al prestatario y la pierde el presta-
mista

3. No hay intereses, pues no se cambian | 3. Hay intereses, pues hay intercambio
bienes presentes por bienes futuros " | de bienes presentes por bienes futuros

De contenido juridico iR

S

1. El elemento esencial es la custodiao guar- | 1. El elemento esencial es el traslado de
da del tantundem que constituye la motiva- | la disponibilidad de los bienes presentes
cion bésica del depositante. _ a favor del prestatario.

2. No existe plazo de devolucién, sino que | 2. El contrato exige fijar un plazo para
el contrato “es a la vista”. I devolver lo prestado y calcular y pagar
los intereses.

3. La obligacion del depositario es mantener | 3. La obligacién del prestatario es devol-
en todo momento el tantundem a disposicién | ver el tantundem transcurrido el plazo,

del depositante (100 % de coeficiente de caja). | abonando ademis los intereses pactados.

{9) Diccionario de la Real Academia Espafiola, Espasa Calpe, Madrid 1992, pag. 1179,

acepcion primera del término “prestar”. 1
(10) El cuadro es una copia del que se expone en el libro de Jess Huerta DE Soto, 1998,
i) ) ; ; 1)

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econémicos”, Cap. 1: “Naturaleza juridica del contrato
de depdsito irregular de dinero”, pag. 23.
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Vacabulario e : At S D i
Tantundem: es una palabra latina que indica la obligacién de una persona a mstﬁmr
cuanto se le haya prestado en la misma camidatg, especie _y,c‘a»l‘rdad. TS

o
i

Resumiendo, debemos comprender que en el caso de los depositos
a la vista el elemento esencial es la custodia del dinero. El banco o
prestatario no puede hacer uso dé ese dinero y prestarlo a otra persona
por la sencilla razon de que no posee la propiedad de dicho dinero.
Distinto es el caso del mal-llamado depésito a plazo o contrato de prés-
tamo, en donde el elemento esencial es el traslado de la disponibilidad
de los bienes presentes a favor del prestatario. En este caso el ba}nco
puede hacer uso del dinero, prestandolo por ejemplo a una tasa de inte-
rés mayor que la que pagara al depositante, pero por supuesto con la
obligacion y el compromiso de devolver el dinero en el plazqﬂ;af:ordado.

El punto central sobre esta distincion, es comprender que en la me-
dida que el banco o el prestatario preste el dinero recibido como fle.—
posito a la vista, lo que estara haciendo es generar una ”dob/e.dlspc.)n/b/-
lidad del dinerd”, ya que el mismo sera propiedad tanto de quien hizo el
depésito original como de quien recibio el préstamo por parte del banco.

En este caso, el banco esta creando dinero de la nada, o en otras
palabras creando medos fiduciarios. Es lo que los economistas cono-
cen como expansion secundaria de dinero, o lo que el mismo Lord Keynes
llamé efecto multiplicador, temas que trataremos hacia el final del ca-
pitulo.

e z S . =
Vocabulario R et 2. S s i
La palabra fiduciario significa “que de pende del crédito o fa conﬁa‘nga que merezca”.
La moneda fiduciaria es aquella “que representa un valor que intrinsecamente no
. b b o o i AT . i
tiene” o 3 8 i :
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El creciente rol del Estado sobre el Sistema Monetario

En el apartado previo explicamos que en un determinado momento
de la historia econémica el mercado percibi6 que resultaria practico
acufiar el dinero en forma de monedas, sellando su pureza, el peso del
metal y el nombre de la casa emisora. En este contexto, la funcion del
Estado se limitaba a controlar o mas bien, reprimir y castigar el fraude.

Pero con el tiempo, gradualmente, el Estado comenzé a extender su
mano visible sobre la moneda. En algunos casos los gobiernos estable-
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cieron oficialmente el patron oro, eliminando la posibilidad del proceso
competitivo que implicaba la acufacion privada. Asi ocurri6 por ejem-
plo, en la Primera Conferencia de Génova, en 1445. El monopolio de la
acufiacion sent6 las bases para que se produjeran “recortes” oficiales
en las monedas, al tiempo que se decretaba el curso forzoso de las
mismas, lo cual significaba una sustraccién de recursos a los ciudada-
nos y la consecuente distorsiéon en los precios relativos, como veremos
al estudiar el proceso inflacionario.

‘Vocabulario ' S et (R 3 Tl

- Curso forzoso: segin el Diccionario de la Real Academia Espafiola es “Ia obligacién.
impuesta por el Gobierno de aceptar con fuerza liberatoria de pago monedas sin valor
intrfnseco apreciable, tftulos del Estado o billetes de banco”. En nuestro caso, se refiere
a la decisién de un gobierno de obligar a que todos los intercambios se realicen en'la
moneda gue el gobierno decide, generalmente la que el mismo gobierno emite.
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Convertibilidad: condicidn de las monedas susceptibles de ser cambiadas libremente

Por 0f0 0 por otra moneda mas generalmente aceptada en los mercados mundiales.
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Generalmente, el paso siguiente era imponer el monopolio de /a
convertibilidad. Esto significaba instalar organismos estatales de con-
version con la funcion de aceptar metalico en depésito y emitir los co-
rrespondientes recibos. Esos recibos, a su vez, podian ser depositados
en las casas de deposito o bancos privados.

Con el monopolio de la acufiacion y la convertibilidad, y en un con-
texto de curso forzoso, apareci6 la posibilidad de que los gobiernos
emitieran recibos sin el correspondiente metalico, a los efectos de fi-
nanciar el gasto ptblico, evitando asi la necesidad de recurrir a im-
puestos propiamente dichos. Fue alli que el gobierno obtuvo el control
absoluto del dinero. Explica Hans Sennholz (11), un especialista en el
topico en estudio:

“Mientras los gobiernos tuvieron que pagar en moneda mercancfa,
la politica inflacionaria se limité a los sistemas primitivos de envileci-
miento de las monedas metalicas. Pero al surgir el papel moneda y los
depositos a la vista, el poder del gobierno aumenté en gran medida y el
alcance de la inflacion se extendié notablemente. Al principio se pro-
curd que la gente se familiarizara con el papel moneda como sustituto
de la verdadera moneda, que era el oro o la plata. El gobierno procedi6
luego a retirar las monedas preciosas de las manos de los tenedores

(11) SennHoLz, Hans F., “Tiempos de Inflacién”, Centros de Estudios Sobre la Libertad,

Buenos Aires, Argentina, 1979, 1983, pags. 48-49.
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individuales y a concentrarlas en su tesoro o banco central reempla-
zando, de este modo, el clasico patron oro amonedado por un patron
oro en lingotes. Y, finalmente, cuando el pablico se acosturT\br() a los
billetes, el gobierno pudo negarse a toda solicitud de conversion y esta-
blecer su propio patron attificioso. Se habia logrado remover de ese
modo todas las trabas que se oponfan a la inflacion”.

El paso final de la expropiacion del dinero'y el pasaje a lo que
Jacques Rueff denominé “la era de la inflacion” (12), fue el 15 de agosto
de 1971, cuando el presidente norteamericano Nixon suspende. los pa-
gos internacionales en oro. Cuando un banco central ha expandido c'ies-
esperadamente su politica monetaria dentro del pais y en le extranjero
le resulta imposible responder a la conversion de los recibos o papel
moneda en metalico. Por ello recurre cominmente a la suspension
temporaria de la convertibilidad. '

Dicha politica inflacionaria, durante el siglo XIX fue generada por la
autoridad monetaria conocida como “Sistema de Banca Central”. Es el
objetivo del capitulo 9 de este libro el estudiar las consecuencias te(’)r!-
cas de sus politicas inflacionarias e indagar sobre las causas de los ci-
clos econémicos. Sin embargo, a continuacién estudiaremos detallada-
mente la evolucion del sistema bancario desde la etapa de los griegos
hasta la actualidad. Observaremos alli, que las corridas bancarias,
devaluaciones y “corralitos” no son hechos exclusivos de la décgda
pasada sino que han ocurrido a lo largo de toda la historia econémica.

Breve historia del Sistema Bancario y el origen del Sistema de la
Banca Central

{lustraremos en este apartado la evolucion del sistema bancario.
Coémo, a lo largo de la historia, los banqueros con los sucesivos gobier-
nos como complices, han violado permanentemente los principios tra-
dicionales del derecho en el deposito irregular provocando crisis eco-
némicas y corridas bancarias. '

La banca en Grecia

En la antigua Grecia los templos actiian como bancos que prestan
dinero a monarcas y particulares. El templo, por cuestiones religiosas, y
custodiado por una milicia propia, se considera inviolable resultando
en el refugio mas seguro.

(12) Jacques Ruere, “The Age of Inflation”, Henry Regnery Company, Chicago, 1964.
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Raymond Bogaert, citado por Jests Huerta de Soto (1998, pag. 44)
se ha referido a las crisis periédicas que afectaban a la banca en la
Grecia clasica y en concreto a las recesiones econdmicas y financieras
que se produjeron en los afios 377-376 A.C. y poco después en el 371
A.C.. Alli quebraron los banqueros Timodeno, Sosinomo y Aristolocos,
entre otros, y que aunque tuvieron como detonantes el ataque de Esparta
primero y la victoria de Tebas después, surgieron tras un claro proceso
de expansion inflacionaria en el que los bancos fraudulentos jugaron un
papel protagonista. También esta documentada la crisis que se produjo
en Efeso tras la revuelta contra Mitridates, y que motivoé que las autori-
dades concedieran el primer privilegio expreso a la banca que consta
historicamente, en virtud del cual se establecié una moratoria de diez
afios para la devolucién de los depositos (13).

En el mundo helenistico, en concreto en el Egipto de los Ptolomeos,
aparece el primer banco estatal. En efecto, los Ptolomeos advirtieron
que los banqueros privados obtenfan importantes ingresos mediante el
ejercicio de su actividad, por lo que decidieron, en vez de controlar e
impedir la actividad bancaria fraudulenta de los banqueros privados,
constituir un banco pablico que se aprovechara de la misma con todo el
“prestigio” del Estado. Aunque el banco estatal no se constituyé con
caracter monopolista, pues siguieron existiendo bancos privados, la
mayor parte de ellos en manos de banqueros griegos, la actividad del
banco piblico llegd a ser muy importante con la prosperidad de Egipto.

De acuerdo con Rostovtzeff, citado también por Huerta de Soto
(1998, pag. 45) los banqueros aceptaban depésitos de distinta clase, ya
fuera a la vista, o ya fuera a plazo y sujetos al pago de un interés. Estos
@ltimos se invertian, en teoria, en operaciones de crédito de distintos
tipos: préstamos con garantia colateral o hipotecas. Los bancos priva-
dos guardaban en depésito el dinero de sus clientes y a su vez deposita-
ban su propio dinero en el banco del Estado.

La principal novedad del banco de Egipto fue su centralizacion, es
decir, la creacion de un banco central del Estado de Alejandria, con
sucursales en las capitales de provincia y en los pueblos mas importan-
tes, de manera que los bancos particulares, cuando existian, jugaban
un papel secundario en la vida econémica del pais. De acuerdo con
Rostovtzeff, este banco custodiaba el dinero recaudado en forma de

(13) Véase RAYMONT Bocatrt, “Banques et banquiers dans les cités grecques”, A. W. Sijthoff,

Leyden, Holanda, 1968, pags. 391.393.
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impuestos y también aceptaba fondos privados y depositos de clientes
particulares, invirtiendo en beneficio del Estado los fondos que no se

gastaban.

El sistema bancario helenistico no desaparecié con el gobierno de
los Ptolomeos, sino que se conservd con pequefias modificaciones du-
rante la administracion romana de Egipto. De hecho, esta organizacion
centralizada de la banca ptolomeica no dej6 de influir en el propio Im-
perio Romano.

La banca en Roma

Carecemos de documentos sobre la actividad bancaria romana. Sin
embargo, conocemos a través del derecho romano que la institucion
bancaria y del deposito irregular de dinero estaba muy desarrollada.

Sobre las causas de la caida del Imperio Romano, Huerta de Soto (14)
manifiesta:

“La desintegracién econémica y social del Imperio Romano, resul-
tado de las politicas inflacionistas de los emperadores que disminuye-
ron el poder adquisitivo de la moneda, y de la fijacion de precios maxi-
mos para los productos de primera necesidad, que determinaron su es-
casez generalizada, la ruina de los comerciantes y la desaparicion de
los flujos comerciales entre las diferentes zonas del Imperio, acabo igual-
mente con el negocio de los banqueros, la mayor parte de los cuales se
arruinaron en las sucesivas crisis econémicas que tuvieron lugar en los
siglos Ill y IV de nuestra era”.

En el mismo sentido, explica Ludwig von Mises (1949, pags. 907-908):

gl desastre final sobrevino cuando, ante los disturbios sociales de
los siglos Il y 1V, los emperadores se lanzaron a rebajar y envilecer el
valor de la moneda. Tales practicas inflacionarias, unidas a unos con-
gelados precios maximos, paralizaron definitivamente la produccion y
el comercio de los articulos basicos, desintegrando toda la organiza-
cién econémica. (...) Ningan romano, sin embargo, fue capaz de com-
prender que la decadencia del Imperio era consecuencia de la injeren-
cia estatal en los precios y del envilecimiento de la moneda.

(14) HuerTa DE SoT0, JEsUs, “Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos”, 2da edicion,
Unién Editorial, Madrid, Espafia, 2002, 1998, pag. 50.
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Esta descomposicion social y econémica, explica Huerta de Soto,
pretendi6 atajarse con mas dosis de coaccibn e intervencionismo esta-
tal, que aceleraron alin mas el proceso generalizado de descomposi-
cion que hizo posible que los barbaros, que desde hacia siglos venian
siendo contenidos y derrotados por las legiones romanas en la frontera,
terminaran arrasando y conquistando lo que no eran ya sino despojos
del antiguo y floreciente Imperio Romano. La caida del mundo clasico
romano inicia el largo periodo de la Edad Media, y habra que esperar
casi ochocientos afios para que, de nuevo, se redescubra el negocio
bancario en las ciudades italianas de la Baja Edad Media.

La banca en la Edad Media

La caida del Imperio Romano provocé la feudalizacion de las rela-
ciones econdmicas Yy sociales y la destruccion de la mayor parte de los
flujos comerciales. La enorme contraccion del comercio y de la divi-
sion del trabajo supuso durante varios siglos un golpe definitivo para la
actividad bancaria en particular y para las financieras en general. Sola-
mente los monasterios, como centros de florecimiento cultural y econé-
mico dotados de una mayor seguridad, sirvieron como medios de custo-
dia y guarda de recursos econémicos, para lo cual cobraban derechos
de custodia.

Hubo que esperar hasta fines del siglo XI y comienzos del siglo XII
para observar nuevamente cierto resurgimiento comercial y mercantil,
principalmente en torno a Venecia y las ciudades italianas del Adriati-
co, Pisa y después Florencia, que se especializaron en el comercio con
Constantinopla y Oriente. La prosperidad de estas ciudades llevé a que
tuvieran un importante desarrollo financiero y a que volvieran a resur-
gir los bancos. Se reproduce asf el esquema que ya estudiamos para el
mundo clasico. En efecto, en un principio los banqueros cumplen los
principios juridicos heredados de Roma y que estudiamos al diferenciar
los depositos de los préstamos, desarrollando su actividad correctamente
desde el punto de vista juridico y no haciendo uso indebido del dinero
que les era depositado a la vista en guarda o custodia. Solamente el
dinero que les era entregado en forma de préstamo o mutuo (es decir,
como “depbsito a plazo”) era objeto de uso o préstamo por parte de los
banqueros mientras duraba el plazo pactado.

Charles P. Kindleberger, explica en su “Historia financiera de Euro-
pa” que:
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“Al menos en teorfa (en la Edad Media) los primeros bancos de de-
pésito no eran bancos de descuento ni de préstamo. No crearon dinero,
sino que utilizaban un sistema de reservas del 100 por cien, tal como
algunos monetaristas de hoy querrian ver establecerse” (15).

Posteriormente y de forma paulatina, los banqueros, de nuevo, vuel-
ven a ser tentados a usar en beneficio propio el dinero que les habia
sido depositado a la vista, surgiendo asf otra vez, de manera fraudulen-
ta, el negocio bancario con reserva fraccionaria.

Los poderes piblicos en general, no son capaces de controlar y ha-
cer cumplir los principios del derecho y, en muchas circunstancias, in-
cluso conceden privilegios y licencias para que los banqueros actien
de esta manera irregular. Tal es el caso que sefiala Usher en la Génova
del Siglo XII, explicando que “las autoridades terminan concediendo un
privilegio (ius privilegium) en forma de licencia gubernativa mediante
la cual se consiente que los bancos operen con un coeficiente de reser-
va fraccionaria” (16).

En el siglo XIV obtenemos en Florencia, otro ejemplo de violacién
de los principios juridicos del contrato de depésito. Durante comien-
zos de este siglo, los banqueros empezaron a disponer fraudulenta-
mente de parte del dinero depositado a la vista y, por tanto, a crear de
la nada y de forma expansiva un importante volumen de crédito. Por
tanto, explica Huerta de Soto (1998, pag. 60) “no es de extrafiar que,
tras una etapa de boom econémico artificial, que tuvo su origen en el
creaciéon de medios de pago en forma de expansion crediticia, llegara
inexorablemente una profunda recesion, cuyo detonante fue no sélo
la retirada masiva de fondos por parte de los principes napolitanos,
sino también la imposibilidad que se encontré Inglaterra de devolver
sus préstamos, y la caida masiva del precio de los titulos de la deuda
pablica del gobierno de Florencia, que se habfan financiado
especulativamente con los nuevos préstamos creados de la nada por
los bancos florentinos. Se produjo asi una generalizada crisis de con-
fianza que hizo que todos los bancos mencionados quebraran entre
1341 a 1346”.

(15) KiNDLEBERGER, CHARLES P., “Historia financiera de Europa”, traducido al espafiol por
Antonio Menduifia y Juan Tudores, con la colaboracion de jordi Beltran y Lidia Lumpuy,
y publicada por Editorial Critica, Barcelona, 1988, pag. 68.

(16) A. P. Ustier, “The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe”, Harvard
University Press, Cambridge, Massachusetts, pag. 63.
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Articulo publicado en la revista Apertura
EL DESTINO DE LOS TEMPLARIOS
Martin Krause

:Recuerda Ud. cuando no hace mas muy poco tiempo se escu-
chaba decir que el sistema bancario argentino era muy sélido? Es mas,
se sostenia que era uno de los sistemas mas s6lidos del mundo, dado
que se cumplian aqui requisitos ain mas rigurosos de los que predo-
minan internacionalmente.

Bastaron un par de semanas para que ése sistema se encontrara al
borde del colapso, sumando una mas a las instituciones que terminan
seriamente deterioradas o practicamente destruidas en vorégine de la
crisis argentina. En fa tarde del viernes 30 de noviembre la perspecti-
va era el colapso generalizado de los bancos en su apertura del si-
guiente lunes, con lo cual quedaba demostrado que no hay solidez
del sistema bancario que resista una corrida suficientemente grande,
a menos que cuenten con un encaje del cien por ciento de sus depo-
sitos (en la practica esto significaria que todo el dinero en cuenta co-
rriente se mantiene en caja y los fondos recibidos a plazo se prestan
en los mismos plazos en que se reciben) o que los bancos cuenten con
el respaldo suficiente que puedan obtener tanto sea como aportes de
capital, lineas de crédito o seguros, una forma indirecta de alcanzar
el encaje completo.

Ante la desesperada situacion, el gobierno recurrié a profundas
restricciones al derecho de propiedad, alterando Ia disponibilidad de
los recursos por parte de sus propietarios. Muchos consideran que hacer
esto era inevitable para evitar la hemorragia que desangraba al siste-
ma; pero en el farrago de la discusion nos olvidamos que fueron cier-
tas decisiones gubernamentales anteriores las que abrieron las com-
puertas. Y es que la decision del Banco Central de poner un techo a
las tasas de interés hizo que los bancos no tuvieran ya tasas suficien-
tes para ofrecer a quienes buscaban irse del sistema.

El fendbmeno resulta claro: si el techo impuesto a la tasa da como
resultado que se puede obtener un rendimiento similar tanto en el banco
A, que no brinda mucho confianza, como en el banco B, que parece
mucho mas fuerte, entonces obviamente el banco A comienza a per-
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der depositos. Estos bancos deben hacer frente a sus clientes en las
ventanillas y demandan préstamos a los bancos tipo B. Pero resulta
que éstos mismos estan sufriendo un proceso de salida de grandes
depositantes a quienes el riesgo pais ahuyenta. Mantener a esos de-
positantes requeriria pagar tasas elevadas que ni ellos ahora tenfan
permitido pagar. Resultado: todos pierden depoésitos y las tasas de prés-
tamos entre bancos se disparan a las nubes. '

Implementadas las nuevas medidas, incluso los bancos parecen
aceptarlas como un mal menor: por lo menos se frena la estampida.

Pan para hoy, hambre para manana

Como toda medida que restringe la salida, si bien puede que ésta
reduzca su velocidad, por cierto que lo que se cierra por completo es
la entrada, nadie va ahora a llevar sus ahorros al sistema bancario. El
panorama, entonces, luce de la siguiente forma: la hemorragia con-
tinuara, aunque mas lentamente, pero el “stock” de sangre sera cada
vez menor. La anemia del sistema llevara a su lenta agonfa, por lo que
la promesa de que estas restricciones solo duran 90 dias es de muy
sospechoso cumplimiento, teniendo en cuenta, ademas, que el decreto
presidencial no establece ninguna fecha sino que tan solo dice que el
Banco Central podra “disminuir las restricciones...cuando los saldos de
los depositos totales del sistema financiero aumenten respecto de los
niveles de cierre del dia 30 de septiembre de 2001 y las tasas de interés
a las que se realicen las diferentes transacciones sean, a su juicio, nor-
males”. Dadas las condiciones de desconfianza que nuestro mismo go-
bierno genera, incluyendo estas mismas medidas que golpean a ahorristas
y depositantes, esto bien puede ser mucho mas lejano...o nunca.

Si se toma en cuenta, ademas, que los bancos fueron “amable-
mente” invitados a participar en un canje voluntario ante la amenaza
del default sobre los titulos en su poder, pareciera que el sistema ban-
cario argentino se encaminara hacia un futuro como el del pasado
que dio origen a las instituciones bancarias. |

El origen de los bancos
Aln hoy subsisten en muchos paises de Europa, las ruinas de las

fortificaciones de los Caballeros del Templo, méas conocidos como Tem-
plarios. Esta orden religiosa de caballeros fue fundada alrededor del

Y’
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afio 1118 en Jerusalén por los cruzados. Su nombre completo era Or-
den Militar de los Caballeros del Templo de Salomén y sus miembros
dedicaban sus vidas a servir a la Iglesia y, en particular, liberar la
Tierra Santa de los “infieles”. En busca de tal objetivo se convirtieron
en la primer institucion bancaria de la historia, operando
internacionalmente por unos doscientos afos.

Los Templarios reclutaban jovenes nobles que no heredaban titu-
los o riqueza por no ser primogénitos. Vivian cerca de las ruinas del
Templo de Salomén y asumieron como su especial obligacién mante-
ner la seguridad de los caminos que llevaban a la Tierra Santa.

Observaban normas muy estrictas, una dieta rigurosa, y los hom-
bres casados podian sumarse a la misma pero debian ser castos desde
ese momento; no se podia ni besar a una mujer por mas que fuera una
hermana. Solo los solteros virgenes podian usar la tradicional tlnica
blanca con una cruz roja.

Mantenian un estricto codigo de batalla que virtualmente prohibia
la rendicién o la derrota, por lo que se convirtieron en temidos com-
batientes.

Aunque creada en la estricta pobreza, una serie de bulas papales
le otorgd el derecho de retener los bienes capturados a los Musulma-
nes en la Cruzadas, también podian aceptar donaciones y legados.
Con esos recursos fueron construyendo una poderosa serie de fortale-
zas que permitieran cumplir su objetivo de mantener abiertos los ca-
minos. Esas fortalezas se convirtieron en los lugares mas seguros para
depositar valores y la bravura de sus combatientes los convirti6 en el
mejor servicio de transporte de valores, algo que ellos ya hacian para
si con destino a Jerusalén.

Poco tiempo transcurrié para que un caballero francés pudiera depo-
sitar oro con los Templarios en Paris y oro se pagara a un acreedor en otra
parte de Europa: los servicios bancarios y cambiarios.habian nacido.

Posteriormente los Templarios comenzaron a prestar dinero a los
soberanos e incluso administraban sus bienes cuando éstos partian
hacia las Cruzadas: Felipe Il de Francia dej6 en sus manos la recolec-
cién de impuestos mientras partia como cruzado. La casa central en
Paris era ya uno de los principales Tesoros de Europa, la orden ocupaba
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unas 7000 personas y posefa 870 castillos y casas desde inglaterra
hasta Palestina.

Pese a su pobreza individual, los Templarios se convirtieron en
una orden poderosa fuera del control de ningin pais o rey. Eran un
blanco atractivo.

En 1295 Felipe IV de Francia, irénicamente conocido como Felipe
el Justo, quitd a los Templarios el manejo de sus finanzas e instalo su
propio Tesoro en el Louvre. Sus desesperadas necesidades financie-
ras lo llevaron a reducir el contenido de plata de la moneda y a en-
deudarse con judios y lombardos. La deuda lo agobiaba.

Y resultaba claro dénde estaba la riqueza que le hacfa falta. En
1307 emiti6 una orden secreta que comenzaba denunciando a la Or-
den en estos términos: “Algo repudiable, lamentable, horrible para
contemplar, terrible para escuchar, un crimen detestable, un mal exe-
crable, una tarea abominable, una desgracia detestable, algo casi in-
humano, en verdad separado de toda humanidad...”.

El 12 de mayo de 1310 soldados franceses capturaron a 54 promi-
nentes figuras de la Orden y los quemaron vivos, arrestaron también
al Gran Maestro Jacques de Molay y a Geoffroi de Charney, quema-
dos vivos cuatro afios mas tarde, el 18 de Marzo de 1314.

Ese fue el final de la primer institucion bancaria del mundo y su
relacién con el poder de turno. El ataque a la orden destruyé este
incipiente sistema financiero, el cual comenzaria a resurgir lentamente
en aquellas ciudades italianas que garantizaban el respeto a la pro-
piedad y el cumplimiento de los contratos.

Sin barreras

Cualquier sociedad en la cual el poder se apropia de los recursos
de otros a su voluntad convierte a la convivencia pacifica en la selva.
En tales circunstancias pensar en progreso, inversion, crecimiento,
puestos de trabajo, es vano e in(til, la cooperacion social sucumbe y
sin dicha cooperacion se pierden los beneficios de la division del tra-
bajo y de la vida en sociedad. El resultado es la pobreza 'y la econo-
mia subterranea. El paquete de medidas de emergencia ha sido pre-
sentado también como un ataque a la economia informal. Pues toda

violacion de derechos es el origen de la informalidad ya que los abu-
sados huyen para proteger sus recursos. El jardinero o la empleada
doméstica tendran problemas para cobrar y algunos de ellos se blan-
quearan pero esto hi se compara con la nueva informalidad generada
en la intermediacion financiera y cambiaria.

Todos sabemos qué es el derecho de propiedad. Comprendemos
facilmente que se trata del derecho a decidir sobre el destino de un
recurso determinado y excluir de todo uso no acordado a terceros.
Pensemos en nuestras casas, el derecho el propiedad es el que nos
permite usarla como estimemos conveniente, recibir a quienes quera-
mos recibir e impedir que otros que no han sido invitados hagan uso
de la misma. El derecho de propiedad protege nuestros recursos de
potenciales usos y abusos de terceros.

Pero mas importante an es que el derecho de propiedad es una
barrera contra el abuso del poder. Histéricamente ha sido una bande-
ra enarbolada en la lucha contra la tirania. La propiedad era aquél
lugar donde el mismo poder no podia penetrar. Incluso John Locke, el
filésofo inglés, asociaba lo que ahora {lamamos “derechos humanos”
a este derecho basico ya que nuestra primera propiedad es nuestro
propio cuerpo.

Como soy propietario de mi cuerpo tengo derecho a los resultados
de usarlo, al fruto de mi trabajo; como soy propietario de mi cerebro
tengo derecho a mis ideas o mi religion. Quien restringe mi capaci-
dad de ejercer la fuerza de trabajo o la libre expresion de mis ideas o
culto, viola en esencia un derecho de propiedad.

Este derecho es la barrera contra los Felipe IV. No es de extrafiar
que aquellas sociedades donde ese derecho ha sido respetado, los
derechos humanos y el progreso han caminado de la mano, mientras
que donde se han violado la pobreza y la prision han sido comparie-
ros de ruta.

Siempre habra una emergencia que justifique la violacién de ese
derecho. Esto puede ocurrir no solamente con la expropiaciéon sino
también con la abusiva exaccion fiscal o con las limitaciones al uso y
disposicion de los bienes. Suele presentarse el argumento de que esa
violacién de este derecho es necesaria para salvar algtn valor de
mayor importancia. Se pierde entonces de vista que ése es el valor




382 EL ORIGEN DEL DINERO Y EL SISTEMA BANCARIO Y FINANCIERO

mas importante a proteger. No es que hay que violarlo por la emer-
gencia, la emergencia “es” que se lo viole.

Y siempre cuando se violen derechos se sefialara a un culpable,
acusado de originar esa emergencia. En el siglo XIV fueron los Tem-
plarios, en otro momento fue la “sinarquia internacional”, ahora son
los “fondos buitres”.

El Banco de Amsterdam y el coeficiente de caja del 100 por cien

El Banco de Amsterdam nace en 1609 luego de una etapa de suce-
sivas quiebras y corridas bancarias, bajo un contexto de gran confusion
monetaria y ejercicio fraudulento de la actividad bancaria. Con la fina-
lidad de acabar con este estado de cosas y ordenar las relaciones finan-
cieras, este banco se crea con una especial peculiaridad: desde su fun-
dacioén, se basé en el cumplimiento estricto de los principios universa-
les del derecho en relacién con el deposito irregular de dinero; y en
concreto, en el principio de que en el contrato de depésito irregular de
dinero la obligacion del banco depositario consiste en mantener cons-
tantemente la disponibilidad del tantundem a favor del depositante, es
decir, en mantener en todo momento un coeficiente de caja del 100 por
cien en relacién con los depositos recibidos “a la vista”.

Durante un periodo muy prolongado de tiempo, superior a los cien-
to cincuenta afios, el Banco de Amsterdam cumplié con esmero su com-
promiso fundacional. Tomemos por caso el siglo XVIIl: en 1721-1722,
existian veintiocho millones de florines de depositos y la cifra de stock
de dinero en metalico era muy proxima, casi de veintisiete millones.

Este alto nivel de depositos del Banco de Amsterdam se debid, entre
otras razones, a que el mismo sirvi6 de refugio a los capitales que huye-
ron de las politicas inflacionarias que el sistema de john Law habfa
generado en la Francia de los afios veinte del siglo XVIII. .

El mantener un coeficiente del 100 por cien, incluso le permiti6 so-
brellevar graves crisis. Tal fue el caso de 1672 ante el panico que des-
pertd en Holanda la amenaza francesa, donde este banco hizo frente a
la retirada de hasta el @ltimo florin de deposito cuya devolucién se soli-
cit6 en forma de dinero metalico. En aquel momento otros bancos como
el Rotterdam y el Middelburgo, que no respetaban los mismos princi-
pios que el banco de Amsterdam, se vieron obligados a suspender pa-
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gos. Este hecho asegur6 al banco de Amsterdam una confianza cre-
ciente y definitiva en su solidez.

Asf este banco no limitaba su accion a la utilidad particular de los
negociantes de esta ciudad; Europa entera le debia una mayor estabili-
dad en los precios, un equilibrio en los intercambios y una proporcién
mas constante entre los dos metales que hacen las veces de moneda.

Una muestra del enorme prestigio que tenfa el banco de Amsterdam,
no s6lo entre los comerciantes sino también entre los expertos e inte-
lectuales, es la referencia explicita que al mismo hace David Hume en
su ensayo Of Money (1752). En él David Hume se manifiesta contrario
al papel-moneda, y considera que la Gnica politica financiera solvente
es aquella que obliga a que los bancos mantengan un 100 por cien de
coeficiente de caja, en consonancia con las exigencias de los princi-
pios tradicionales del derecho sobre el depésito irregular del dinero. A
su vez, Hume parece recalcar que su modelo ideal de banca era aquel
practicado por el Banco de Amsterdam (17).

Aunque existen indicios de que ya a partir de finales de los afios
setenta del siglo XVIIl el Banco de Amsterdam empez6 a violar los prin-
cipios en los que se habfa fundado, todavfa en 1776 Adam Smith, en su
Riqueza de las Naciones, afirmaba que “el Banco de Amsterdam ase-
gura no prestar parte alguna de lo que se le deposita, sino que por cada
chelin que registra como crédito en sus libros, mantiene en sus dep6si-
tos el valor de un chelin, bien en dinero, bien en oro. Que mantenga en
sus depositos todo el dinero y oro que corresponde a recibos en vigor, el
cual se le puede exigir en todo momento y que, en realidad sale de él y
vuelve de nuevo de forma continua, no se puede dudar... En Amsterdam,

(17) Las aportaciones de Davio Hume, 1711-1776, en materia monetaria se encuentran
incluidas en tres breves pero densos y muy ltcidos ensayos titulados respectivamente,
“Of Money”, “On Interest”, y “Of the Balance of Trade”. Hume tiene el mérito de haber
destruido tebricamente las falacias mercantilistas de las teorias de John Law, al haber
demostrado que la cantidad de dinero en circulacion es irrelevante desde el punto de vista
de la actividad econémica. Sobre este punto, Hume se adelanta a la Teoria cuantitativa del
dinero que defienden los monetaristas al explicar que es indiferente el volumen de dinero
en circulacién, y éste en Gltima instancia, tan s6lo determinara, tal y como establece la
teoria cuantitativa, que en general los precios sean nominalmente mas alto o mas bajos. En
su obra “Of interest” (pag. 299), Hume para explicar su punto, utiliza un ejemplo muy
parecido al del helficéptero de Milton Friedman, al afirmar: “Supongamos que, por un
milagro, cada hombre de Gran Bretafia se encontrase con cinco libras de mas introduci-
das en su bolsillo durante la noche. Esto mas que doblaria la totalidad del dinero que
actualmente circula en el reino. Sin embargo, al dia siguiente, no habria ni mas prestamis-
tas ni se produciria ninguna variacién en el interés”.
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no hay dogma de fe mejor establecido que el de que por cada chelin
que circula como dinero bancario, se encuentra un chelin en oro o pla-
ta que le corresponde en el tesoro del banco”.

Como prueba adicional de que el Banco de Amsterdam mantenia
un coeficiente de caja del 100 por cien, Adam Smith menciona la
anécdota de que alguna de las monedas que se habian retirado del mis-
mo aparecian dafiadas por el fuego que afect6 al edificio del banco poco
después de haber sido creado en 1609, lo que indica que esas monedas
se habfan conservado en el banco durante mas de ciento cincuenta afios.

Finalmente, Adam Smith indica la fuente de ingresos del banco, ori-
ginados en la apertura de la cuenta, los derechos de custodia o las ga-
nancias por el cambio de moneda. Desafortunadamente, en la década
de los ochenta del siglo XVIII el Banco de Amsterdam empez6 ya a
violar sisteméticamente los principios juridicos en los que habfa sido
fundado, y estd demostrado que a partir de la cuarta guerra
angloholandesa el coeficiente de caja se redujo ostensiblemente, cuan-
do la ciudad de Amsterdam exigi6 que el banco le prestara gran parte
de sus depositos para hacer frente al creciente gasto pablico. Asi, en
esa fecha, contra veinte millones de depositos, la cifra de metales pre-
ciosos que estaban en caja no superaba los cuatro millones, con lo cual
vemos que, aparte de violarse el principio esencial de la custodia sobre
el que se habfa fundado el banco y habia vivido durante mas de ciento
setenta afos, el coeficiente de caja se habia reducido del 100 por cien
a menos del 25 por ciento. Ello supuso la desaparicion definitiva del
antiguo prestigio del Banco de Amsterdam; a partir de esa fecha se pro-
dujo una disminucién paulatina de los depositos, hasta que en 1820
éstos no alcanzaron ni siquiera los ciento cuarenta mil florines (18).

Con la desaparicion del Banco de Amsterdam como el Gltimo banco
con un coeficiente de caja del 100 por cien, desaparecen en la historia
los altimos intentos de establecer bancos sobre la base de los principios
generales del derecho y la primacia financiera de Amsterdam es susti-
tuida por el sistema financiero basado en la expansion de créditos, de-
positos y papel moneda, mucho mas inestable e insolvente, que se ha-
bia desarrollado en el Reino Unido.

El Banco de Estocolmo (Riksbank), que empez6 a funcionar en el
afio 1656 intent6 imitar al Banco de Amsterdam pero no logr6 su obijeti-

(18) Al respecto el Profesor HuerTa pE Soto cita el trabajo de PIERRE ViLAR, en “Oro y moneda
en la historia (1450-1920)”, Editorial Ariel, Barcelona, 1972, pag. 293.
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vo. Aquel, estaba dividido en dos departamentos, uno dedicado a la
custodia de depésitos con un 100 por cien de coeficiente que seguia el
modelo del Banco de Amsterdam, y otro departamento dedicado al prés-
tamo. Aungque se suponfa que ambos habfan de operar independiente-
mente, en la practica la separacion sblo se daba sobre el papel y pronto
el Banco de Estocolmo dej6 de actuar siguiendo los principios tradicio-
nales del Banco de Amsterdam. Este banco fue absorbido por el Estado
sueco en 1668, convirtiéndose, por tanto, en el primer banco estatal del
mundo moderno. Ademas, el banco no sélo viold los principios tradicio-
nales del deposito que se venfan cumpliendo en Amsterdam,sino que
inici6 de manera sistematica una nueva actividad fraudulenta: la emi-
sion de billetes de banco y el “negocio” bancario consistente en la
emision de billetes por un importe superior a los depositos recibidos.

El Banco de Inglaterra y el surgimiento del banco central

El Banco de Inglaterra, creado en 1694, se convirti6 en el modelo
de banco central auspiciado por gobiernos con problemas fiscales. Jus-
tamente, el gobierno de William ill y el parlamento, deseaban financiar
la guerra con Francia pero tenfan agotado el crédito y carecian de re-
cursos fiscales genuinos.

Fue asi que el Estado inglés cumpli6 el rol de garante de aquella
institucién, aportando las 1.200.000 libras que el banco utilizé como
capital original. Dicho capital sin embargo, no fue constituido por dine-
ro-metalico, sino en bonos del gobierno. En la medida que el gobierno
inglés iba pagando su deuda, el banco podria acumular algo de metali-
co en forma de reserva.

Su objetivo primordial seria ayudar a la financiacion del gasto pG-
blico del Estado para lo cual cont6 con ciertos privilegios. Ademas de
ayudar en el comentado aporte de su capital original, obtuvo por parte
del Estado el monopolio de la responsabilidad limitada en Inglaterra y
de ser la Gnica persona juridica que podia emitir billetes.

Originalmente entonces, el Banco de Inglaterra no posefa dinero
metalico, sino bonos del gobierno. Esto lo llevo al invento de banknotes,
o billetes bancarios. En lugar de entregar dinero-metélico por los docu-
mentos que descontaba, el Banco de Inglaterra entregaba sus propios
billetes, que eran aceptados por los comerciantes porque el banco se
comprometia a cambiarlos por metalico, ademas de que contaba con el
mencionado respaldo por parte del gobierno.
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Los billetes bancarios fueron populares y alcanzaron un alto nivel
de aceptacion. La autorizacién para que el banco siguiera operando iba
siendo renovada siempre a cambio del compromiso de nuevos créditos
para el gobierno. Sin embargo, esto necesariamente debfa terminar.

El banco no pudo sostener la confianza que habian creado en los
comerciantes y quienes en un principio aceptaban los billetes banca-
rios emitidos sin respaldo pasaron a reclamar el metalico. El incumpli-
miento sistematico de la obligacién de custodia en relacion con sus
depositos y la concesion de préstamos y adelantos a la hacienda pabli-
ca hizo que el banco terminara suspendiendo pagos en 1797, casi 100
afios después de su creacion.

En este afio, en que se prohibi6 al Banco el abono en metalico de los
depositos, se declar6 que los billetes emitidos por el banco tendrian
curso forzoso para el pago de los impuestos y la satisfaccion de las
deudas, y se intent6 limitar los adelantos y préstamos del gobierno. A
partir de esa fecha, estamos ya en los albores del sistema bancario
moderno, todo él basado en un coeficiente de reserva fraccionaria y en
la existencia de un banco central como prestamista de Gltima instancia.

El Sistema Escocés y el Free Banking

Ni el Banco de Estocolmo, ni el Banco de Inglaterra lograron enton-
ces sostener sus operaciones por un largo periodo de tiempo justamente
porque no adoptaron los principios tradicionales del derecho de depési-
to irregular de dinero, lo que se traduce en la implementacién de un
coeficiente de caja del 100 por cien. Sin embargo, hubo un caso en la
historia econémica y bancaria que si bien no fue tan importante y re-
presentativo como el caso del Banco de Amsterdam, si representé una
alternativa a tomar en cuenta. Se trata del Sistema Escocés, representa-
do por el Bank of Scotland, creado en 1695 y el Royal Bank of Scotland,
creado en1727.

En esta etapa de la historia econémica escocesa, su sistema banca-
rio se encontraba bajo la ausencia de regulacién y control del Estado, a
la vez que no existia lo que hoy se conoce como curso forzoso. Existia
allf plena libertad por parte de los bancos para operar bajo el coeficien-
te de reserva fraccionaria que creyeran conveniente y sostenible. Los
bancos entonces, no contaban con la posibilidad de acceder a un pres-
tamista de Gltima instancia que saldria al rescate de la institucién ban-
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caria en caso de que no pudiera atender a la devolucion de los deposi-
tos. De esta manera, el sistema bancario se vefa en la obligaciéon de
auto-controlarse. En la medida que el banco operara irresponsablemente,
necesariamente llegarfa un momento en el que no podria devolver los
depositos, destruyendo la confianza del pGblico y consecuentemente,
la vida del banco. En la medida que el banco operara responsablemen-
te, construirfa confianza, la cual le aseguraria mayor rentabilidad y una
clientela sostenible en el tiempo.

Este sistema, se conoce hoy en la literatura econdmica como free
banking (banca libre) o de competencia bancaria e hizo muy famoso y
popular al sistema escocés. Los dos bancos mencionados se convirtie-
ron en aquel periodo en dos de los receptores de depésitos mas impor-
tantes de Europa y tenfan sucursales en casi todas las ciudades de Esco-
cia. Sin embargo, al no gozar de ningan privilegio florecieron una gran
cantidad de otros bancos. Durante el periodo de apogeo, el free banking
escocés, por el proceso competitivo que implicaba, llego a contar con 29
entidades bancarias en 1826, que luego de varias fusiones se consolidé
en 19 hacia 1845. En esos afios no surgirfa ningin banco central en
Escocia, ni el Banco de Inglaterra prestaria servicios de banca central a
los bancos escoceses.

Articulo publicado en la Revista Apertura

BANCA LIBRE: UN FUTURO POSIBLE DEL
SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

Martin Krause

Ya esta claro para todos que como resultado del “corralito” y la
posterior devaluaciéon mas la pesificacion de los depbésitos el sistema
financiero argentino ha quedado destruido y con muy pocas posibili-
dades de recuperacion.

En la actualidad, los bancos son meros receptores de pagos de
servicios y a su vez pagadores de jubilaciones, pero sera practica-
mente imposible que vuelvan a recibir los ahorros de los argentinos...
si es que éstos vuelven a tener capacidad de producirlos. Por otro
lado, en estos momentos ciertos servicios financieros resurgen en el
mercado informal y a través de empresas que suelen contar con altas
cantidades de dinero en efectivo: supermercados, compafifas de trans-
porte y otras. :
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Varias propuestas han sido presentadas para poder salir de esa
mordaza que ata la actividad productiva argentina y garantiza la
profundizacién de la presente recesion y si bien el futuro del sistema
va a estar determinado por la forma en que esto se implemente, es
importante comenzar a considerar cuél puede ser un sistema finan-
ciero viable en la Argentina futura.

Varios mitos han caido en la actual bancarrota argentina. Entre
otros:

¢ Que los bancos estatales son solidos y confiables. Precisamente
uno de los motivos de la implementacién del corralito ha sido que
estos bancos cafan como el mejor, y €l estado no estaba en condi-
ciones de “solventarlos”.

e Que un sistema con apropiados encajes y requisitos minimos de
capital puede hacer frente a una corrida promedio contra el siste-
ma. Pues no hay encaje fraccionario que resista una corrida pro-
movida por la bancarrota del estado y su poder para llevarse a los
bancos consigo.

e Que un sistema de conversién donde no hay politica monetaria
puede convivir con un cierto grado de garantia estatal y con la
supervision estatal de los bancos. La convertibilidad es incompati-
ble con dicha supervision estatal porque, como ha quedado de-
mostrado, en caso de una corrida bancaria que supere los montos
previstos para hacerle frente un banco central normal recurre a la
emisién de dinero para superar una momentanea falta de liquidez,
pero ésta imposibilidad de emitir, la cual era la verdadera ventaja
de la convertibilidad, le impide hacerlo y actuar de tal forma. Nos
encontrabamos, entonces, con un sistema donde no se habia
explicitado ningan tipo de supervision privada y estricta responsa-
bilidad de las partes en el cumplimiento de los contratos y tampo-
co habfa una cobertura estatal suficiente.

Esto ha hecho que un sistema bancario como el que normalmente
tienen los paises desarrollados (los que no estan tampoco exentos de
problemas, por supuesto) donde un banco central actda como presta-
mista de Gltima instancia y como supervisor de los bancos no sea po-
sible para el futuro, ya que quien tendria que vigilar el sistema es
precisamente quien lo ha destruido.

Siendo entonces que el estado argentino no puede proveer ni ga-
rantia ni supervision confiable habra que recurrir al Gnico mecanismo
que queda disponible: los mismos usuarios del sistema. Y de esto se
trata lo que suele denominarse “banca libre”.

En un sistema de esta naturaleza los bancos son enteramente pri-
vados y no existe ning@n tipo de garantia que no sea la que el mismo
banco privado quiera ofrecer a sus clientes: podria ser su trayectoria
y prestigio, la garantia de que su casa matriz lo rescataria ante una
corrida, la responsabilidad ilimitada de sus propietarios quienes po-
drian todos sus bienes como garantia para la restitucion de los depési-
tos, el compromiso de que no invertiran los ahorros en deuda pablica
o de que prestaran los mismos en pafses que respeten el derecho de
propiedad, existencias de metal, propiedades, o un encaje del 100%
en todas sus operaciones.

Las relaciones entre los. depositantes y los bancos se rigen estric-
tamente por el derecho comercial y ambas partes estan obligadas a
cumplir los contratos establecidos a falta de lo cual el damnificado
puede recurrir a la justicia. No existirfan en este caso ni impedimen-
tos por parte del gobierno para que un banco devuelva los depésitos
ni excusas para que alguno de estos no lo haga.

Si la solidez y la garantia de recuperar el dinero depositado son de
importancia para los ahorristas los bancos que mejor la ofrezcan pros-
perarian y los que no perderian “market share” hasta desaparecer.

;Tendrian un prestamista de Gltima instancia? Pues podrfa ser su
casa matriz, préstamos garantizados con otros bancos locales o del
exterior e incluso podrian emitir substitutos de dinero. En este Gltimo
caso, si bien tal emision los ayudarfa a afrontar problemas coyuntura-
les de liquidez por cierto la emision excesiva de estos substitutos ten-
dria el mismo resultado que cuando el gobierno emite: los billetes de
ese banco comenzarian a perder valor y volverian rapidamente al
banco emisor demandando hacer efectivo el respaldo que el banco
haya ofrecido por los mismos.

Esta propuesta fue formulada oportunamente por el premio Nobel
en Economia 1974, Friedrich A. Von Hayek en dos trabajos: “Eleccién
de monedas” de 1976 y “Desnacionalizacién del Dinero” de 1978,
ambos publicados por el Institute of Economic Affairs de Londres y ha
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dado como resultado una extensa literatura sobre el tema, sobre todo
analizando ciertas experiencias historicas donde tal sistema estuviera
en vigencia, por ejemplo Canada y Escocia en los siglos XVill y XIX.

Breve historia de la banca central

El origen de los bancos como los conocemos en estos tiempos pue-
de rastrearse hacia mediados del siglo XVil, cuando los comerciantes
comenzaron a entregar a los orfebres su oro en forma de monedas o
lingotes. Estos, acostumbrados a manejar el metal, tenfan también las
mejores condiciones para ofrecer servicios de custodia, o caja.

Los orfebres comenzaron a ofrecer intereses sobre los depositos
dado que podian a su vez prestarlos y los recibos que entregaban
contra la entrega del metal comenzaron a circular como dinero. Asf
es como surgieron numerosas empresas privadas de este tipo sin nin-
gln tipo de ingerencia gubernamental.

La historia de la banca central comienza cuando el rey Carlos Il de
Inglaterra, como tantos otros gobiernos, habiendo recurrido asiduamente
al préstamo de los banqueros de Londres para cubrir sus necesidades
financieras suspende, en 1672, los pagos de la deuda (cualquier simili-
tud queda a cargo del lector). Esto destruyé el crédito de la corona en
las siguientes décadas, por lo que posteriormente Guillermo Ill acepté
una propuesta de un financista llamado Patterson, quien- le ofrecfa la
posibilidad de renovar su endeudamiento. Claro, para ello Patterson
proponia crear un banco, que requerfa unos ciertos privilegios.

Llamado Presidente y Compafiia del Banco de Inglaterra, fue fun-
dado con un aporte de 1,2 millones de libras esterlinas, monto que fue
prestado integramente al gobierno. A cambio de eso, el banco obtuvo
el derecho de emitir papel moneda y el carécter de agente financiero
exclusivo del gobierno; obtenia el privilegio negado a otros bancos
de la responsabilidad limitada y se prohibfa la creacién de otros ban-
cos por ley. El Banco obtuvo sucesivas renovaciones de su carta cons-
titutiva a cambio de sendos préstamos para el gobierno.

Pero en 1826 el liberalismo predominaba en Inglaterra y fue asf
como se autoriza la creacién de bancos constituidos con capital
accionario si se establecian fuera de Londres y se elimina el monopo-
lio del Banco de Inglaterra. El primer banco fundado de acuerdo a

estas normas fue el de Londres y Westminster seguido del Banco
Accionario de Londres, el Banco Colectivo de Londres y el Banco de
Londres y del Condado.

Entre 1826 y 1836 se fundo casi un centenar de bancos emisores
los que solian depositar sus reservas de oro en el Banco de Inglaterra,
a quien solicitaban billetes cuando fuera necesario. Poco a poco, y a
medida que los bancos comerciales se concentraban en recibir dep6-
sitos y ofrecer créditos, éste fue tomando en sus manos las funciones
que hoy reconocemos un banco central tradicional hasta que en 1944
obtuvo el monopolio completo de la emisién de dinero.

No obstante, bien distinta fue la historia en Escocia. Alli, un grupo
de comerciantes funda en 1695 el Banco de Escocia, el cual obtuvo
un monopolio por 21 afios otorgado por el parlamento escocés. Pero al
finalizar ese periodo no tuvo éxito en obtener una prorroga y ya en
1727 el parlamento aprobaba una segunda carta, al Banco Real de
Escocia. Se necesitaba una carta especial para obtener la responsabi-
lidad limitada pero las sociedades anénimas podian dedicarse a los
negocios bancarios libremente si sus accionistas aceptaban cargar
con la responsabilidad ilimitada. Entonces, salvo el caso de la British
Linen Company, todos los demas se establecieron como bancos suje-
tos al derecho ordinario.

La competencia era muy fuerte y cada banco respaldaba sus pro-
pios billetes y se aseguraba muy bien de cumplir con la convertibilidad
de los mismos, en este caso al oro. El clearing entre bancos se reali-
zaba dos veces por semana y los saldos se liquidaban en forma in-
mediata. En 1826 habfa tres bancos fundados con cartas y 22 de capi-
tal accionario con 97 sucursales. Salvo la caida de un solo banco, el
Ayr, estos bancos privados nunca suspendieron la conversién al metal
por lo que fueron claramente eficientes para hacer frente a las de-
mandas de los depositantes y no generaron “corridas”.

Lamentablemente la politica no le dejé mucho més tiempo de vida.
Luego de que el Banco de Inglaterra obtuviera el monopolio en ese
pais, Escocia tuvo que someterse a las reglamentaciones de Peel de
1845, por lo cual se limitoé la emision la emision de cada banco al pro-
medio del afio precedente y gradualmente el banco central inglés fue
avanzando en el control del sistema financiero escocés hasta terminar
eliminando el poder de emision de los bancos privados de ese origen.
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No obstante; el ejemplo histérico muestra un pais con un sistema
de banca libre y eficiente por el lapso nada minasculo de unos 200
afios. No habia aqui prestamista de Gltima instancia, ni supervision
bancaria estatal. ;Hubo quiebras de bancos? Por supuesto, no era un
sistema perfecto, pero en cualquier otra actividad nos pareceria ab-
surdo que ninguna empresa dejara de existir, que no hubiera cambios
y renovaciones. Una seguridad total, es utépica e inalcanzable, mu-
cho menos por un sistema de supervision estatal el cual, no solamente
no la garantiza sino que hasta puede tornarla imposible.

Un sistema de banca libre incluiria a la promovida @ltimamente
bajo el nombre de “banca off shore”, esto es que los bancos reciban
depositos como si estuvieran bajo una jurisdiccién legal extranjera.
Es decir, permitirfa que un banco hiciera esto u otra cosa con tal de
brindar seguridad a sus clientes.

Estos tendrian la libertad y la responsabilidad de elegir y los ban-
queros deberian actuar como tales y afrontar responsablemente sus
compromisos. No habrfa corralitos, ni bancarios, ni cambiarios, ni ju-
diciales. La supervision sobre los bancos no serfa inexistente sino malti-
ple: muchos ojos estarian puestos sobre ellos evaluando su perfomance;
no solamente los de los ahorristas sino los de los accionistas, asegura-
dores, calificadores y, muy importante, los competidores.

Por supuesto que esta iniciativa necesitaria como requisito basico
de la estabilidad juridica en el pais y una moneda estable. Pero, en
fin, eso no solamente lo necesita el sistema financiero o los ahorristas,
sino el pafs entero para poder funcionar normalmente.

Coeficiente de caja del 100 por cien vs. Free Banking

De esta manera, podemos observar en la historia econémica, dos
sistemas que han logrado alcanzar cierta prosperidad, y que hoy la-
mentablemente se encuentran ausentes en el sistema bancario vigente.
Por un lado, un sistema bancario como el del Banco de Amsterdam, en
donde se adoptaron los principios tradicionales del derecho de depésito
irregular de dinero, lo que se traduce en la implementacién de un coefi-
ciente de caja del 100 por cien. Los economistas como el mencionado
Jests Huerta de Soto que defienden esta postura, proponen que se obli-
gue a los bancos por medio de la ley a respetar estos principios, ya que
de otra forma se generara una doble disponibilidad del dinero, lo cual
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implica una expansion crediticia exégena al mercado que necesaria-
mente resultara en un proceso inflacionario y un ciclo econémico.

Por otro lado, el sistema escocés demuestra que si se implementa un
sistema de free banking y se otorga plena libertad a los bancos para
que operen bajo el coeficiente de caja que consideren conveniente,
pero bajo la ausencia de un prestamista de Gltima instancia, necesaria-
mente el sistema bancario debera actuar responsablemente, lo que lo
lleva a un sistema muy cercano al primero mencionado.

Estos dos sistemas han provocado un amplio debate en la teorfa eco-
némica moderna. Por un lado, los economistas Henri Cernushi, Otto
Hiibner, Mises, posiblemente Hayek en 1925 y 1937, Rothbard, Huerta
de Soto, Henry Hazlitt, George Reisman, Joseph Salerno y Hans-
Hermann Hoppe, entre otros, defienden la implementacion de un coefi-
ciente de caja del 100 por cien (19). Por otro lado, Laurence White,
George Selgin, Kevin Dowd y David Friedman defienden un sistema
competitivo como el de Free Banking (20).

(19) La propuesta de estos economistas austriacos debe ser diferenciada de aquella propues-
ta del monetarista Maurice Allais, quien propone la implementacion de un coeficiente de
caja del 100 por cien s6lo para que el Banco Central o autoridad monetaria pueda
controlar plenamente la expansion crediticia. El lector comprendera mejor este punto
cuando en un apartado posterior estudiemos el efecto multiplicador que se produce
sobre los depo6sitos bajo un sistema de reserva fraccionaria.

(20) Este interesante debate puede ser profundizado por el lector a través de la lectura del
libro de Jesus Huerta b Sovo, “Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econémicos”, 1998. El
mismo representa unas 700 paginas aproximadamente destinadas todas a demostrar que
un sistema de Free Banking es insuficiente para acabar con los ciclos econémicos. En el
capitulo 8, titulado “Teorfa de la Banca Central y de la Banca Libre”, se pueden encontrar
todas las referencias necesarias sobre la bibliografia especializada en el tema. Por su parte,
el Dr. ALerTo BENEGAS LYNCH (H) en su trabajo “Recapitulacién de una propuesta monetaria
y bancaria para erradicar la inflacion”, 1985, defiende la postura del Free Bankingo como
él lo denominé “Moneda de mercado”. Benegas Lynch (1985, pag. 12) explica alli que “es
una posibilidad que el mercado requiera el 100% de reserva en dep6sitos a la vista como
si se tratara de un dep6sito en custodia o en una caja fuerte, pero no parece razonable el
imponer el nivel de reservas por encima (o por debajo) de lo que resuelvan las partes
contratantes segin sean sus propios intereses.”

Debemos destacar también que la postura de Mises respecto de estos dos sistemas tam-
bién representa un amplio debate, ya que en sus distintas obras muestra puntos de vista
diversos. En su “Teoria del dinero y del crédito” de 1912 por ejemplo, plantea los Ifmites

‘que el mercado impone a la expansién crediticia, apoyandose en los mismos argumentos

que hoy proponen los defensores del Free Banking. El haber incluido a Mises dentro de la
defensa de la implementacién de un coeficiente de caja del 100 por cien se corresponde
con la demostracién que sobre este punto hace Huerta de Soto (1998, pags. 558-563) en
su recién citado libro, asi como de las palabras de Alberto Benegas Lynch (h) en sus
“Fundamentos de Andlisis Econémico” (1994, pags. 280-281): “Curiosamente Mises en
su tratado de economia suscribe un sistema bancario libre de regulaciones pero en el
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El valor del dinero y el teorema de la regresiéon monetaria

Por un lado, tenemos el dinero-mercanciay sus sustitutos moneta-
rios perfectos, y por otro, los medios fiduciarios o dinero fiat, esto es, el
dinero gubernamental por mandato creado tanto por la emisién mone-
taria que efectiviza el Banco Central, como por el permiso a los bancos
de operar con un sistema de reserva fraccionaria.

En el primer caso, el valor estara determinado del mismo modo que
el resto de los bienes, esto es por su utilidad marginal.

El dinero-mercancia tendra por un lado, un valor por su uso no mo-
netario, y por otro, un valor por su uso como medio de intercambio o
moneda. En el segundo caso, su valor derivara principalmente de su
uso monetario.

Como bien sostiene Mises (1949, pag. 491) en su Tratado de Economia,

“Asi, la demanda de todo medio de intercambio viene a ser a resul-
tante de dos demandas parciales: la de quienes desean emplearlo para
el consumo o la produccién y la de quienes pretenden utilizarlo como
tal medio de intercambio. En relacién con el moderno dinero metalico,
se habla de su demanda industrial y de su demanda monetaria. El valor
de cambio (el poder adquisitivo) de un medio de intercambio es, pues,
la resultante del efecto acumulado de esas dos demandas parciales”.

De esta manera, podemos afirmar que en ambos casos, es decir, tanto
con el dinero-mercancia, como con el dinero fiat, son estas valoraciones
las que determinan el precio del dinero o su capacidad adquisitiva. En
otras palabras, podemos argumentar que el dinero es aceptado porque
tiene cierto poder adquisitivo y, a su vez, ese poder adquisitivo es conse-
cuencia de que los agentes econdémicos aceptan y demandan dinero.

Esto pareciera ser un circulo vicioso, ya que se afirma que el dinero
se demanda porque tiene cierto poder adquisitivo, y a su vez, que ese

agregado que introdujo en 1952 a su obra escrita en 1912 al sugerir una reforma mone-
taria y bancaria dice que ‘no debe permitirse a ningain banco que expanda sus depdsitos
sujetos a cheques o sobre el balance de ningin cliente individual sea éste un ciudadano
privado o el Tesoro de los Estados Unidos a menos que se reciban depésitos en efectivo
o cheques pagaderos en bancos sujetos a las mismas limitaciones. Esto quiere decir un
rigido sistema de cien por ciento de reserva para todos los futuros depbsitos, esto es, todos
los depésitos que no estén realizados al primer dia de la reforma”.
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poder adquisitivo es consecuencia de que los agentes econémicos de-
mandan dinero. La soluci6n al mismo la ha presentado Ludwig von Mises,
en su Teoria del Dinero y del Crédito (1912), a través del Teorema de la
Regresién Monetaria (21). Explica Mises (1949, pags. 491-192):

“E|l problema, sin embargo, es s6lo aparente. Ese poder adquisitivo
que decimos depende de la especifica demanda monetaria no es el
mismo poder adquisitivo cuya magnitud determina esta especifica de-
manda. Lo que pretendemos averiguar es qué determina el poder ad-
quisitivo que el dinero tendra en el futuro inmediato, en el instante mas
proximo. Tal poder adquisitivo depende del que el dinero tuvo en el
pasado inmediato, en el instante que acaba de transcurrir. Son dos mag-
nitudes distintas. Es errbneo objetar a nuestro teorema, que podemos
denominar teorema regresivo, que cae en un circulo vicioso”.
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Fn pocas{’pa!agfas, ei teorema explma que los deseos de la gente por tener afectéva
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estén condrcmnadas por el poder adquisitivo del dinero, el cual, a su turno, estd
determ_m_ado por el poder adquisitivo anterior, y asi sucesivamente hasta que nos
- ubicamos en el “primer momento”, en que se recurrié al bien come dinero donde su
poder adquisitivo estaba determinado por el uso no monetario del bien.

Por otra parte, debemos argumentar siguiendo a Mises (1949, pag. 493)
que el poder adquisitivo del dinero, al igual que los precios de todos los
demas bienes y servicios econémicos, dependen de la oferta y la de-
manda. Estudiaremos los factores que determinan ambas en el siguien-
te apartado.

La oferta y demanda de dinero

Previo al estudio de los determinantes de la oferta y demanda de
dinero, es preciso aclarar que siempre que dos personas realizan una
transaccion de intercambio en donde el dinero forma parte, necesaria-
mente uno esta demandando dinero y otro ofreciéndolo. Mas precisa-
mente, siempre que un individuo vende un bien o servicio, estd deman-
dando dinero a cambio, y siempre que una persona compra un bien o
servicio, esta ofreciendo dinero.

(21) El teorema de la regresion monetaria recibi6 algunas objeciones. Se pueden destacar
los casos de B. M. ANDERSON en su obra “The Value of Money”, publicado por primera vez
en 1917 y reeditado en 1936; y el de H. Eiuss, bajo el titulo “German Monetary Theory
1905-1933", Cambridge, 1934. En ambos casos Mises se ha ocupado de dar respuesta en
la siguientes ediciones de su primer obra.
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Hechas estas aclaraciones, podemos pasar a estudiar los determi-
nantes de la oferta y la demanda. Comencemos con este altimo caso:

La demanda de dinero

Como se dijo, la valoracion individual de la moneda esta sujeta a
las mismas consideraciones que la de todos los demas bienes y servi-
cios. Siguiendo a Hans Sennholz (1983, pag.31),

“La gente trabaja y posterga el goce de otros bienes econbmicos
con el fin de adquirir moneda. A veces demanda moneda y otras las
ofrece; y toda esta oferta y demanda determinan, finalmente, el poder
adquisitivo de la moneda de la misma manera que se determinan las
relaciones de cambio entre otros bienes.”

La demanda individual de moneda surge del hecho de que ella es el
bien mas comerciable que puede adquirir una persona. Mientras que
en el caso del dinero-mercancia también puede prestar, en terminolo-
gia de Mises, servicios industriales, el papel moneda no sirve para satis-
facer de manera directa las necesidades de nadie. Pero su posesion nos
permite adquirir bienes en un futuro cercano o lejano.

Podemos hablar de dos tipos de determinantes de la demanda de
dinero: Por un lado del “atesoramiento” o “reserva de monedd’ y por
otro, de la oferta de bienes y servicios.

El atesoramiento o la “reserva de moneda”

Los individuos desean tener una reserva de moneda que le dé un
valor de intercambio en un futuro incierto. Algunas personas se conten-
tan con tener relativamente poco dinero de rapida disposicion; otros
prefieren guardar grandes cantidades. Todos ellos podran querer cam-
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biar sus reservas monetarias segiin sus distintas situaciones particulares
y sus valoraciones de las condiciones futuras.

Pero debemos aclarar que la moneda, nunca esta ociosa ni tampo-
co esta simplemente “en circulacién”; siempre esta bajo la propiedad
de alguien y proporciona utilidad econémica a quien la posee. Si bien
esa persona al utilizar el dinero como reserva, por ejemplo “guardan-
dola bajo el colchén”, se pierde la rentabilidad que le podria ofrecer un
“depbsito a plazo” en un banco o un proyecto de inversién concreto,
igualmente esta satisfaciendo una necesidad. Basicamente, el motivo
por el cual se atesora o utiliza el dinero como reserva de valor, es por la
existencia de incertidumbre respecto del futuro. Si las personas tuviesen
conocimiento perfecto el atesoramiento seria nulo. La gente invertiria su
dinero exactamente hasta el momento en que lo vaya a necesitar.

Dedmcten S A

Atesoramiento no es lo mismo que ahorro. Al atesorar dinero por un fado, los indivi-
. duos tienen fiquidez y pierden el :{:cstb de aportunidad o |a rentabilidad de invertir el

dinero en un proyecto de inversion. Con ef ahorro por otra parte, se pierde la fiquidez,
 y seobtiene una tasa de interés o retorno por la inversi6n, ya sea en un depésito a plazo
0 en un proyecto de inversibn concreto. SEL
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Pero atendamos ahora a los efectos o consecuencias del atesora-
miento sobre el precio del dinero, o su poder adquisitivo. Al atesorar, se
tiende a disminuir la compra de bienes y servicios, haciendo que sus
precios tiendan a caer. Como consecuencia, el precio del dinero sube o
en otras palabras, se incrementa su poder adquisitivo.

Por el contrario, si se disminuye la cantidad de moneda como reser-
va, esto es, si se desatesora dinero, esto implica mayor compra de bie-
nes y servicios, o en otras palabras, que el precio del dinero baje, lo
cual se traduce en un menor poder adquisitivo del dinero.

Sintéticamente, podemos argumentar, que un mayor atesoramiento
implica una mayor demanda de dinero, y un menor atesoramiento equi-
vale a una menor demanda de dinero.

La oferta de bienes y servicios

El segundo determinante de la demanda de dinero es la oferta de
bienes y servicios. Como se mencionb numerosas veces en este capitu-
lo, siempre que una persona vende un bien o servicio, de alguna mane-
ra estd “comprando” dinero.
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Como bien argumenta Hans Sennholz (1983, pag. 34):

“Factores externos pueden hacer que una persona revea su deman-
da de moneda. En una economfa que progresa, por ejemplo, se ofrecen
cada vez méas bienes para el intercambio y ello tiende a incrementar la
demanda de moneda. En una economia declinante en la cual se consu-
me el capital productivo y es menor el namero de bienes que llega al
mercado, la demanda de moneda disminuiré. En todos estos casos habla-
mos de ‘influencia inducida por los bienes en la demanda de moneda”.
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Esto significa que en la medida que la produccion de bienes y servicios se altere, se
estar4 modificando la demanda de dinero. Para ser mas precisos, cuanto mayor sea Ilag
produccién de bienes y servicios, mayor seré la demanda de dinero, y viceversa. Esto.
 obedece a que fa mayor oferta de bienes y servicios hace que c_el precio de iels__msmosﬁ
disminuya, es decir que el precio del dinero A E o A AT [P e T
Este nos permite distinguir varios factores que influencia la deman-

da de dinero. Tomemos algunos ejemplos detallado por Sennholz en su

obra “Tiempos de inflacion” (1983).

Un primer caso puede ser el de una guerra. Si el enemigo‘impide el
acceso de suministros o la produccion disminuye por falta de mano de
obra, el valor de la moneda tiende a declinar y los precios de los bienes
suben aun cuando la cantidad de moneda continte inalterada.

Otro caso es el de una economia agricola, donde una mala-cosecha
puede debilitar visiblemente la moneda. Del mismo modo, una huelga
que paraliza una economia y reduce en gran medida el suministro de
bienes y servicios, eleva los precios de los articulos y simultaneamente
reduce el poder adquisitivo de la moneda.

Y también tenemos politicas intervencionistas que alteran la deman-
da de dinero. La imposicion de controles de precios y salarios que
distorsiona los ajustes normales del mercado tiene efectos simi.lares. En
otras palabras, como sostiene Sennholz (1983, pag. 35) “toda interven-
cion coercitiva en la produccién economica, tiende a afectar los pre-
cios y el valor de la moneda, aun cuando ello no resulte visible para
muchos observadores”.

El nivel de los impuestos es, asi mismo, un importante factor para
determinar el valor de cambio de la moneda. Cuando los impuestos
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demandan entre el treinta y cincuenta por ciento de los ingresos indivi-
duales —cosa que ocurre hoy en la mayor parte del mundo- es posible
que se consuma el capital y que se impida la produccién de una canti-
dad incalculable de bienes, con lo cual los precios de éstos aumentaran
y el valor adquisitivo de la moneda descendera.

Otro factor lo constituye la poblacién. Cuando ésta crece, por ejem-
plo, con millones de individuos que ingresan en el proceso de produc-
cion y estan deseosos de tener efectivo, produce nueva demanda, lo
cual, a su vez, tiende a aumentar el poder adquisitivo de la moneda y a
reducir los precios de los bienes. Por el contrario, una poblacién decli-
nante con una produccién que disminuye, tendra el efecto opuesto.

Otros factores lo representan los cambios en la division del trabajo o
la mejoras en las practicas comerciales. En pocas palabras, todos aque-
llos factores que permitan alterar la productividad en la produccién de
bienes y servicios, permitiran modificar la demanda de dinero.

Finalmente, previo a pasar a estudiar la oferta de dinero cabe
una Gltima aclaracién sobre la demanda de dinero. No debemos
confundir “demanda de dinero” con “demanda de riqueza”. Son
cosas distintas.

E ¥ T . T " Mo
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Nadie quiere los d6lares para comérselos ni' para empapelar su casa con ellos, sino
que los quiere por las cosas que con ese dinero puede comprar. Solemos decir que tal
persona es rica porque tiene tanto dinero, pero sabemos que lo es porque tiene mas
-acceso a productos o servicios, eso es Jo que la hace mas rica. Cuando la gente dice
 gue quiere mucho dinero, esta en realidad queriendo riqueza, es decir, esta haciendo
 referencia a los bienes y servicios que le permitiran satisfacer sus necesidades directas,
los cuales podra comprar con dicho dinero. Bl dinero es simplemente un medio de
‘intercambio que brinda un servicio facilitindolos. Puede ser que el afén de riqueza
{poseer bienes, acceder a servicios) condicione a las personas pero ello no tiene nada
que ver con el dinero como medio de intercambio. S6lo el avaro estarfa condicionado
 ya que encuentra placer en la mera tenencia de dinero, el resto de los mortales disfruta
- los bienes y servicios que se pueden obtener con él, pero no al dinero mismo. &l dinero
_ en s mismo, no satisface sus fines mas deseados. ' Rt L a el
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Como conclusién, no es cierto que la demanda de dinero es ilimita-
da. Lo que es ilimitado es la demanda de riqueza, ya que nunca pueden
satisfacerse todos los fines. El individuo siempre esta insatisfecho. Si no
fuera asi, no habria lugar para la accibn humana y estaria en lo que
suele denominarse en economia el “estado de equilibrio”, un estado al
que se tiende pero nunca se alcanza.
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La oferta de dinero

Para tratar este topico necesariamente deberemos reintroducir la
clasificacion de la moneda por las implicancias diferentes que tendre-
mos para cada caso. En el caso del dinero-mercancia, representadc_> en
|a historia econémica con el Patrén Oro, debemos notar que el suminis-
tro de moneda se circunscribfa estrictamente al suministro de oro. Por
otro lado, en el caso del dinero fiat, en donde la moneda f:sté en manos
del Sistema de la Banca Central, la autoridad monetaria cu.enta .c’on
plena libertad para ampliar y contraer la oferta de dinero a discrecion.
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Dinero fiat: es el que existe por decision del gobierno que lo emite, no prorgaggzg nadaa
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cambio, no tiene una “reserva” de metales u otras. - _ : T
La oferta de dinero bajo un Sistema de Patron Oro

Este apartado nos obliga a introducir algunos comentarios sobre la
utilizacion del oro como moneda, un metal que como §enalara
Sennholz (1983, pag. 97) se utiliz6 en transacciones comerciales du-

rante mas de 2500 afios.

Bajo el Sistema de Patrén Oro clésico y ortodoxo, las monedas de
oro eran la moneda com@n. Las monedas nacionales representaban una
cierta cantidad de oro de determinada ley. Antes de la devaluacion de
1934, el dolar norteamericano por ejemplo, contenia 25,8 granos de
oro de los cuales las nueve décimas partes eran oro fino; después de
dicha devaluacion contenfa 15 5/21 granos o, en onzas trio, un 1/20,67
y un 1/35 de onza respectivamente. La moneda de oro de 20 dolares de
los Estados Unidos (el 4guila doble) contenia 30,09312 gramos de oro
fino; la de 10 délares (el aguila), 15,04656 gramos del mismo o.rt? y la
de 5 dolares (la media aguila) 7,52328 gramos. El soberano britanico
contenfa 7,322 gramos; la moneda mexicana de 50 pesos, 37,5 gramos;
la francesa de 20 francos, también llamada napoleén, 5,8 gramos y la
suiza de 20 francos 5,8 gramos. Las tasas de cambio entre las distintas
unidades monetarias hechas de oro se determinaban, pues, por sus can-
tidades relativas de ese metal.

Mientras se conservo el patrén oro clasico, el mundo conté con una
moneda internacional. Ella surgi6 sin tratados internacionales, conven-
ciones o instituciones. Nadie tenia que preocuparse por lograr que el
patrén oro sirviera como medio de cambio internacional. Cuando los
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principales pafses adoptaron el oro como su moneda coman, el mundo
tuvo una moneda internacional sin problemas de convertibilidad y ni
siquiera de paridad. El hecho de que las monedas tuvieran distintos nom-
bres y diferentes pesos no tenfa importancia alguna. En tanto estuvieran
hechas de oro, la estampa o marca nacional no les negaba su funcién
como medio de intercambio entre todas las naciones.

El poder adquisitivo del oro tendfa a ser el mismo en todas las nacio-
nes. Una vez que se lo extraia de las minas, prestaba sus servicios como
medio de cambio en todo el mercado mundial, viajando de un lado al
otro y, de este modo, equilibrando su poder adquisitivo excepto por los
fletes. Es verdad que la composicion de este poder adquisitivo variaba
de un lugar a otro. Un gramo de oro compraba mas mano de obra en
México que en los Estados Unidos. Pero mientras se intercambiaban
productos, el oro, como cualquier bien econémico, se moveria en bus-
ca de su mayor poder adquisitivo y, de este modo, equipararfa su valor
en todo el mercado mundial.

El oro sin embargo, no representaba un valor estable. Como recal-
camos al estudiar el valor de la moneda, el dinero-mercancia también
tiene un valor que fluctda constantemente con las distintas valoracio-
nes subjetivas de los sujetos actuantes en cada momento. A pesar de la
inestabilidad catalictica inherente al valor econémico y al poder ad-
quisitivo, el oro ha prestado un buen servicio al hombre a través de los
afios. Debido a sus cualidades naturales, estudiadas en el segundo apar-
tado de este capitulo, y a su relativa escasez, tanto el oro cuanto la
plata han sido medios confiables de cambio. Su estabilidad era tal que
su valor variaba muy lentamente en largos periodos de tiempo. Esto
hizo que no fuera necesario tenerlos en cuenta en los libros contables
de las empresas. En este sentido, podemos hablar de una estabilidad
contable que le permite al hombre comparar los innumerables objetos
que le interesan desde el punto de vista econémico.

Esto se refleja por ejemplo en el hecho comentado previamente,
de que en los Gltimos 500 afios el stock total de oro se incrementara a
un promedio anual que nunca super6 el 5 % incluso en épocas de
grandes descubrimiento como los de California o Sudéfrica. Esto per-
miti6 la existencia de un Iimite fisico pero suficientemente flexible
para que creciera la cantidad de moneda a la par que crecfa la pro-

ducciéon de bienes, dando como resultado décadas de precios esta-
bles.
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En pocas palabras, cuando el stock de oro se modificaba, los pre-
cios relativos tendfan a ajustarse a la nueva cantidad, pero mleptras no
fueran grandes variaciones, la sensibilidad al cambio era practicamen-

te nula.

Este sistema impidio que el intervencionismo de los Estados pudiera
crecer paulatinamente, dado que siempre se veian sujetos a fuertes res-
tricciones presupuestarias. Por mas que tuvieran la intencién de adop-
tar cada vez mas roles en la economia, siempre debieron ajustarse a los
recursos que pudieran conseguir por la via tributaria.

Sin embargo esto cambio. El Estado pudo finalmente expropiar .e’l
oro, y a partir de alli con la inflacion como recurso, el.n}undo car’nf)lo
completamente hacia el sistema que hoy rige. Es quizas anecdot_lfo
que el Estado pasd de representar entre un 5y un 10 % de la produccién
total, al presente 30 a 50 % de la economia. En otras palabr'as, hgy c’ad'a
individuo trabaja practicamente la mitad del tiempo para financiar Gni-
camente al ente gubernamental.

La oferta de dinero bajo un Sistema de Banca Central

Bajo un Sistema de Banca Central los limites que imponia el Sistema
de Patron Oro o de dinero-mercancia se eliminan completamente. Aho-
ra el gobierno si puede incrementar la cantidad de dinero a discn:eci.c’)n,
lo cual a su vez le permite financiar el siempre creciente gasto pablico.
Este dinero por supuesto ya no es representado por el d.inefro-mercarf-
cfa, sino por lo que llamamos previamente medios fid.uuarlos. Este fj"
nero ya no esta respaldado en metales como los sustltut?s mon.etanos
perfectos, sino que se respalda en confianza. Si hoy el dolar dejara de
ser demandado por todos los bancos centrales del mundo para respal:
dar sus monedas, ;qué ocurriria con el délar?, o mas precisamente, ;que
ocurriria con Estados Unidos?
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Las consecuencias que el gobierno, o mas precisamente la Banca
Central ocasiona en la economia con una politica inflacionaria, las es-
tudiaremos en detalle en el capitulo 9 cuando indaguemos en el proce-
so inflacionario y de ciclos econémicos. A modo introductorio, aqui s6lo
comentaremos que el cambio en la cantidad de medios fiduciarios, oca-
sionado por la autoridad monetaria, provoca que el valor adquisitivo
del dinero sufra ajustes que se producen a través de las valoraciones y
actos de los individuos. Un aumento tiende a disminuir el valor adquisi-
tivo, una disminucion lo aumenta. Por medio de cambios en la provision
de moneda, la autoridad monetaria afecta las valoraciones individua-
les; la emisién de moneda no produce beneficio social alguno. Por el
contrario, debido a los trastornos econébmicos que ocasiona, produce
malestar social y politico. Pero, sean cuales fueren sus consecuencias,
son las elecciones, actos y reacciones de los individuos, los que deter-
minan siempre el valor del dinero.

Pero observemos a continuacion a qué llamamos oferta monetaria.
:Como se compone!? ;Es acaso el dinero representado en billetes y mo-
nedas en poder del pablico? Y, ;qué rol juegan los depésitos a la vista o
a plazo?

Para empezar, podemos definir la oferta monetaria como la canti-
dad de medios de pago que hay disponibles en la economia en un mo-
mento dado.

En un segundo paso, debemos proceder a distinguir entre estos me-
dios de pago. En este mismo capitulo hicimos una primera clasifica-
cion, al diferenciar entre dinero-mercancra, sustitutos monetarios per-
fectos y medios fiduciarios o dinero fiat. Aqui, procederemos a clasifi-
car al dinero segn su “liquidez” o lo que Mises denominé
“mercabilidad”. Liquidez, es la posibilidad de convertir un activo rapi-
damente en dinero efectivo, sin ninguna pérdida de su valor, esto es, a
su precio econémico. En palabras de Menger (1871, pag. 217):

“El hombre que va al mercado con sus productos, en general intenta
desprenderse de ellos pero de ningin modo a un precio cualquiera,
sino a aquel que se corresponda con la situacion econémica general. Si
hemos de indagar los diferentes grados de liquidez de los bienes de
modo tal de demostrar el peso que tienen en la vida practica, s6lo pode-
mos hacerlo estudiando la mayor o menor facilidad con la que resulta

posible desprenderse de ellos a precios que se correspondan con la
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situacion econémica general, es decir, a precios econémicos. Una
mercancia es mas o menos liquida si podemos, con mayor 0 menor
perspectiva de éxito, desprendernos de ella a precios compatibles con
la situacién econémica general, a precios econémicos”.

En otras palabras, la alta liquidez de un producto no es revelada por
el hecho de que sea posible desprenderse de €l a cualquier precio,
incluso el que sea el resultado de una desgracia o accidente. En este
sentido todos las productos son bien e igualmente comercializables.
Depende de que resulte posible desprenderse de él con facilidad y se-
guridad, en cualquier momento y a un precio que se corresponda, o que
por lo menos no sea incompatible, con la situacién econémica general,
es decir, al precio econdmico o aproximadamente econdmico.

El efectivo en si mismo es el activo de mayor liquidez, con respecto
al cual se juzgan los otros activos. El “efectivo”, cabe aclarar, esta com-
puesto por los billetes y monedas en circulacion, incluyendo el que los
bancos posean como reservas de los depositos.

Un segundo medio de pago, pero con menor liquidez, lo constitu-
yen los depdsitos bancarios, es decir, aquellos depositos en cuenta co-
rriente (a la vista), caja de ahorro o a plazo fijo. Los mismos representan
dinero, independientemente de que no estén representados en un so-
porte fisico metalico o de papel, sino de simples apuntes contables. Sin
embargo, debemos aclarar que estos depositos no representan la mis-
ma liquidez. Mas precisamente, en el caso de los depésitos a la vista, el
dinero puede ser movilizado como medio de pago mediante cheques o
tarjetas de crédito lo cual lo convierte en un dinero de facil acceso para
realizar transacciones. En la caja de ahorro, si bien el dinero puede ser
retirado en la caja de un banco, mientras quede depositado acumulara
un interés, y a la vez no permite la utilizacion de cheques. En el caso
del deposito a plazo, segin comentamos en un apartado previo de este
mismo capitulo, la propiedad del dinero se traslada del depositante al
depositario o banco, quien durante el plazo del contrato puede hacer
uso del dinero prestandolo a otra persona fisica o juridica. Esta opera-
cion es mas bien un préstamo que un deposito, y requiere de un pago de
interés por parte del prestatario.

Finalmente, existen otros varios instrumentos financieros como las
Letras y Pagarés del Tesoro pero aqui no les tendremos consideracion
por simplificacion.
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Segin se contabilicen instrumentos mas o menos liquidos encontra-
mos diferentes definiciones o clases de dinero. Por convencioén, son
designados mediante una letra “M” y un namero. Asi, M, o de aqui en
adelante Base Monetaria, esta compuesto por los billetes y monedas en
poder del publico, mas las reservas bancarias. M, incluye a M, més los
depbsitos a la vista. M, incluye a M, mas los depésitos en caja de aho-
rro. Y flna!mente, M, incluye a M, mas los depbsitos a plazo fijo (22). A
continuacién, podemos observar un cuadro con los respectivos agrega-
dos monetarios:

Cuadro N2 1: Los agregados monetarics

Efectivo Monedas
en manos
del
NIO piblico +
Reservas Billetes
N ’ 1\11 bancarias
iy -

Depositos a la vista
1\’13

Depositos en Caja de Ahorro

Depaositos a Plazo Fijo

Una conclusiéon que podemos obtener de este analisis es qvl\je bajo
un Sistema de Banca Central, aquellos que deseen ejercer el analisis
econdmico deberan atender a la oferta monetaria y las estadisticas
oficiales de emisi6n de moneda, de tal forma de comprender las ten-
dencias econémicas del momento. -

Se ha planteado un debate sobre este punto, respecto de a qué agre-
gado monetario debemos atender. Murray Rothbard entre otros, explica
que la oferta monetaria se representa con el agregado M,, afirmando
que considerar los sucesivos agregados monetarios, como los mencio-
nados M, y M,, implicarian una doble contabilizacién. Al respecto,
Rothbard comenta:

(2%) La denominacién de cada uno de estos agregados monetarios varia en los diferentes
paises, y en los distintos economistas. Por ello, aquf utilizaremos la definicién que otorga
el Banco Central de la Repablica Argentina.
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- “Por Gltimo, asi como las reservas de los bancos comerciales son
excluidas apropiadamente de la principal oferta monetaria, del mismo
modo tendrian que excluirse también esos depositos a la vista que fun-
cionan, a su vez, como reservas para los depositos de estas otras institu-
ciones financieras. Incluir a un mismo tiempo la base y el maltiplo de
cualesquiera de las piramides monetarias invertidas de la economia
constituiria una contabilidad doble” (23).

Comentamos al principio de este apartado que bajo un Sistema de
Banca Central, la autoridad monetaria puede ahora manipular la oferta
monetaria expandiendo y contrayendo el crédito a discrecion. Debe-
mos estudiar entonces cuales son las herramientas de politica moneta-
ria que les permitira aplicar una politica monetaria expansiva o
contractiva. A continuacioén, repasamos los cuatro instrumentos clasi-
cos: (24)

En primer lugar, comprando y vendiendo bonos en el mercado abier-
to. Una compra de bonos por la autoridad monetaria conduce a un in-
cremento en el stock de dinero de alto poder expansivo en posesion del
pablico, en tanto que una venta de bonos resulta en una declinacion de
la base monetaria. Generalmente este tipo de operaciones representa
la herramienta mas importante de control monetario que poseen los
bancos centrales.

Otra variante es mediante préstamos al sector privado. Estos présta-
mos pueden hacerse mediante la ventanilla de descuento. En Estados
Unidos, la Reserva Federal (Fed) establece una tasa de interés, conoci-
da como la tasa de descuento, a la cual estd dispuesto a prestar dinero
a los bancos comerciales. Los bancos comerciales usan este crédito
para ajustar sus reservas de efectivo o para obtener fondos que a su vez
ellos pueden dar en préstamos. Las operaciones de descuento condu-
cen a cambios en la oferta de dinero de alto poder expansivo. Una tasa
de descuento mas baja hace mas atractivo para los bancos tomar prés-
tamos en la ventanilla de descuento y, de este modo, incrementa la
base monetaria.

(23) RoTHBARD, MuUrraY N., “The Austrian Theory of Money”, The Foundations of Modern
Austrian Economics, 1976, pags.160-184 , Sheed & Ward, inc. Subsidiary of Universal
Press Syndicate Kansas City, edited by Edwin G. Dolan. Publicado en casteliano como “La
teoria austriaca del dinero”, Libertas, 13, ESEADE, Buenos Aires, Octubre de 1990, pag. 53.
(24) Se recomienda la lectura del capitulo 9, El Proceso de Oferta Monetaria, en JEFFReY
SacHs v FeLpe LARRAIN, “Macroeconomia en la economia global”, 1994, pags. 249-281.
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Una tercera variante son las operaciones de cambio, esto es, tran-
sacciones en las que e/ banco central compra o vende activos deno-
minados en monedas extranjeras. En el caso mas simple, esa opera-
cion involucra un intercambio de moneda extranjera por moneda lo-
cal. En otros casos, el banco central compra o vende activos que
devengan interés con denominacién en una moneda extranjera. Estas
transacciones también tienen efectos directos sobre la cantidad de
dinero de alto poder expansivo en la economia. Una compra de acti-
vos externos incrementa la oferta de dinero, mientras que su venta
reduce la misma. Las operaciones de cambio ocurren bajo tipo de
cambio fijo o bajo flotacién sucia, pero no bajo una floracién limpia,
en cuyo caso el banco central no interviene en absoluto en el merca-
do de divisas.

Finalmente, una cuarta herramienta, la representa el encaje, esto es
los requerimientos de reserva. Si el banco central, como regulador de
los bancos comerciales exige altos requerimientos de reserva entonces
el multiplicador monetario es menor. En consecuencia si bajara los re-
querimientos podria obtener una importante expansién crediticia a tra-
vés del multiplicador monetario. Esto no es otra cosa, que la expansion
secundaria de dinero, o el efecto explicado previamente, que se produ-
ce cuando los bancos se disponen a prestar el dinero que reciben en
concepto de depositos a la vista.

La expansion primaria y secundaria de dinero. El efecto
multiplicador.

Hemos repasado entonces los instrumentos de politica monetaria
con los que cuenta el Banco Central para expandir o contraer el crédi-
to. Pero debemos ahora hacer una importante distinci6n entre la expan-
si6n primaria de dinero, y la expansiéon secundaria de dinero.

La autoridad monetaria estara produciendo una expansién primaria
de dinero, cuando expande la base monetaria, esto es los billetes y
monedas en poder del publico (C) y las reservas bancarias (R), sea a
través de operaciones de mercado abierto, sea disminuyendo la tasa de
interés y otorgando préstamos al sector privado, o sea con operaciones
de compra de activos denominados en moneda extranjera. La Base
monetaria se representa entonces en esta primera ecuacion:

(1B=C+R
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Por su parte, el Banco Central estara provocando una expansion
secundaria de dinero, cuando reduzca los requerimientos de reserva o
el encaje con el cual los bancos comerciales tienen la obligacion de
operar. Es tiempo entonces de profundizar sobre este punto analizando
el efecto multiplicador que producen los depositos bancarios.

A modo de introduccién, debemos analizar el balance del Banco
Central. Simplificando, el activo del mismo se compone de créditos al
sector privado (entendiendo con privado a los bancos comerciales), cré-
ditos al sector publico, reservas internacionales (representado en divi-
sas, oro, etc.) y activos fijos. Por el lado del pasivo, nos encontramos
con el efectivo en poder del pablico (C), y las reservas obligatorias de
los bancos comerciales (R), que dependen del requerimiento de reserva
0 encaje.

Asi, podemos afirmar que la base monetaria (M) es igual al pasivo
del banco central o lo que es lo mismo, que el respaldo de la oferta
monetaria constituido en divisas u oro no pertenece a la autoridad mo-
netaria sino que es propiedad de los tenedores de dinero. Ahora, previo
a la creacion del primer banco de la historia, la cantidad de dinero
representada por M, y la base monetaria eran coincidentes, ademas de
iguales al metalico (circulante) en poder del pablico. Por ello:

M, = M, = Billetes y monedas en circulacion

Pero la historia cambia una vez que introducimos al sistema bancario
y estos en lugar de respetar los principios tradicionales del derecho en el
deposito irregular, se disponen a prestar el dinero que reciben en concep-
to de deposito a la vista, segin se explico en este mismo capitulo. Esta
“accion” de los bancos, lleva al “efecto multiplicador” que surge siem-
pre que en una economia se opera con reservas fraccionales. Veamos:

2M=C+D

Siguiendo a Rothbard, asumiremos que la oferta monetaria debe re-
presentarse por M., esto es, el circulante mas los depésitos a la vista.

De esta manera, con las ecuaciones (1) y (2) definiremos al
multiplicador monetario de la siguiente manera:

BYm=M
B
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Aplicando las identidades expresadas previamente, la expresion (3)
puede traducirse en la siguiente identidad:

@m=C+D
C+R

Ahora, procedemos a dividir numerador y denominador por los de-
positos (D):

(5)m= C/D +D/D
C/D +R/D

C/D representa la relacion que los economistas han denominado
coeficiente de circulacién (c) y expresa las preferencias de la gente
respecto de las tenencias en efectivo y en dep6sitos bancarios. La rela-
cion R/D por su parte, expresa el coeficiente de reservas (r), lo que no
es otra cosa que la politica que los bancos aplicaran sobre los depésitos
recibidos. De otra forma:

6)m=c+1
cCH+r

Esta nueva expresion representa el multiplicador bancario y demues-
tra que la oferta monetaria dependera tanto de las decisiones del pabli-
co respecto de qué cantidad de dinero se dispondra depositar en los
bancos, como de qué encaje aplicaran los bancos sobre los depbsitos.
Cabe aclarar sin embargo, que en un sistema con un coeficiente de
caja del 100 por cien, no importa cul esa el coeficiente de circulacién,
siempre el multiplicador sera igual a uno.

Esto mismo es lo que lleva a que debamos diferenciar entre aquellos
que proponen aplicar un coeficiente de caja del 100 por cien para con-
trolar mejor el sistema monetario desde la aplicacién de politicas del
banco central (Monetarismo), de aquellos que hacen esta misma pro-
puesta para evitar una expansion crediticia exogena, que a su vez pro-
voque lo que en el capitulo 9 denominaremos “ciclos econémicos”.

Ejercicio

Busque la pagina web del Banco Central de su pais y vea de obte-
ner la siguiente informacion:
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;Cual es el nivel de M1?

;Cusl es el nivel de los otros agregados monetarios?
;Tuvo su pafs siempre la misma moneda?

En caso de no ser asi, jcuales se utilizaron?

:"E“!":‘

El profesor guiara a los alumnos para investigar qué moneda utili-
zaban las distintas poblaciones existentes en el pais antes de la llega-
da de los colonizadores espafioles. Luego guiara a los alumnos a con-
siderar: ;Qué monedas eran? ;Por qué habran sido seleccionadas?

CAPITULO IX

LA MACROECONOMIA DEL CAPITAL

Def’nﬁcnén““‘ s

‘La Macroeconomia es definida como el “estudio de los sistemas econémicos de una
nacs&n,ﬁregién, etc., como un conjunto, empleando magnitudes colectivas globales,

_ como la renta nacional, las inversiones, exportaciones e importaciones, etc.” (1) jeffrey
Sachs y Felipe Larrain, en una de las obras de macroeconomia mas leidas y csmdiadas :
en el mundo, definen este concepta como "ei estudio del romgoﬁamm agrgg« do
‘de una economfa”. Para estos dos autores (1 994 pég. 1h §§§§§% e gfg:iéfw
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“E| erxfoqu@ bésico de ia macroecmomi‘a es, ’entonces, !a Gfé%ewaméa de las tendem :
cias globales de la economia més que de las tendencias que afectan a determinadas
empresas comerciales, trabajadores o regiones en la economfa. Elaborando medidas
sintetizadas de la actividad econbmica el producto nacional bruto, la tasa de ahorro
o el indice de precios al cwwmdor—esegob&m@n ‘!esﬁgrandes parametros’ de los
cambios y las tenden‘tlas. Estas med’réasamacmeamémcas @@ba%es comtﬁuyen la
informacion bésica que le permite aJos macroecmomw’ras wncan&rarse en fos cam-
bios dominantes en la economia mas que en las influencias pamwkams que actlan -
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La Macroeconomia encierra entonces el estudio de la economia
“agregada”. Los topicos que encontramos en cualquier manual de esta
disciplina son el dinero y el sistema bancario y financiero que estudia-
mos en el capitulo previo, el consumo, la inversion, el ahorro, la pro-
duccion, el empleo, los modelos de crecimiento econémico, el sector
pablico, el gasto del gobierno y sus fuentes de financiamiento, el co-
mercio internacional, la balanza de pagos, el tipo de cambio, los movi-
mientos de capitales y los ciclos econémicos.

La “Macroeconomia del Capital”, como la bautizara Roger Garrison
en su Gltimo libro Time and Money (2001), tiene su origen en el trabajo
de Eugen Bohm von Bawerk, Capital and Interest. Este autor, siguiendo
la tradicion iniciada por Menger (1871), logr6 aplicar el individualismo
metodolégico a los fenébmenos como la estructura de la produccién, el
capital y el tipo de interés, demostrando que estos fendbmenos resultan
de las acciones humanas individuales y de la interaccion entre los se-

(1) Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola, 222 edici6n, Editorial

Espasa, Madrid, Espaiia, 2001,



