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RESUMEN

El presente trabajo analiza el fundamento légico del Banco Central en el marco del
modelo monetario de la teoria del valor de Franklin Fisher. Deduce de este modelo la
necesidad légica de una autoridad institucional que garantice y regule el funcionamiento
monetario de la economia, tanto en equilibrio como en desequilibrio. Este analisis
permite criticar las posturas que abogan por una desnacionalizacién o descentrali-
zacion de la moneda, tales como la teoria monetaria austriaca, o las que abogan por
reglas monetarias explicitas o no discrecionales. El documento concluye sefalando
los limites que tiene el Banco Central para regular el sector monetario sin poner en
riesgo su soberania monetaria y que se limita a ser prestamista en ultima instancia.
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ABSTRACT
The present work analyzes the logical foundation of the Central Bank within the
framework of Franklin Fisher’s monetary model of the theory of value. It deduces
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from this model the logical necessity of an institutional authority that guarantees and
regulates the monetary working of the economy, both in equilibrium and disequilibrium.
This analysis allows for criticism of the positions advocating for the denationalization
or decentralization of the currency, such as the Austrian monetary theory or those
advocating for explicit or non-discretionary monetary rules. The document concludes
by pointing out the limits of the Central Bank as a regulator of the monetary sector
without jeopardizing its monetary sovereignty and that it is limited to being a lender
of last resort.

Keywords: Central Banking, value theory, money, disequilibrium.
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Introduccion

a teoria del valor tiene por objetivo explicar como funciona el mecanismo de
los precios como dispositivo descentralizado de coordinacion de las sociedades
de mercado (Arrowy Hahn,1971). Los modelos basicos de las teorias del valor
se han construido excluyendo a la moneda (Klimovsky, 2000). El problema de esta
exclusion es que implicadejar de lado los intercambios descentralizados (pues, sin
coordinacién central, el trueque puede bloquearse), por lo que una economia no
monetaria resultaincompatible con una sociedad de mercado (Ostroy y Starr,1974).
Para solucionar este problema, el enfoque real de la teoria del valor® tradicio-
nalmente agrega la ecuacién cuantitativa del dinero al sistema de ecuaciones que
expresa el equilibrio general de la economia, y que ha sido previamente determi-
nado, por lo que el dinero es neutral por construccién debido a que no tiene efec-
tos sobre los precios relativos de equilibrio. No obstante, Patinkin (1959) mostrd
que este enfoque es légicamente incoherente, debido a que la dicotomia clasica
(que hace que las variables monetarias no entren en el sistema de ecuaciones de
la economia real) viola la Ley de Walras y hace que los precios monetarios estén
indeterminados.

3 Las teorias del valor se dividen en dos enfoques, el real y el monetario. El enfoque real deja
de lado el dinero y se centra Gnicamente en las magnitudes econémicas reales, como precios
relativos y cantidades. Por otro lado, el enfoque monetario presenta dos variantes: una estricta-
mente monetaria, que omite las variables reales, y otra intermedia, que incorpora tanto el sector
real como el monetario de la economia (Seoane y Argandofa, 2023).
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Por esta razon, la teoria monetaria moderna propuso ‘integrar' el dinero en la
teoria del valor. El método de esta integracidn consiste en analizar las condicio-
nes bajo las cuales el «precio» del dinero es positivo (0 no nulo) en el equilibrio,
lo que implicaria que los precios monetarios estan determinados durante este
estado.* Sin embargo, Benetti (1990) mostrd que este programa de investigacion
fracasa debido a que, por una parte, todos los analisis de la demanda de dinero
no explican su valor positivo, sino que lo presuponen y, ademas, las condiciones
para que haya un equilibrio monetario (con precio positivo del dinero) son muy
restrictivas.’ Por esta razon, Benetti concluye que el (valor positivo del) dinero de-
be ser postulado desde un inicio en la teoria del valor, como una hipétesis de par-
tida, lo que presupone un acuerdo social previo como condiciény no resultado de
las economias de mercado.®

Es en este contexto en que se puede apreciar la importancia de los modelos
monetarios de las teorfas del valor que, desde la segunda mitad del siglo xx, se
han desarrollado tanto bajo un enfoque teérico clasico-marxista como neoclasi-
co (Ulgen, 2013). Bajo estos modelos, el dinero es asumido explicitamente desde
un inicio, superando con ello el problema anteriormente sefialado de los enfo-

4 Dado que el precio del dinero no es mas que el inverso de (un indice de) los precios monetarios
de los bienes, estos estan indeterminados cuando el precio del dinero se anula, y determinados
cuando el precio del dinero no se anula.

5 En el modelo de Patinkin hay que suponer que los individuos tienen expectativas estaticas
y que el vector de precios monetarios existe, es Unico y estable, ademas de otras hipotesis
limitadas como el intercambio puro, tanteo walrasiano y formacién de precios explicados por la
presencia de un subastador, etcétera. Por su parte, en el modelo de generaciones traslapadas
de Samuelson (1958), el equilibrio monetario depende de los rendimientos del bien agregado
(cuando este es un bien duradero), o de las preferencias y dotaciones iniciales de los individuos
(cuando aquel es perecedero), ademas de no considerar la funcion de medio de cambio del
dinero y las relaciones de interdependencia que existen entre los individuos y los bienes de la
economia al interior de cada generacién. De igual modo, Benetti (1990) muestra que la teoria
monetaria de Sraffa y de Marx tienen similares limitaciones.

¢ Este resultado se puede constatar también en los modelos monetarios mas recientes como los
elaborados bajo el enfoque del Search (Lagos y Wright, 2005), en los que el equilibrio monetario
no puede ser explicado mas que como algo presupuesto: la economia es monetaria cuando la
probabilidad de que un individuo tomado al azar acepte dinero sea mayor que la probabilidad de
que un individuo tomado al azar acepte un bien determinado cualquiera, siendo ambas proba-
bilidades parametros exégenos del modelo, lo que equivale a decir que los individuos aceptaran
dinero cuando los demas individuos acepten dinero o, lo que es lo mismo, que la economia sera
monetaria cuando la economia sea monetaria.
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ques reales de la teoria del valor. Entre los modelos clasico-marxistas destacan
los modelos de Nikaido (1983, 1985), Duménil y Lévy (1983, 1990, 1990b) y Bene-
tti et al. (2014, 2015), mientras que entre los neoclasicos destacan los de Arrow y
Hahn (1971) y Fisher (1983).

Ahora bien, un aspecto pendiente que todavia no se haanalizado bajo ninguno
de estos modelos es el papel que cumple la autoridad institucional que emite la
moneda. ;Es necesario que el dinero sea emitido y regulado por una autoridad
institucional (Ilamese Banco Central o Casa de la Moneda) para que una econo-
mia monetaria pueda funcionar con normalidad o, tal como sostienen algunas
corrientes monetarias heterodoxas actuales -como la escuela austriaca (Hayek,
1976; Menger,1892) o los seguidores del creador de Bitcoin (Nakamoto, 2008)-, es
posible e incluso deseable que no exista una autoridad monetaria que emita una
moneda legal y regule el sistema monetario, sino que es posible y preferible que
haya muchas monedas emitidas exclusivamente por entidades privadas y que
compitan entre si sin regulacion especial para que los individuos las usen como
dinero, tal como sucede con cualquier otra mercancia?

El objeto del presente articulo es responder a esta pregunta desde una pers-
pectiva analitica, es decir, discutiendo el fundamento légico del Banco Central y
su moneda de curso legal que se infiere de los modelos monetarios de la teoria
del valor. Para ello, en este trabajo nos basaremos en el modelo monetario de
Fisher (1983), por ser aquel que tiene mayor alcance para representar a las socie-
dades de mercado (Seoane y Argandoia, 2023). Cabe destacar que este articulo
sigue la linea planteada por Benetti de analizar el problema de la moneda «en el
marco de las distintas teorias del valor. No se trata, pues, de una exposicién de
la teoria monetaria, sino de la discusion de su fundamento racional, a saber: la
determinacion del valor de la moneda.» (Benetti, 1990, p. 7). Y para esta investiga-
cion esto significa analizar el rol del Banco Central en esta determinacion.

Asi, el trabajo se organiza de la siguiente manera: en una primera parte pre-
sentamos las principales propiedades del modelo de Fisher para analizar el pro-
blema del dinero y su autoridad institucional. Posteriormente, analizamos las
implicaciones l6gicas que se deducen de este modelo respecto al rol y naturaleza
de laautoridad monetariay, en la tercera seccién, sefialamos los limites que tiene
esta autoridad para regular el sistema monetarioy que se limita a ser prestamista
en Ultima instancia. Finalmente, en las conclusiones presentamos los resultados.
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I. Un modelo monetario general de una economia
de mercado

El modelo monetario de Fisher (1983) se basa en las siguientes hipotesis:

1)

2)

3)

4)

La economia es monetaria, de competencia imperfecta, con produccién
capitalistay de un horizonte temporal infinito.

Existen H individuos, F' firmasy N mercancias. Los individuos se definen
por sus preferencias, sus dotaciones iniciales, sus expectativas de precios
y los diferentes grados de poder de mercado que tienen para fijar precios
de las distintas mercancias que desean comprar y vender. Las firmas se
definen por su tecnologia y los diferentes grados de poder de mercado
que tienen para fijar los precios de las distintas mercancias que desean
producir o que utilizan como insumos productivos. Las mercancias se
definen por sus propiedades fisicas intrinsecas, el tiempo, el lugary el es-
tado de naturaleza en el que estaran disponibles, asi como por el agente
(individuo o firma) que tiene el poder de mercado para fijar su precio.
Por tanto, una misma mercancia fisica puede diferir entre si l6gicamente
siempre y cuando ella esté disponible en lugares, tiempos y estados de
naturaleza distintos y segtn sus precios sean fijados por un agente o por
otro.

En cada fecha existen mercados para cada mercancia que estara dispo-
nible en ese momentoy, también, para aquellas que estaran disponibles
en el futuro. En cada uno de estos mercados se realizan intercambios in-
dependientemente de que la economia se encuentre o no en equilibrio.
El precio de cada mercancia es fijado por el individuo que tiene poder de
mercado para hacerlo, siguiendo la regla monopélica o monopsénica de
fijacion de precios sobre la base de sus expectativas. Las diferentes acti-
vidades econdmicas, tales como intercambios, producciény consumo, se
realizan continuamente en cada fecha, independientemente de que la
economia se encuentre o no en equilibrio. Durante el desequilibrio, los
intercambios se realizan utilizando esquemas de racionamiento prede-
terminados.

En cuanto al dinero, Fisher asume que este es fiduciario y es el medio
de cambio legalmente establecido para realizar cualquier transaccién.
Y admite la posibilidad del crédito a través de titulos de deuda que se
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intercambian en sus respectivos mercados, como cualquier otra mercan-
cia.Untitulo de deuda es una promesa de suemisor de pagar una unidad
monetaria en una fecha futura determinada a quien detente este titulo.
Su tenencia no genera ninguna utilidad intrinseca, solo interesan porque
ellos generan un rendimiento futuro esperado. Por tanto, para que exista
una demanda por ellos su precio debe ser menor a la unidad. Por otra
parte, los titulos de deuda pueden ser tanto publicos (cuando el emisor
es el gobierno) o privados. A los primeros llama «bonos» y a los segundos
«notas». Las notas son ofrecidas por los agentes que creen que la canti-
dad que podran obtener de la venta de tales titulos es mas conveniente
que cualquier otra forma alternativa de financiamiento. Los bonos son
emitidos por el gobierno e intercambiados en sus respectivos mercados
atérminos (precios, fechas de vencimiento) fijados por el gobierno como
forma de controlar la cantidad de dinero que existe en la economia.’

Por el punto anterior, a pesar de que Fisher no explicite la presencia
de un Banco Central en su modelo, este estd implicito en la autoridad
monetaria que se encarga de emitir los bonos y a la que Fisher llama
«gobierno» a secas (ver la cita en la nota de pie 7) y a la que atribuye la
politica monetaria. No obstante, aqui supondremos que la estructura
organizativa de la autoridad monetaria adopta la forma tradicional de
un Banco Central auténomo, definida como la parte auténoma del go-
bierno que se encarga de fijar los términos de intercambio de los bonos
ofrecidos en la economia con el objetivo de mantener el poder de com-
pra de la moneda nacional. Este supuesto no contradice ni es incompa-
tible con los demas supuestos asumidos por Fisher, sino que mas bien es
unaexplicitacién (que aqui se hace con el objetivo de avanzar en nuestra
investigacion) de un supuesto que esta implicito en sumodelo.

7 Asi, el cambio en la oferta monetaria en la fecha 7 no es mas que la oferta de bonos que vencen
en fecha 7. De manera que el gobierno puede aumentar (disminuir) la oferta de dinero aumen-
tando (disminuyendo) la tasa de interés de los bonos de vencimiento extremadamente cortos en
relacion con los de vencimiento mas largo, cuya tasa de interés disminuye (aumenta) en compa-
racion con los primeros. Como dice Fisher (1983, p. 103): «The money supply at 8 is simply the
supply of maturing 6-dated bonds; it is best to think of the government as always ready to buy
or sell bonds of extremely short maturity at the going price». De manera que «<monetary policy
operates on the maturity structure of the bond market» (p. 218).
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5) El hecho de que se admitan los intercambios, la produccién y el crédi-
to durante el desequilibrio da lugar a que haya la posibilidad de que los
agentes puedan no cumplir con sus compromisos asumidos durante una
fecha cualquiera. La razén de ello se debe a que, durante el desequili-
brio, los precios cambian de manera no anticipada por todosy los planes
de compra y venta no se cumplen para todos los agentes. En el caso del
crédito monetario, el desequilibrio da lugar a la formacién de saldos mo-
netarios, que son la diferencia entre los ingresos y los gastos de un indi-
viduo, resultando en saldos monetarios positivos (superavit) o negativos
(déficit).

6) Noobstante, paraque el sistema crediticio pueda funcionar, es necesario
que la economia disponga de mecanismos legales que establezcan san-
ciones para los agentes que incumplen con sus compromisos asumidos
pues, de lo contrario, los créditos no podrian existir. Asi, la regulacién de
los saldos monetarios es un principio que busca restablecer el equilibrio
econémico global mediante la cancelacion de las diferencias de cuen-
tas entre individuos. Esto obliga a los agentes a equilibrar sus cuentas,
asegurando el principio de equivalencia en el intercambio econémico.
Fisher advierte sobre esta necesidad y se limita a senalar las condiciones
suficientes que deben tener estos mecanismos para que sea posible de-
mostrar la existencia y estabilidad del equilibrio general, a saber: a) los
perjudicados no pueden estar mejor recibiendo la multa que lo que es-
tarfan si hubieran recibido lo establecido por el contrato, y b) los agentes
incumplidores no deben preferir recomprar el contrato antes que pagar
la multa. Ademas, Fisher senala la necesidad de explicitar la carcel como
Gltimo recurso para los defraudadores que no puedan pagar la multa,
para evitar que ellos puedan declararse en bancarrota sin costoy de ma-
nera intencional para no pagar sus multas.

Como se puede constatar, a diferencia de los demas modelos monetarios de la
teoria del valor mencionados en la introduccién, este modelo tiene un mayor
alcance debido a que representa a una economia monetaria de mercado de muchos

8 Debido a que nadie estaria dispuesto a prestar dinero o mercancias a otros agentes si no tiene
un respaldo juridico que les proteja en caso de incumplimiento (probable en el desequilibrio)
del deudor.
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individuos, empresasy bienes (a diferencia de cualquier modelo macroeconémico
o microecondmico pero de equilibrio parcial), de horizonte temporal infinito, en los
que se admiten la produccién, los intercambios y el consumo durante el desequi-
librio, y en el cual los precios se establecen mediante un proceso de competencia
imperfecta compatible con la racionalidad individual (a diferencia de cualquier
modelo neoclasico de interdependencia general distinto al de Fisher).

Ahora bien, el principal resultado alcanzado por Fisher bajo este marco anali-
tico es mostrar las condiciones de existencia y estabilidad del equilibrio general.
Para realizar ambas pruebas, utiliza el segundo método de Lyapounov. En cuanto
alequilibrio, Fisher muestra que esta economia tiene (por lo menos) un estado de
reposo cuyas propiedades diferentes a la estabilidad no se pueden saber a priori,
es decir, no se puede saber a priori si el equilibrio serd perfectamente competiti-
VO 0 no, si sera un equilibrio con restricciones cuantitativas (como el desempleo,
entre otras) o no, etcétera. En cambio, sea cual sea este equilibrio, Fisher muestra
ademas que, si la economia se encuentra en desequilibrio, el proceso de ajuste
convergerd a su equilibrio siempre y cuando no existan «sorpresas favorables»
por parte de ninglin agente. (En cambio, cuando no se cumple esto, los desequili-
brios son el estado permanente, pudiendo convertirse en crisis econdmicas cuan-
do estos procesos son crecientes o de importante magnitud. Por esta razén en
este modelo la crisis es posible).

Debido a su importancia para el presente articulo, a continuacién, explicare-
mos el significado de este importante resultado. Para ello, consideremos primero
el caso de un exceso de demanda positivo en alguno de los mercados. Los agen-
tes que se percatan de que existen individuos o firmas que quieren y no pueden
comprar la mercancia que se vende en este mercado, anticipan que su precio au-
mentard, y trataran de aprovechar esta situacion incrementando sus demandas
actuales, ya sea para fines de consumo (abastecerse de la mercancia en cuestién
antes de que suba mas su precio) o de especulacién (para revender en el futu-
ro), alimentando con ello el exceso de demanda y la presién al alza de su pre-
cio. ;Hasta cuando durara esta tendencia? Hasta que tal aumento de su precio
relativo deje de provocar una revisiéon optimista en las expectativas de la mayor
parte de agentes que participan en ese mercado, respecto a que su precio seguira
creciendo, por lo que se eliminaran las oportunidades de arbitraje percibidas por
ellosyya no querran comprar, disminuyendo con ello el exceso de demanda has-
ta alcanzar el equilibrio.
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Y en el caso de un desequilibrio de exceso de oferta, los agentes se percatan de
que hay individuos o firmas que quieren y no pueden vender estos bienes, antici-
pan que su precio disminuira, y trataran de aprovechar esta situacién postergan-
do sus compras (si tienen un exceso de demanda positivo) o apurando sus ventas
(si tienen un exceso de demanda negativo), alimentando con ello el exceso de
ofertay la presion a la baja de su precio. ;Hasta cuando durara esta tendencia?
Nuevamente, hasta que la disminucién del precio sea tal que deje de provocar
una revision optimista en las expectativas de la mayor parte de agentes que par-
ticipan en ese mercado, respecto a la disminucién de su precio, de manera que
ya no perciban oportunidades para el arbitraje. En tal situacion, quienes antes
no compraban porque esperaban que su precio iba a seguir cayendo comenzaran
a comprar, y quienes antes estaban dispuestos a vender sus mercancias a tales
precios, porque esperaban que su precio iba a seguir cayendo, dejaran de estar
dispuestos a vender a precios tan bajos, e incluso comenzaran a comprar. Como
consecuencia de lo anterior, el exceso de oferta comenzara a disminuir.

Asi, el principal resultado del modelo de Fisher es mostrar que una economia
monetaria de muchos individuos, empresas y bienes, que funciona bajo compe-
tencia imperfecta tanto en equilibrio como en desequilibrio, existe (al menos) un
equilibrio no necesariamente éptimo ni de pleno empleo, al cual convergera la
economia durante el desequilibrio si, y solo si, los individuos dejan de percibir
‘sorpresas favorables'. En lo que sigue, analizaremos las implicaciones moneta-
rias institucionales, referidas en particular a la necesidad de un Banco Central y
sumoneda de curso legal, que se pueden inferir de este modelo.

I1. Implicaciones del modelo respecto a la institucion
monetaria

El modelo de Fisher asume un régimen monetario de dinero fiduciario. El dinero
fiduciario se define como un objeto econdmico no necesariamente fisico que no
tiene una utilidad intrinseca mas que la de serdinero en sus tres funciones (unidad
de cuenta, medio de cambioy reserva devalor). El problema que se plantea en esta
investigacion consiste en analizarsila economia, y su respectivo sistema monetario,
supuesta en el modelo de Fisher podria funcionar sin la participacién activa de
un Banco Central en al menos dos sentidos distintos: 1) de manera absoluta sin su
participacion, de manera que el (o los) dinero(s) fiduciario(s) sea(n) emitido(s)
por agentes privados que se dedican a esta actividad y compiten entre si para
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que la sociedad los utilice como dinero, de la misma forma que el productor de
cualquier mercancia compite con los demas productores que producen el mismo
tipo de mercancia o un sustituto relativamente cercano, y 2) de maneravrestringida
admitiendo la existencia de un Banco Central que tenga el monopolio de la emisién
del dinero, pero que su oferta monetaria obedezca a reglas no discrecionales
que impidan un rol activo como hacedor de politica monetaria. En esta seccién
analizaremos sucesivamente cada uno de estos dos aspectos.

I1.1. Dinero con nula participacion del Banco Central

Supongamos que el (o los) dinero(s) fiduciario(s) es (son) creado(s) por agentes
privados que producen dinero(s) en lugar de cualquier otra mercancia. Supongamos
que no existen restricciones al ingreso de firmas a esta industria particulary que
un conjunto Fp de firmas consideran producir dinero fiduciario en un momento
dado. Ademas, supongamos que existe una organizacion minima de los mercados
para cada par de tipo de mercanciay de dinero. Es decir, si existen N mercancias
(incluyendo bonosy notas) y D tipos de dinero (siendo D < N), existen al menos
N - D mercados organizados donde se encuentran los oferentes y demandantes
de cada una de estas mercanciasy tipos de dinero.®

Siendo los D objetos mercancias privadas, su produccion debe decidirse de
igual forma que cualquier otra mercancia, a saber: los productores de dinero
deben buscar con esta actividad maximizar los beneficios. Mas adelante, vere-
mos lo que esto implica para el caso especifico de los productores de dinero. Por
ahora basta notar que, dadas unas determinadas condiciones de produccién, los
beneficios de los productores de dinero dependeran de los niveles de demanda
de cada tipo de dinero, siendo esta demanda la oferta de mercancias (incluyendo
bonos y notas) que los individuos ofrecen a cambio de cada tipo de dinero en su
mercado correspondiente.

Ahora bien, dado que aqui solamente estamos considerando el dinero fiducia-
rio, una moneda sera demandada solamente por su uso como dinero. Por tanto, si
un individuo espera que en el futuro nadie aceptara un tipo de dinero, entonces,

° Podrian existir mas considerando los mercados de «divisas»: un mercado para cada par de
tipo de dinero. Por otra parte, nétese que esta organizacion minima de los mercados implica la
presencia de una autoridad institucional que no es particular al dinero, sino a los mercados en
general, por lo que no se relaciona con el problema especifico de la autoridad monetaria.
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no demandara ese tipo de dinero, por lo que no ofrecerd ninguna mercancia o
nota a cambio de él en ese mercado. Y si todos los individuos piensan lo mismo
respecto a un mismo tipo de dinero, entonces, sus productores no podran inter-
cambiar nada por ese tipo de dineroy dejaran de producirlo.

Asi, los problemas que plantea este tipo de sociedad de mercado con producto-
res privados de dinero fiduciario son los siguientes:

Si suponemos que no existe ningln tipo de dinero previamente aceptado por
los individuos, entonces, ;como puede decidir cada individuo sus demandas por
cualquier tipo de dinero? La utilidad del dinero fiduciario es estrictamente social,
en el sentido de que solo le sirve al individuo mientras la sociedad lo acepte, por lo
que los individuos no pueden elegir sus demandas de dinero mientras no sepan
qué tipo de dinero aceptara la sociedad. Y peor alin, tomando en cuenta que los
intercambios bajo el trueque pueden bloquearse, ;como es posible siquiera que los
individuos se organicen bajo una sociedad de mercado sin que exista previamente
un medio de cambio socialmente aceptado por todos? Como dice Benetti (1990,
p. 50), los inconvenientes del trueque que genera la ausencia del dinero «son un
obstaculo para ladivision del trabajoy, por ende, para la produccién de mercancias
en una sociedad fundada en la propiedad privada». Asi, no es posible suponer una
sociedad basada en la institucién del mercado sin presuponer la existencia de me-
dios de cambio socialmente aceptados para posibilitar los intercambios.

Por su parte, si suponemos la existencia previa de medios de cambio social-
mente aceptados por los individuos (a través de un contrato social del tipo «Hob-
bes-Rousseau» de Samuelson [1958]), ssus productores pueden ser considerados
agentes privados como cualquier otro productor del sector privado que forma
parte de la division social del trabajo? Para responder a esta pregunta, es necesa-
rio entender el estatus especial del dinero frente a las mercancias.

En una economia de mercado y monetaria, los productores venden sus mer-
cancias a cambio de dinero, que los compradores obtuvieron al vender otros pro-
ductos. Sin embargo, el dinero, fiduciario en nuestro caso, entra en el mercado de
manera diferente, ya que no requiere una venta previa para circular. Esto otorga a
su emisor un privilegio tinico: acceso directo a la riqueza social, permitiendo ad-
quirir cualquier mercancia sin necesidad de una transaccién previa, lo cual no es
posible para los demas productores de mercancias ordinarias. Teniendo en cuen-
ta esto, la respuesta a nuestra pregunta es negativa, ya que un productor privado
orienta su actividad hacia la maximizacion del beneficio, como ya fue menciona-
do.Y dado que el dinero otorga acceso directo a la riqueza social, su productor no
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tiene ninguna restriccion econémica mas que la aceptacion social de los demas
individuos a su dinero, gracias a la cual puede obtener los insumos que le sirven
para producir el dinero, que a su vez le sirve para acceder de manera ilimitada a
la riqueza, independientemente de cuales sean los precios monetarios (siempre
y cuando estos estén determinados).

Por tanto, cuando los individuos aceptan el dinero privado, el nivel de la acti-
vidad del productor de dinero esta indeterminado, ya que no es posible determi-
nar un limite superior a los beneficios desde el punto de vista del productor, y es
nulo cuando nadie acepta su dinero. Y considerando que la aceptacién social del
dinero privado comienza a ser cuestionada si su productor comienza a acaparar
la riqueza social generada (pues el dinero obtenido por la venta de mercancias al
productor de dinero ya no servird para que los productores de mercancias acce-
dan al resto de la riqueza), se pone en evidencia que un sistema monetario con
dinero fiduciario privado no podria funcionar, en contra de lo que sostiene Hayek
(1976), por laincompatibilidad que resulta entre la actividad de emisién de dine-
ro que requiere el funcionamiento estable de un sistema monetario con la légica
empresarial de maximizacion de los beneficios.

I1.2. Dinero con participacion restringida (basada en reglas
explicitas) del Banco Central

Enel punto anterior se destaco la necesidad de que: 1) el medio de cambio socialmen-
teaceptado sea establecido de manera previay como condicién alaformacionde
lasociedad de mercado, y 2) que sea emitido por una entidad diferente al universo
de los agentes privados que forman parte de ella. Sin embargo, incluso aceptando
ambos aspectos, la necesidad de un Banco Central que participe activamenteenla
regulacion constante del sector monetario puede seguirsiendo cuestionada (como
en los hechos lo es por algunas corrientes ideolégicas como la escuela austriaca o
los seguidores del creador de bitcoin mencionados en la introduccién), por lo que
resultaigualmenteimportante sabersies necesaria, o no, la presencia de un Banco
Central para decidir discrecional y centralizadamente la cantidad de dinero que
circulaenlaeconomiao,como es el caso de las criptomonedas (Anderson, 2019) o
la propuesta de Friedman (1976) y Taylor (1993), entre otros, si este proceso podria
ser llevado a cabo (de manera descentralizada en el caso de bitcoin) mediante
reglas preestablecidas no discrecionales, de manera que el Banco Central carezca
de agencia para regular este sector.
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Para responder a esta pregunta, retomemos el modelo de Fisher y considere-
mos su dindmica tanto en equilibrio como en desequilibrio. En este modelo, el
equilibrio se define simplemente como un estado de reposo en el que los pre-
cios relativos ya no cambian. Pero este equilibrio puede tener o no restricciones
cuantitativas.” Si el equilibrio no tiene restricciones cuantitativas, no existe una
mayor necesidad de regular el sector monetario por parte de la autoridad ins-
titucional que mantener en estado de reposo el precio relativo de las monedas,
para que las monedas guarden la misma relacién cuantitativa entre ellas y entre
las demas mercancias. De lo contrario, provocara un desequilibrio, del cual mas
adelante veremos qué problemas puede traer.

En cambio, si el equilibrio tiene restricciones cuantitativas, la necesidad de
regulacion monetaria es alin mayor, pues, en primer lugar, si existe un exceso
de oferta de algtn tipo de dinero, hay individuos que en el equilibrio quieren y
no pueden vender ese tipo de moneda o, lo que es lo mismo, tienen el financia-
miento para comprar las mercancias que desean, pero no encuentran a los ven-
dedores que acepten el tipo de moneda que tienen. Esta situacién hace perder
la confianza en dicha moneda y, en el caso extremo en que sean muchos, puede
desembocar en una crisis institucional que requiera una accién colectiva como
unareforma monetaria. Para evitar dicha crisis, el Banco Central debe implemen-
tar politicas contractivas sobre las monedas que tienen un exceso de oferta en el
equilibrio con restriccion cuantitativa.

Adicionalmente, otra restriccion cuantitativa importante es que haya un exce-
so de oferta en el mercado de bienes y del trabajo. Esta situacion de subempleo
esigualmente preocupante para la estabilidad monetaria porqueincentiva a que
los individuos que no pueden acceder a la moneda, via intercambios de mercan-
cias, busquen alternativas a ella que pueden provocar una pérdida de confianza
sobre la capacidad de la moneda de ser medio de pago socialmente aceptado,
pudiendo generar en el caso extremo una crisis de estanflacién. Para evitar llegar
a esta situacion, la autoridad monetaria debe implementar politicas expansivas
que permitan estimular el pleno empleo.

El asunto se vuelve verdaderamente preocupante en el caso de los desequi-
librios. Durante estos estados, los precios relativos (y con ellos todas las demas

10 Asi como el modelo de Fisher admite que el equilibrio pueda ser perfecta o imperfectamente
competitivo. No obstante, esta cuestion la dejaremos de lado por no tener consecuencias anali-
ticas sobre la necesidad de regulacion del sector monetario.
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variables del sistema) se caracterizan por cambiar de un periodo a otro. Ademas,
durante este periodo no todos los individuos anticipan correctamente sus ingre-
sos; por tanto, es normal que existan individuos que no puedan pagar las deudas
contraidas. Asi, el desequilibrio en los modelos monetarios como el de Fisher se
expresa como una situacién constantemente cambiante que, ademas, implica la
presencia de deudas que no pueden ser saldadas (Stellian, 2012).

Ahora bien, para que una economia monetaria que admite los créditos fun-
cione, hace falta establecer mecanismos de sancién contra los individuos que
no puedan cumplir con sus contratos. Y como ya se vio, Fisher asume que estos
mecanismos deben ser tales que ambas partes de un contrato siempre prefieran
cumplir los contratos a incumplirlos.”

Sin embargo, esta necesidad no es para nada sencilla de satisfacer. En primer
lugar, porque ambas partes de un contrato siempre tienen intereses contrapues-
tos, de manera que un mecanismo que sancione severamente a los incumplidores
puede provocar que los individuos que resultan perjudicados por el incumpli-
miento del contrato prefieran la sancién al cumplimiento del contrato; o un me-
canismo que sancione laxamente a los incumplidores puede hacer que estos
prefieran la sancién que el cumplimiento del contrato. En segundo lugar, porque
cada parte de un contrato es un agente singular, con preferencias particulares y
restricciones circunstanciales en un momento determinado en la dindmica de
unaeconomia, lo cual hace dificil establecer principios generales que generen los
mismos efectos de bienestar para todos y en todo momento. Y en tercer lugar,
porque un sistema de sanciones muy severo puede provocar una contraccion gra-
ve en laeconomia (piense, por ejemplo, las consecuencias econémicas que habria
sise estableciera el caso extremo de carcel para todos los agentes incumplidores),
al tiempo que un sistema muy laxo podria ser fuente de inseguridad juridica para
los prestamistas (nadie quisiera prestar dinero o mercancias si existen incentivos
perversos para no cumplir sus contratos por parte de los prestatarios), loque a su
vez puede desembocar en que los prestamistas prefieran resguardary acrecentar

11 Ver nota al pie 8 y el cuerpo principal del texto al que pertenece dicha nota. Por otra parte,
cabe destacar que la necesidad de regular los saldos monetarios en los desequilibrios fue sefa-
lada originalmente en la teoria econdmica por Benettiy Cartelier (1980, 2001), y en los modelos
de Cartelier y Saint-Pierre (2012) y de Benetti, Bidard, Klimovsky y Rebeyrol (2014, 2015) se
pueden encontrar algunas formalizaciones particulares de estas reglas.
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el valor de su riqueza en activos no monetarios, generando con ello una pérdida
de confianza en la moneda.

Por todo ello, durante el desequilibrio se requiere de una activa regulacién por
la autoridad institucional para establecery administrar los mecanismos de liqui-
daciénde los saldos monetarios que aparecen durante estos estados, de forma tal
que nunca se ponga en riesgo la confianza en la moneda ni por parte de presta-
mistas ni de prestatarios. Tomando en cuenta que también se requiere la misma
regulacion activa durante los estados de equilibrio, en esta seccién se demues-
tra que, para evitar cualquier crisis monetaria que ponga en riesgo la aceptacion
del dinero como medio de cambio socialmente aceptado, el Banco Central debe
participar activamente en las economias de mercado, implementando politicas
monetarias contraciclicas, cuyas reglas o principios generales de comportamien-
to nose pueden establecer a priori ni por tanto prescribir de manera generalizada.
Por tanto, este razonamiento se opone a las famosas reglas explicitas propuestas
en el marco de las teorias monetarias macroeconémicas como la ‘regla de Taylor
y laregla monetaria de Friedman. En la siguiente seccién mostraremos ademas la
importancia que tiene este rol protagénico del Banco Central para la estabilidad
de las economias de mercado.

I1.3. Estabilidad de las economias de mercado y rol
del Banco Central

Un motivo importante adicional por el cual es esencial regular el sector monetario
durante el desequilibrio tiene que ver con la famosa condicién de estabilidad
del modelo de Fisher. Como se vio, el proceso de ajuste de su modelo conver-
gerd al equilibrio si dejan de existir ‘sorpresas favorables' para sus agentes, es
decir, cuando ellos dejan de descubrir oportunidades de arbitraje durante el
desequilibrio.

Ahora bien, en el caso de las mercancias que tienen utilidad intrinseca, es mas
probable que tales oportunidades dejen de existir en algiin momento durante el
proceso de ajuste, pues existe una demanda real por la mercancia que, en algin
nivel de desequilibrio,empezara a comprar cuando su precio caiga lo suficiente, o
dejara de comprar cuando su precio se eleve demasiado. Y esta demanda da una
importante seiial de mercado a los demas participantes que actian por razones
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especulativas, lo que permite que exista una reversion de la tendenciay el fin de
las oportunidades de arbitraje por lo menos en un lado del mercado.

En cambio, lo anterior es dificil que ocurra con las mercancias que no tienen
utilidad directa o intrinseca, como el dinero y los titulos financieros, pues, como
ya se menciond, la utilidad de estos objetos es estrictamente social (solo le sirve
al individuo mientras la sociedad lo acepte, es decir, mientras su precio sea posi-
tivo). Y esta caracteristica peculiar del dineroy de los activos financieros hace que
sean mas proclives a la inestabilidad de sus procesos de ajuste, como fue resalta-
do por Minsky (1992)."

Tal inestabilidad se debe a que, por una parte, mientras las mercancias que tie-
nen utilidad intrinseca tienen una demanda positiva a precio cero, las mercancias
sin utilidad intrinseca tienen una demanda nula a precio cero (pues su utilidad
dependede su precio); y por otra parte, mientras que la demanda de una mercan-
cfa con utilidad intrinseca disminuye a medida que su precio aumenta, el de una
mercancia sin utilidad intrinseca aumenta a medida que su precio sube (pues su
utilidad depende de su precio). Estos dos hechos traen como consecuencia que,
a diferencia de las mercancias con utilidad intrinseca, el proceso de ajuste del
precio del dinero y de los activos financieros sea mas proclive a la generacién sin
solucion de continuidad de «sorpresas favorables», lo que no es otra cosa que la
formacidny explosion de burbujas especulativas que ponen en evidencia que sus
mercados no pueden autorregularse, pues la variacion de sus precios hacia el alza
no tiene un limite superior, mientras que hacia la baja su limite inferior (cero)
implica su propia muerte.

Y si tomamos en cuenta que, en las economias mercantiles, los mercados son
interdependientes (de manera que un desequilibrio en un mercado como el mo-
netario siempre implica—por Ley de Walras—un desequilibrio en otro mercado),
la necesidad de la regulacion de los sectores monetarios y financieros se vuelve
imperativa incluso para la estabilidad de toda la economia. De manera que, por
todas estas razones, se infiere [6gicamente la presencia institucional de la auto-
ridad monetaria, no solo para establecer la moneda de curso legal, sino que tam-
bién para regularla activa y constantemente, mediante el control de su emisiény
el ajuste de las reglas de liquidacién de saldos.

12 Ver también Kindleberger y Aliber (2005) o Fox y Sklar (2009).
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II1. La soberania monetaria: los limites de la participacion
del Banco Central

Siel Banco Central debe participar activamente en la regulacion del sistema moneta-
riode las economias de mercado, surge entonces la pregunta de cémo debe seresta
participacion: scomo debe controlar la cantidad de dinero que existe en la economia?,
;puede actuar directamente como prestamista de los individuos y administrador
de sus ahorros?, ;0 el Banco Central tiene algtin limite o restriccion en su forma de
participacion?Y larespuesta a esta pregunta fue dada por Agliettay Orléan (1990,
1998, 2002) con su teoria sobre la soberania de la institucion monetaria.®

Para estos autores, si la autoridad monetaria participara directamente en la
emision de dinero hacia los individuos, supliendo en esta labor al sistema finan-
ciero, como la Banca Privada o la Bolsa de Valores, pondria en riesgo la estabili-
dad del valor de su moneda, pues cada vez que los prestamistas o prestatarios
muestren descontento con los mecanismos de regulacién de los saldos moneta-
rios podrian manejar su descontento buscando otras monedasy provocando con
ello una crisis en su valor. En cambio, si el Banco Central no prestara el dinero
directamente a los individuos ni administrara el dinero de los ahorristas, sino
que solo actuara de manera indirecta como prestamista en iltima instancia de la
Banca Privada o interventor en Gltima instancia de |a Bolsa de Valores, entonces,
cualquier conflicto normal de desequilibrio entre prestamistas y prestatarios por
la regulacién de los saldos monetarios (como inconformidad respecto a los pre-
cios de los titulos de deuda privados, etc.) quedaria circunscrito a un conflicto en-
tre ellos y, por esta razdn, el descontento no se dirigiria a la autoridad monetaria
que emitey regula indirectamente el dinero.

Asisejustifica el rol distante (aunque activo) que debe tener el Banco Central para
que su participacion no provoque desconfianza en el uso de su moneda: no debe
dirimir directamente en los conflictos entre ahorristas y ahorradores, sino que debe
estar al margen de estos conflictos, pero presente como garante de dltima instancia
de la convertibilidad a moneda de curso legal de los titulos privados de deuda que
se negocian en tales espacios financieros. Esto permitiria evitar la generacién de los
panicos que se asocian a la posibilidad de corridas bancarias o crashes en la Bolsa
de Valores y que ponen en riesgo todo el sistema monetario. Y dado que, bajo este

13 \ler también Aglietta & Cartelier (2002) y Seoane (2019).
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sistema monetario, el Banco Central se ubicaria fuera y por encima del sistema fi-
nanciero privado, Agliettay Orléan lo denominan sistema monetario jerdrquico.

Asi, para estos autores la soberania del Banco Central reside en su accién indi-
recta a través de un sistema monetario jerarquico para proteger su credibilidad y
eficacia pues, de otra manera, esta se pondria en riesgo cada vez que aparezcan
desequilibrios en la economia y ella tenga que intervenir afectando, necesaria-
mente de manera asimétrica, a prestamistas y prestatarios, provocando con ello
un descontento en la parte mas afectada. Su accion indirecta permite que todo
desequilibrio se circunscriba a un espacio financiero limitado que no ponga en
riesgo la confianza en la moneda.

Por tanto, si bien es necesario que el Banco Central participe de manera activa
en laregulacién monetaria, como se infirié del modelo de Franklin Fisher, se des-
prende del andlisis de Aglietta y Orléan que esta regulacion debe ser indirecta,
para no poner en riesgo la confianza en la moneda que suscitaria una interven-
cién demasiado directa en el conflicto entre deudores y acreedores durante el
desequilibrio. En otras palabras, de este analisis se desprende que toda econo-
mia de mercado requiere de dinero y Banco Central para respaldar y regular el
sector monetario, pero todo Banco Central no puede actuar directamente con los
individuos, sino que requiere de un sistema financiero que haga de intermedia-
dor entre ahorristas y prestatarios. Por ello, la labor reguladora de la autoridad
monetaria debe limitarse a ser prestamista en Gltima instancia o garante tltimo
de la convertibilidad de los titulos de deuda en moneda de curso legal.

Conclusiones

En anos recientes, han resurgido las voces criticas que abogan por un régimen
monetario sin regulacién gubernamental. Sin embargo, el analisis del modelo
monetario de la teoria del valor de Franklin Fisher permite mostrar que tales posturas
no se pueden aceptar debido a que, por una parte, la creacién del dinero obedece a
una légica distinta que la que impera en los mecanismos de mercadoy, porotra, la
propiadinamica de las economias mercantiles que admiten el crédito requiere de la
presencia constante de una autoridad institucional para regular los saldos monetarios
que aparecen en los desequilibrios, asi como para mantener larelacion cuantitativa
de equilibrio entre monedasy mercancias, o resolver los problemas de coordinacién
en los mercados cuando ocurren equilibrios con restricciones cuantitativas. Es una
falacia pensar que tales problemas puedan ser resueltos por agentes privados y a
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través del mecanismo de mercado. No obstante, también es importante reconocer
que laautoridad monetaria no goza de poderabsoluto para regular el funcionamiento
monetario de las economias de mercado. Basta recordar que nisiquiera la promesa
de guillotina fue capaz de aminorar el rechazo masivo a lamoneda oficial durante la
crisis monetaria francesa de finales del siglo xvin.™ Asi, el Banco Central es un agente
fundamental de las sociedades de mercado, pero su intervencién en la economia
debe ser realizada de manera sutil e indirecta, como supervisoray prestamista en
dltimainstancia del sistema financiero, para prevenir corridas bancarias, garantizar
laestabilidad de las instituciones financierasy mantener la confianza en la moneda.
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