LA COMPETENCIA DE MONEDAS

Rogelio Tomas Ponton

En el afio 1976 Friedrich Hayek publico su obra
‘Desnacionalizacion del dinero’. En ella presenta
un analisis teorico y practico de un modelo de com-
petencia de monedas. Segun el autor austriaco, el
monopolio estatal de la emision monetaria es el
causante de la inflacion que ha vivido el mundo
durante gran parte de su larga historia. Por otra par-
te, y bajo la influencia de Ludwig von Mises, para
Hayek la inflacion distorsiona los precios relativos.
Esta distorsion del sistema de informacion de la
economia de mercado, al emitir sefiales equivocas,
lleva a la alteracion de las etapas de la produccion
y de esta manera al Hamado ciclo de los negocios
con sus ‘booms’ y sus caidas.

Ya en obras anteriores, Hayek habia analizado
este tema. Asi por ejemplo, en ‘Precios y Produc-
cion’ (1931) habia estudiado como el aumento de
la emision monetaria y del crédito, al producir una
baja en la tasa de interés, licva a que las empresas
inviertan en caminos productivos mas alargados. En
esa obra fue dependiente de Bohm Bawerk, en cuan-
to al concepto del alargamiento del capital como
“rodeo indirecto”. Recordemos que este Gltimo, en
su obra ‘Capital e Interés’ (1889), habia mostrado
como el hombre recurria a rodeos indirectos cada
vez mas alejados del consumo (pesca con la mano,
con una cafa, con una red, con un barco factoria,
etc.) para obtener una mayor productividad. La baja
de la tasa de interés, impulsada por la emision mo-
netaria o el aumento del crédito lleva, segun Hayek,
a emprender esos rodeos indirectos (en terminolo-
gia de Hayek: se alarga el triangulo de la produc-
cion).

La mencionada alteracion de la estructura pro-
ductiva tiene ‘patas cortas’. En algin momento la
inflacion va a producir una reversion de aquella baja
de la tasa de interés y finalmente la economia en-
trard en crisis. Las razones que explicaban la crisis
las analizé Hayek en sucesivos articulos durante la
década del 30 que terminaron en su formulacion
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del [lamado efecto Ricardo y en su obra ‘La Teoria
Pura del Capital’.

En 1937 publicd un pequefio libro titulado ‘El
nacionalisimo monetario y la estabilidad internacio-
nal” donde estudié los problemas del entonces de-
cadente sistema monetario internacional represen-
tado, en gran parte, por un sistema de tipos de cam-
bio fluctuantes. Casi cuarenta aiios después creyod
encontrar en la competencia de monedas privadas
el procedimiento para librarnos de la inflacion y de
aquel falso nacionalismo.

¢ Como se podrian solucionar los problemas que
la inflacion y el nacionalismo provocan en ¢l mun-
do? Aunque defendio en otra época ¢l llamado pa-
tron oro, en los aiios setenta creia que era muy difi-
cil revivirlo. Segin su obra de 1976, lo que habia
que hacer era eliminar el llamado curso legal de la
moneda estatal y dejar que los privados emitiesen
sus signos monetarios.

(Qué respaldo deberia tener esa emision? Nin-
guno. Solo la confianza en la competencia. Asi por
ejemplo, sostiene que si ¢l estuviera al frente de
algan banco suizo “... anunciaria la emision de cer-
tificados o billetes sin interésy mi disposicion para
abrir cuentas corrientes a nombre de clientes en
términos de una unidad con un nombre comercial
registrado, por ejemplo, ‘ducados’. La unica obli-
gacion legal que yo asumiria seria la de convertir
estos billetes en depositos a la vista, a opcion del
tenedor, por 5 francos suizos, 0 5 marcos alema-
nes, o 2 dolares por ‘ducado’. Este valor de con-
version seria solamente un minimo por debajo del
cual no podria descender el valor de mi unidad, ya
que al mismo tiempo anunciaria mi intencion de
regular la cantidad de ‘ducados’ para mantener su
poder adquisitivo (en términos de una cesta de bic-
nes perfectamente definida) lo mas constante posi-
ble.” (pag. 44 de la edicion en espafiol de la obra
‘Desnacionalizacion del dinero’, Union Editorial).
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Hayek creia que esa cesta debia estar compuesta
de una serie amplia de las commodities mas impor-
tantes, como el aluminio, el cacao, el trigo, el co-
bre, etc., las que serian ponderadas por sus cantida-
des y valores. El ducado seria una fraccion del va-
lor total de la cesta. La cotizacion diaria del ducado
seria controlada por el emisor teniendo en cuenta el
valor de dicha traccién de la cesta en otras mone-
das. Si por ejemplo, el valor de la cesta en ducados
tiene que ser de 1000 y se ubica en 1002, estamos
ante una sefial de que hay que restringir su emision.
Lo contrario pasaria si el valor se ubica en 997: en
este caso habria que aumentar la emision.

;Qué moneda demandarian la gente y las em-
presas? Podrian ser varias, pero finalmente se im-
pondria la moneda mas estable que asegure la con-
tabilidad de las grandes empresas multinacionales
que actiian en diversas regiones o paises. Recorde-
mos que el surgimiento del patron oro, en el siglo
XV, fue para satisfacer una necesidad de una em-
presa ‘multinacional” de aquel entonces, como era
la de la familia Centurione de Genova -Italia- (ver
de Jacques Rueft, “La Edad de la Inflacion’).

Un interesante aspecto tedrico analizado en la
obra es lo que Hayek llama “la confusion sobre la
ley de Gresham”. Segin él, “la moneda mala ex-
pulsa del mercado a la buena cuando existen tipos
de cambio fijos”. Si los tipos son libres no tiene por
qué ocurrir €50 sino que, mas bien, seria la moneda
buena la que expulsaria del mercado a la mala, como
pasa con cualquier articulo. Este pensamiento de
Hayek fue refutado por el economista argentino
Julio Olivera, quien sostuvo que el pensamiento del
autor austriaco llevaba a una postura dicotomica de
los demandantes de moneda (o moneda mala, cuan-
do los tipos de cambio son fijos, o moneda buena,
cuando los tipos son fluctuantes). Analicemos con
mas detalle esta objecion va que dio lugar a un de-
bate escrito hace mas de quince afios en el que tuvi-
mos ¢l honor de participar con tan eminente estu-
dioso argentino. Por otra parte, con el paso de los
afios advertimos que algunos argumentos que crei-
mos erroneos en ¢l articulo de Olivera no eran tales.

Elarticulo de Olivera ‘La confusion sobre la ley
de Gresham’ se publico en la revista ‘Desarrollo
Econdmico” de abril-junio de 1981. Segiinél, el ob-
jetivo de la obra de Hayek, ‘Desnacionalizacion del
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dinero’ es que se permita “/a emision de instrumen-
tos monetarios de curso legal, en el convencimien-
to de que los emisores tendran interés de dotarlos
de poder adquisitivo estable”. El dinero “emitido
de esa forma desalojara de la circulacion al dinero
estatal si el valor de éste en unidades de mercan-
cias tiende a disminuir, siempre que el tipo de con-
version entre las distintas clases de dinero pueda
ajustarse libremente a las condiciones de oferta y
demanda”.

Olivera deduce que “el nucleo teorico de la te-
sis sustentada por Hayek se expone en el capitulo
Vide suobra, bajo el epigrafe ‘La confusion sobre
la ley de Gresham'. El argumento del capitulo se
resume en las dos proposiciones siguientes: A) ‘La
ley de Gresham solo se aplica a diferentes clases
de dinero entre las cuales se establece por ley un
tipo de cambio fijo’. B) ‘Con tipos de cambio va-
riables el dinero de calidad inferior sera evaluado
a una tasa mas baja y, particularmente si se prevé
una ulterior pérdida de valor, la gente Iratara de des-
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prenderse de él tan rdapidamente como sea posible’.

“Hayek acusa al economista clasico inglés
Stanley Jevons, como a casi todos los economistas
que se ocuparon en cualquier época sobre teoria
monelaria, de incurriv en una dariosa confusion por
no limitar la ley de Gresham a la hipotesis de tipos
de conversion fijos. En su opinion la existencia de
tipos de conversion fijos es condicion necesaria y
suficiente para que la ley de Gresham impere, o
sea para que la moneda mala excluya a la moneda
buena de la circulacion. Si los tipos de conversion
son variables la ley de Gresham se invierte, a jui-
cio de Hayek, y la moneda buena desaloja del tra-

’”

fico a la moneda mala”.

Sigue diciendo Olivera que “no es dificil verifi-
car, sin embargo, que la confusion sobre la ley de
Gresham no es de Stanley Jevons sino del propio
Hayck. Siempre que existen dos clases de dinero
que pueden sustituirse mutuamente como medios
de cambio, cada agente economico puede efectuar
sus operaciones mediante uno u otro o utilizar am-
bos en cualgquier proporcion que estime adecuada.
Las proposiciones A) y B) implican ambas lo que
técnicamente se conoce como soluciones de esqui-
na o soluciones de angulo (corner solutions), pues
tanto en la primera como en la segunda la eleccion
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consiste en optar por una clase de dinero con total
exclusion de la otra: la coexistencia de los dos ins-
trumentos monetarios resulta imposible, ya sea que
se verifique la proposicion A) o la proposicion B)”

En nuestro articulo ‘La confusion sobre la ley
de Gresham. Contestacion al articulo del Dr. Julio
Olivera’ (Revista de la Facultad de Economia y
Administracion de la UNR, 1981), manifestamos
que las dos proposiciones (A 'y B) “no son mas que
una deduccion que la historia confirmé muchas
veces en la vida economica. Pero no ha cometido
Hayek el error, que si ha cometido el Dr. Olivera,
de hacer de esas proposiciones el niicleo de su
obra”. En realidad, hoy creemos que estabamos
equivocados dado que el tema es vertebral en la obra
de Hayek; sin embargo, seguimos sosteniendo que
¢ste estaria de acuerdo en aceptar, como Olivera,
que “cada agente economico puede efectuar sus
operaciones mediante uno u otro (tipos de dinero)
o utilizar ambos en cualquier proporcion que esti-
me adecuada”. Creemos que la interpretacion del
economista argentino ha sido muy rigida. Hayek
habla de competencia de monedas y, en este senti-
do, es de suponer que no era su preocupacxon una
teoria que dice: ‘blanco o negro’.

Partiendo de la suposicion de que Hayek recurre
siempre a una solucion de esquina, Ofivera deriva
un esquema de lineas de indiferencia concavas con
respecto al origen y dice que “esto contradice la
teoria general de la utilidad, incluyendo la teoria
de la utilidad de la propia escuela austriaca con su
principio de la utilidad marginal decreciente . Ver
en la figura adjunta la linea concava AB.

También sostiene Olivera que “no hay ninguna
razon especificamente monetaria... que implique o
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permita justificar una hipotesis de concavidad es-
tricta para las lineas de indiferencia entre distintas
especies de dinero. Al contrario, el mercado del
dinero incluye un niimero mayor de agentes que el
de cualquier otro bien y, por lo tanto, de acuerdo
con la teoria economica contempordnea, mayor es
la probabilidad de que en él las preferencias del
agente economico representativo sean convexas”

Una serie de autores -entre ellos, Mark Blaug-
ha mostrado que la concavidad de las curvas de in-
diferencia no implica ir contra la utilidad marginal
decreciente. Esto depende de la sustituibilidad de
los bienes, y en este caso estamos hablando de “mo-
nedas competitivas”. “Pueden imaginarse casos de
bienes sustitutivos, aunque satisfaciendo el princi-
pio de utilidad marginal decreciente, que dan cur-
vas de utilidad concavas hacia el origen” (ver Mark
Blaug, ‘Teoria economica en retrospeccion’, Fon-
do de Cultura economica, 1985, pag. 576).

Pero todo esto no es lo importante dado que, a
nuestro juicio, Hayek nos habla de competencia de
monedas y ésta, por definicion, implica un equili-
brio entre los distintos competidores (bienes, per-
sonas o empresas). Si la moneda mala desaparece,
no hay mas competencia. No tiene que desaparecer
sino mejorar.

En el esquema de Olivera pareceria que hay
como una ruptura entre las acciones de los oferentes
y de los demandantes de moneda. Estos tltimos eli-
gen la moneda A en forma total, con exclusion de
la moneda B y desde aqui no parte una informacion
al oferente de esta tltima moneda para que la haga
mas competitiva. Como ¢l oferente de B no mejora
sumoneda, ésta se dejaria de usar. Pero esto no tie-
ne por qué ocurrir, claro que no por la razon que da
Olivera. El manifiesta lo siguiente, de ser los tipos
de cambio variables: “supongamos, por ejemplo,
que el tipo de conversion inicial es Tl y que, en
consecuencia, el mercado se coloca en el punto A.
Como alli la demanda de la otra especie de dinero
es nula, el precio de ésta descendera continuamen-
te. Llegard asi un momento en que el precio de la
segunda moneda serd suficientemente bajo para
compensar sus desventajas relativas, cosa que ocu-
rre de modo exacto cuando la linea de transforma-
cion coincide con el segmento AB. En esa situa-
cion..., la eleccion es indeterminada, pues el con-
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sumidor puede satisfacer en igual medida y con el
mismo coslo sus necesidades de saldos monetarios
reales utilizando la cantidad A de la primera clase
de dinero o la cantidad B de la segunda’.

. Cudl ¢s la ventaja de usar una u otra moneda?
Esta es una cuestion muy importantc que Olivera
parece haber dejado de lado. Para Hayek “ésta es
una cuestion sobre la que poseo poco conocimien-
to empirico... Pienso, sin embargo que, al final,
quicnes eligieran un circulante estable serian los
que tendrian mayor éxilo”. Desde esta perspectiva,
que nada tiene que ver con dicotomias, si una mo-
neda pierde valor continuamente y no hay un cam-
bio en la politica del oferente monetario para mejo-
rarla, no hay manera de que sea demandada por el
publico y las empresas, especialmente las grandes
multinacionales que necesitan consolidar las cuen-
tas de sus balances de distintos paises.

Si aceptamos la premisa de Hayek de que al fi-
nal el circulante estable seria el que tendria mayor
¢xito, no podria ocurrir que el pablico demandase
aquella moneda que se deprecia dado que estaria
demandando algo que pierde valor. Olivera solo ve
lo que pasa con el valor de la moneda: si éste baja,
va a existir un momento en que convendria deman-
darla. Pero en esto hay un error. No solo se deman-
da la moneda por su precio sino, también, porque
proporciona una utilidad. Una moneda que no pro-
porciona utilidad deja de ser moneda. De ahi que
creemos que la moneda mala no va a desaparecer
por esta razon, sino que va a cambiar. ElI mercado
no va a quedar ‘manco’. La competencia exige dos
0 Imas que compitan y mas en la concepcion
hayekiana que habla de una “competencia creado-
ra”. Silos competidores son pocos estamos en pre-
sencia de un oligopolio y esta forma de mercado
tiene como su principal caracteristica la “inferde-
pendencia mutua’ de los oligopolistas; de ahi que
no imaginamos un modelo dicotomico donde actia
uno y desaparece ¢l otro, ni aun en el modelo de
Sweezy. tan ¢aro al Dr. Otivera (ver su articulo ‘In-
flexibilidad descendente de los precios monetarios’,
Desarrollo Econdmico, enero-marzo 1986). Si el
oligopolista A aumenta el precio, el oligopolista B
no le sigue -por lo tanto no lo aumenta- y si baja el
precio, ¢l otro le sigue y se traba una lucha de pre-
cios. Por la interdependencia de los dos, se quedan
donde estan. Si estamos en presencia de un merca-
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do que tiende al modelo de “competencia perfec-
ta” (modelo del que Haycek fue un gran critico), por
definicion nunca quedaria una sola moneda. Sélo
quedaria una sola moneda cn ¢l modelo de mono-
polio, pero la propucsta de Hayek no apunt6 a esto.

En resumen y en defensa de la postura hayekiana,
expresamos que nada en la obra analizada hace pen-
sar en una postura de ‘blanco o negro’ y, por lo tan-
to, en curvas de indiferencia concavas. A pesar de
que normalmente este tipo de curvas invalida la tco-
ria de la utilidad marginal decreciente, eso no ocu-
rre cuando estamos cn presencia de bienes compe-
titivos, que es lo que precisamente analiza Hayek.
Sin embargo, esto no es muy importante, dado que
la doctrina del economista austriaco se mueve en
un mundo dinamico de competencia (competencia
creadora) que no es bueno analizar con diagramas,
que nacen de una posicion de equilibrio estatico,
como c¢s la “indiferencia”. Segun los autores aus-
triacos, especialmente Ludwig von Mises, la eco-
nomia es “accion humana . Un esquema como el
del burro de Buridan, en ¢l que el animal esta inde-
ciso entre comer pasto o beber agua y donde final-
mente muere, se condice con posiciones de equili-
brio donde parece no existir la decision del consu-
midor o del empresario.

Otro aspecto interesante es analizar si la propues-
ta de Hayek continda con la tradicion austriaca que
viene de Carl Menger que sostiene que la moneda
tiene un origen catalactico en un bien de uso gene-
ralizado. En un articulo anterior en la revista
INVENIO No. 1 (‘La Isla de la Moneda de Piedra’),
hemos estudiado brevemente la concepcion
“nominalista™ que parece existir en la propuesta de
Hayck (nominalista en el sentido de que detrds de
la moneda no hay nada). Relacionado con cste tema
vemos un grave problema en la propuesta del autor
austriaco. Cuando el emisor privado distribuye sus
‘ducados’, quien los recibe debe entregar algo en
cambio. Ese algo actuara como reserva del banco
privado emisor. Es decir, que si es cierto que Hayek
propone una cesta meramente nominal de
‘commodities’, no puede salirse de las conclusio-
nes del “teorema regresivo del dinero” de von
Mises: siempre tendra que tener un activo que res-
palde su pasivo (emision). La vida economica esta
construida en una matriz contable, de la cual ni atin
la propuesta de Hayek puede salirse.
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