El futuro de la banca central*

Alberto Di Mare**

¢, Qué futuro tiene la Banca Central?

Celebramos hoy los cuarenta afios de nuestro
banco central y vale plantearnos si celebraremos los
ochenta o si, para entonces, esta novisima instituciéon
de la banca central habra sido suplantada, por
obsoleta: La banca central es una de las méas nuevas
instituciones de regulacion monetaria, pero los
augurios son todos de corta vida, ese es mi tema.

El desarrollo de las instituciones financieras
contemporaneas fundamenta el anterior mal agiero:
ciertamente este tipo de profecia no es infalible, pues
los analisis futuristas son soélo otro futurible y la
realidad puede coger por donde mejor se le acomode,
en lugar de por donde mi excogitacién sefiale; por ello
no pretendo de deducir sino, a lo sumo, de columbrar,
es decir, de rastrear por indicios. Sin embargo, creo
que estoy profetizando con base en realidades
portentosas, cuyo mismo descomunal tamarfio les
impedira maniobrabilidad suficiente para separarse de
la senda que su inercia les imprime.

Peculiaridades de la moneda contemporanea

La moneda contemporanea ya no es el billete de
banco (central) de curso forzoso, sino muchas cosas
y muy variadas, imposibles de limitar y controlar por la
banca central. Los ingleses comenzaron llamando con
M, a la circulacién de curso forzoso, al billete de banco
(central) o "high-power money", para medir por la
circulaciébn monetaria, pronto tuvieron que afadir los
depositos a la vista, para llegar al denominado M2
para medirla, afiadiendo mas y mas emes con
subindice, adicionales "formas de dinero": jya deben
haber sobrepasado el Mis y sin visos de lograr un
modelo que represente la variopinta realidad
monetaria actual!

El desarrollo de la economia crediticia esta
llevando a la desaparicién de las monedas de curso
forzoso las cuales se estan convirtiendo en unidad de
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cuenta' y dejando de ser medio de cambio: el
fendbmeno ha llegado a tal profundidad que
actualmente los bancos centrales poco regulan de la
economia, mediante la manipulacién monetaria, pues
la actividad econémica utiliza s6lo marginalmente la
super-moneda que el monopolio del banco central
produce; sistemas como, por ejemplo, la "Cash
Management Account” de Merrill Lynch, que
administra todos los activos liquidos de sus clientes,
ofreciendo, en una Unica cuenta, todas las opciones
imaginables, permiten que cada ahorrante establezca
su propia y peculiar moneda real constituida por el
manojo de activos que correspondan a sus
expectativas de maxima seguridad y rendimiento, su
peculiar "Cashi Management Account”, gracias a esto
hoy en dia en Estados Unidos no hay una, sino
infinitas monedas, sin provocar confusion alguna:
estas cuentas de activos suelen valorarse en términos
de la super-moneda, ro esto no significa que estén
usando del dolar como moneda, sino solo para fines
contables, y para transacciones marginales, para
liquidar alguna operacion, vendiendo entonces en el
mercado algunos activos, para cancelar a terceros el
adeudo, o recibiendo pagos de6$| tos, para luego
invertirlos en la "Cash Management Account”. Han
resultado asi minimos los "balances de ja" del publico,
al mantenerse el poder de compra y el dinero para
transacciones" en activos Liquidos, es decir, en
bienes facilmente realizables, en una moneda real; y
esta es la senda inevitable, en todo el orbe, obligada
por la inmensa inercia de las necesidades de los
negocios y la vida.

Actualmente, pues, la "high-power money", la
moneda de curso forzoso de los bancos centrales,
este obsoleta y, con ella, los mismos bancos
centrales. Podriamos hoy, sin consecuencia, cerrarlos
y volver a las cAmaras de compensacién del pasado;
e igualmente limitar la manipulacién monetaria estatal
a acufiar una moneda-tipo (mejor si respaldada por
algin metal precio-so, aunque ello no sera esencial),
sin curso forzoso, que pudiera servir como unidad de
cuenta (sobre todo para fines f iscales) y como
moneda fraccionaria para los pagos en efectivo que
todavia, cada vez menos, haremos.

Este destino de los bancos centrales, dedicarse a
acufiar una moneda fraccionaria, unidad de cuenta
para fines oficiales, es ineluctable, no importa si nos
damos cuenta o no, pues nada podemos hacer para
evitarlo ni para cambiar el curso, determinado, como
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esta, repito, por una inercia inmensa. Para mejor
percatarnos de esta realidad, conviene considerar las
condiciones que originaron la banca central.

Condiciones de existencia de la banca central

Casi todos los economistas vivientes nacieron
cuando la banca central, en una u otra forma, existia
en sus paises y después de que la "moneda" habia
sido declarada, en todo el orbe, mercancia de curso
forzoso; que no hayamos vivido los "tiempos
mejores”, no justifica olvidar que estas dos
circunstancias son muy recientes: nuestros abuelos
vivieron en otras, sin que se les viniera encima el
firmamento estrellado, pues aunque no habia curso
forzoso para la moneda, ni banquero de ultima
instancia, se podia vivir muy bien y las sociedades
podian llevar adelante el prodigio de desarrollo
econdmico iniciado en la Revolucién Industrial. La
moneda no tenia curso forzoso (esa es una
caracteristica muy reciente, décimo-nonica) y ello no
impidié que se desarrollaran, pujantes y saludables,
todas las formas del crédito y todas las instituciones
monetarias tipicas de un gigantesco crecimiento
econdmico.

Durante algunas aciagas circunstancias de los
siglos dieciocho y diecinueve, se dio a los billetes del
banco oficial u oficializado "curso forzoso" (o lo que es
lo mismo, se suspendié la clausula de conversi6n del
billete al bien que lo respaldaba), es decir, que los
billetes debieron recibirse en pago de deudas, aunque
no tuvieran respaldo en un bien con valor de mercado:
se estaba suspendiendo el cumplimiento de la pro
mesa de pago del billete, para evitar que el emitido por
el gobierno sufriera toda la depreciacion
correspondiente a la falta de crédito de su emisor,
repartiendo la depreciacién entre todos los
tenedores de billetes: una manera, como tantas
otras, de "echarle agua a la sopa" envileciendo todo el
circulante, en lugar de s6lo al emitido
"inorganicamente”, es decir sin respaldo.

Desde que asi se cohonesto el incumplimiento de
las promesas, se hizo imprescindible que quien de
dicho privilegio disfruta pretenda que el atributo del
curso forzoso forma parte de la esencia misma de la
moneda, para asi poder seguir en su incumplimiento;
pero la pretension no corresponde a la realidad
econdmica, ni a la ontologia monetaria, pues el curso
forzoso no es requisito de la moneda... si lo fuera
nunca habria habido moneda, jsino en los Ultimos cien
afos! Tampoco es, consecuentemente, necesario un
banco central, aunque suene a blasfemia decirlo en
este templo del "centralismo bancario".
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¢ Cabria el argumento de que el curso forzoso
fuera una caracteristica de la moneda “moderna”,
utilisima para el desarrollo econémico y la divisién del
trabajo?; es manifiesto que ello no es asi y que,
contrariamente, el desarrollo objetivo de las fuerzas
productivas claramente sefiala que desaparecera
tanto el curso forzoso de la moneda, como la direccién
de los asuntos monetarios por una banca central,
como resulta del desarrollo contemporaneo de las
instituciones financieras.

La falencia de la "high-power" money

El mas poderoso baluarte de la banca central seria
el poder de la moneda que produce en monopolio,
base de la circulacion monetaria: jla piedra clave que
sostiene el arco! Esto es una falencia (o falacia, como
gustan decir los proclives a anglicismos), como es
facilmente demostrable; en efecto, si la "base
monetaria" ("high-power money") de una circulacion
de mil millones fueran cien millones de "moneda de
curso forzoso" (billetes del banco central), diriamos,
que cada unidad de super-moneda permite diez de
dinero (para distinguir, de ahora en adelante me
tomar6 la libertad de llamar dinero a este subrogado
de moneda o Ersatz-Geld); con lo que si, por el
desarrollo de los negocios, pudiera economizarse el
uso de la super-moneda, en forma tal que hubiera una
circulacion total de mil millones de dinero con solo
cincuenta millones de moneda, concluiriamos que
ahora la moneda era mas poderosa, pues seria
"base monetaria" de veinte unidades de dinero, en
lugar de las diez anteriores!

Esto es, evidentemente, una mixtificacion, ya que
cuanto menos se utilizara la stper-moneda, mas
poderosa seria: jaqui hay gato encerrado! Esto no es
si logismo, sino falencia y debemos rechazarla para
concluir que el desarrollo de la circulacién crediticia
moderna no se "basa" en la mayor utilizacién de la
super-moneda, que seria asi cada vez mas potente,
més "high power" sino, todo lo contrario, en que la
actividad econémica cada vez utiliza menos la
moneda, el billete del banco central, con lo que éste,
por el desarrollo mismo de las cosas, cada vez tiene
menor injerencia en la regulacién de la actividad
monetaria, contrariamente a lo que el mito pretende.

El curso forzoso es superfluo

Otro error que el mito de la banca central pretende
propalar, es que el curso forzoso seria indispensable
para que existiera moneda, o al menos una moneda
fiduciaria. Esto es otra falencia.

Si el sistema monetario se basa en una moneda
"real" (un bien de gran demanda y por ende
sumamente liquido), para nada se necesita el "curso
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forzoso", pues el valor de la moneda es el del propio
bien en el mercado y es por ese valor por el que es
recibida.

¢Sera lo mismo en una moneda fiduciaria?

Aqui la situacion seria otra y la cuestién
fundamental la de establecer c6mo, en un sistema de
moneda fiduciaria con libertad de emision, podria
establecerse una restricciéon a la oferta de dinero:
£c6mo impedir que se ofreciera cuanto dinero se le
ocurriera a cada quien, y que el sistema monetario se
nos convirtiera en uno de "indios repartiendo chicha"?
La respuesta esta en que todo dinero fiduciario goza
de mas respaldo que el de curso forzoso, aunque la
ley no lo establezca: Quien of rece en venta el dinero
que produzca, debe hacerlo en condiciones tales que
encuentre un comprador que las acepte, de otra
manera no podra producirlo. Salvo el caso de las
divisas convertidas a moneda nacional, en el cual no
hay diferencia entre la situacién de un privado y la de
un banco central y que por ello podemos dejar de lado,
el comprador de dinero no dispone de 61, sino de
alguna otra cosa que desea convertir en dinero, o
como decimos, hacer liquida, liquidar. Si es un bien,
el vendedor pedira por el un precio, en el dinero que
le ofrece el comprador, que sea suficiente, valorando
el riesgo a que este" sometido el dinero que recibira a
cambio; como en esta situacién el vendedor esta
concediendo crédito, al recibir el dinero que el
comprador le ofrece, basta con estudiar esta Ultima
situacién, que comprende todas.

Cuando a cambio del dinero se ofrece la promesa
de un bien o un servicio futuro, estaremos ante un acto
de crédito y el emisor de dinero tendra posibilidad de
realizarlo s6lo en el tanto en que su dinero tenga
un valor en el mercado, y solo por dicho valor: el
dinero que ofrece es otra de las mercancias, y su
abundancia o escasez sera la que determine su precio
(como con los frijoles, las papas o la moneda de curso
forzoso del banco central), el hecho de que no tenga
costo de produccion, por ser de igual costo imprimir
un billete de uno que otro de mil, no lo convertird en
un bien libre, pues, desde que nuestra ciencia
abandono la teoria del valor-trabajo, sabemos que no
es el costo de produccion el determinante primario del
valor de los bienes, sino la demanda. Ademas, quien
ofrece no podria hacerlo sin limite porque no
obtendria el mayor provecho neto de su operacion,
pues para colocar cantidades adicionales, tendria que
disminuir el precio (el tipo de interés), con lo que
disminuirian sus ingresos, y aumentar sus costos
asumiendo riesgos mayores por atender a clientes
menos solventes, incrementando las perdidas por
incumplimiento, y arriesgando mas su solvencia, por
quedar obligado a convertir cantidades mayores de su
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propio dinero, que terceras partes le presentarian a
redimir, sin que pidiera, como el banco central,
incumplir sin consecuencias. Por eso podra ofrecer
s6lo una cantidad determinada y finita, que es la que
corresponde a su exceso de reservas (aquellos
bienes en que los terceros tengan derecho a redimir
el dinero emitido), exactamente como sucede con las
cuentas corrientes en el sistema de banca central y
con el banco central respecto a la demanda por
divisas.

El emisor de dinero, en un sistema de emision
libre, debe redimir su dinero en una moneda externa
(como las divisas para el banco central) que no puede
producir, que siempre sera un bien escaso y por ello
la libre emisiébn monetaria no puede alcanzar la
solvencia absoluta del "banco ideal" de Wicksell o del
"dinero metafisico" de Martén, que corresponden a
esquemas tedricos de moneda de curso forzoso. Pero
la solvencia absoluta no es un bien para la actividad
econdmica nacional, todo lo contrario, sino sélo un
modelo didactico para comprender la realidad
monetaria.

El sistema de libre emisidon dineraria, en el que
quienquiera puede emitir dinero, no implica los
peligros que sus detractores le endilgan, puesto que
no habré posibilidad de emision de dinero mas alla de
las reservas de bienes que respalda su emision, pues
nadie aceptaria un dinero que no ofreciera nada
porque cambiarse: por esto el sistema de libre emisién
dineraria produjo, histéricamente, una moneda
intrinsecamente estable, por la del bien, o los bienes,
en que dichos dineros serian redimibles, los cuales
tendrian una escasez real y por ello también un valor
real y un costo de produccién efectivo, de donde
provendria el valor de este dinero y la estabilidad de
su precio.

Los defensores de la moneda de curso forzoso lo
plantean como requisito para que la moneda circule,
es decir, para que sea aceptada. Esta es una falencia.
Una moneda fiduciaria circula porque es colocada por
personas que poseen buen crédito, lo que no depende
de que se les pueda exigir la devolucion de lo que
hayan recibido en préstamo, sino de que exista una
economia en que el crédito sea una condicién
importante de supervivencia: el crédito que me
otorga la American Express de los Estados Unidos, a
través de su tarjeta de crédito, es incobrable, para
todo fin practico y podria dejar de pagarles en
cualguier momento, sin temor de embargos ni litigios.
No lo hago porque tengo recta conciencia, muy
reforzada por cierto por el hecho de que si no pagara
me quedaria sin crédito, lo que seria la muerte civil;
es esta situacion objetiva del desarrollo de las fuerzas
productivas la que hace solvente mi moneda (permitir
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gue una compafiia respalde el comprobante que le
firmo al comerciante) sin necesidad del curso forzoso.
Por eso, alcanzado que fuere el estadio de la e-
economia crediticia, el curso forzoso resulta superfluo
y en cuanto se mantenga es sé6lo a beneficio del
soberano, quien pretende incumplir, sin
consecuencia, sus promesas. Pero nada mas.

JY entonces qué?

Termina el tiempo de que dispongo y debo
regresar al inicio y contestar si, dentro de cuarenta
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afios, celebraremos otras efemérides, como hoy. Me
siento ahora, al columbrar ese futuro, como debe
haberse sentido Edison en wuna reunién con
fabricantes de quinqués, s6lo que no con tanto
remordimiento como el suyo, pues lo que acaecera no
es por causa mia, que nada tendré que ver en ello:
debo concluir que, conforme vislumbro, poco futuro
tiene esta institucién, que, como amada de los dioses,
esta llamada morir joven.
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