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RESUMEN

El presente trabajo revisa las implicaciones Iogicas de la presencia o ausencia de la
institucion monetaria en el analisis real y monetario de las teorias del valor, en el
analisis de la dinamica de las economias monetarias, propuesto por el enfoque de la
viabilidad, y en la teoria econdmica de la convencion. Discute su estatuto I6gico en
cada uno de estos marcos analiticos y concluye llamando a una integracion entre los
dos ultimos enfoques, como forma para superar sus propias limitaciones.

Palabras clave: Economia heterodoxa, dinero, teoria monetaria, banco central, orden y
crisis monetaria.

Clasificacion JEL: B54;E12;E40O;E50.

ABSTRACT

This paper reviews the logical implications of the presence or absence of monetary
institution in real and monetary analysis of theories of value, in the analysis of dynamics
of monetary economies, proposed by the viability approach, and in the economic theory
of the convention school. It discusses its logical status in each of these analytical
frameworks and concludes calling for integration between the last two approaches, so

as to overcome their own limitations.

Keywords: Heterodox economics, money, monetary theory, central bank, order and
monetary crisis.

Classification JEL: B54;E12;E40;E50.



La Viabilidad Monetaria
y la Teoria Econdmica de la Convencion

Martin Esteban Seoane Salazar

It seems there is some trade-off between the confidence we may
have in demonstrated but arid statements —they are common in
economic theory- and the feeling of understanding we may get from
deep intuitions not easy to control —as it is often the case with
political philosophy and anthropology. The reader may choose
his/her preferred linear combination of both

Jean Cartelier (2009)

1. Introduccién

Los fracasos de la teoria de la estabilidad para dar cuenta del funcionamiento de las
economias de mercado (Fisher, 1989; Ackerman, 2004), sumado a las principales
conclusiones que se desprenden de la teoria de los intercambios acerca del papel logico
que desempena el dinero en las relaciones mercantiles (Ostroy y Starr, 1974) y las
conclusiones triviales a las que ha arribado la teoria monetaria tradicional en su intento
por “integrar” el dinero en las teorias del valor (Benetti, 1990; Cartelier, 2007), ha
desencadenado desde los anos 80’s un importante movimiento intelectual en el
pensamiento econémico francés caracterizado por un profundo inconformismo teorico y
consecuente ruptura epistemologica con la forma tradicional de pensar a las sociedades
de mercado (Weiler & Carrier, 1994). Nos referimos a las escuelas francesas que se las ha
dado a conocer bajo el nombre de teorias postkeynesianas y teorias monetarias
heterodoxas (Piegay y Rochon, 2005; Postel y Sobel, 2009).

Puesto de manera muy esquematica, estas teorias postulan al dinero como condici6on
logica para poder pensar las sociedades de mercado. A partir de la constatacion del
dinero, estas corrientes tratan de deducir los diferentes aspectos de la actividad
econdémica para explicar el modo en cémo funciona las economias monetarias. A pesar
del marco analitico distinto en el que se basa cada una de estas teorias, todas -aunque
por razones distintas- llegan a la misma conclusion: la situacién general en la que
funcionan los mercados es de desequilibrio (Cartelier, 1987) y las fuerzas del mercado no
son suficientes para garantizar la viabilidad de la economia monetaria, por lo que se
requiere constantemente de la intervencion de instituciones politicas pero, sobre todo,
econdémicas tales como la monetaria y financiera (Deleplace & Nell, 1996).



Estos resultados han abierto un nuevo y reciente campo de investigacion —el llamado
enfoque de la viabilidad- que analiza las condiciones de estabilidad de la dinadmica de las
economias monetarias en desequilibrio (Stellian, 2010). Una caracteristica importante
de este enfoque, a diferencia con la teoria de la estabilidad neoclasica, es que tales
condiciones ya no dependen exclusivamente de las “fuerzas del mercado” (oferta y
demanda) sino que también dependen de las condiciones institucionales del sistema
monetario, pues este provee de los medios de pago necesarios para que los agentes
desplieguen sus actividades mercantiles (Cartelier, 1989; Cartelier y Saint-Pierre, 2013).

Sin embargo, este enfoque considera a las reglas institucionales como exdgenas. Asi, este
enfoque contrasta con la llamada “Economie des conventions” que, desde los afnos 80’s,
viene estudiando las condiciones de estabilidad de las instituciones monetarias,
tomando como punto de partida un marco analitico cualitativo, extraido de las ciencias
sociales (Aglietta y Orléan, 1990[1982]; Orléan, 1994).

En este sentido, el presente trabajo tiene el objetivo de revisar estas dos teorias como
una primera aproximacion al estudio de la dinamica de las economias monetarias, desde
un enfoque heterodoxo. El trabajo esta ordenado de la siguiente manera. En la siguiente
seccion contextualizamos estos enfoques, dentro de la cuestion fundamental que se ha
propuesto resolver la teoria econdémica, al tiempo que revisamos la respuesta general que
brindan a esta cuestion los enfoques reales de la teoria del valor. Posteriormente,
presentamos el marco analitico de la teoria monetaria del sistema de pagos, de la cual
tanto el enfoque de la viabilidad, como la teoria econémica de la convenciéon son
directos tributarios. Posteriormente, revisamos cada uno de estos enfoques -primero el
enfoque de la viabilidad y, luego, la teoria econémica de la convencion-; para, en la
ultima seccion, presentar nuestras conclusiones.

2. El problema de la teoria del valor y el analisis real.

Una sociedad de mercado puede definirse de manera abstracta como aquella en la que
cada unidad economica decide de manera libre y autéonoma el tipo, la calidad y la
cantidad de bienes que decide producir para el intercambio. Dado que la produccion de
cada unidad depende de los bienes que producen a su vez los demaés, el problema l6gico
que se plantea es: écomo es posible que una sociedad de estas caracteristicas pueda
funcionar sin ningiin mecanismo centralizado de coordinacion?

La respuesta a esta pregunta es conocida por todos los economistas: gracias al
mecanismo de los precios. Asi, con el objetivo de explicar este mecanismo, la ciencia
economica ha dado lugar a diferentes teorias del valor que, siguiendo a Schumpeter
(2006[1954])), pueden clasificarse en dos grandes grupos: un enfoque real y un enfoque
monetario del valor. En esta seccion nos dedicamos a analizar el primer enfoque y
dejamos el segundo para la siguiente seccion.



Este enfoque, dominante en las ciencias econémicas, plantea el «problema de la teoria
del valor» de la siguiente manera: parte de un mundo natural, compuesto solamente de
individuos aislados y sin ningin lazo social previo (sin dinero). Se supone la
preexistencia de una lista de bienes, comin a todos ellos, en las que cada agente
economico (empresa o individuo) se define como una funcién y/o un vector en el espacio
real de las mercancias!.

El problema que tiene que resolver la sociedad de mercado es expresado, entonces, como
un sistema de ecuaciones simultaneas, cuyas incégnitas son los precios. Si la solucion de
este sistema permite la compatibilidad a nivel agregado de las decisiones de los agentes,
la teoria econdmica les designa como «precios de equilibrio».

Ahora, el problema que tienen las diferentes teorias2 que pertenecen a este enfoque, es
que sus mayores logros teoéricos se han limitado a demostrar las condiciones de
existencia de dichos precios de equilibrio. Sin embargo los intentos por explicar el
proceso social por el cual el mercado permitiria formar dichos (u otros) precios, por una
parte, y el modo en como se intercambian efectivamente los bienes a esos (u otros)
precios, por la otra, no han logrado tener el mismo éxito.

La razon principal de estos fracasos se debe a que para poder explicar aquellos dos
aspectos se necesita abordar el fenomeno de los intercambios. Sin embargo, éstos son
imposibles en una sociedad de mercado si no existe el dinero; pues el trueque, tanto
directo como indirecto, puede bloquearse (Benetti, 1990). Ahora, dado que se excluye
por hipétesis el dinero, la tinica forma de explicar estos fenémenos es introduciendo de
manera ad hoc algin otro mecanismo -tal como la agencia central de transacciones y el
subastador walrasiano para el caso de la teoria neoclasica- que permitan explicar la
formaciéon de precios y la reasignacién de bienes, sin recurrir a las relaciones entre
agentes.

El problema de estos mecanismos es que ya no describen a una economia de mercado,
sino a una sociedad centralizada. En ese sentido, a pesar de las demostraciones que se
hagan acerca de la existencia de los precios a los cuales la sociedad de mercado podria
virtualmente compatibilizar las decisiones de los agentes, no pueden ser consideradas
como teorias que expliquen de manera satisfactoria el funcionamiento de los mercados,
en la medida en que los procesos que determinan dicho equilibrio corresponden a

' En la teoria neoclasica, el espacio homogéneo se construye por medio de la nocién de utilidad y de la funcién de
produccion. En la escuela clasica, se parte del concepto de relaciones técnicas, de dificultad de produccion y del
trabajo comandado e incorporado. En la escuela marxista el espacio homogéneo parte del trabajo abstracto.

’En este enfoque pueden encontrarse los modelos basicos de la teoria de los precios neoclasica (equilibrio general),
marxista (los modelos de transformacion) y cldsica (precios de produccién). Las principales caracteristicas y
limitaciones de cada una de ellas pueden encontrarse en Klimovsky (2000). Es importante sefialar que fuera de
estos modelos basicos coexisten, junto a los enfoques reales, enfoques monetarios no sélo al interior de cada una
de estas corrientes sino que, incluso, también al interior de un mismo autor.
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mecanismos opuestos a la idea que habitualmente nos hacemos del mercado, el cual es
ilustrado con la famosa alegoria de la mano invisible de Adam Smith.

Es en este contexto que pueden entenderse los diferentes intentos de las llamadas teorias
monetarias ortodoxas para introducir el dinero en la teoria neoclasica del valor. Sin
embargo, al proponerlo como un objeto de eleccion individual y no como una instituciéon
(una regla social), ha llevado a resultados paraddjicos que, a continuacion, presentamos.

El método usual es afiadir el dinero a la lista de objetos econémicos preexistentes en la
economia, con la particularidad de que este objeto no entra en ninguna funciéon de
produccion ni de utilidad y tampoco es producido de manera privada; simplemente
existe en las dotaciones iniciales de los agentes. Dadas estas caracteristicas, el problema
que se plantean estas teorias es: ¢Bajo qué condiciones los agentes elegirian
voluntariamente el dinero? Dado que la utilidad del dinero depende de su precio (nadie
usaria el dinero si su precio fuera cero), un precio nulo del dinero es un precio de
equilibrio para esta teoria, pues la demanda es nula. De esta forma, el problema que se
plantea es demostrar bajo qué condiciones este objeto puede tener un precio positivo de
equilibrio. Para ello eliminan alguna hipétesis del modelo basico (sistema centralizado,
mercados completos, etc.) que permita justificar una demanda excedente positiva de
dinero en el equilibrio.

No discutiremos aqui estas teorias. Simplemente senalaremos dos resultados que, a
nuestro juicio, revelan la limitaciéon del enfoque real de la teoria del valor:

1) Cuando el dinero funciona como medio de cambio -eliminando la hipétesis de un
sistema centralizado de transacciones- el dinero tiene precio positivo en el equilibrio
cuando los parametros del modelo representan ex ante una economia monetaria
(Alvarez, 2001; Cartelier, 2013). Pero entonces el dinero no es explicado como resultado
de una eleccion individual y, por tanto, no se funda en la hipotesis de nomenclatura de la
que parten (i.e. en ausencia de instituciones).

2) Cuando el dinero funciona como reserva de valor, el precio del dinero depende de las
condiciones iniciales acerca de las expectativas de los agentes y el rendimiento de los
bienes. Sin embargo, esto implica que la economia de la que se habla no es mercantil,
pues la posibilidad de que exista un equilibrio no monetario implica que el dinero no
sirve para realizar transacciones, lo que sbélo es posible en una economia con un
mecanismo centralizado de transacciones (Benetti, 1990 y 1995).

Estos dos resultados muestran que el enfoque real del valor no puede explicar el
funcionamiento del mercado partiendo de un mundo compuesto solamente de
individuos y bienes. Sus resultados s6lo pueden ser aceptados suponiendo un contexto
institucional (i.e. extra-individual) particular: ya sea un mecanismo centralizado
(agencia central) o descentralizado (moneda).



3. El analisis monetario

Los resultados poco satisfactorios de las teorias del valor para explicar la sociedad
mercantil a partir de un mundo compuesto solamente de individuos y bienes, han
llevado al surgimiento de las llamadas teorias monetarias heterodoxas quienes, en vez de
tratar de superar estas dificultades, han renunciado a todo intento de explicar el dinero
partiendo de una economia sin él; para pensar el dinero como el principio constitutivo o
la condicion légica de toda economia mercantil.

Asi, para estas teorias, las economias de mercado son, por definiciéon, economias
monetarias. No se puede pensar una economia mercantil sin dinero, por lo que éste debe
ser tomado como un dato inicial para representar abstractamente el funcionamiento de
los mercados.

Dentro de este enfoque se pueden considerar a las llamadas teorias postkeynesianas
(Moore, Davidson, Kaldor, etc.), circuitistas (Schmitt, Parguez, Lavoie, Graziani,
Scareccia, etc.) y las del enfoque de la matriz de pagos (Benetti, Cartelier, etc.)3. Sin
embargo, para este trabajo, nos basaremos solamente en la tltima propuesta por una
razon fundamental, a saber:

A diferencia de las otras propuestas, la teoria de la matriz de pagos esta fundada sobre
bases “microeconémicas”, es decir, sobre el comportamiento de los agentes y sus
interrelaciones en el mercado4. Las teorias postkeynesianas y circuitistas estan
construidas sobre bases macroeconémicas, lo cual significa implicitamente un abandono
por parte de éstas del intento de responder al problema formulado por la teoria del valor
(i.e. l]a compatibilidad de las acciones individuales a través de la coordinacion del
mercado) para “resignarse” al analisis de los agregados econémicos tales como el nivel
del producto y empleos.

Asi, pues, a continuacion presentamos la teoria de la matriz de pagos. El nombre de esta
corriente se debe a que esta teoria concibe a la sociedad de mercado bajo la forma de un
sistema monetario de pagos, es decir, la economia se representa, analiticamente, como
una matriz en la que cada celda expresa el gasto para un agente (fila) y el consecuente

*Una presentacion completa y sintética de todos estos enfoques se encuentra en Bauvert (2004).

* Al respecto Benetti y Cartelier (2013, p.25) sefialan:”[...] our society is an individualist society and it is on this
ground that the “monetary” approach has to exhibit its superiority over the “real” approach. Instead of evading
such a confrontation under the pretext that such ground is mostly populated by economists whose ideas we don’t
like, it is vital to show that the individuals we speak of, while being individuals, are not the same as those of
academic theory”

> Segun Cartelier (1987) esta renuncia efectuada por postkeynesianos y circuitistas tiene su razén logica en una
dificultad tedrica para representar adecuadamente el problema de la compatibilidad de las decisiones individuales
en una sociedad monetaria. En lugar de formular la compatibilidad en términos de equilibrio monetario, las
corrientes postkeynesianas la formularon en términos de identidad, impidiendo con ello que puedan “[...] plantear
el problema en toda su amplitud [...] [confinando sus teorias] [...] al estricto dominio de la macroeconomia”
Cartelier (1987, p.68).



ingreso para otro (columna). Asi, los agentes econémicos son representados como
‘cuentas’, en las que se inscriben sus flujos de ingresos y gastos monetarios y el dinero es
concebido como el marco institucional en el que se realizan y expresan todas las
actividades mercantiles.

En este sentido, el dinero no se reduce a un simple objeto que sirva para facilitar las
transacciones de los agentes, sino que expresa el conjunto de reglas que hacen posible el
funcionamiento del mercado. El conjunto minimo de reglas del que se compone un
sistema de pagos son, a saber:

El principio de la unidad de cuenta. Aqui el dinero sirve como la forma valor, es decir,
como la unidad de medida gracias a la cual todos los elementos que componen la
economia pueden ser expresados de manera comin y homogénea. Asi, el dinero hace
posible que cualquier fen6meno econdémico pueda ser representado abstractamente en
precios o unidades monetarias.

El principio de emisién expresa las reglas de acceso al dinero. En una economia
monetaria, el dinero es el medio por el cual los agentes pueden actuar en el mercado®.
Sin €], los agentes no tienen acceso a los bienes que ofrece la economia. Ahora, si bien
existen agentes que acceden al dinero a través de la venta de sus productos a los agentes
que poseen dinero, por logica debe haber por lo menos un agente que pueda acceder al
dinero sin antes haber vendido nada. Asi, el principio de emisién es el mecanismo que
explica el modo de acceso a los medios de pago antes de la apertura del mercado (por
ejemplo, a través del crédito). Este principio revela la presencia de un elemento supra-
individual que es la autoridad monetaria (Banco Central, Casa de Monedas, etc.)

Este principio define, a su vez, el estatuto social de los agentes econémicos. Aquellos
agentes que tienen acceso directo al dinero, cuentan con la ventaja de tener la iniciativa
en su actividad, pues no dependen de la actividad de los demas para realizar sus
compras. En cambio los demés individuos dependen de la voluntad de los primeros para
poder acceder al dinero (vendiéndoles algiin producto, por ejemplo). Un caso particular
en este ultimo grupo de individuos son los trabajadores asalariados, quienes acceden al
dinero a través de su colaboracion en un proceso productivo no decidido por ellos, de
manera que su libertad se restringe a la manera en como gastan el dinero recibido a
cambio (su salario).

Por 1ultimo, el principio de regulacion de los saldos expresa el mecanismo por el cual se
restituyen los presupuestos de todos los agentes para garantizar el principio de
equivalencia en el intercambio. Esto se debe a que el dinero, al no ser un objeto
economico con valor, permite a quienes acceden a él de manera directa, realizar sus
gastos sin cumplir necesariamente con su restriccion de presupuesto. Asi, esta regla
establece un mecanismo institucional por el cual se permiten transferencias de valor ex

el Money is the entry ticket into the economy” Ulgen (2013, p.180)
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post al mercado que obliguen a los agentes a restablecer el equilibrio monetario de sus
cuentas.

Esta forma de representar la economia permite, segin este enfoque, expresar
adecuadamente las caracteristicas esenciales que presentan las economias de mercado:
por una parte, el principio de emision ilustra el caracter libre y descentralizado de las
actividades productivas de los agentes y, por la otra, el principio de regulacién de los
saldos expresa la idea de la interdependencia de dichas actividades, garantizando, al
final del periodo, el cumplimiento al principio de equivalencia (la llamada "sancion del
mercado")7.

Para ilustrar, a continuacién realizaremos una descripcion sucinta de la l6gica con la que
esta teoria explica el funcionamiento de los mercados.

El punto de partida es la separaciéon mercantil en la que se encuentra cada agente,
producto del caracter descentralizado de la economia. En su “laboratorio secreto” -como
diria Marx- cada agente elabora sus planes de produccién y consumo para el periodo en
cuestions, de acuerdo a sus expectativas de lo que cree que podra comprar y vender para
ese periodo y en pleno desconocimiento de la accidén que a su vez realizaran los demas
agentes.

Sobre la base de estos calculos, cada agente solicita a la institucién monetaria el medio
de pago socialmente reconocido para llevar adelante sus planes individuales. La
institucion define el estatuto de los agentes en el momento en que asigna a quiénes les
reconoce y a quiénes no el derecho al acceso directo al dinero. En el marco de este
modelo, los agentes que tienen acceso directo al dinero son los tinicos productores de la
economia, pues s6lo ellos tienen de manera a priori el medio de pago para comprar los
insumos para producir para el siguiente periodo, mientras que los deméas agentes sélo
pueden ser considerados como dependientes de los primeros, tal como los asalariados.
Para el presente trabajo excluimos del analisis a las relaciones asalariadas.

Dado que todos los agentes del sistema se encuentran, al inicio del periodo, en posesion
de dinero para realizar las transacciones que desean, las condiciones para que éstas se
realicen son locales; es decir, basta con el consentimiento entre las partes acerca de los
términos de las transacciones -precios y cantidades-, para que éstas se puedan llevar a
cabod. Dado que cada agente solo puede decidir libremente sobre la manera en que

7 . . . .z . e . . . ,
“[...] el dinero como institucién debe ser el punto de partida del enfoque econémico porque sélo él, asi parece ser,

nos permite dar cuenta de la combinacion particular de los principios de descentralizacion y de interdependencia
[...]” Aglietta y Cartelier (2002, p.47)

& Al respecto, Benetti y Caterlier (2001) afirman que la determinacidon de estos planes puede ser explicada
partiendo de cualquier hipdtesis de comportamiento (maximizacion de la utilidad, del beneficio, de la acumulacién)
Al respecto, el enfoque del sistema de pagos ha elaborado una teoria para explicar el mecanismo de mercado de
determinacién de precios y cantidades. Nos referimos a la llamada “Regla Cantillon” (Benetti y Cartelier, 2001) la
cual, sin embargo, no desarrollaremos aqui.



realiza sus gastos pero no sobre la manera en que los demas agentes deciden los suyos; o
sea, sobre sus ingresos, todos los agentes acttian en incertidumbre del resultado global
de sus acciones, es decir, sin saber a priori el balance neto entre sus ingresos y sus gastos
monetarios del periodo. Asi, el resultado social aparece aqui como una consecuencia
involuntaria, es decir, no controlada por ninguno de ellos.

De esta forma, tenemos que la compatibilidad de las acciones de los individuos no esta
garantizada y s6lo se puede saber si se ha logrado tal situacion una vez realizadas todas
las transacciones en el mercado. Asi, so6lo los agentes que lograron anticipar
correctamente las acciones de los demés, al momento de planificar las suyas propias,
pueden tener un balance equilibrado. Sin embargo, dada la separaciéon mercantil en la
que se encuentran los individuos, va de suyo que las anticipaciones que cada agente haga
acerca de las acciones de los demas, en general, no se cumplan.

Esto significa que el estado normal en el que funciona la economia es el de
desequilibrio©. Y en este marco analitico, el desequilibrio siempre adopta un doble
aspecto: uno real y otro monetario.

El aspecto real del desequilibrio se expresa en que los agentes obtienen una cantidad de
bienes distinta de la que planearon por que los precios de mercado no resultaron iguales
a los anticipados por ellos!. Asi, este desequilibrio es real en el sentido de que repercute
sobre las condiciones materiales de reproduccion de los agentes y de sus actividades
productivas para el siguiente periodo.

El aspecto monetario del desequilibrio se expresa en el balance no nulo de las cuentas
monetarias de los agentes, debido a que gastaron por un valor superior o inferior al que
recibieron por concepto de ingresos. Asi, la economia cierra al final del periodo con la
presencia de agentes con balances monetarios negativos (déficits) y agentes con balances
positivos (superavits).

Ahora, dado que la presencia de estos saldos significa que la restriccion de presupuestos
de los agentes y la equivalencia en los intercambios no se ha verificado, el sistema de
pagos provee de reglas para poder balancear estos saldos, a través de un ajuste de la

1% Existen varias nociones de desequilibrio, como lo constata Stellian (2010). En este caso, podemos entender por
desequilibrio a la situacion que resulta de las acciones de los agentes tal que por lo menos un agente tiene motivos
para modificar sus acciones en el siguiente periodo. Bajo esta definicidon es obvio que la presencia de desequilibrios
monetarios en las cuentas individuales de los agentes motiva a cambiar sus acciones el siguiente periodo (gastando
mas o menos, etc.)

" En Cartelier (1989) se supone que la oferta siempre iguala (match) a la demanda -se asume que inventarios
pasados, sin costo, cubren cualquier diferencia-; mientras que en Benetti y Cartelier (2001) la llamada regla
Cantillon garantiza que toda la oferta de bienes llevadas al mercado sea vendida. Asi, en ambos casos se tiene que,
si el precio de mercado es superior al anticipado por un agente, éste obtendra menos de lo que esperaba vy, si es
inferior, obtendrd mas de lo que desea. Este ultimo caso parece contrario al principio del intercambio voluntario -
pues el agente compra mas de lo que habia planeado- sin embargo no lo es en la medida en que los precios no
estan dados, sino que resultan de la confrontacién de los planes individuales.
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riqueza posterior al mercado. Varias opciones son posibles: banca privada, mercados
financieros y, en caso extremo, la quiebra y liquidacién de activos. Asi, este mecanismo
institucional permite el cumplimiento ex post de la restriccidon monetaria de los agentes,
determinando la riqueza que les es reconocida socialmente y que valida el desequilibrio
monetario observado en los mercados. Por ello, se puede considerar a esta regla como el
momento en que se efectiviza la “sancion social” del mercado?2.

Hasta aqui, una presentacion sucinta del enfoque monetario de la matriz de pagos. En
base a ella, veamos ahora como esta teoria responde a la pregunta inicial, planteada en la
anterior seccion, acerca del funcionamiento de las sociedades de mercado.

4. Los desequilibrios monetarios y el enfoque de la viabilidad

Al respecto, de inmediato salta a la vista que, en esta teoria, la economia funciona,
generalmente, en estado de desequilibrio. La razon de ello es simple: la presencia del
dinero en esta teoria permite que los agentes acttien libremente sin necesidad de
ninguna coordinacion previa. Asi, el dinero hace efectivo el caracter descentralizado que
se le atribuye al mercado, en el sentido de que las actividades privadas se validan a
posteriori, como un resultado y no ex ante, como en los sistemas centralizados, donde
las actividades privadas son coordinadas previamente bajo una planificaciéon central.
Como dice De Vroey: “because there is no prior coordination, failures are
commonplace™s.

Por tanto, si el desequilibrio es la norma, la pregunta necesaria que surge es: écomo la
economia puede reproducirse en el tiempo? ¢COmo es que se garantiza su continuidad?
¢Cual es la dinamica de los desequilibrios? éSon estables o no?

La respuesta a estas preguntas tiene que ver con el andlisis de dinamica de estos
modelos, el cual es un aspecto todavia poco desarrollado dentro de esta teorial4. A pesar
de ello, es importante sefialar algunas caracteristicas interesantes que adopta aqui el
analisis de la dindmica de las sociedades de mercado.

La dinamica de una economia depende de la forma en como reaccionan sus agentes al
desequilibrio. Ahora, en el caso de una economia monetaria, la reacciéon de los agentes
no s6lo depende de ellos mismos sino que también depende de que la institucion
monetaria les pueda seguir reconociendo su estatuto de agente, es decir, de que puedan

Y41 g cancelacion de los saldos, o la comun aceptacion de su postergacion a través del tiempo, hace aparecer las
"sanciones del mercado". Aglietta y Cartelier (2002, p.54)

" De Vroey (1987, p. 788, citado en Stellian (2010, p.11))

' Conocemos solamente tres trabajos que abordan este problema: Cartelier (1989), Cartelier y Saint-Pierre (2013)
y Benetti et. al. (2014). Por nuestra parte, extendemos el desafio e invitacién que nos hace Stellian (2010, pp.11-12)
al respecto:“[...] this field of research remains largely unexplored, as the disequilibrium dynamics of the economy
remains largely unexplored likewise [...] viability invites to find the foundations of economic stability with respect to
disequilibrium”.
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seguir teniendo acceso directo al medio de pago que les permite la autonomia en sus
decisiones!s. Como dicen Benetti y Cartelier (1998, p.68):

“[la presencia de] balances negativos y positivos [...] requiere un ajuste de los
precios y de la disponibilidad de medios de pago de los individuos. El estudio de
estas situaciones corresponde a la teoria dinamica de los procesos mercantiles”

Asi, se tiene que las “fuerzas de mercado” que determinan el proceso de ajuste de la
economia frente al desequilibrio ya no son suficientes. En otras palabras, la regulacion
institucional juega aqui un rol crucial’®, por lo que el tradicional debate entre
intervencionismo vs. liberalismo aqui ya no es pertinente o, por lo menos, ya no tiene el
mismo significado pues ahora no se refiere a la naturaleza sino al grado de regulacion de
la economia.

Esto se debe a que, como ya lo mencionamos, las decisiones de los agentes s6lo son
efectivas cuando poseen dinero!’. Ahora, el desequilibrio implica la acumulacion de
signos monetarios en unas manos en detrimento de otros, cuyos déficits les impide
reproducir su condicién social de agente hasta no saldar sus deudas. Asi, por tanto, la
reaccion de los agentes depende de la reaccion de la institucion monetaria. ¢Como
regulara los saldos? ¢Permitira la reproduccion en el siguiente periodo de los agentes
deficitarios?

Por otra parte, el problema de la regulacion de los saldos no concierne solamente a los
deficitarios, sino también a los superavitarios. Ellos se encuentran en posesion de un
objeto —el dinero- cuya “utilidad” depende de las condiciones institucionales que regulan
dicho objeto. ¢éSera aceptado el dinero manana? ¢Su posesion generara algin
rendimiento? ¢Este rendimiento influiré en el ajuste de las decisiones de produccién del
siguiente periodo?

Finalmente, a ambos agentes les interesa el comportamiento de la institucién como
indicador de la situacion global de la economia, esto es, como el ambiente
macroeconomico en el que se llevaran a cabo los negocios del siguiente periodo, pues la
demanda efectiva de entonces dependeri, en gran parte, de la forma en como reaccione
la autoridad monetaria a los desequilibrios actuales:s.

En este marco, la teoria del sistema de pagos aborda el anélisis de la dindmica de la
siguiente manera. Dado que en una economia descentralizada, el comportamiento de los

 En ese sentido Cartelier (1987, 69) afirma: “La crisis, que se manifiesta en las decisiones incompatibles de las
demandas efectivas, se resuelve por la formacion de los individuos segun la identidad monetaria. Los individuos no
preexisten a la sociedad: se constituyen al mismo tiempo que ella”

16.«[..] in the alternative theory outlined here monetary regulation is part of the concept of money” Cartelier y Saint-
Pierre (2013, p.10)

174 ..] freedom of choice in the market implies some means to express it.” Cartelier (2009, p.10)

[...] Each entrepreneur is not only concerned with his own position but with the macroeconomic situation as well
[...]lon] the conditions of business [...] and will induce to [change] the level of their activity.” Cartelier (1989, p.25)

18 «
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agentes esta basado en las expectativas que ellos se forman acerca de la economia, el
estudio de la dindmica depende de la manera en como se ajustan estas expectativas en
cada periodo. Como vimos, este ajuste depende de dos factores: a) El resultado de las
acciones individuales pasadas, y b) la reacciéon de la institucion monetaria a dicho
resultado.

De esta manera, los resultados de los analisis de dinamica que hasta ahora se han
realizado dentro de este enfoque llegan a las mismas conclusiones: la dindmica de los
desequilibrios depende, ademés de las condiciones reales —los llamados fundamentales
de la economia-, de las reglas institucionales de liquidacion de saldos®.

Sin embargo, la limitacion de estos trabajos es que el poder de la regulacién que ejerce la
institucion monetaria sobre la economia nunca es puesta en duda por los agentes, es
decir, ellos nunca cuestionan la manera de regular los saldos. éPero como podrian los
agentes “cuestionar” las reglas? Méas adelante veremos esto. Por lo pronto ilustremos
este problema en el modelo donde es mas notorio, nos referimos al enfoque de la
viabilidad propuesto por Cartelier (1989) y Cartelier y Saint-Pierre (2013).

Este enfoque pretende constituirse en una alternativa al anélisis de estabilidad, pues
analiza la dinamica ya no en términos de las condiciones por las que el sistema converge
a un equilibrio, sino en términos de las condiciones por las cuales el desequilibrio es
“viable” para la economia, es decir, cuando no viola determinadas “condiciones de
viabilidad”, fijadas ex ante por las reglas institucionales=2o.

Para ello, el anéilisis parte fijando la “condicion de viabilidad” de una economia. En los
trabajos mencionados, la condicion es la no bancarrota de ninguna unidad economica,
medida en términos de un nivel de deuda méaximo que es tolerable refinanciar por la
autoridad monetaria. A partir de esta restriccion, se busca analizar si existe alguna regla
institucional -tasa de interés del banco central en Cartelier (1989) o nivel de
amonedacién en Cartelier y Saint-Pierre (2013)- para cada periodo tal que, partiendo de
cualquier condicién inicial del modelo, exista por lo menos una trayectoria que nunca
viole la restriccion (la no bancarrota de las empresas) en todo momento.

Los resultados provisionales de este programa de investigacion muestran que siempre
existe alguna regla institucional (un nivel de la tasa de interés o un nivel maximo de
amonedacién), en cada periodo, que permite a la economia mantenerse en el dominio de
viabilidad, es decir, en un nivel de desequilibrio monetario en el que ninguna empresa

' En Cartelier (1989) la estabilidad depende de la regulacion del Banco Central de la tasa de interés; en Cartelier y
Saint-Pierre (2013) la viabilidad de la economia depende de la regla de amonedacién de la autoridad monetaria; y
en Benetti et. al. (2014) la estabilidad depende, en parte, de la regla institucional que permite transferencias de
capital real.

20 “[Dado los fracasos en la teoria neoclasica de la estabilidad] makes sense to abandon the traditional approach in
terms of asymptotic global stability and to explore an alternative way less connected with a social liberal philosophy
but more relevant, that of viability.” Cartelier y Saint-Pierre (2013, p.6)
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corre riesgo de presentar una deuda mayor que la tolerable por la autoridad monetaria y,
por ende, quebrar.

Sin embargo, frente a este resultado, los autores preguntan:

“Now it could be asked: is the monetary authority capable to implement such
h(t) [regla institucional]?” Cartelier y Saint-Pierre (2013, p.10)

A nuestro juicio, no existe y no puede existir una respuesta a esta importante pregunta
desde el enfoque analitico de esta teoria. Esto se debe a una razén de orden
metodolodgico: la aceptacion de la moneda en esta teoria es un dato. La moneda no es un
objeto de eleccion. El sistema de pagos es el inico contexto institucional en el que se
desarrolla la economia, por lo que nunca se ve cuestionada por otro sistema alternativo.

Al respecto, quisiéramos aclarar que al considerar a la moneda como objeto de eleccion
no nos referimos a la disyuntiva que proponen las teorias monetarias ortodoxas entre
economia monetaria o trueque (Modelo Kiyotaki-Wright); o entre economia monetaria o
centralizada (Modelo Kocherlakota); o incluso, entre economia monetaria o autarquia.
Nos referimos a lo que Aglietta y Orléan llamaron una “competencia de monedas”?.

En el marco analitico del sistema de pagos, al no haber otras “monedas rivales” (ej.
Divisas) que restrinjan la capacidad regulativa de la autoridad monetaria, las reglas que
puede imponer ésta (tasa de interés o nivel de amonedacion) no estan acotadas. Asi, su
capacidad de regulacion para permitir la viabilidad de los desequilibrios nunca es puesta
en duda.

Por otra parte, esta limitacion es reconocida por los autores de esta corriente, la
siguiente cita puede dar cuenta de aquello:

“El hecho de que no haya eleccién entre la existencia y la ausencia de un medio de
cambio no significa que se excluya cualquier otra eleccion. Los individuos pueden
escoger entre diferentes medios de cambio. El hecho de que el dinero tenga un
precio nulo no significa que una economia se convierta en una economia no
monetaria. La economia sigue siendo monetaria. La tinica diferencia es que se
utiliza otra moneda. Estos problemas son ciertamente importantes. Teoricamente,
porque se debe explicar la razén para que un objeto se escoja como medio de
cambio [...] Empiricamente, porque se deben explicar las crisis monetarias mas
importantes.” Benetti y Cartelier (1998, p.60)

En conclusion, la teoria del sistema de pagos nos dice que la economia funciona
normalmente en desequilibrio y que las condiciones por las cuales estos desequilibrios

Al respecto vale la pena citar el fragmento entero: “Siendo la ambicion de este libro hacer inteligible la
institucionalizacion de las monedas y su marchitamiento, se impone abandonar las hipotesis de Benettiy Cartelier y
construir un punto de partida nuevo. El invariante a partir del cual nos proponemos concebir la I6gica de evolucion
de los sistemas monetarios es la competencia de monedas” Aglietta y Orléan (2002, p.22)
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no desembocan en una crisis econémica dependen, entre otros factores, de las mismas
reglas institucionales que dan lugar a la economia mercantil. Asi, la institucion
monetaria aparece, aqui, tanto como condicién, necesaria pero no suficiente, de
posibilidad como de permanencia del funcionamiento de la sociedad de mercado. Sin
embargo, cuando se pregunta acerca de la naturaleza del funcionamiento de estas
instituciones, se nos plantea como una condicion exégena a la teoria econémica.

Al respecto Cartelier (1983) arguye que existe una razon légica importante para ello, a
saber:

“[Si] la formacion de la moneda es vista como un proceso continuo
(reproduccion de las condiciones de existencia de las relaciones monetarias) |[...]
solo puede ser el efecto de la no violacion de un conjunto de reglas postuladas y
no probadas; estas reglas (términos de la division del trabajo, las restricciones
monetarias, etc.) forman el marco a partir del cual la interpretacion del
funcionamiento de la sociedad es posible; mientras que su transgresion implica
el cuestionamiento radical de las instituciones -la crisis en el sentido fuerte- pero
no es posible decir mdas, ya que la existencia de la institucién es la condicion del
discurso.” (p.400, traducciéon nuestra)

Es decir, seglin este autor, el problema légico que suscita el analisis de las instituciones
no puede ser afrontado con los instrumentos analiticos que brinda la teoria econémica,
puesto que ésta se considera como una “caja de herramientas analiticas” para estudiar
aquellas relaciones sociales que se presentan bajo la forma cuantitativa (las relaciones
mercantiles), abstrayendo de la cualidad de los agentes que se relacionan ahi (Cartelier,

1987).

Al respecto, quisiéramos senalar que esto no es totalmente cierto, en la medida en que la
teoria neoclasica, por ejemplo, dispone de un instrumental analitico para estudiar las
instituciones no mercantiles y cuyo origen se remonta hasta Arrow (1963). Sin embargo,
a pesar de ello, es cierto que todavia no disponemos en las ciencias econémicas de un
marco analitico que permita estudiar la peculiaridad de las instituciones monetarias. La
tautologia a la que llegan las teorias monetarias ortodoxas modernas (el enfoque del
Search), revelan que nadie tiene todavia la tultima palabra para responder a las
siguientes preguntas: ¢De qué depende la estabilidad de las reglas monetarias? ¢Del
poder, la costumbre, el contrato o la convencidon? éQué “fuerzas sociales” eligen la
moneda? ¢Qué “fuerzas sociales” garantizan su estabilidad?

En esta medida, consideramos que la ausencia de desarrollos tedricos dentro de la teoria
econdmica justifica revisar los intentos realizados en otros campos, tales como la
antropologia, historiologia, etc. Asi, en esta revision quizas podamos encontrar algunos
elementos que sirvan para enriquecer el reciente enfoque de la viabilidad pues, como
dice el propio Cartelier (1987, p. 69):
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“[La respuesta a] la pregunta sobre la resolucién de tales crisis se sitiia en los
confines de la economia politica [...] y tiene que ver con la dindmica de los
sistemas monetarios”

Es este motivo el que nos ha suscitado revisar una teoria desarrollada en los afios 80’s
cuyo objeto de estudio es, justamente, el de las condiciones de estabilidad y crisis de los
sistemas monetarios. Nos referimos a la teoria econdémica de la convenciéon. A
continuacion presentamos la propuesta general de esta teoria y luego damos a conocer
nuestra critica.

5. La “Economie des Conventions”

Segun Thevenot (2006) puede entenderse a la teoria econémica de la convencidén como
un nuevo paradigma en las ciencias sociales que intenta estudiar cualquier tipo de
coordinacion social de las actividades individuales a partir de las formas convencionales
que la sustentan. Por formas convencionales se entiende a las representaciones
colectivas (common knowledge) que se forman como resultado de una regresion infinita
de expectativas cruzadas entre agentes, que se comportan de acuerdo a una racionalidad
estratégica. Estas interacciones se las conoce, académicamente, como efectos de estribo
o bootstraps.

Asi, dentro de este paradigma se pueden considerar los desarrollos teéricos de Michel
Aglietta y André Orléan, quienes lo adaptan para analizar la naturaleza y el sentido del
funcionamiento de las instituciones monetarias; tomando como punto de partida, la
interaccion entre las representaciones colectivas que suscita la moneda y el
comportamiento econoémico de los agentes22. A continuacion presentamos esta
adaptacion23.

Para esta teoria, la institucion monetaria aparece como el mecanismo de regulacion
sobre el comportamiento de los agentes econdémicos para garantizar las actividades
productivas. ¢Como? Ofreciendo la moneda como el medio de reconocimiento social,
que otorga el acceso a la riqueza, y que es obtenida de manera descentralizada por medio
de la valoracion que cada agente realiza al producto que ofrece cada uno en el mercado.

Esta concepcion, a primera vista no muy novedosa, ofrece sin embargo una nueva
mirada sobre el sentido de las actividades mercantiles, a saber:

La obtencion de dinero, aqui, figura como el motor principal que impulsa las actividades
productivas de los agentes. En ese sentido, la obtencién de moneda es la finalidad de
toda produccion mercantil. El aspecto regulativo de la institucion, se expresa en el hecho

22 . .y ;. .
“[...] la moneda es, en primer lugar, una relacién entre actores econdomicos que reposa sobre la confianza y que

encarna también representaciones colectivas y expectativas estratégicas” Aglietta y Orléan (2002, p.38)
2 Ver Aglietta y Orléan (1990[1982]), Orléan (1994), Aglietta y Orléan (2002) y Orléan (2014[2011])
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de que la produccion -y posterior venta de mercancias- es la condiciéon que se les impone
a los agentes para acceder a la riqueza por un valor equivalente al obtenido por la venta.

La regulacion de la institucion monetaria consiste, entonces, en normar el deseo que
cada individuo tiene por acaparar la riqueza que producen los demaés, hacia las
actividades productivas que le permitan obtener tal reconocimiento. Asi, desde este
enfoque, la produccion mercantil es vista como una restriccion que los agentes desearian
en todo momento esquivar24 y la institucion monetaria la fuerza coercitivazs que
obligaria a los agentes a realizar actividades productivas, gracias a las reglas que la
institucion impone para obtener el medio socialmente aceptado para acceder a la riqueza
(por ejemplo vendiendo algo).

Asi, todo agente que se siente seducido por la riqueza que produce la sociedad mercantil,
no tiene otra alternativa que obedecer a las reglas del intercambio para acceder a ella,
esto es, producir algo que la sociedad reconozca como equivalente. Es una suerte de
paradoja: su propio deseo por riqueza es lo que la institucién mercantil utiliza como
senuelo para que los agentes se comporten de manera tal que efectivamente la
produzcan.

Por otra parte, esta teoria nos dice que los patrones de consumo se construyen
socialmente, a medida que cada agente propone a los deméas “nuevos modos de vida29,
encarnados en los objetos que ofrece al mercado. En este sentido, se asume que los
agentes no tienen necesidades intrinsecas que satisfacer y que los objetos de consumo
obedecen a normas culturales?’. De forma que aqui la tinica condicion analitica de
existencia de los agentes es su acceso al dinero.

Aceptando esto, veamos a continuacion como es que esta teoria formula, entonces, el
problema teorico acerca del funcionamiento de las instituciones monetarias.

La economia es vista, por esta corriente, como un sistema de pagos monetarios con los
componentes minimos senalados ya en el apartado anterior (principio de unidad de
cuenta, principio de emision y principio de liquidacion de saldos). Como vimos en su
momento, dado que en este tipo de economia las decisiones individuales son

* Es decir, segun esta teoria, todos los agentes quisieran poder tener el acceso absoluto a la riqueza que la
sociedad produce sin necesidad de esforzarse para obtener el reconocimiento social a dicho acceso.

> “[...] la moneda es un procedimiento social constrictivo que modula, a menudo de manera violenta, el trabajo de
los productores” Aglietta y Orléan (1990[1982], p.17) Por otra parte: “These constraints include having enough
money on hand to pay for current purchases and, more generally, a steady flow of income that will make it possible
to promptly cover all future expenditures.” Orléan (2014[2011], 44)

2 Aglietta y Orléan (2002, p.11)

%’ Esta nocién de agente econdmico estd inspirada en la “Teoria de la Mimesis” de Girard (1972). Segun esta teoria,
los seres humanos son sujetos que carecen de «ser», por lo que su Unica necesidad intrinseca es la de obtener
«ser»; algo que sélo es posible a través del reconocimiento por parte de los demds individuos. Ahora bien, esta
teoria nos dice que, en las sociedades mercantiles, el «ser» se asocia con el «tener» o, en términos mas usuales,
con la «riqueza». Pero dado que en este enfoque, la riqueza es asociada con el dinero, el estatus de los agentes
mercantiles es funcion de su habilidad para obtener dinero.
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efectivamente descentralizadas, gracias a la presencia de la institucion monetaria, el
ingreso total que reciben los agentes por sus ventas difiere, normalmente, de los gastos
totales que realizan durante el periodo; por lo que la economia funciona generalmente
en desequilibrio.

Ahora, en este marco analitico, se considera solamente el caracter monetario del
desequilibrio que, como vimos, implica la presencia constante de dos clases de agentes
en la economia: los superavitarios y los deficitarios. Sin embargo, considerando la visi6on
pre-analitica de la que parten28, esta situacion adquiere ahora una significacién nueva, a
saber:

La presencia permanente de saldos monetarios en la economia (o sea, su no destruccion
completa al final del periodo de circulacion) implica que una parte del poder social que
otorga la institucibn monetaria a los agentes, para fomentar el desarrollo de sus
actividades, es acumulada en manos privadas de sujetos, cuyo unico interés que
comanda su participacién en la economia, como vimos, se debe a su deseo por acceder a
la riqueza (y no producirla).

Ahora, este hecho social (la permanente detentacion en manos privadas de saldos
monetarios) genera una restriccion para la autoridad monetaria, pues ahora la
regulacion de los saldos debe resolver simultaineamente dos problemas por definicién
contradictorios: por una parte debe permitir la reproducciéon de los agentes deficitarios
para garantizar el buen funcionamiento de la economia y, al mismo tiempo, debe
permitir a los acreedores hacer valer sus saldos monetarios con transferencias de
propiedad>29.

Aqui reside la llamada “ambivalencia de la moneda”. Por una parte, el dinero es el poder
social que otorga a sus detentadores el derecho sobre la riqueza y, por la otra, es el
vinculo social que garantiza la produccién de ella, coordinando las actividades
mercantiles descentralizadas. En otras palabras, la ambivalencia del dinero se expresa en
los dos principios contradictorios que satisface: por una parte permite la libertad (o
autonomia) individual y, por la otra, es el vinculo por medio del cual se expresan las
interdependencias sociales3©:

*® Nos referimos a la vision de esta teorfa sobre la naturaleza y sentido de la institucién monetaria.

% Dicho de otro modo: “[...] la regulacion monetaria apunta a reducir la sensibilidad de la economia a las tensiones
que genera una busqueda en exceso exclusiva de la moneda de reserva [...] Sin embargo [...] esta accion tiene sus
limites pues la misma debe operar de suerte que la confianza de los agentes en la moneda se mantenga” Aglietta 'y
Orléan (2002, p. 81)

*® También la siguiente cita, tomada de Ulgen (2013, p.182), describe de diferente manera el concepto de la
ambivalencia de la moneda: “It corresponds to a social coordination method and means of private action [...] it
makes possible descentralized and private working of the economy, and, at the same time, it is a source of
permanent private-social conflict [...]”.Por otra parte, también es posible encontrar en Marx esta misma nocion:
“The seeming mutual independence of the individuals is supplemented by a system of general and mutual
dependence through or by means of the products” (1867, 1,72-3).
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“La misma relacion social [el dinero], toma a la vez la forma resplandeciente de
la instancia normalizadora, y la forma oscura de la riqueza [...]” Aglietta y

Orléan (1990[1983], p.14)

De esta forma, el quid del asunto para esta teoria recae sobre la capacidad que puedan
tener las reglas institucionales para poder satisfacer estas dos exigencias. Sin embargo,
para entender porqué esto es un problema, se tiene que admitir la posibilidad de una
crisis monetaria; y esto implica suponer que existen otras monedas con las que rivaliza el
actual sistema monetario. Asi, esta teoria supone “objetos” que, en una crisis monetaria,
pueden convertirse en una nueva moneda —es decir, en una nueva institucion monetaria:

“[...] un activo fisico, una divisa, valores bursatiles o cualquier activo monetario
[...] [es mejor suponer] [...] una divisa extranjera porque el mercado de cambios,
como lugar de confrontaciéon entre dos soberanias, exige un limite al poder
estatal nacional [...] [pero también puede suponerse] [...] el surgimiento de una
nueva moneda incluso en un sistema cerrado con una sola moneda”3t

De esta manera, esta teoria nos dice que todo sistema monetario siempre es inestable,
pues si en un momento determinando un ntimero “suficientemente grande” de agentes
converge sobre un objeto diferente a la moneda oficial, debido a un descontento con las
reglas monetarias del sistema vigente, puede desencadenar efectos bootstraps que lleve
a que todos los demés agentes rechacen igualmente la moneda.

Asi, pues, la moneda ya no es aqui una instituciéon “todopoderosa” sobre la cual no pesa
ninguna duda. En la medida en que regula un conflicto de intereses contrapuestos, entre
deudores y acreedores, es objeto de cuestionamientos que pueden poner en riesgo hasta
su propia existencias2.

De esta forma, la pregunta que surge es: ¢De qué depende la capacidad de regulacion de
la autoridad monetaria? éDdnde reside su poder para administrar los conflictos? ¢Qué es
lo que le otorga la legitimidad para imponer restricciones monetarias sobre los agentes?
Es evidente que, por lo visto hasta ahora, el poder de regulacion de la instituciéon no
puede provenir exclusivamente de la voluntad politica33 ni mucho menos del acuerdo

3! Aglietta y Orléan (1990[1982], p.154)

2 “Insofar as it institutes strong constraints with regard to payment, a monetary norm may nourish a latent
discontent among actors who object to the manner in which access to credit is controlled or who feel that monetary
policy otherwise places them at an unfair disadvantage” Orléan (2014[2011],1521)

¥ “no se debe [...] hacer de la moneda un simple instrumento del aparato estatal [...] incluso la promesa de la
guillotina no fue capaz de frenar el rechazo masivo de los asignados.” Aglietta y Orléan (2002 p.70)
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libre entre agentes34. Esta teoria dice que el poder del dinero radica en su soberania, un
concepto central sobre el cual girara toda esta teorias3s.

Para explicar este concepto, la teoria econdémica de la convencion construye dos
escenarios hipotéticos -y extremos- de regulacion de saldos, a saber: el sistema
centralizado y el sistema fraccionado3s®.

El sistema centralizado

En este sistema, es el instituto monetario el que centraliza la regulaciéon de los saldos.
Aqui la moneda se la considera homogénea, en el sentido de que es emitida sola y
exclusivamente por la autoridad monetaria. Asi, la Gnica forma de financiamiento que
puede poner en marcha, sin generar conflicto entre las partes, es permitiendo a los
deficitarios escalonar en el tiempo los compromisos incumplidos en el periodo actual.
Para ello fija una relacion de equivalencia que liga un saldo en la fecha t y el que aparece
en la fecha t+7, mediante una tasa de interés impuesta por ella.

Sin embargo, las condiciones de financiamiento reguladas por el instituto son
completamente arbitrarias, pues los parametros que caracterizan a estos titulos de deuda
(tasa de interés y tiempo de rembolso) no pueden estar basados en ninguna regla que
permita evaluar de manera objetiva la capacidad de solvencia de cada agente.

Asi, los autores nos dicen que la intervencion directa del instituto para resolver los
conflictos de los saldos, sumado a la arbitrariedad de la fijacion de las normas de
financiamiento, hacen vulnerable su condicién de mediador de los conflictos. Esto
debido a que cualquier norma de financiamiento que se fije desatara cuestionamientos
acerca del criterio adoptado para otorgar créditos:

“La moneda central no puede ser el medio directo de financiamiento de la
economia, los riesgos milltiples de no-destruccion que implica la naturaleza
mercantil podrian afectar peligrosamente la legitimidad monetaria” Aglietta y
Orléan (1990[1982], p.121)

Si se considera, como hacen los autores, que el sentido principal de la regulacion
centralizada es el de coadyuvar a la reproducciéon de los agentes deficitarios,
posponiendo el cumplimiento de sus compromisos, esta teoria nos dice que este sistema
es inestable.

3 “[...] la moneda no es producto [...] del libre asentimiento de los asociados en la medida en que impone una

restriccion muy fuerte sobre los intereses privados, en esa misma medida ella es el lugar de conflictos incesantes.”
Aglietta y Orléan (2002, p.20)
> “l a ambivalencia es con la soberania uno de los conceptos clave de nuestra construccion tedrica, las dos van al
corazon de la realidad monetaria” Aglietta y Orléan (1990[1982], p.19)
36 , . , .

Aqui haremos un resumen sucinto de esta propuesta que se encuentra mucho mas elaborada en Aglietta y
Orléan (1990[1982] y 2002)
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Por una parte, porque la postergacion de saldos impide que se realicen transferencias de
propiedad de manera directa entre los agentes y, por la otra, porque el excesivo
compromiso de financiamiento hacia los deficitarios abre la posibilidad para que los
acreedores se cuestionen sobre la capacidad institucional para mantener el poder de
compra de su riqueza3’.

Esto trae como consecuencia una pérdida de confianza en el poder de compra de la
moneda por parte de los acreedores que, para proteger sus intereses, se alzan en una
busqueda de nuevas formas para resguardar el valor de la riqueza. Asi, esta situacion
contagia a los deudores, lo que termina desembocando en una crisis monetaria
inflacionaria:

“Se comprende en esas condiciones que la crisis del sistema centralizado sea, en
lo fundamental, una revuelta de los acreedores, en biisqueda de incrementar su
influencia. La misma se presenta cuando la accién centralizadora del banco
central aparece en un grado excesivo como una politica de socializacion de los
déficits en detrimento del poder acreedor [...] es de esta manera que, en el
sistema homogéneo, los acreedores, y después todos los actores econémicos,
rechazan a la moneda central.” Aglietta y Orléan (2002, p.134)

El sistema fraccionado

El segundo escenario “paradigmatico” que presentan estos autores, el sistema
fraccionado, consiste en lo opuesto al caso anterior. Aqui la instituciéon evita toda
intervencion en la economia y deja a los propios agentes econ6micos gestionar la
circulacion de los saldos, a través de la emision de titulos de deuda privada, cuyos
términos (tasa de interés y tiempo de reembolso) son acordados por un proceso de
negociacion entre ellos mismos.

Sin embargo, para que los agentes acreedores acepten comprar un titulo, sean cuales
sean las condiciones que acuerden, éstos deben ser negociables; ya que ante cualquier
pago imprevisto que tenga que enfrentarse un acreedor, necesitara convertir sus activos
rapidamente en dinero. Si no son negociables los activos, la amenaza de pagos
imprevistos lo llevara a restringir el monto de sus préstamos, de suerte que conserve una
parte de su capital en forma de saldos monetarios de precaucion. De ahi surge la
necesidad del sistema bancario y/o el mercado financiero, que vienen a resolver este
problema.

El primero permite satisfacer el deseo de liquidez gracias a los depositos a la vista que, al
mantener un porcentaje en forma dineraria, permite generar confianza en los acreedores
respecto a que podran acceder al dinero, en el momento en que lo necesiten. El segundo

*” El refinanciamiento de la deuda implica que: “[...] the economy as a whole is left with a debt to be repaid in the
future. The non-fulfillment of this overall commitment is nothing but inflation.” Cartelier (1989, p.19, subrayado por
el autor)
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resuelve el problema de la liquidez, a través de la evaluacion social que la comunidad
financiera realiza sobre el valor de cada titulo de deuda privada, dando la posibilidad a
los acreedores de comprar y vender sus titulos de deuda en cualquier momento.

Ahora, esta teoria nos dice que, de igual manera que en el caso centralizado, este sistema
es inestable debido al caracter convencional de la liquidez:

“La liquidez es en primer lugar una nocién virtual. Es la posibilidad de convertir
sus acreencias en dinero en todo momento y sin pérdida en capital. Pero es una
posibilidad que sélo existe si una gran cantidad de acreedores no deciden
ponerla a prueba al mismo tiempo; lo que haran si se ponen a dudar sobre su
juicio pasado en presencia de indices desfavorables o de rumores
preocupantes.”s8

Si, en el mercado financiero, por ejemplo, un acreedor que necesita liquidez decide
vender un titulo de deuda, el caracter convencional de los titulos puede provocar que los
otros agentes lo consideren como signo de que el precio del titulo esta sobreestimado y
que vaya a la baja, por lo que ellos a su vez intentaran vender dicho titulo. De lo que
resulta que, si todos hacen lo mismo, el precio del titulo caera. De igual modo, si nos
encontramos en el sistema bancario, y los acreedores anticipan que un gran namero de
depositantes van a demandar ser reembolsados, de suerte que el banco no podra
satisfacer todas esas demandas, entonces, todos irdn a pedir, lo que provocara una
insolvencia bancaria.

Estos ejemplos, tomados de Aglietta y Orléan (2002), muestran que el sistema
fraccionado es también inestable, puesto que el interés privado que comanda la
regulacion de saldos, es incapaz de permitir el desarrollo estable de los financiamientos
necesarios para reproducir la economia. Esto debido a que la dindmica especulativa que
desata la posibilidad de acrecentar la riqueza de manera inmediata e ilimitada, gracias a
las operaciones financieras, genera manias, panicos y crashes -como diria Kindleberger-
que afectan a la produccion real de la economia, llevindola en el limite a una fase
recesiva:

“La aparicion inevitable de todo saldo imprevisto para financiar cuestiona esta
organizacién, desencadena un viento de panico”39

De esta forma, para esta teoria, el inico sistema monetario que permite resguardar la
soberania de la moneda se basa en una combinacion de estos dos sistemas, tal que el
dinero pueda desempenar su doble funcién ambivalente: tanto vinculo social, como
vector de riqueza. Este sistema es el llamado sistema jerarquizado.

El sistema jerarquizado

% Aglietta y Cartelier (2002, p.17)
* Aglietta y Orléan (1990[1982], p.118)
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Este sistema consiste en la presencia de un agente exterior al juego econémico que
detenta la legitimidad monetaria: el banco central. La presencia del banco central al
margen, y por encima, de la economia, en tanto “prestamista en ultima instancia”,
permite generar la confianza para el despliegue del sistema bancario y/o financiero
como mecanismos para regular los saldos, sin poner en riesgo la legitimidad de la
moneda.

Asi, en este sistema, el acceso a la moneda se realiza a través de la emision de titulos de
deuda privada entre agentes (banca o empresas) pero respaldadas por el banco central, a
través de mecanismos de financiamiento indirecto que garantizan su convertibilidad a
moneda en cualquier momento. En el caso del sistema bancario, el banco central
interviene como prestamista en ultima instancia, mientras que en el caso del sistema
financiero, el banco central interviene a través de la compra y venta directa o indirecta
de titulos.

Por otra parte, dado que la moneda emitida por el banco central no es un medio de
financiamiento directo, ésta se ve protegida de la desconfianza que, de otra manera,
pudiera levantar la aparicion de déficits considerables en la economia. Asi, el acceso al
dinero, para cada agente, esta circunscrito en un espacio financiero limitado; por lo que
cualquier conflicto que pudiera suscitarse entre acreedores y deudores, no pone en
riesgo a toda la economia.

En ese sentido, el sistema jerarquizado puede entenderse como una estructura
piramidal, con el banco central a la cabeza y diversas instituciones financieras privadas
en la base.

Ahora, si bien este sistema puede gestionar los conflictos que surgen entre acreedores y
deudores -y que, aqui, se traducen como tendencias deflacionarias (cuando los
acreedores se imponen sobre los deudores en las condiciones de financiamiento) o
inflacionarias (cuando el interés de los deudores se impone a través de una excesiva
intervencion del banco central); el aspecto variable que caracteriza a las economias
monetarias hace que la estabilidad de este orden monetario nunca esté garantizado.

Asi, las crisis en este sistema aparecen como una reaccion generalizada de algan grupo
de agentes que, descontentos por la escasa o excesiva intervencién de la autoridad
monetaria en la economia, les impulsa a una btisqueda de monedas alternativas que, en
el limite, contagia a todos los demas agentes del sistema:

“The onset of financial crisis occurs when a sufficiently broad-based and
determined group abandons the existing currency in favor of a new emblem of
liquidity that it believes to be better suited for its purposes”™©°

“°Orléan (2014[2011], loc. 1527)
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De esta manera la estabilidad del sistema jerarquico consiste, entonces, en una
oscilacion permanente entre las dos tendencias que caracterizan a la ambivalencia de la
moneda y que se expresan en el sistema fraccionado y el sistema centralizado. Asi, la
labor del banco central consiste, por tanto, en hacer un “sutil arbitraje entre los
intereses de los deudores y de los acreedores”. La capacidad de regulacion de la
autoridad monetaria —su soberania- reside entonces en el sostenimiento del fragil
equilibrio entre estos dos polos, lo que lleva a relativizar el poder de regulacion de la
institucion monetaria. Cualquier exceso o defecto en el ajuste de sus reglas implica la
posibilidad de desatar un cuestionamiento a su soberania.

Como conclusion, podemos senalar que esta teoria, a diferencia del enfoque de la
viabilidad, enfatiza en el caracter restrictivo de la institucion monetaria para regular los
desequilibrios. Postular la existencia latente de monedas alternativas en la economia,
modifica radicalmente la formulacién analitica del problema de la viabilidad monetaria.

Este supuesto permite revelar el caracter ambivalente de la moneda y, con ello, las
condiciones econémicas a las que debe someterse la institucion monetaria para
garantizar su soberania, por lo menos de manera provisoria. El principal aporte que se
rescata de la teoria econémica de la convencién consiste, entonces, en el analisis de las
fuerzas econdémicas que subyacen detras de la regulacion de los saldos y que la
restringen severamente.

Asi, este analisis permite traslucir la fragilidad que involucra los mecanismos de
regulacion de los saldos, para mantener a la economia bajo las riendas de la institucion
monetaria y, de esta manera, alejarla de la posibilidad de ocurrencia de una temible
crisis del sistema de pagos.

Sin embargo, el aporte de esta teoria se reduce a ello. Como se puede notar, su marco
analitico es endeble. No se puede precisar acerca de las fuerzas que comandan la
“ambivalencia de la moneda” ni por tanto elucidar las condiciones de la “soberania
monetaria”. A pesar de ello, creemos que las ideas vertidas por este enfoque son muy
fecundas y que ello depende en la medida en que puedan ser objeto de formalizacion. El
aporte conceptual més importante es, sin duda alguna, el de la ambivalencia de la
moneda.

Asi, en el estado actual de esta teoria, sus principales proposiciones se restringen a un
plano intuitivo y especulativo acerca de los conflictos sociales que atraviesa la
regulacion, pero carecen de un instrumental analitico propicio para representar tales
conflictos mediante reglas, parametros, criterios, etc. que permitan precisar l6gicamente
dicha relacion.

*! Aglietta y Orléan (1990[1982], p.131)
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De esta manera, consideramos que la fuerza de las intuiciones que nos ofrece esta
corriente, a priori muy sugestivas, depende de que puedan ser formuladas en un marco
analitico distinto, logicamente méas riguroso y que sea capaz de poner a prueba su
consistencia interna. Por lo visto en este trabajo, consideramos que el enfoque de la
viabilidad puede constituirse en una interesante alternativa para ello. En ese sentido,
creemos que éste puede ser un prometedor programa de investigacion para el futuro.

6. Conclusiones

El presente trabajo tuvo, como punto de partida, la «cuestion fundamental» que se
plantea la teoria economica, a saber: ¢Cémo una economia puede funcionar de manera
descentralizada sin degenerar en el caos? A partir de esta pregunta hemos visto que la
respuesta general que brindan las diferentes teorias del enfoque real no es satisfactoria,
pues se refiere a la solucidon de un sistema de ecuaciones simultaneas que no dice nada
acerca del funcionamiento de los mercados.

Por su parte, las teorias monetarias heterodoxas pueden explicar el funcionamiento de
las economias de mercado, gracias a su representacion a través de la matriz de pagos. En
este marco analitico, el dinero es la condicion tanto de posibilidad como de permanencia
de las sociedades mercantiles.

Esto lleva, consecuentemente, a considerar al dinero en tanto institucién, como
elemento central en el estudio de la dindmica de los desequilibrios. El enfoque de la
viabilidad asi lo demuestra. Sin embargo, la ausencia de monedas alternativas que
compitan entre si, impide endogeneizar la regulacion monetaria en el anélisis de la
estabilidad de las economias de mercado.

A pesar del caracter no formal de la teoria econémica de la convencién, es posible
extraer importantes elementos conceptuales que puedan contribuir en esta linea
investigativa. En el presente trabajo hemos identificado dos de ellos: la ambivalencia de
la moneda y las condiciones institucionales de la soberania monetaria. Dejamos la
invitacion abierta para realizar en el futuro un estudio cuidadoso acerca de la posibilidad
logica de integracién de los dos enfoques aqui revisados, metodolégicamente tan
separados uno del otro.
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