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I. INTRO DUC CIÓN

La mo ne da y en un sen ti do más am plio el fe nó me no mo ne ta rio ha sido ob -
je to de una con ti nua evo lu ción en la his to ria. La in no va ción fi nan cie ra y la
aper tu ra de los mer ca dos in ter na cio na les, re pre sen tan en nues tros días uno
de sus pe rio dos más fe cun dos, al que el de re cho ci vil, co mer cial y fi nan cie -
ro no son aje nos. Así pues, la di ver si dad de ac ti vos y pro duc tos fi nan cie ros
que hoy ofre cen los ban cos co mer cia les y el uso de mo ne da ex tran je ra y
toda una gama de ins tru men tos como uni da des de cuen ta y me dios de pago, 
re ve lan una nue va trans for ma ción de la mo ne da en la es fe ra con trac tual.
Lo in te re san te es que esta re cien te evo lu ción ha es ta do acom pa ña da de otra 
no me nos im por tan te para el de re cho y par ti cu lar men te para el de re cho
cons ti tu cio nal y ad mi nis tra ti vo: la in de pen den cia del Ban co Cen tral. La
emi sión mo ne ta ria se en cuen tra, en mu chos paí ses, com ple ta men te se pa ra -
da de la ac ti vi dad fis cal del Esta do y las de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria se
adop tan y eje cu tan en for ma in de pen dien te de los po de res Eje cu ti vo y Le -
gis la ti vo. Ambas trans for ma cio nes, mo ne da y Ban ca Cen tral, co rres pon -
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den ser ana li za das como una ge nui na ex pre sión de la ine vi ta ble in te rre la -
ción en tre el de re cho con trac tual y el fe nó me no del Esta do.

La crea ción mo ne ta ria ya no es un atri bu to ex clu si vo del Esta do, sino
que éste es com par ti do por la in ter me dia ción ban ca ria y las de man das de li -
qui dez de cada uno de los agen tes eco nó mi cos. ¿En tor no a qué pue de or -
ga ni zar se un sis te ma que está lla ma do a arbitrar tan diversos intereses?

La teo ría de la mo ne da y la teo ría del Esta do se vin cu lan con for me am -
bas ins ti tu cio nes evo lu cio nan en una cons tan te in te rre la ción. Kel sen, uno 
de los gran des teó ri cos del po si ti vis mo ju rí di co, plan tea jus ta men te que
el Esta do hace su apa ri ción cuan do las eco no mías pa san de su es ta dio
agrí co la au to su fi cien te al de eco no mías mo ne ta rias.1 En una pers pec ti va
con tem po rá nea po de mos cons ta tar cómo la ins ti tu cio na li za ción de fi ni ti -
va de la po lí ti ca mo ne ta ria, lue go del fi nal del pa trón oro, re plan tea la
fun ción del Esta do en la crea ción mo ne ta ria. El pro pio M. Fried man pre -
ci sa que el reto de los sis te mas mo ne ta rios fu tu ros es ter mi nar de im plan -
tar una mo ne da com ple ta men te fi du cia ria, es de cir, que el va lor y la es ta -
bi li dad des can sen en una de ci sión po lí ti ca y no en su res pal do me tá li co o
va lor in trín se co.2

El Ban co Cen tral in de pen dien te es una de las res pues tas a di cho reto. En
bue na cuen ta el mo de lo pre ten de con ci liar al Esta do con el fe nó me no mo -
ne ta rio. Y lo hace lue go de la que re lla en tre key ne sia nos y mo ne ta ris tas
res pec to al modo de en ten der la po lí ti ca mo ne ta ria. Mien tras que en el pri -
mer caso ésta es un ins tru men to de la po lí ti ca eco nó mi ca, en el se gun do lo
es más bien de una Cons ti tu ción eco nó mi ca lla ma da a pre ser var la es ta bi li -
dad de pre cios. El mo de lo del ban co cen tral in de pen dien te se in cli na ha cia
este se gun do cri te rio, que sin duda está ins pi ra do en el or do li be ra lis mo ale -
mán3 de los años cua ren ta bajo las fi gu ras de Röpcke y Euc ken, más tar de
tra du ci das en el mo de lo de eco no mía so cial de mer ca do del mi nis tro de fi -
nan zas de Ale ma nia Fe de ral, Lud wing Ehrardt, y hoy en día rei vin di ca do
en par te por la unión eco nó mi ca y mo ne ta ria eu ro pea. ¿Po drá re sis tir el
mo de lo a los re tos de la glo ba li za ción eco nó mi ca y las exi gen cias de le gi ti -
mi dad de mo crá ti ca en el ejercicio del poder?

La in de pen den cia del Ban co Cen tral es en esen cia un fe nó me no de se pa -
ra ción de po der. Entién da se el tér mi no en el sen ti do más clá si co po si ble.
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Por lo que ne ce sa ria men te re sul ta obli ga to rio ci tar a Mon tes quieu. Mu chas 
ve ces se ha creí do que la teo ría de Mon tes quieu es fun da men tal men te una
pro pues ta de or ga ni za ción efi cien te del po der, ol vi dán do se que más bien
es ta mos fren te a una teo ría de la li ber tad del hom bre. La fra se más cé le bre
de Mon tes quieu es que la li ber tad po lí ti ca de un ciu da da no es la tran qui li -
dad de es pí ri tu que pro vie ne de la opi nión que cada in di vi duo tie ne de su
se gu ri dad. Y para que se dis pon ga de esta li ber tad es ne ce sa rio que el go -
bier no [el po der po lí ti co] sea tal que un ciu da da no no pue da te mer a otro.4

Se tra ta de una teo ría de la se gu ri dad in di vi dual, un li be ra lis mo ra di cal, que 
de man da di vi dir o se pa rar al po der con el úni co pro pó si to de ga ran ti zar la
li ber tad individual.

El pre sen te tra ba jo lo he mos di vi di do en dos par tes. En la pri me ra ana li -
za re mos la na tu ra le za de la mo ne da, abor dan do su ori gen, con te ni do eco -
nó mi co y na tu ra le za ju rí di ca. Tam bién re vi sa re mos en esta par te la evo lu -
ción del ins tru men to mo ne ta rio y su vi gen cia. En la se gun da par te nos
ocu pa re mos del Ban co Cen tral in de pen dien te; pre via men te re vi sa re mos la
evo lu ción de lo que ha sido la in ter ven ción del po der pú bli co, para lue go
avo car nos a la for ma ción del mo de lo y a sus as pec tos cons ti tu cio na les.

II. NATU RA LE ZA DE LA MO NE DA

1. Ori gen

La mo ne da es una in ven ción que se pier de en la his to ria y even tual men te 
en la prehis to ria. La mo ne da tie ne sen ti do cuan do los in di vi duos em pie zan
a in ter cam biar sus bie nes y ser vi cios. Uno ven de lo que le so bra o aque llo
de lo que quie re des ha cer se para ad qui rir otros bie nes y ser vi cios. Yo fa bri -
co pie les ade más de las que uti li zo para mi pro pio uso, o co noz co bien la
len gua de la tri bu ve ci na que per mi ti rá a mu chos in di vi duos de mi tri bu co -
nec tar se con ésta. Pero al mis mo tiem po, así como dis pon go de una se rie de 
bie nes y ser vi cios que pue do ofre cer al mer ca do, tam bién re quie ro bie nes y 
ser vi cios que yo mis mo no pue do pro du cir: le gum bres, ar mas de ca ce ría o
le che va cu na.

La so lu ción más sim ple es in ter cam biar mis ofer tas de bie nes y ser vi cios 
con mis de man das a tra vés del true que. Sin em bar go, el true que ab so lu to
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me exi ge en con trar una si me tría per fec ta con quien dis po ne los bie nes que
quie ro y ne ce si ta los que yo ofrez co. Ello en la prác ti ca era im po si ble de
ocu rrir y en ton ces los in di vi duos que efec tua ban el true que se veían en -
fren ta dos al pro ble ma de la do ble va lo ra ción. Este pro ble ma pre ci sa men te
lo re sol vió la in ven ción de la mo ne da. Los in di vi duos po dían ad qui rir bie -
nes y ser vi cios con un ter cer bien que te nía una gran acep ta ción en el mer -
ca do, por su va lor in trín se co, su de man da con ti nua, o sim ple men te por sus
ra zo nes sim bó li cas. El he cho de la acep ta ción pú bli ca del ter cer bien,5 per -
mi tía que éste pu die ra cum plir las fun cio nes de me dio de pago, re ser va de
va lor y uni dad cuen ta. Los an tro pó lo gos han en con tra do mo ne das como:
ani ma les, mo lus cos, plu mas, pie dras pre cio sas, et cé te ra.

Hay que ano tar que la apa ri ción de la mo ne da no fue pre ci sa men te un
acto es pon tá neo, sino el re sul ta do de una prác ti ca que poco a poco lo gró
una ha bi tua li dad. Y es que, sin pre ten der ha cer una aná li sis an tro po ló gi co,
la in ven ción de la mo ne da muy pro ba ble men te está li ga da a la apa ri ción
del len gua je. La mo ne da cons ti tu ye un me dio de in te rre la ción o co mu ni ca -
ción que sólo se ex pli ca en la vida co mu ni ta ria. Es de cir en la in te rre la ción
de los in di vi duos de una o de di fe ren tes tri bus, ciu da des, po lis, rei nos o
Esta dos. Y como la mo ne da per mi te for mar se una idea de un bien o un ser -
vi cio, en re la ción con todo el uni ver so de bie nes y ser vi cios (con tra los que
yo pue do tro car mi bien o ser vi cio), la mo ne da en cier to sen ti do es tam bién
un me dio de co mu ni ca ción co lec ti vo. Cuan do ha bla mos de una so cie dad o
una co lec ti vi dad de in di vi duos que uti li za una mo ne da, te ne mos que con -
cluir ne ce sa ria men te que la mo ne da es un me dio de cohesión social.

Lo in te re san te ade más es que la mo ne da va a per mi tir vol ver tan gi ble lo
in tan gi ble. Esto quie re de cir que gra cias a este ins tru men to, los in di vi duos
pue den con cre ti zar en va lor un ser vi cio o la pres ta ción de un ser vi cio, di fí -
cil men te iden ti fi ca ble en for ma ma te rial. El ser vi cio tie ne un va lor en di ne -
ro y si yo pres to efec ti va men te éste, mi deu dor me pa ga rá en di ne ro; de
modo que to das la ac cio nes que rea li ce en la pres ta ción del ser vi cio es ta rán
re su mi das en un bi lle te o en va rios bi lle tes. Así, la moneda per mi te ma te -
ria li zar un valor y volverlo intercambiable.

Esta mos pues fren te a una de las más ex traor di na rias in ven cio nes del
hom bre que se aso cian con el len gua je y la co mu ni ca ción en ge ne ral y que
dis po ne de un con te ni do eco nó mi co ma ra vi llo sa men te útil.
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2. Con te ni do eco nó mi co

A pe sar de que la mo ne da en su ori gen está ex pre sa da en un ter cer bien
con un alto gra do de acep ta bi li dad en la co mu ni dad, en un sen ti do in trín se -
co la mo ne da es in ma te rial o si se pre fie re vir tual. Aca ba mos de ex pli car
que el va lor de la mo ne da de pen de de la con tra pres ta ción del bien que re -
pre sen ta. Esta rea li dad ex pli ca cómo a lo lar go de la his to ria, la mo ne da
una vez ma te ria li za da en un bien, evo lu cio na ha cia la des ma te ria li za ción
casi to tal. Hoy en día la mo ne da está re pre sen ta da por pa pe les o pie zas me -
tá li cas que no tie nen va lor in trín se co como sí lo te nían en el Impe rio Ro ma -
no o du ran te el si glo XIX. Es más, la ma yo ría de las tran sac cio nes mo ne ta -
rias que se rea li zan en el sis te ma fi nan cie ro se efec túan a tra vés de re gis tros 
con ta bles, los que en sí mis mos no tie nen un va lor, sino que se re mi ten a ac -
ti vos ubi ca dos o des pla za dos en lu ga res di fe ren tes. Por eso hoy en día se
ha bla de la mo ne da es cri tu ral.

La mo ne da tie ne tam bién una na tu ra le za ma croe co nó mi ca, si en ten de -
mos mo ne da como la masa mo ne ta ria que co rres pon de al con jun to de bie -
nes y ser vi cios que se tran san en la eco no mía. Ésta no es sino una ex pre sión 
de la ecua ción cuan ti ta ti va de Fis cher. 

Aho ra bien, con la in dus tria li za ción y el de sa rro llo en la ac ti vi dad ban -
ca ria a lo lar go del si glo XIX y XX, la mo ne da es un fe nó me no prin ci pal -
men te ge ne ra do por la in ter me dia ción fi nan cie ra. 

3. ¿Qué es la mo ne da para el de re cho?

A. Enfo que con trac tual y co mer cial

Des de el pun to de vis ta con trac tual la mo ne da cum ple las fun cio nes eco -
nó mi cas clá si cas. Como me dio de cam bio la mo ne da ex tin gue las obli ga -
cio nes di ne ra rias. Hay que re cor dar que el de re cho ci vil es un de re cho
esen cial men te pa tri mo nial. Y el pa tri mo nio se ex pre sa mo ne ta ria men te,
pues se uti li za la mo ne da para cuan ti fi car acreen cias, deu das, re pa ra cio nes
ci vi les, etcétera. Aquí es in te re san te ob ser var cómo la fun ción de uni dad
de cuen ta pro ba ble men te tie ne ma yor sen ti do en el de re cho ci vil, por cuan -
to di cha fun ción re ve la lo que los ci vi lis tas de no mi nan quan ti tas,6 la de ter -
mi na ción es pe cí fi ca y cuan ti ta ti va de un de re cho. Las re la cio nes con trac -
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tua les, sean és tas bi la te ra les o mul ti la te ra les dis po nen —con la mo ne da—
de una me di da neu tral que per mi te ar bi trar equi li bra da men te las re la cio nes
ju rí di cas. No es una ca sua li dad que, como se ña la ba Aris tó te les, la mo ne da
ten ga eti mo ló gi ca men te el mis mo sen ti do que la pa la bra ley, pues la mo ne -
da es im par cial ya que es ta ble ce una mis ma re gla para todos.

Para el de re cho con trac tual la mo ne da tam bién es una re ser va de va lor,
por cuan to cons ti tu ye el vehícu lo de los de re chos pa tri mo nia les. La mo ne -
da es sus cep ti ble de ser ob je to de pro pie dad; téc ni ca men te es un bien mue -
ble que nos per mi te mo vi li zar nues tro pa tri mo nio.

B. Enfo que cons ti tu cio nal

Ya he mos se ña la do que la mo ne da no so la men te tie ne un sen ti do con -
trac tual, sino que al mis mo tiem po cons ti tu ye un me dio de cohe sión so cial
(Agliet ta). En tal sen ti do, la mo ne da con tri bu ye con la cons ti tu ción u or ga -
ni za ción de la so cie dad. Al afir mar que la mo ne da es el vehícu lo de la to ta -
li dad de con tra tos y de re chos pa tri mo nia les, en con tra mos una coin ci den cia 
en tre el en fo que cuan ti ta ti vo de la mo ne da y el en fo que con trac tual. La mo -
ne da en cir cu la ción, la masa mo ne ta ria, muestra la plu ra li dad de con tra tos
y de re chos pa tri mo nia les que cir cu lan en la eco no mía, de modo que la mo -
ne da res pal da en su con jun to el in ter cam bio de bie nes y ser vi cios. No hay
mo ne da sin mercado. 

El ca rác ter so cio ló gi co de la mo ne da nos per mi te in clu so afir mar que la
mo ne da es igual para to dos y en con se cuen cia tie ne y cier to sen ti do de mo -
crá ti co. Se tra ta de una me di da de re fe ren cia que pue de ser em plea da en tre
in di vi duos con di fe ren tes pa tri mo nios.

La na tu ra le za cons ti tu cio nal o so cial de la mo ne da no son aje nas a la fi -
lo so fía clá si ca, las cien cias po lí ti cas o la eco no mía con tem po rá nea. En rea -
li dad, cada vez que fi ló so fos, ju ris tas o eco no mis tas han ana li za do la mo -
ne da, han ter mi na do con vi nien do en su ca rác ter cons ti tu cio nal. Vea mos
por ejemplo las reflexiones de Aristóteles: 

La mo ne da es in tro du ci da por con ven ción a fin de ha cer me su ra bles los ob je tos
in ter cam bia dos y que el co mer cio ten ga lu gar, pues si no hay in ter cam bio no
hay vida so cial.7 Es para re cor dar nos esta con ven ción que la len gua grie ga da a
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la mo ne da un nom bre de ri va do de la pa la bra que sig ni fi ca ley, pues la mo ne da
no exis te en la na tu ra le za; ella exis te sólo se gún la ley y de pen de de no so tros de

cam biar la o de vol ver la inú til.8

Igual men te, Mon tes quieu, el pa dre de la teo ría de se pa ra ción de po de -
res de di ca un li bro en te ro del Espí ri tu de las le yes a la mo ne da y la des cri -
be de la si guien te for ma: “Los pre cios se fi ja rán en ra zón com pues ta del
to tal de co sas con el to tal de sig nos y del to tal de co sas que es tán en el co -
mer cio con el to tal de sig nos co rres pon dien tes… el es ta ble ci mien to de
pre cios de las co sas de pen den siem pre de la ra zón del to tal de co sas y el
to tal de sig nos”.9

Re sul ta im pre sio nan te cómo un so ció lo go o ju ris ta ter mi na ha cien do
teo ría cuan ti ta ti va del di ne ro. Para Mon tes quieu como para los téc ni cos de
la ban ca cen tral de hoy día, tie ne que ha ber ne ce sa ria men te una co rres pon -
den cia en tre la masa mo ne ta ria y la can ti dad de bie nes y ser vi cios, por que
de lo con tra rio pue de ge ne rar se in fla ción. Y la in fla ción es el me dio más
su til y más cer te ro de re mo ver las ba ses exis ten tes de la so cie dad (Ha yek y
Key nes).

III. LA EVO LU CIÓN DE LA MO NE DA 

1. Mo ne da pú bli ca y mo ne da pri va da

A. Si mi li tu des y di fe ren cias

A prio ri, los ins tru men tos mo ne ta rios pri va dos —es de cir, aque llos no
crea dos por el po der pú bli co— pue den cum plir las fun cio nes clá si cas del
di ne ro. El de re cho ci vil y el de re cho co mer cial ad mi ten que el pago de una
pres ta ción pue da efec tuar se me dian te la en tre ga de ti tu los va lor (por ejem -
plo, bo nos o ac cio nes). Sa be mos que en mu chos con tra tos ci vi les in clu so la 
can ce la ción de una obli ga ción di ne ra ria pue de ex tin guir se con la en tre ga
de un che que re pre sen ta ti vo del va lor; esto por su pues to re quie re de un
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pac to ex pre so pues de lo con tra rio en la me di da que el ti tu lo va lor no sea lí -
qui da do, no se con si de ra rá efec tua do el pago.

Tam bién es po si ble cum plir la fun ción de re ser va de va lor me dian te ins -
tru men tos mo ne ta rios pri va dos. No hace fal ta sino ana li zar la di ver si dad de 
pro duc tos y ac ti vos fi nan cie ros que hoy ofre ce el mer ca do de aho rros. Qui -
zá el ejem plo más re cien te lo cons ti tu yen los fon dos de pen sio nes. Fi nal -
men te la  fun ción de uni dad de cuen ta tam bién la pue den ofre cer uni da des
al ter na ti vas a la mo ne da ofi cial. Este es el caso de aque llas obli ga cio nes
que es tán ex pre sa das o re fe ri das a co ti za cio nes in ter na cio na les de bie nes, a 
mo ne da ex tran je ra o in clu so a una tasa de in de xa ción.  

Aho ra bien, la mo ne da pú bli ca ofre ce al gu nas ca rac te rís ti cas ex clu si vas. 
La pri me ra de ellas es el cur so le gal y la acep ta ción for zo sa. Si bien el cur so 
le gal y la acep ta ción for zo sa apa re cen con el fin de la con ver ti bi li dad en
oro, esta ins ti tu ción ha per ma ne ci do has ta nues tros días y en bue na cuen ta
sig ni fi ca que toda obli ga ción ex pre sa da en mo ne da ofi cial se ex tin gue con
la sim ple en tre ga de la mis ma. Hoy esta afir ma ción pa re ce una tau to lo gía,
pero en cir cuns tan cias en que la mo ne da em pe za ba a de jar de ser con ver ti -
ble; para los acree do res el cam bio a mo ne da no con ver ti ble re que ría de una
se gu ri dad adi cio nal. Así, su deu dor se li be ra ba de la obli ga ción en tre gan do 
pa pel mo ne da no con ver ti ble, al que el Esta do ga ran ti za ba su va li dez y
acep ta bi li dad ge ne ral.

Otro ele men to ca rac te rís ti co de la mo ne da ofi cial es su im pres crip ti bi li -
dad. A di fe ren cia de los ins tru men tos o ti tu los va lor que pres cri ben con el
tiem po, la mo ne da por de fi ni ción es im pres crip ti ble. Quien tie ne en sus
ma nos mo ne da la pue de guar dar en su casa por años y “siem pre” será uti li -
za ble, sal vo cla ro está que se pro duz ca un cam bio del sig no mo ne ta rio.

La mo ne da ofi cial tam bién tie ne el atri bu to del ano ni ma to, de bi do a su
na tu ra le za fun gi ble. Pue de ser in ter cam bia da sin que sea ne ce sa rio iden ti -
fi car a sus an te rio res te ne do res. La mo ne da cir cu la y no deja ras tro. Otra di -
fe ren cia re le van te en tre mo ne da e ins tru men tos mo ne ta rios pri va dos es que 
es tos úl ti mos es tán ge ne ral men te ex pre sa dos en mo ne da ofi cial. 

Des de el pun to de vis ta de la teo ría mo ne ta ria, las mo ne das al ter na ti vas
que se ex pre san a tra vés de ins tru men tos fi nan cie ros, no son sino una ma ni -
fes ta ción del au men to de la ve lo ci dad y mul ti pli ca ción del di ne ro (M.
Fried man). Re cor de mos que la masa mo ne ta ria está com pues ta por el cir -
cu lan te (bi lle tes y mo ne da) y los agre ga dos mo ne ta rios pro ve nien tes de la
in ter me dia ción fi nan cie ra (cuen tas co rrien tes, aho rros, de pó si tos a pla zo,
bo nos y tí tu los del te so ro).
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B. Con cu rren cia

La mo ne da pú bli ca y la pri va da han coe xis ti do des de el ori gen. Ocu rre
que con el de sa rro llo de la in dus tria ban ca ria y los mer ca dos de ca pi ta les, el 
si glo XX ex pe ri men tó el boom de las mo ne das pri va das. Des de un pun to de 
vis ta ju rí di co si bien toda mo ne da es un me dio de pago, todo me dio de pago 
no es ne ce sa ria men te una mo ne da en el sen ti do clá si co del tér mi no. 

Nada im pi de a los in di vi duos a uti li zar de ma ne ra ge ne ral cual quier me -
dio de pago sin la ayu da del cur so le gal. Todo está per mi ti do en el mar co de 
la li ber tad con trac tual. Y las mo ne das pri va das se han de sa rro lla do na tu ral -
men te como el pro pio fe nó me no mo ne ta rio lo ha he cho. Por ejem plo, una
gran par te de las mo ne das pri va das se for ma ron en el jue go de es cri tu ras
con ta bles, em plea das en los li bros de cuen tas de los emi so res me die va les.
Estos per so na jes es cri bían cuen tas de ac ti vos y pa si vos y emi tían tí tu los re -
pre sen ta ti vos des ti na dos a la cir cu la ción. Hoy en día, la in te gra ción de los
mer ca dos fi nan cie ros a la es ca la glo bal con sa gra un sis te ma mo ne ta rio fun -
da do bajo el mis mo prin ci pio de los re gis tros de cuen tas. Y el trán si to de
ins tru men tos mo ne ta rios y mo ne das se ve aun más re for za do con la ten den -
cia a li be ra li zar la cir cu la ción de ca pi ta les. Si a esta ten den cia le su ma mos
el de sa rro llo de lo que se co no ce como la mo ne da elec tró ni ca —e-mo ney—
(aque lla que tran si ta por la Inter net), ¿se po dría du dar de la po si bi li dad de
su per vi ven cia de la mo ne da oficial?

Ben ja mín Fried man su gie re que los ban cos cen tra les de ven drían en ob -
so le tos, en la me di da en que los ciu da da nos y los agen tes eco nó mi cos uti li -
cen mo ne da es cri tu ral al ma ce na da en re gis tros de Inter net. Los ban cos
cen tra les po drán con tro lar las ta sas de in te rés a cor to pla zo en la me di da en
que dis po nen de un mo no po lio de crea ción de mo ne da cen tral. Pero si la
tec no lo gía eli mi na o vuel ve ob so le tas las mo ne das ofi cia les gra cias a me -
ca nis mos in for má ti cos y aje nos a la in ter me dia ción fi nan cie ra, ¿cuál será la 
ra zón de ser de la mo ne da ofi cial o de la mo ne da ban ca ria?10

Good hart res pon de que el ano ni ma to y la fun gi bi li dad de la mo ne da ofi -
cial la hace in su pe ra ble. Ésta será siem pre de man da da y ade más los agen -
tes eco nó mi cos ten drán ne ce si dad de la in ter me dia ción fi nan cie ra es pe cia -
li za da para ele gir su por ta fo lio fi nan cie ro. Los ban cos con ti nua rán sien do
el víncu lo en tre la de man da de cré di tos y la ofer ta de aho rro crean do así la
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mo ne da ban ca ria y no po drán li brar se del pres ta mis ta de úl ti ma ins tan cia
ante sus re que ri mien tos de li qui dez.11

En todo caso, la his to ria mo ne ta ria nos mues tra que las mo ne das ofi cia -
les no son ne ce sa ria men te in com pa ti bles con los ins tru men tos al ter na ti vos. 
A ni vel de las re la cio nes con trac tua les lo más im por tan te es que el me ca -
nis mo mo ne ta rio fun cio ne y que los ins tru men tos al ter na ti vos no ac túen en 
per jui cio de todo el sis te ma de pa gos. El Esta do ten drá que ga ran ti zar la se -
gu ri dad y la es ta bi li dad de este plu ra lis mo.

2. La mo ne da ex tran je ra 

Des de un pun to de vis ta ju rí di co, la mo ne da ofi cial es úni ca den tro del
te rri to rio de un país. Es la úni ca que po see el cur so le gal y la vir tud de la
im pres crip ti bi li dad. La mo ne da ex tran je ra co rres pon de a un or den ju rí di co
ex tran je ro y para todo fin prác ti co cons ti tu ye un ins tru men to al ter na ti vo.

En mu chos có di gos ci vi les está per mi ti da ex pre sa men te la con tra ta ción
en mo ne da ex tran je ra, pre vién do se que los deu do res con ser van la fa cul tad
de pa gar es tas obli ga cio nes em plean do mo ne da na cio nal al tipo de cam -
bio de la fe cha de ven ci mien to de la obli ga ción o del pago. En otros, como
es el caso del Perú, por la vía del pac to pue de eli mi nar se la fa cul tad de los
deu do res de pa gar sus obli ga cio nes en mo ne da na cio nal y por tan to ver se
com pe li dos a com prar la mo ne da ex tran je ra para en tre gár se la a su deu dor.
De fi ni ti va men te una si tua ción como ésta cons ti tu ye un me ca nis mo que
pue de con tri buir a la do la ri za ción o a la con so li da ción de un sis te ma bi mo -
ne ta rio. Se tra ta de una op ción del le gis la dor en be ne fi cio de la li ber tad
con trac tual. 

Lo re le van te para nues tro aná li sis es que la mo ne da ex tran je ra con vi ve
con la mo ne da na cio nal. Se tra ta tam bién de una vie ja prác ti ca que se re -
mon ta a la an ti güe dad. Bas te leer los Evan ge lios para ob ser var cómo en
Roma con vi vían las di ver sas mo ne das de las pro vin cias con la mo ne da del
Impe rio. Du ran te el si glo XIX ve re mos tran si tar mo ne das eu ro peas de los
di fe ren tes paí ses in clu so en Amé ri ca y Áfri ca, es el caso clá si co de la María 
Te re sa o de los bi lle tes me xi ca nos que tran si ta ban en los Esta dos Uni dos y
en al gu nos paí ses de Amé ri ca del Sur. Hoy en día este fe nó me no lo co no ce -
mos, en una ver sión ma croe co nó mi ca, como la do la ri za ción. No nos va mos 
a ocu par, en esta opor tu ni dad, de las com ple ji da des de la do la ri za ción, lo
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que nos interesa es subrayar la eterna y natural concurrencia de la moneda
extranjera con la moneda nacional.

IV. SEGUN DA PAR TE: EL BANCO CEN TRAL

1. Inter ven ción del po der pú bli co en el fe nó me no mo ne ta rio

A. El Esta do y la mo ne da: orí ge nes co mu nes

Como re fe ri mos en la “Intro duc ción”, Hans Kel sen se ña la que la apa ri -
ción del Esta do coin ci de con la in ven ción de la mo ne da.

 Des de el mo men to en que un or den ju rí di co ha su pe ra do el es ta dio pri mi ti vo de 
la com ple ta des cen tra li za ción y que se han for ma do los ór ga nos es pe cia li za dos
para la crea ción y apli ca ción de las nor mas ju rí di cas, es pe cial men te para la eje -
cu ción de los pac tos coac ti vos, un gru po de in di vi duos se des ta ca ne ta men te de
la masa de los miem bros del Esta do o su je tos de de re cho... Los in di vi duos que
rea li zan esta ta rea se con vier ten en fun cio na rios del Esta do, es de cir, en ór ga nos 
es pe cí fi cos del or den ju rí di co. Esta evo lu ción his tó ri ca que está li ga da al pa sa je 
de la eco no mía na tu ral a la eco no mía mo ne ta ria, su po ne la for ma ción de un
fisco es ta tal, de un te so ro cen tral, cuya cons ti tu ción y em pleo, in cre men to y

dismi nu ción, son ob je to de una re gu la ción ju rí di ca es pe cial...12

A pe sar de este ori gen co mún, los teó ri cos de la mo ne da no han coin ci di -
do en cuan to a si la mo ne da es un fe nó me no esen cial men te es ta tal o esen -
cial men te pri va do. Geor ge Frie drich Knap, con la teo ría es ta tal de la mo ne -
da, pos tu la que la mo ne da es el bien al que el Esta do, el po der pú bli co, le
otor ga la atri bu ción de tal.13 En otras pa la bras, la ca li dad de mo ne da y su
efi ca cia para eje cu tar las fun cio nes clá si cas vie nen apo ya das por la fuer za
pú bli ca. Hay que ano tar que ésta es una te sis que se plan tea en cir cuns tan -
cias en que el con cep to del Esta do na ción se en cuen tra en uno de sus mo -
men tos de ma yor auge.

Con tra ria men te a la teo ría es ta tal te ne mos la teo ría so cio ló gi ca de la mo -
ne da, que pro po ne más bien que la mo ne da es aque llo que los in di vi duos le
re co no cen la ca li dad de tal. Arthur Nuss baum co men ta esta teo ría y nos in -
di ca que más allá de la fuer za pú bli ca, la acep ta bi li dad de la mo ne da re si de
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en la con fian za que ésta brin da a los in di vi duos;14 de modo que si se pier de
la con fian za en la mo ne da ofi cial los in di vi duos se irán en bus ca de otros
me ca nis mos al ter na ti vos. Ya en el si glo XVI con la fa mo sa Ley de Gresh -
man (la mo ne da mala se come a la mo ne da bue na) se te nía cla ro que los in -
di vi duos po dían re cu rrir a otros ins tru men tos mo ne ta rios, cuan do las mo -
ne das de los gran des Esta dos eu ro peos per dían su valor. 

Como cons ta ta re mos a con ti nua ción, am bas teo rías nos apro xi man a la
rea li dad, pues si bien la mo ne da re quie re de una acep ta bi li dad de fac to
(teo ría so cio ló gi ca), ésta pue de ser el re sul ta do, en par te, de la ac ción del
po der pú bli co (con trol de la in fla ción). Esta mos fren te a un fe nó me no en el
que la fuer za pú bli ca y la pri va da se en cuen tran en una sín te sis. 

B. Fa ses de la in ter ven ción del Esta do

a. La era me tá li ca

La mo ne da im pe rial de la Anti güe dad y la Edad Me dia: La mo ne da ro -
ma na era el vehícu lo del pago de im pues tos im pe ria les (Dad le al Cé sar) y
ade más ser vía como uni dad de cuen ta. Pero, como he mos se ña la do, con vi -
vía pa cí fi ca men te con una plu ra li dad de mo ne das pro vin cia les. Algo si mi -
lar ocu rrió con la mo ne da feu dal, pues la ac ti vi dad mo ne ta ria de la Edad
Me dia se de sa rro lló bajo un sis te ma de com ple ta des cen tra li za ción. Los
gran des, me dia nos y pe que ños se ño res (in clui dos con ven tos y mo nas te -
rios) fa bri ca ban mo ne das.

Por el con tra rio, el na ci mien to del Esta do mo der no (si glo XVI) no so la -
men te su po ne la cen tra li za ción del po der po lí ti co y el fin de los im pe rios,
sino tam bién el in ten to de cen tra li za ción mo ne ta ria. Pa ra dó ji ca men te en
esta eta pa se pro du ci rán las pri me ras des va lo ri za cio nes mo ne ta rias. 

El pa trón oro: en con tra par ti da de las ma ni pu la cio nes mo ne ta rias y la
mala ex pe rien cia del pa pel mo ne da (Revo lu ción fran ce sa), se afir ma des de
fi na les del si glo XVIII el sis te ma de con ver ti bi li dad de mo ne das. Los sis te -
mas mo ne ta rios es ta ban li ga dos al va lor del oro, de modo que exis tía una
co ne xión en tre la uni dad mo ne ta ria y la uni dad me tal, man te nién do se un
me ca nis mo au to má ti co. En su es ta do puro, los sis te mas mo ne ta rios ba sa -
dos en el pa trón oro su po nían que la in ter ven ción del Esta do se li mi ta ba a
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ga ran ti zar la con ver ti bi li dad y de fi nir la uni dad mo ne ta ria en tér mi nos a su
re fe ren cia del metal.

b. La era de la in fla ción

De ban cos de emi sión a ban cos cen tra les: los Esta dos mo der nos em pie -
zan a crear sus pro pios ban cos (Ban co de Sue cia 1668, Ban co de Ingla te rra
1664, banco de Fran cia 1800) que com pi ten con la ban ca pri va da. Pro gre -
si va men te el Esta do otor ga el pri vi le gio de la emi sión de bi lle tes sólo a al -
gu nos ban cos has ta que esta ca pa ci dad es cen tra li za da en una sola ins ti tu -
ción (el ban co de emi sión).

Tam bién se em pie za a li be rar la con ver ti bi li dad de los bi lle tes. De este
modo, el ban co de emi sión dis po ne de una ca pa ci dad mo ne ta ria ex clu si va,
con so li dan do su po der de fi nan cia mien to al res to del sis te ma. Es en esta ac -
ti vi dad en que nace la po lí ti ca mo ne ta ria (Good hart).

La po lí ti ca mo ne ta ria: ni los po lí ti cos ni ban que ros del si glo XIX ima -
gi na ron que una au to ri dad de bía (o real men te po día) ad mi nis trar la can ti -
dad de mo ne da como par te de la po lí ti ca ge ne ral del go bier no. Re sul ta ba
im pen sa ble con du cir una po lí ti ca co yun tu ral a fin de in fluir so bre los in -
gre sos y egre sos del Esta do mo di fi can do la tasa de in te rés.

El arri bo de fi ni ti vo de la po lí ti ca mo ne ta ria en el si glo XX será tam bién
el de la era de la in fla ción y la hi pe rin fla ción. El Esta do pro vo ca rá hi pe rin -
fla cio nes, esta vez con de vas ta do ras con se cuen cias po lí ti cas y eco nó mi -
cas.15 En la dé ca da de los años se ten ta, con flui rán las in fla cio nes de mun do
in dus tria li za do, los pre lu dios de la cri sis de la deu da y el fin de las pa ri da -
des fi jas del FMI. Es en este es ce na rio que la teo ría mo ne ta ria lle ga a un re -
la ti vo con sen so so bre los efec tos de la emi sión en la eco no mía real, per mi -
tien do se pa rar de fi ni ti va men te la ac ti vi dad fis cal de la mo ne ta ria. Las
cir cuns tan cias po lí ti cas y eco nó mi cas ya es tán en ton ces pre pa ra das para
nue vos mo de los ins ti tu cio na les que ga ran ti cen la re gu la ción mo ne ta ria y la 
au sen cia de in fla ción.16
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2. El Ban co Cen tral Inde pen dien te

A. For ma ción del mo de lo

El Ban co Cen tral Inde pen dien te evo ca di fe ren tes con cep cio nes de la in -
de pen den cia o neu tra li dad de la mo ne da. Po de mos ob ser var la en el sis te ma 
del pa trón oro, en la uto pía de una mo ne da uni ver sal du ran te la Edad Me -
dia, en la fra se de Na po león, que el Ban co de Fran cia per ma nez ca en las
ma nos del go bier no pero no de ma sia do, o in clu so en el sis te ma de pa ri da -
des fi jas, en la me di da que im po nía una li mi ta ción ex te rior a las po lí ti cas
na cio na les. Pero la ola de re for mas de ban cos cen tra les que se ini cia a par tir 
de los años ochen ta, des de Amé ri ca La ti na has ta el Ja pón, tie ne como re fe -
ren tes a la Re ser va Fe de ral ame ri ca na y al Bun des bank. Más tar de, el Ban -
co Cen tral Eu ro peo co bra rá un li de raz go al ser par te de un sis te ma que hará 
de los ban cos cen tra les in de pen dien tes del go bier no y al mis mo tiem po de
sus pro pios paí ses, con vir tién do se en una or ga ni za ción su pra na cio nal.17

B. De re cho cons ti tu cio nal y ban ca cen tral

a. Jus ti fi ca ción de la cons ti tu cio na li dad

A lo largo de la historia, la autoridad política descubre y redescubre el
instrumento de poder que representa la moneda. Es así como durante el siglo
XX, luego del final definitivo del sistema del patrón oro, el Estado retoma
su capacidad de crear moneda, esta vez enteramente fiduciaria, como lo
soñaron los monarcas del siglo XVI. Sin embargo, tanto las teorías
monetarias como la realidad han demostrado los límites y peligros de la
capacidad creadora de moneda de parte del Estado.

La so be ra nía del Esta do sig ni fi ca que no exis te una au to ri dad su pe rior al 
Esta do, por que el mis mo es la au to ri dad su pe rior (el Esta do es el chef). La
au to ri dad que ema na de la Cons ti tu ción po lí ti ca ex pre sa cla ra men te esta
idea, pues to que ella cons ti tu ye la nor ma su pre ma a par tir de la cual se fun -
da la or ga ni za ción de todo el sis te ma ju rí di co. Aho ra bien, ¿qué sig ni fi ca el 
or den mo ne ta rio den tro de una or ga ni za ción cons ti tu cio nal? Y ¿en qué
sen ti do el Esta do es el chef de di cho or den?

Para Mon tes quieu, la esen cia de la po lí ti ca es la Cons ti tu ción. Des de la
pers pec ti va de la fe no me no lo gía, la Cons ti tu ción es el su per la ti vo de la in -
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ten cio na li dad, es una do ta ción de sen ti do. Pero la Cons ti tu ción como do ta -
ción de sen ti do im pli ca una suer te de cons ta ta ción de la rea li dad y no ne -
cesaria men te una atri bu ción de con cep tos o de prin ci pios ex tra ños a la na tu -
ra le za de las per so nas y las co sas. Mon tes quieu pre ci sa

que las le yes en un sen ti do am plio cons ti tu yen las re la cio nes ne ce sa rias que de -
ri van de la na tu ra le za de las co sas... no es sino la dis po si ción de le yes que afir -
ma la li ber tad en su re la ción con la Cons ti tu ción. Pero en su re la ción con el ciu -
da da no, há bi tos, cos tum bres, ejem plos re ci bi dos pue den ha cer la na cer y cier tas
le yes ci vi les fa vo re cer...

El rea lis mo de Mon tes quieu es una op ción po lí ti ca que tie ne como fin la
de fen sa de la li ber tad in di vi dual. Ello im pli ca trans fe rir la rea li dad a la re -
gla cons ti tu cio nal y no a la in ver sa. Mon tes quieu anun cia una apro xi ma -
ción muy pro pia del pen sa mien to mo der no, por que su bús que da de la na tu -
ra le za de las co sas tie ne como fi na li dad ase gu rar a cada in di vi duo el mis mo 
de re cho a bus car la fe li ci dad tal como el mis mo en tien da el or den... En el
cons ti tu cio na lis mo li be ral, la Cons ti tu ción se re cla ma pro tec to ra de la li -
ber tad, an tes que crea do ra de un nue vo or den.

En esa con cep ción li be ral del or den, no hay jus ti fi ca cio nes su fi cien tes
para que el Esta do se apro pie de la mo ne da. Si la mo ne da es una crea ción
del co mer cio pri va do, ¿por qué la teo ría del or den so be ra no debe jus ti fi car
au to má ti ca men te el con trol de la ac ti vi dad mo ne ta ria? El so be ra no de be ría
más bien ase gu rar la li ber tad de los in di vi duos en el con tex to mo ne ta rio.
De este modo el or den mo ne ta rio cons ti tu cio nal no sig ni fi ca rá la afir ma -
ción de un po der ab so lu to del Esta do.

b. Prin ci pios cons ti tu cio na les

El mo de lo de Ban co Cen tral Inde pen dien te su po ne en pri mer lu gar que
las nor mas cons ti tu cio na les con sa gren su fi na li dad úni ca o prin ci pal
(Unión Eu ro pea y al gu nos paí ses de Amé ri ca La ti na), que es la pre ser va -
ción de la es ta bi li dad mo ne ta ria. Ésta rea fir ma la in de pen den cia y la dis tin -
gue de otros ob je ti vos del po der pú bli co (ac ti vi dad fis cal, re dis tri bu ción,
pro mo ción eco nó mi ca).18 La in de pen den cia o au to no mía es fun cio nal, en
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el sen ti do de que sus de ci sio nes no es tán su je tas a con fir ma ción ni mo di fi -
ca ción del Le gis la ti vo o el Eje cu ti vo. Tam bién es po lí ti ca por cuan to la
Cons ti tu ción ga ran ti za la es ta bi li dad de los miem bros de su Di rec to rio, que 
ge ne ral men te son nom bra dos por pla zos que di fie ren del ci clo po lí ti co
(Unión Eu ro pea, Fran cia, Ale ma nia, Esta dos Uni dos, Chi le, Mé xi co) y
pue den ser re mo vi dos sólo por el Par la men to en ca sos ex cep cio na les.19 En
lo fi nan cie ro, la in de pen den cia del Ban co Cen tral su po ne que éste cuen te
con au to no mía para de fi nir su pre su pues to, sin la in ter ven ción del Con gre -
so. Otro ele men to cru cial para la au to no mía del Ban co Cen tral es la prohi -
bi ción de fi nan cia mien to al Te so ro, lo que mar ca, como prin ci pio ge ne ral,
la se pa ra ción en tre la ac ti vi dad fis cal y la mo ne ta ria.20

c. Re la ción con otros ór ga nos del Esta do y la so cie dad

La in de pen den cia del Ban co Cen tral se ins cri be den tro de la tra di ción de 
la teo ría de di vi sión de po de res, se gún la cual los ór ga nos del po der man tie -
nen —an tes que una se pa ra ción ab so lu ta— cons tan tes re por tes y re la cio -
nes de in ter de pen den cia.21 Se gún Mon tes quieu, cada po der está im pe di do
de ac tuar sin el con cur so de los otros po de res. En la prác ti ca, las atri bu cio -
nes de cada po der son in com ple tas. El que aprue ba una ley no pue de eje cu -
tar la y el que la eje cu ta no la pue de apro bar. Y si en su do mi nio pro pio cada
ór ga no pue de emi tir nor mas, cual quie ra de és tos pue de tam bién opo ner se a 
las de ci sio nes de los otros. Ésta es la fa mo sa fa cul tad de fre nar el po der.22 

Para al gu nos la in de pen den cia del Ban co Cen tral es ne ce sa ria a fin de
des po li ti zar la mo ne da.23 Sin em bar go, esta as pi ra ción no coin cide con la
rea li dad, en la me di da en que la po lí ti ca mo ne ta ria su po ne el ejer ci cio de
una im por tan te cuo ta de po der. Y si no es po si ble ne gar la na tu ra le za po lí ti -
ca de un ban co cen tral, tam po co es po si ble ob viar la in ter de pen den cia de la
po lí ti ca mo ne ta ria con el res to de po lí ti cas ma croe co nó mi cas del go bier no
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(po licy mix). La po lí ti ca fis cal del go bier no ejer ce una pre sión so bre la eco -
no mía real y pue de ge ne rar un efec to di rec to so bre la ex pan sión o con trac -
ción de la li qui dez. Igual men te, la ad mi nis tra ción de te so re ría del Esta do,
me dian te la co lo ca ción o re ti ro de la deu da pú bli ca en los mer ca dos de ca -
pi ta les, pro du ce efec tos en la li qui dez. Asi mis mo, una po lí ti ca co mer cial
fun da da en el apo yo a las ex por ta cio nes pue de pro du cir efec tos so bre la li -
qui dez mo ne ta ria, en la me di da que el au men to de ex por ta cio nes pro vo ca rá 
un cre ci mien to de la emi sión, como re sul ta do de la con ver sión del vo lu men 
cre cien te de di vi sas. Los ejem plos se mul ti pli can has ta po ner en duda la
po si bi li dad de una po lí ti ca mo ne ta ria ab so lu ta men te independiente.

En el ex tre mo, la au to ri dad po lí ti ca a tra vés de di ver sos ins tru men tos
ma croe co nó mi cos tie ne la po si bi li dad de boi co tear la po lí ti ca mo ne ta ria
in de pen dien te. Sin em bar go, su lí mi te es la in ca pa ci dad del gobier no de
crear la mo ne da pri ma ria, que es pre ci sa men te lo que un ban co cen tral in -
de pen dien te pue de ha cer sin las res tric cio nes pro pias de la ac ción pre su -
pues ta ria del Esta do. 

Lo re le van te es que, hoy por hoy, re sul ta im po si ble ais lar la po lí ti ca mo -
ne ta ria del res to de po lí ti cas eco nó mi cas y en el mo de lo del Ban co Cen tral
in de pen dien te se re co no cen di fe ren tes ni ve les de coor di na ción en tre la ac -
ción del go bier no y la con duc ción de la po lí ti ca mo ne ta ria. El Tra ta do de la
Co mu ni dad Eu ro pea pre vé di ver sos me ca nis mos, como las con sul tas de las 
au to ri da des co mu ni ta rias al Ban co Cen tral Eu ro peo, por to das aque llas ini -
cia ti vas le gis la ti vas que afec tan el ob je ti vo de es ta bi li dad de pre cios o la
asis ten cia del pre si den te del Con se jo de Eu ro pa o de la Co mi sión Eu ro pea
a los de ba tes en el Con se jo de Go ber na do res del Ban co Cen tral Eu ro peo.
En paí ses como Chi le, cuyo Ban co Cen tral es un mo de lo de in de pen den cia
para Amé ri ca La ti na, el mi nis tro de fi nan zas pue de asis tir a las se sio nes de
Con se jo del Ban co Cen tral (sin de re cho a voto) e im po ner un tema de agen -
da y has ta sus pen der tem po ral men te la eje cu ción de un acuer do.24

La po lí ti ca mo ne ta ria in de pen dien te no sólo es sus cep ti ble de ser fre na -
da o com pen sa da por el he cho del po licy mix, sino tam bién por la ac ción de
los po de res Le gis la ti vo y Ju di cial. Como cual quier otra au to ri dad ad mi nis -
tra ti va, los ac tos del Ban co Cen tral es tán so me ti dos al con trol de la jus ti cia, 
y tra tán do se de una nue va ins ti tu ción po lí ti ca, la jus ti cia será lla ma da a cu -
brir las la gu nas del nue vo de re cho mo ne ta rio. 
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La ac ción del Po der Le gis la ti vo so bre el Ban co Cen tral ope ra con un li -
mi ta do te rre no nor ma ti vo (de bi do a los prin ci pios mo ne ta rios cons ti tu cio -
na les) y a tra vés del con trol po lí ti co. Aquí es ne ce sa rio se ña lar que el con -
trol po lí ti co del Par la men to cuen ta en tre sus ins tru men tos más efi ca ces el
con trol pre su pues ta rio del go bier no y la cen su ra po lí ti ca o im peach ment.
Sin em bar go, am bos re cur sos no pue den ser em plea dos con tra las au to ri da -
des del Ban co Cen tral in de pen dien te. En la prác ti ca, la ma yo ría de ban cos
cen tra les tie nen pre vis to en su le gis la ción la obli ga ción de so me ter re por tes 
es cri tos al Par la men to y, en al gu nos ca sos, los di ri gen tes del Ban co Cen tral 
efec túan pre sen ta cio nes re gu la res fren te al Parlamento. 

d. Dé fi cit de mo crá ti co y le gi ti mi dad

Como aca ba mos de su ge rir, a di fe ren cia del go bier no don de su ac ti vi -
dad eje cu ti va tie ne ne ce si dad de la le gis la ción que aprue ba el Con gre so, la
ac ción del Ban co Cen tral in de pen dien te re sul ta me nos li mi ta da por el Con -
gre so. Por ello los me ca nis mos de in for ma ción cons ti tu yen el ins tru men to
de con trol po lí ti co por ex ce len cia. Smits se ña la que los de ba tes de la po lí ti -
ca mo ne ta ria en el Par la men to Eu ro peo son fun da men ta les para que las au -
to ri da des mo ne ta rias re fuer cen su cre di bi li dad.25

Los re por tes del Ban co Cen tral más po pu la res son aque llos del pre si -
den te de la Re ser va Fe de ral ame ri ca na, pues son una ver da de ra tri bu na in -
ter na cio nal de la po lí ti ca mo ne ta ria y un me ca nis mo de me di da de las sen -
si bi li da des po lí ti cas vis-a-vis el Ban co Cen tral.

Pero la ac ción fis ca li za do ra del Con gre so no pue de ter mi nar con la cen -
su ra o des ti tu ción de los di ri gen tes del Ban co Cen tral,26 ¿cuál es el ver da -
de ro po der de fis ca li za ción? Es ne ce sa rio acla rar que en las de ci sio nes del
Ban co Cen tral no hay ac ción de go bier no (en el sen ti do de apli car po lí ti cas
re dis tri bu ti vas). Tam po co hay de ci sio nes de gas to pú bli co. El arte de la po -
lí ti ca mo ne ta ria in de pen dien te es ga ran ti zar la au sen cia de in fla ción. Por
tan to, la ac ción de la po lí ti ca mo ne ta ria de bie ra es tar su je ta a me ca nis mos
de fis ca li za ción no con ven cio na les.

Jus ta men te en los úl ti mos años se ha de sa rro lla do a tra vés de or ga ni za -
cio nes in ter na cio na les como el Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal y el Ban co
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cen tral en caso de fal tas gra ves y no por una dis cre pan cia del Po der Le gis la ti vo con la po lí ti ca
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de Pa gos Inter na cio na les toda una teo ría de la trans pa ren cia de in for ma -
ción de la po lí ti ca mo ne ta ria. El Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal adop tó en
1999 el Có di go de Bue nas Prác ti cas de Trans pa ren cia de las Po lí ti cas Mo -
ne ta rias y Fi nan cie ras. Esta me di da, ade más de per mi tir un gra do de pre vi -
si bi li dad de la po lí ti ca mo ne ta ria in de pen dien te, en cier to sen ti do cu bre el
dé fi cit de mo crá ti co del Ban co Cen tral. 

Se gún Las tra y Wood, abo ga dos y eco no mis tas no ex pre san el mis mo
con cep to cuan do se ocu pan de la obli ga ción de ren di mien to de cuen tas de
Ban co Cen tral. Para los pri me ros, es un asun to de di vi sión de po de res pues
se tra ta de ubi car al Ban co Cen tral en me dio de los di fe ren tes me ca nis mos
de con trol y coor di na ción del Esta do. Por el con tra rio, los eco no mis tas pre -
fie ren sub ra yar la idea de trans pa ren cia en el sen ti do de me dio para con tro -
lar la per for man ce de la po lí ti ca mo ne ta ria.27 Lo in te re san te es que en am -
bas pers pec ti vas exis te el pro pó si to de eva luar el ejer ci cio de un po der
pú bli co. Tan to en el mo men to de cues tio nar ante la jus ti cia los ac tos del
Ban co Cen tral in de pen dien te, como al mo men to de ve ri fi car si su ob je ti vo
de es ta bi li dad de pre cios ha sido al can za do, se pone a prue ba la au to ri dad
mo ne ta ria, me dian te me ca nis mos le gí ti mos de un Esta do de de re cho. 

V. CON CLU SIÓN 

Sólo exis te mo ne da en la me di da en que los se res hu ma nos re quie ren in -
ter cam biar. La mo ne da es una crea ción del co mer cio sin duda, pero que
—tan to des de un pun to de vis ta ju rí di co como eco nó mi co— ne ce si ta del
Esta do para afian zar su acep ta bi li dad y ga ran ti zar la au sen cia de in fla ción.

La in ter ven ción del Esta do en la crea ción de mo ne da es una lar ga his to -
ria cuyo úl ti mo ca pí tu lo ha sido la po lí ti ca mo ne ta ria. Sin em bar go, la po lí -
ti ca mo ne ta ria ya no su po ne un po der dis cre cio nal abier to. M. Fried man
nos re cuer da que la prin ci pal di fi cul tad que en fren tan los sis te mas mo ne ta -
rios lue go del fin de la con ver ti bi li dad es sus ti tuir en la prác ti ca un me ca -
nis mo que cum pla la mis ma fun ción. Esto es un me ca nis mo que es ta blez ca
un con trol no mi nal de la can ti dad de di ne ro de la eco no mía ante los shocks
ex ter nos e in ter nos. En ri gor, el Esta do no tie ne un po der ab so lu to so bre la
mo ne da, en la me di da en que éste de pen de de los re que ri mien tos de la ac ti -
vi dad eco nó mi ca. Si el Esta do emi te mo ne da para sus pro pios re que ri mien -
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27  Las tra, R. M. y Wood, G., “Cons ti tu tio nal Approach to Cen tral Bank Inde pen den ce”,
Cen tral Ban king, vol. 10, núm. 3, 1999-2000, pp. 34 y 38.



tos fis ca les, la eco no mía en su con jun to pa de ce rá la in fla ción. De esta ma -
ne ra, la fuer za del po der pú bli co en cuen tra sus lí mi tes en la economía real.

No es una ca sua li dad que la mo ne da haya al can za do un ni vel de so fis ti -
ca ción y li ber tad con trac tual, en cir cuns tan cias en que el mo de lo del Ban -
co Cen tral Inde pen dien te se ex tien de a ni vel mun dial. Ante el ries go de que 
la in ter ven ción pú bli ca afec te el ob je ti vo de la es ta bi li dad de pre cios, se ha
lle ga do al con sen so de es ta ble cer un me ca nis mo ins ti tu cio nal en el que pre -
ser van do el po der pú bli co se garantice la continuidad de las relaciones
contractuales.
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