DINERO, DEUDA Y RIQUEZA VIRTUAL*
Epilogo a la segunda edicidn de Para el Bien Comiin

Herman Daly**

Lo que parece ser riqueza puede en realidad ser s6lo el dorado indicio de 1a ruina en un futuro lejano.

INTRODUCCION

Para el Bien Comtin no es exhaustivo en su
cobertura de los temas econémicos. La omi-
sidén del dinero en la primera edicién nos pa-
recié la omision mas importante. ldealmente
tendriamos que haber tenido un capitulo en
la Parte 1 titulado «Lo concreto fuera de lu-
gar: Dinero», uno en la Parte 2, «De Fetiche
a Medio de Intercambio e Inversién», yen la
Parte 3, «Reformas Monetarias y Financie-
ras». Sin cambios fundamentales en el pensa-
miento actual acerca de las finanzas, y en las
instituciones que encarnan ese pensamiento,
los otros cambios que proponemos pueden ser
insuficientes. Sin embargo, no pudimos dar

un tratamiento sistemdtico a estos temas for- _

midables. Podemos ahora, sin embargo, plan-
tear algunas cuestiones fundamentales acerca
de la manera como opera el dinero en la eco-
nomfa actual y llamar la atencién sobre
algunas importantes propuestas para plantea-
mientos financieros radicalmente diferentes.

* Este articulo es una traduccion del epilogo de la se-
gunda edicidn inglesa de Daly, H.E. y Cobb jr., 1.B.,
For the Common Good Beacon Press, Boston, cuya pri-
mera edicidn en espaiol aparecio con el titulo Para ef
Bien Comin (Fondo de Cultura Econdmica, México,
1993). Traduccién a cargo del CEERW (Centro de Es-
tudios Entrépicos Rodolfo Walsh). Maure 1714 - 9.°

John Ruskin {Unto this Last, 1862)

El dinero se encuentra, junto a la rueda
vy al fuego, entre las invenciones mds anti- -
guas sin las cuales el mundo moderno no po-
dria haberse desarrollado. Pero es mucho
mds misterioso. Es una unidad de cuenta que
cambia de tamafio como una vara de goma;
un depdsito de valor que puede aumentar de
tamafio o contraerse en el tiempo; un me-
dio de cambio que frecuentemente nunca sa-
le del banco; una deuda que da intereses o
una deuda que no da intereses; un bien (co-
mo el oro) o un simbole que no es un bien
(papel moneda). Ficil de transferir a activos
reales por los individuos, no puede ser trans-
ferido a activos reales por la comunidad. Los
falsificadores son enviados a la cércel por
crearlo, pero el sistema bancario privado
puede crearlo de la nada y prestarlo con in-
‘tereses; es ilegal su destruccién o dafio por
parte de los ciudadanos, pero los bancos pri-
vados pueden aniquilarlo. Algunos econo-
mistas piensan que es simplemente un velo
detras del cual se esconden los factores rea-
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les que determinan la vida econémica, otros
lo consideran como uno de los més impoz-
tantes determinantes; algunos piensan que su
cantidad deberia ser determinada por una re-
gla fija, otros que deberia ser manipulado
por las autoridades piiblicas. Y, ademads, al-

gunas personas proclaman que inspira un

amor que es la raiz de todo mal. Por lo me-
nos es una rica fuente de desconcierto y pe-
ligro. Probablemente en el mundo de hoy
més personas son «aplastadas y quemadas»
por ¢l dinero fuera de control que por rue-
das y fuegos fuera de control.

EL DINERO EN LA CULTURA DEL
CRECIMIENTO EXPONENCIAL

Nuestras instituciones nacionales que ma-
nejan el dinero y tas finanzas estan inmer-
sas en una cultura que acepta el crecimiento
exponencial como la norma. Aunque la ri-
queza real no puede crecer en forma expo-
nencial durante mucho tiempo, nuesiro
simbolo cultural y nuestra medida de rique-
za, el dinero, puede realmente crecer en for-
ma exponencial e indefinida. Esta falta de
simetria en el comportamiento entre la rea-
lidad medida y la vara de medicién tiene se-
rias consecuencias.

El crecimiento exponencial tiene la carac-
teristica de un tiempo de duplicacién fijo.
El ejemplo cldsico de colocar un grano de
trigo en el primer cuadrado de un tablero de
ajedrez, dos en el segundo, cuatro en el ter-
cero, etc., lleva a que el dltimo cuadrado o
¢l cuadrado niimero sesenta y cuatro contie-
ne 2% granos, aproximadamente 1000 veces
la cosecha mundial de trigo anual. El table-
ro en su totalidad contendria dos veces esa
cantidad, es decir, 2% granos. Como lo ex-
presd M. King Hubbert, el mundo no tole-
rara una duplicacion de sesenta y cuatro
veces ni siquiera de un grano de trigo. Si la
poblacién humana actual comenzé con una
sola pareja, no podria haber habide mas de
aproximadamente treinta y una duplicacio-
nes. Con una duplicacion de sesenta y cua-
tro veces tendriamos una densidad de
poblacién de una persona por metro cuadra-
do en todo el mundo. Hubbert llego a la con-
clusién de que el mimero mdximo de
duplicaciones de cualquier poblacién biolg-
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gica individual o del producto industrial se
encuentra en el orden de unas pocas dece-
nas. Y si muchas poblaciones bioldgicas y
stocks de bienes industriales tienen que du-
plicarse simultdneamente, como en el caso
de una economia que crece exponencialmen-
te, entonces-incluso unas pocas decenas son
demasiadas duplicaciones. Claramente Hub-
bert estaba en lo cierto al considerar que «el
crecimiento exponencial es un fenémeno

- transitorio en la historia humana» (1993).

Sin embargo, como también sefiald Hub-
bert, «durante los dos \iltimos siglos no he-
mos conocido otra cosa que el crecimiento
exponencial y paralelamente nos hemos vuel-
to una cultura de crecimiento exponencial,
una cuitura que depende de tal medo de la
continuacién del crecimiento exponencial
para su estabilidad, que es incapaz de enfren-
farse con problemas de no-crecimiento»
(1976, pag. 125).

¢Cudles son las caracteristicas de esta cul-
tura exponencial? La costumbre de descon-
tar valores futuros para llegar a un valor
actual equivalente ha sido discutida ya antes
en el libro y se han sechalado las anomalias
que comporta. El descuento ¢s simplemente
el cdlculo de interés compuesto realizado en
forma inversa. Pero estamos mds acostum-
brados a realizar el cdlculo hacia adelante
para ver cuanto dinero tenemos que apartar
para poder mantenernos en la vejez. Sin cre-
cimiento exponencial ;cdmo podemos pagar
las pensiones y los seguros cuyo cdlculo ac-
tuarial presupone crecimiento? ;Cémo pue-
den mejorar los pobres, y los ricos también,
sin crecimiento? ;Cdmo puede ser reducido
el déficit piblico sin aumentar los impues-
tos o reducir el gasto, si no podemos «hacer
crecer la economia» como dicen los po-
liticos actualmente? ;Y cémo podemos
mantener una ocupacién total si no se
estimula la inversion? y ;no significa cre-
cimiento la inversién? ;No estamos realmen-
te atrapados en una cultura del crecimiento
exponencial?

Marx (1867) sostenia que la cultura del
crecimiento expenencial era una parte nece-
saria del capitalismo. Su andlisis histdrico se
refiere a la cultura del crecimiento del dine-
ro de la siguiente manera. El trueque, el in-
tercambio de un bien por otro bien diferente,
simbolizado como C - C*, es el método mas
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simple y mas antiguo.de intercambio. Una

persona tiene C y prefiere C*; otra tiene C*
y prefiere C. Ambos estan mejor después del
intercambio, aunque no ha ocurrido ningu-
na nueva produccién fisica. El valor de uso
para ambos individuos ha aumentado, pero
el valor de cambio es insignificante. El true-
que puede ser reciprocamente beneficioso,
pero la coincidencia necesaria de requeri-
mientos limita en gran medida su alcance.

El uso de dinero como medio de intercam-
bio supera ese limite, dando lugar a lo que
Marx denominé produccion simple de mer-
cancias, simbolizada por C - M - C*. Aqui
el dinero funciona para superar el problema
del trueque de requerir la coincidencia de re-
querimientos. Pero el tema es todavia
aumentar el valor de uso de cada individuo.
El valor de cambio, la suma de dinero
M, es completamente instrumental para lo-
grar el aumento en el valor de uso facilitan-
do el intercambio de bienes que son
intercambiados sélo con el propésito de
aumentar los valores de uso. El proceso co-
mienza y termina con el valor de uso de un
bien.

El cambio critico viene en el siguiente pa-
s0 histérico, que Marx denomind la circula-
cién capitalista, simbolizada por M - C - M*.
El objeto ya no es aumentar ¢l valer de uso,
sino la expansion del valor monetario de
cambio. M* -M = dM, y dM tiene que cre-
cer. Un capital inicial M es usado para pa-
gar trabajo y comprar materia prima, lo que
a su vez se transforma en un bien C, el que
a su vez es vendido por una mayor cantidad
de dinero, M*.

La desviacidn del enfoque del valor de uso
al valor de cambio es crucial. La acumula-
cién de bienes y valores de uso, C, son auto-
limitantes. Cincuenta martillos no son mu-
cho mejores que dos (uno y un repuesto) en
lo que concierne al valor de uso. Pero si lo
enfocamos desde el valor de intercambio, en-
tonces cincuenta martillos son mucho mejo-
res que dos, y mejor aiin si estdn disponibles
como ¢l valor de cincuenta martillos en di-
nero fungible. '

El valor de cambio de los bienes en gene-
ral, abstraido en forma de dinero, se torna
el centro de la acumulacién. No hay nada
que limite cuanto valor de cambio abstrac-
to s¢ puede tener. A diferencia de fos valo-

res de use concretos, que se arruinan o de-
terioran cuando se acaparan {debido a la en-
tropia), el valor de cambio abstracto se
puede acumular indefinidamente sin costos
de deterioro o de almacenamiento. De he-
cho, el valor de intercambio abstracto crece
por si mismo, dando intereses, y luego inte-
reses sobre los intereses. Marx, y Aristéte-
les antes que €L, seiialaron el peligro de este
«fetichismo del dinero», que es un caso par-
ticular de la falacia general de lo concreto
fuera de lugar discutido en nuestro prin_ler
capitulo.

En nuestra época este proceso histérico de
abstraerse cada vez mas del valor de uso ha
sido llevado quizds al limite en la asi {lama-
da «economia de papel», que puede ser sim-
bolizada como M - M*, la conversién directa
de dinero en'mas dinero sin referencia a los
bienes ni siquiera como un paso intermedio.
Por supuesto, esto ya existia en forma de di-
nero en el banco dando intereses. Pero la ca-
pacidad de hacer dinero a través de la
evasion de impuestos, fusiones, adquisicio-
nes de empresas y todas otras formas de
transacciones ha aumentado la capacidad
aparente del dinero de expandirse cormpoca
referencia al valor de uso —realmente, al-
gunas veces por la destruccion de valores de
uso, inducidos por un cédigo de impuestos
que confunde riqueza con deuda: por ejem-
plo, intereses libres de impuestos sobre los
bonos basura («junk bonds») usados para
financiar «buyouts» ventajosos. Esta ten-
dencia alcanzé su culminacién con el apo-
geo de Michael Milken, antes de que fuera
a la cdrcel.

El objetivo de los «iakeovers» o absorcio-
nes de empresas, como lo explicé William
Greider, es «extraer el capital invertido en
los activos reales subutilizados de l1a corpo-
racion de tal modo que el dinero pueda ser
reutilizado en instrumentos financieros de
mayor rendimiento. Es otro ejemplo drama-
tico de cdmo las finanzas han triunfado so-
bre la economia real. ;Para qué tener una
fabrica si su capital dard mayores ingresos
reales a partir del papel?» (1989). Pero co-
mo sefiala Greider, la fuerza conductora fun-
damental detrds de los «takeovers» era ¢l
alto nivel de las tasas de interés reales en los
aiios 80. Si los activos reales encarnados en
una empresa no podian dar una ganancia
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que igualara a la alta tasa de interés, enton-
ces el incentivo era convertir a la empresa en
efectivo desmanteldéndola y vendiéndola, e
invertir el dinero en papel que obtenia la al-
ta tasa de interés.

Por supuesto, todas las inversiones com-
piten con la tasa de interés y si no pueden
producir un rendimiento mayor deberian,
por la regla de la eficiencia, ser liquidadas
y el capital deberia ser invertido en algo que
diera mis que la tasa de interés.' Esto pre-
supone que la tasa de interés misma refleja
una especie de tasa real marginal de retorno
sobre el capital. Pero éste es solo un factor
que subyace a la tasa de interés, que tam-
bién refleja la politica monetaria, la politi-
ca de balanza de pagos, la preocupacién o
no por el fuiuro, las expectativas acerca del
futuro, sean racionales o irracicnales, el po-
der de monopolio, ¢l modelo de subsidios y
de multas en el cddigo de impuestos, etc.
Cuando estos otros factores hacen gque
aumente la tasa de interés, los activos reales
serdn canibalizados y reagrupados en alter-
nativas que crezcan més rdpido, tal como las
especies explotadas que serdn llevadas a la
extindidén cuando la tasa de crecimiento bio-
I6gico en todos los niveles de poblacién cai-
ga por debajo de la tasa de interés y su lugar
al sol serd ocupado por una especie que crez-
ca mds répido (como se discute en el libro).
Pero, ;donde estan las inversiones reales que
dardn mds que los activos antiguos, y que
den lo suficiente como para pagar el costo
social de los trabajadores desocupados, las
pensiones y el seguro médico interrumpidos,
y las comunidades disueltas? Y si estas nue-
vas inversiones son tan evidentes, ;por qué
la gente de negocios no las ve e invierte en
ellas en ¢l curso normal de los acontecimien-
tos? ;Por qué necesitamos abogados, bro-
kers y contadores para acelerar el proceso,
especialmente cuando estas personas no tie-
nen absolutamente ningin conocimiento ni
de los procesos de produccién tecnoldgicos
ni de las relaciones sociales de la comunidad
que sus actividades financieras remotas es-
tdn interrumpiendo? Y cuando la mayoria
de ellos hace dinero con un negocio que re-

! Este es el criterio de eficiencia distributiva para in-
versiones y no implica capacidad de sustentacién. Esta
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sulta ser un desastre piiblico, parece que te-
nemos un potencial considerable de «riesgo
moral», el término de los economistas para
el caso en el cual los costos de haber toma-
do riesgos imprudentes son llevados por una
persona distinta a la que tomé el riesgo —un
concepto que tendremos ocasiéon de emplear
mds adelante.

Algunos han tratado de salvar la cultura
del crecimiento exponencial negando que vi-
vimos en un mundo finito. El espacio exte-
rior es infinito y nuestro destino es
expandirnos hacia él, dicen algunos. La tie-
rra serd un diente de ledn que sembrari, en-
viando sus esporos en todas las direcciones.
Otros (Lewis 1992) no apelan al espacio ex-
terior pero niegan que la dimensidn fisica del
crecimiento sea necesaria. Lo que crece real-
mente es ¢l valor, dicen, no la masa, de mo-
do que el crecimiento econdmico puede
continuar sin encontrar ningiin lirmite fisico.

Sin embargo, en el contexto del crecimien-
to econémico, el valor no se refiere a un pol-
vo de duendes maliciosos. Significa una
suma de dinero igual al precio multiplicado
por la cantidad de bienes. Para medir el cre-
cimiento econdmico (crecimiento en PNB
real) mantenemos los precios constantes de
modo que el cambio en el valor provendré
solo del cambio en 1a cantidad de los bienes.
Las cantidades de bienes y servicios tienen
una dimensidn fisica (masa y energia) y es-
tan sujetas por lo tanto a leyes fisicas de con-
servacion y entropia. Aun un «servicio» es
siempre un servicio de algo o de algvien du-
rante un cierto periodo de tiempo. El valor
econdmico ciertamente no se puede reducir
a leyes fisicas, pero tampoco estd exento de
ellas. El PNB real €s un indice de valor de
cambio cuantitativo. La creacién de un in-
dice de valor para medir el cambio cuanti-
tativo agregado en la produccién no aniquila
las dimensiones fisicas de los bienes, permi-
tiendo asi que la economia crezca por siem-
pre en un planeta finito!

Kenneth Boulding hace una distincidn til
enire los activos que son «consumidos» y
aquellos que son «desgastados». Algunas co-
sas tienen que ser consumidas para prestar su

tltima tiene que ser garantizada por un criterio se-
parado.
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servicio —alimentos y combustible, por
ejemplo. Otras cosas no necesariamente son
agotadas al ser usadas —se desgastan con el
tiempo, pero su desgaste ¢§ una consecuen-
cia incidental, si bien inevitable, del servi-
cio que prestan al ser usadas. Por ejemplo,
el cuerpo humano, bienes de capital y los bie-
nes de consumo no perecederos, todos se van
desgastando pero pueden prestar su servicio
ain si no lo hacen. Pero la nafta o los ali-
mentos solo pueden prestar sus servicios en
el acto de ser consumidos. Estas dos formas
de activos son complementarias —el stock
de maquinaria productiva necesita un flujo
de energia para animarlo y el flujo de ener-
gia necesita de los stocks de materiales a tra-
vés de los cuales puede ser canalizado para
satisfacer los propdsitos humanos.

A través de la historia el flujo de energia
proventa del sol, capturado anualmente por
las planias. Como el mand del cielo, era re-
novado cada dia, pero no podfa ser acumu-
lado para uso futuro excepto dentro de
estrechos limites. El mundo generalmente se
encuentra a solo una cosecha de morirse de
hambre. Con el descubrimiento de los com-
bustibles fdsiles, la luz solar almacenada del
pasado distante se ha tornado disponible.
Pero no podemos usarla directamente para
alimentar nuestro fuego metabdlico interno
—que avin requiere la vz solar capturada por
las plantas, aunque la capacidad de las plan-

tas de capturar la luz solar se puede aumen-

tar por medio de fertilizantes hechos con
combustibles fésiles. Usamos combustibles
fésiles para alimentar los fuegos externos de
las mdquinas que iluminan nuestro trabajo.
Pero los combustibles fdsiles estan destina-
dos a ser agotados y lo que Frederick Soddy
{1926) denominé el «periodo florido» basa-
do en su uso llegard a su fin.

Aunque es posible acumular capital para
el futuro, este proceso es limitado por la
complementariedad del stock (la riqueza per-
manente que se desgasta) con los ingresos
anuales (riqueza perecedera que es consumi-
da) necesarios para animarlo y mantenerlo.
A medida que el stock crece més también lo
hace su depreciacién anual. Las deduccio-
nes de mantenimiento del ingreso futuro cre-
cerdn, como también la cantidad requerida
para mantener un mayor stock de capital
(cuerpos humanos, ganado, miquinas). El

flujo fijo de luz solar y los ingresos renova-
bles pero perecederos resultantes probarin
ser el factor limitante en la acumulacién de
riqueza, ya que son los menos sujetos a acu-
mulacién y expansion y su complementarie-
dad con el stock de riqueza permanente .
limita la expansién de esta dltima.

El punto principal, sin embargo, es que
el crecimiento de la riqueza esta fisicamente
limitado mientras que el crecimiento de la
deuda no. La secuencia biofisica exacta a
través de la cual los limites anteriores se ago-
tan es muy interesante pero no es el tema
central. Cualquiera que sea el progreso de
la ciencia para descubrir nuevos recursos y
técnicas, posiblemente no pueda igualar al
crecimiento matemdtico explosivo del inte-
rés compuesto.

Aristiteles y los Padres de la Iglesia, asi
como también los mundos judio e isldmico,
han condenado la usura como algo que de
alguna forma es «no natural». AristSteles di-
jo que el dinero es estéril y no tiene la capa-
cidad fisica de reproducirse por si mismo
como las cosechas y el ganado. El proble-
ma, como ya hemos sefialado, no es tanto
que el dinero sea estéril, sino que crece muy
rapido y artificialmente —matem4ticamente
es hiperfecundo, pero fisicamente es estéril,
como dijo Aristételes. Por lo tanto, el razo-
nar acerca de la riqueza en términos de di-
nero puede ser un ejercicio masivo en la
falacia de lo concreto fuera de lugar.

La diferencia entre riqueza real y dinero
fue senalada por un ganador del premio No- .
bel, el economista James Tobin:

La riqueza de la comunidad tiene aho-
ra dos componentes: los bienes reales acu-
mulados por la inversion real del pasado
y los «bienes» fiduciarios o de papel fa-
bricados por el gobierno a partir del aire.
Por supuesto, la rigueza no humana de
una nacién como ésta consiste «realmen-
te» solo en su capital tangible. Pero co-
mo lo ven los habitantes de la nacién
individualmente, la riqueza excede el
stock de capital tangible por el tamario
de lo que podemos denominar la emisién
fiduciaria. Esto es una ilusién, pero solo
una de las muchas falacias de composi-
¢idén que son bésicas a cualquier econo-
mia o sociedad. La ilusién puede ser
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mantenida inalterada mientras la socie-
dad no trate de convertir toda su riqueza
de papel en bienes. [1965, pig. 676]

En la seccidn siguiente revisaremos el bien
conocido proceso por el cual los bancos co-
merciales pueden jugar un papel mucho mds
grande que el gobierno en la fabricacidn de
dinero a partir del aire. Sin embargo, el pun-
to bdsico permanece. Para mantener la ilu-
5i6n, no solo la sociedad no debe tratar de
convertir todo su dinero en riqueza real, si-
no que no tiene que tratar de convertir toda
su «emisién fiduciaria» en moneda —es de-
cir, toda su deuda bancaria privada que da
intereses (curso no legal) en deuda del go-
bierno que no da intereses (curso legal).

Llegamos a la conclusidn de que la cultu-
ra del crecimiento exponencial que ahora do-
mina la sociedad occidental v en forma
creciente al mundo, no se puede sostener,
Para apartarse de esta cultura, hacia una cul-
tura capaz de ocuparse de los problemas de
no-crecimiento, se requeriria atar ¢l dinero
més estrechamente a 1a riqueza real. Para ver
¢6mo se puede hacer esto necesitamos un
cuadro claro de cdmo se crea ahora el dine-
ro y de qué se trata realmente. Debemos
comprender cdmo los bancos privados crean
el dinero, cémo adquirieron ese poder his-
toricamente y qué seria necesario para de-
volver ese poder completamente al Estado.

LA CREACION DE DINERO

En general tenemos una nocién de senti-
do comiin adecuada de como se crea la ri-
queza real. Requiere trabajo que transforma
los recursos naturales en bienes usables. El
aumento de la produccién por trabajador re-
quiere tanto la organizacion del trabajo en
roles especializados como la introduccién de
capital en forma de energia y maquinas.

La creacién de dinero, por otra parte, es
mucho menos comprendida por el piblico
en general. Algunos piensan, inocentemen-
te, que esto es principalmente una cuestion
de las imprentas del gobierno. Pero esto se
aplica solo al curso legal que consiste en mo-
nedas y papef moneda. Esto es una pequeiia
parte del dinero que actualmente fluye a tra-
vés de la economia. La mayor parte del di-
nero es creada por los bancos comerciales.
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Originalmente, el dinero podia ser crea-
do solo por el gobernante. Mientras el dine-
ro era un bien, tal como el oro, y su valor
era regulado por el costo real del oro de mi-
neria, la creacion de dinero era simplemen-
te la estandarizacion de un bien como
instrumento de intercambio. Comenzando
en ita Edad Media, cuando el oro circulaba
aiin como dinero, habia frecuentemente una
diferencia entre el valor monetario de la mo-
neda oro y el valor de mercado del bien co-
mo metal oro. La moneda de oro de una
onza con la cara del rey generalmente tenia
menos de una onza de oro, y hasta este pun-
to era parcialmente dinero simbdlico. La ga-
nancia del rey al poner menos de una onza
de oro en una moneda de oro de una onza
era denominado «derecho de acuflacién»
(«seigniorage»). Estaba justificado inicial-
mente como necesario para costear los gas-
tos de la acufiacion, pero de hecho era una
fuente de ganancias para la corona que pro-
venia de su prerrogativa de emitir dinero.
«Seigniorage» es la diferencia entre ¢l valor
monetario del simbolo y su valor como biep.
Actualmente, para el papel moneda creado
por el gobierno, el valor como bien es nulo,
de modo que el «seigniorage» es igual a pric-
ticamente todo el valor monetario del papel
moneda.

La fabricacidén de dinero por los gobier-
nos es por lo tanto una fuente de ingresos
publicos. Sin embargo, esta fuente estd muy
reducida actualmente porque la mayor par-
te del dinero es creada ahora por los bancos
privados. La creacién de dinero se ha vuel-
to una fuente de ingresos privados. Histéri-
camente, este cambio de la prerrogativa de
crear dinero comenzd con los bangueros-
orfebres, que aceptaban depdsitos de oro pa-
ra guardar. La transferencia de la titulari-

. dad del oro en la caja de seguridad era més

facil que sacarlo y darlo a la otra parte, la
cual tenia que depositarlo de nuevo para ser
guardado por e orfebre. De aqui se desarro-
116 la préctica de pagar con cheque. La ex-
periencia le ensefi6 al orfebre-banquero que
la mayor parte del oro quedaba en la béve-
da, y que sdlo era necesario tener a mano
una pequeila fraccion en la caja como reser-
va contra las diferencias diarias entre los
nuevos depdsitos y las extracciones. Una
gran parte del oro podia ser prestado de for-
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a segura con intereses. Por supuesto siem-
pre existia la posibilidad de pdnico o corridas
hacia el orfebre-banquero, de modo que la
practica no estaba exenta de riesgos. Los
orfebres-banqueros de Amsterdam hicieron
decretar una ley en la que se consideraba una
ofensa castigada con la horca ¢l dar comien-
zo a una corrida hacia el orfebre. Pero un
dia hubo una corrida, y por supuesto el or-
febre no pudo pagar. La cuestién no se re-
solvid ahorcando al individuo desconocido
que comenzo la corrida, sino ahorcando al
arfebre (Barber 1973).

A pesar de tales contratiempos, la précti-
ca de mantener reservas fraccionadas con-
tra préstamos crecid y con esa prictica los
bancos adquirieron el poder de crear dine-

ro, no en el sentido de dinero de curso le-’

gal, sino en el sentido de medios corrientes
de pago, cheques, aceptados para adquirir
bienes y servicios. Este crecimiento no de-
pendi6 de.ninguna decisién gubernamental.
El hecho de que esta prdctica relacionaba la
funcion publica de suministrar dinero con ta
actividad privada de prestarlo a interés es un
suceso histérico, no el resultado de un pro-
yecto legislativo.2

La creacidn privada de dinero por los ban-
cos se desarrolld mucho antes de que se en-
tendiera. Joseph Schumpeter (1954, pag.
1114) sehala que, ya en los afios 20, noven-
ta y nueve de cada cien economistas creian
que los bancos no podian crear dinero asi co-
mo los guardarropas no podian crear abri-
g0s. Parte de la confusidn puede haber sido
la distincion entre dinero (medio corriente
de pago) y curso legal (dinero que se tiene
la obligacion legal de aceptar como pago).
Los bancos no crean curso legal, solo los go-
biernos pueden hacerlo. Pero los bancos
crean medios corrientes de pago. La dificul-
tad que tienen los economistas para recono-
cer esto provoca el siguiente comentario de
Schumpeter: «Esta es una ilustracién muy
interesante de la inhibicidn con la cual tiene
que competir el avance analitico y en parti-
cular del hecho de que las personas pueden
estar perfectamente familiarizadas con un fe-

2 Como sefialé James Tobin, «Es, después de 1odo,
un accidente histérico que los suministros de medios de
transaccién en Jas economias modernas hayan pasado

némeno durante décadas y aun discutirlo fre-
cuentemente sin comprender su verdadero
significado y sin adimitirlo en su esquema
general de pensamiento» (1954, pdg. 1115).

Aunque actualmente el hecho de que los
bancos comerciales crean mucho mds dine-
ro que el gobierno se explica en cualquier
texto de economia introductorio, creemos
que tadavia no se ha considerado suficien-
temente todo su significado y sus efectos. A
medida que s¢ comprenda mejor la natura-
leza del dinero, creemeos que serd posible de-
sarrollar politicas para usarlo mds
efectivamente para el bien comiin.

En un sistema bancario no regulado ba-
sado en reservas fraccionadas, cada banco
determina cudnto mantendrd en reserva a
mano para satisfacer las demandas netas de
efectivo de sus clientes. Cuanto mas peque-
fas las reservas, tanto mds dinero puede ser
prestado, y tanto mayores son las ganancias
del banco. En consecuencia, algunos bancos
mantienen reservas insuficientes, lo que lle-
va a la pérdida de confianza por parte de los
clientes, una corrida hacia el banco, y el fra-
caso. Muchos depositantes han perdido su
dinero. Para reducir este riesgo, los Estados
Unidos han establecido el sistema de la Re-
serva Federal para regular la cantidad de re-
servas requeridas v proveer fondos extra en
caso de emergencia. La Corporacién Fede-
ral de Seguro de los Depdsitos (Federal De-
posit Insurance Corporation) asegura
también ahora a los depositantes contra pér-
didas de hasta U$S 100.000, lo que impide
corridas de panico hacia bancos.

Actualmente las reservas bancarias no
cansisten en oro o en otro bien, sino en efec-
tivo y en los depésitos propios del banco en
la Reserva Federal. Los bancos tienen la
obligacién legal de mantener reservas con-
tra sus depdsitos a la vista. La fraccién de
los depositos a la vista totales que tienen que
ser mantenidos como reservas es fijado por
ley, comiinmente menos de un 10% en pro-
medio. Llamemos r a la fraccion de depési-
tos requerida legalmente como reservas.
Entonces las reservas reales por encima del

a ser subproductos del negocio bancario y vulnerables
a sus riesgos» {1987, pdg. 275).
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requerimiento son reservas en €xceso, y su
fraccion es 1 - r.

Para dar un ejemplo numérico, suponga-
mos que r es 10%, luego (1 - r) es 9%, Su-
pongamos que hay un solo banco, un banco
monopolista. Un depdsito en efectivo adi-
cional de U$S 100 (o creacién de nuevas re-
servas de U$S 100 por la Reserva Federal)
da por resultado un depdsito a la vista adi-
cional de U$S 100 acreditado al depositan-
te. Hasta aqui no hay creacidn de dinero,
solo un cambio de efectivo a depésito a la
vista en los libros del depositante. Pero aho-
ra el banco tiene USS 90 de reservas en ex-
ceso. Puede prestar hasta U3$S 900, creando
depdsitos a la vista hasta esta cantidad en
nombre de los prestatarios. Los depdsitos a
la vista adicionales ascienden ahora a U$S
1.000, compuestos por los USS 900 de prés-
tamos nuevos y los USS 100 de depdsito a
Ia vista tambiados por el depdsito original
en efectivo. Las reservas adicionales son U$S
100 (el depésito en efectivo original). El re-
querimiento del 10% de reserva se cumple,
se han creado U$S 900 en dinero nuevo. El
banco monopolista puede expandir sus de-
pdsitos a la vista por un factor de 1/r =
1/0,1 = 10 veces reservas nuevas, porque,
siendo el tGnico banco, sabe que todos los
cheques librados contra estos nuevos depo-
sitos serdan redepositados en él.

Si existen varios bancos diferentes enton-
ces cada banco tiene que suponer que los
cheques librados sobre sus nuevos depdsitos
a la vista serdn depositados en otro banco,
y que perderd ripidamente esa cantidad de
reservas en 5u cuenta en la Reserva Federal,
ya que ese cheque serd compensado transfi-
riendo reservas de su cuenta a la cuenta del
otro banco en la Reserva Federal. Recuerde
que los depdsitos del banco en la Reserva Fe-
deral se consideran reservas. Por lo tanto,
en el caso de muchos bancos, un solo banco
que recibe un depdsito adicional de U$S 100
en efectivo solo puede prestar de forma se-
gura Sus reservas en exceso, es decir, USS 90.
Pero cuando estos U$S 90 se gastan son re-
depositados por el receptor en otro banco.

3 La cadena de volver a deposilar y a prestar es re-
presentada matematicamente por la serie infinita:
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El segundo banco tiene que mantener 10%
en reserva, de modo que tiene reservas en ex-
ceso de 0,9 (USS 90) = US$S 81. Se prestan
los USS 81, se gastan y se depositan en un
tercer banco, el cual puede prestar 0,9 mul-

- tiplicado por USS 81, es decir, USS 72,90,

etc. El resultado de este proceso de prestar,
gastar y redepositar es que todo el sistema
bancario, compuesto i)or varios bancos di-
ferentes, termina multiplicando las nuevas
reservas por el mismo factor de 1/r como lo
hace el banco monopolista.’ De modo que
el sistema bancario, ya sea que esté compues-
to por un banco monopolista o por varios
bancos, tiene un multiplicador de reservas
a depdsitos de 1 /r, Por supuest, si tenemos
un requerimiento de reserva del 100% esto
significaria que r = 1, y en consecuencia el
multiplicador de depésitos seria 1/r = 1/1
= 1, lo que significaria que los bancos rio
podrian crear dinero.

" El resumen anterior de creacién de dine-
ro por los bancos es incompleto, ya que no
hemos llamado la atencién sobre ¢l proceso
paralelo de contraccion de los depésitos a la
vista cuando las reservas se pierden. Los
bancos individuales pierden reservas cuan-
do los cheques librados contra ellos son com-
pensados, y cuando sus clientes convierten
los depdsitos a la vista en efectivo. El siste-
ma como un todo no pierde reservas de la
compensacidn de cheques, ya que ésta es solo
una transferencia de reservas entre bancos.
El sistema como un todo pierde reservas
cuando el publice en general decide tener
mds dinero en efectivo y menos dinero en
cheques y cuando la Reserva Federal reduce
las reservas totales. Una reduccidn de las re-
servas da por resultado una contraccién mil-
tiple del dinero de los bancos. Cuando se
pagan los préstamos, el banco receptor ad-
quiere reservas en la cantidad del capital mas
intereses. Estas son reservas en exceso para
el banco receptot, pero reservas perdidas pa-
ra los bancos que pagan. Las reservas per-
didas requieren una reduccién en préstamos
de diez veces (o 1/r) las reservas perdidas,
de modo que el dinero es destruido por el

1T+{l-A+A-At+ (-0 + ...+ (1-17,
+ ... = W/r.




pago de los préstamos. Si el banco receptor
mantuvo-las reservas como reservas en ex-
ceso, la reduccion de dinero seria permanen-
te. Sin embargo, el banco receptor realiza el
negocio de prestar sus reservas en exceso y
hard nuevos préstamos que pronto recrea-
ran el dinero destruido por el pago del prés-
tamo antiguo. Hay un proceso continuo de
creacion y destruccion de dinero bancario,
siendo el suministro en cualquier instante el
resultado neto de los dos procesos. Si los
bancos tienen todo prestado (no tienen re-
servas en exceso) entonces el suministro de
dinero es controlado por el gobierno a tra-
vés de la fijacion del requerimiento de reser-
va y controlando la cantidad de reservas
{efectivo y depdsitos de bancos comerciales
en la Reserva Federal).

El banco no aumenta sus activos por la can-
tidad de su creacion de dinero nuevo. Esta
creacién es compensada por la destruccion de
dinero nuevo cuando se pagan los préstamos.
Pero el banco es capaz de cargar intereses al
prestatario sobre su dinero creado y ese inte-
rés es ingreso real que no desaparece cuando
se paga el préstamo. Puede ser convertido en
activos reales. Si el sector de bancos comer-
ciales es competitivo, como lo es, pagara par-
te del interés a sus depositantes para atraer
mds depdsitos y ser capaz de crear mas dine-
ro y dar mas préstamos. La ganancia bruta
del sistema bancario (o del banco monopolis-
ta) a partir del depdsito en efectivo de USS
100 original es la diferencia entre el interés re-
cibido sobre los préstamos de U$S 900 (dine-
ro creado recientemente) y el interés pagado
sobre ¢l depasito en efectiva de USS 100 ori-
ginal. Aun si la tasa de interés del depdsito
fuera igual a la tasa de interés del préstamo
habria un considerable margen de ganancia.
Por supuesto, Ia tasa del préstamo es consi-
derablemente mayor que la del depésito,
aumentando el margen sustancialmente,

RIQUEZA VIRTUAL
La propuesta de que el dinero sea atado

mds estrechamente a la riqueza real es una

4 Kauffman (1986) proporciona la mejor fuente in-
dividual sobre el trabajo de Soddy, como quimico y co-

propuesta radical. Tanto el comprenderlo
como el desarrollar politicas que lo imple-
menten requieren una reflexién fundamen-
tal sobre la naturaleza de esta entidad
evasiva. Pero pocos de aquellos que han re-
flexionade profundamente sobre dinero y fi-
nanzas lo han hecho con los prestipuestos
que hemos desarrollado en este libro: es de-
cir, que la economia debe estar referida a la
comunidad y no se puede reducir a indivi-
duos, que tiene una base biofisica real y que
no puede ser resuelta solo en categorias de
idealismo y que la falacia de lo concreto fue-
ra de lugar es el pecado cardinal de la eco-
nomia moderna.

El economista que ha pensado radical-
mente con respecto a dinero y finanzas des-
de este punto de vista con gran perspicacia
ha sido Frederick Soddy (1877-1956). El
creia que casi todos los problemas econdmi-
¢os se solucionarian con una reforma de las
finanzas, y en esto no estamos de acuerdo.
Hemos escrito este libro para proponer mu-
chas otras reformas. Pero vemos una con-
gruencia entre nuestros andlisis en el libro
y ¢l pensamiento y las prOpuestas de Soddy
acerca del dinero.

Frederick Soddy es m4s conocido no co-
mo economista, sino como el premio Nobel
de Quimica de 1921, premiado por su des-
cubrimiento de la existencia de los isétopos
y su trabajo general sobre la desintegracion
radioactiva con Rutherford.4 Por su propio
trabajo estaba convencido de que el 4tomo
ofrecia una gran fuente potencial de ener-
gia para la humanidad. Pero también pre-
vid sus peligros: «Si el descubrimiento se
realizara mafana, no hay ninguna nacidn
que no se lanzara de cabeza a la tarea de apli-
carlo a la guerra, como estdn haciendo aho-
ra en ¢l caso de las armas quimicas
recientemente desarrolladas de la guerra de
los gases toxicos... Si (la energia atémica)
surgiera bajo las condiciones econdémicas
existentes, esto significaria la reductio ad ab-
Surdum de la civilizacion cientifica, una ra-
pida aniquilacién» (Soddy 1926, pag. 28).

Soddy estaba convencido de que tiene que
haber algo profundamente equivocado en las

mo economista,
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«condiciones economicas existentes», en el

pensamiento econdmico y en las institucio- -

nes, para que el don del conocimiento cien-
tifico se haya tornado una amenaza. Esto
llevé a Soddy a hacer una critica radical a
la economia, lo que se torné su principal
preocupacion intelectual durante la vltima
mitad de sus casi ochenta afios, Como se hu-
biera esperado de un quimico, comenzé su
andlisis econdmico explicando el significa-
do de las leyes primera y segunda de !a ter-

modindmica en la economia, anticipando

cincuenta afios las ideas basicas del trabajo
magistral de Georgescu-Roegen, discutido
mds arriba en este libro. La parte de la eco-
nomia que mas llamo la atencion de Soddy,
sin embargo, fue el dinero. Precisamente
porque era la cantidad mensurable que no
obedecia las leyes de la termodinédmica, cen-
trd su atencién en su rol en la vida econé-
mica y rastreé la mayoria de los problemas
econdmicos en sus misterios. _

Soddy fue desestimado por los economis-
tas como un «chiflado monetarista», de la
misma clase que el May(')r Douglas o Silvio
Gesell. Aunque él respetaba a estos hombres
por haber reconocido el problema, €l no to-
maria parte en soluciones de «dinero dudo-
son. Realmente, él consideraba que los
canones respetados de la banca solvente no
eran mds que esquemas de dinero dudoso pa-
ra enganar al publico con respecto al enri-
quecimiento de los banqueros y su clase.
Pero aunque Soddy ha sido desestimado fre-
cuentemente como un chiflado debe mencio-
narse también la opinion contraria del
celebrado economista Frank Knight de la Es-
cuela de Chicago acerca del libro principal
de Soddy, Rigueza, Riqueza Virtual y Deu-
da, como un libro «escrito brillantemente y
brillantemente sugerente y estimuiante»; opi-
naba, ademds, que las tesis prdcticas de
Soddy con respecto al dinero eran «altamen-
te significativas y tedricamente correctas»
(1927, pig. 732).

También debe sefialarse que una de las
principales propuestas de Soddy, la que el
denomind «negocios bancarios libra por li-
bran, propuesta en 1926, es casi idéntica al
plan de dinero 100% presentado por el gran
economista americano Irving Fisher en 1935.
Pero, en general, la economia de Soddy era
un estorbo para todos menos para Soddy.
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Por cierto los economistas le prestaron po-
ca atencién y sus colegas quimicos pensaban
que era una vergiienza que un cientifico tan
brillante desperdiciara su tiempo en algo tan
distinto.

El primer paso para una comprensién
apropiada del dinero ¢s volver al hecho de
que el dinero no es riqueza; no es ni tan si-
quiera un bien (como ¢l oro o la plata). Es
un simbolo. ;Un simbolo de qué? Estamos
tentados de decir un simbolo de riqueza, pe-
ro esto no es correcto porque el valor de la
riqueza en cualquier momento es mucho més
grande que el valor del stock total de dinero
—es decir, hay muchos mds abrigos en el
guardarropa que simbolos. El dinero es un
simbolo de endeudamiento— una deuda. El
dinero es una forma de deuda de la comuni-
dad o de la nacién poseida por el individuo
y debida por la comunidad, intercambiable
a la demanda en riqueza por transferencia
voluntaria a otro individuo que quiere sepa-
rarse de la riqueza a cambio del dinero. El
valor del stock total de dinere no es deter-
minado por el stock de riqueza en existen-
cia (o por el flujo de la nueva produccién),
sino de una manera curiosa por la riqueza
que los individuos piensan que existe pero
que en realidad no existe —lo que Frederick
Soddy denominé la riqueza virtual.

La riqueza virtual es medida por el valor
agregado de los activos reales que la comu-
nidad voluntariamente se ghstiene de com-
prar para tener en cambio dinero. Para
evitar el inconveniente del tfueque, todos de-
ben tener dinero, el cual puede ser cambia-
do por el individuo por riqueza real pero no
lo hace. Con las palabras de Soddy, «Este
agregado de bienes y servicios intercambia-
bles que la comunidad continua y permanen-
temente no tiene (aunque los propietarios de
dinero individual pueden demandarlo instan-
taneamente y obtenerlo de otros individuos)
es denominado por el autor la Riqueza Vir-
tual de la Comunidad» (1934, pig. 36).

Si cada uno tratara de intercambiar sus te-
nencias de dinero por activos reales, esto no
se podria hacer, debido a que todos los acti-
vos reales ya pertenecen a alguien y en el and-
lisis final alguien tiene que terminar teniendo
el dinero. De este modo la riqueza virtual no
existe realmente por encima del valor de to-
dos los activos reales (por lo que se la deno-




mina «virtual»). Pero las personas como in-
dividuos se comportan como si la riqueza
virtual fuera real, debido a que pueden cam-
biarla ficilmente por activos reales.’ El
agregado de individuos se comporta como
si fuera mds rico que lo que la comunidad
realmente es por una cantidad igual a l[a ri-
queza virtual de la comunidad. El fenéme-
no de la riqueza virtual tiene que acurrir en
una economia monetaria, a menos gue el
dinerc mismo sea un bien —un activo real
que circula a su valor de bien. El valor de
cada unidad de dinero es simplemente [a ri-
queza virtual dividida por el niumero de uni-
dades de dinero en existencia. La riqueza
virtuzl varia con el tamaiio de la poblacién
y el ingreso nacional y los negocios y h4bi-
tos de pago de la comunidad. Como la ri-
queza virtual es contada como riqueza para
determinar el comportamiento individual pe-
ro no existe realmente, estamos justificados
al considerarla mas una deuda que una ri-
queza en Si.

La rigueza virtual no puede ser aumenta-
da simplemente emitiendo m4s dinero, por-
que estd determinada por la cantidad de
riqueza que la comunidad voluntariamente
se abstiene de tener para tener en cambio di-
nero. La emisién de mas simbolos de dine-
ro que el publico desea tener dard por
resultado ¢l cambio de éste por riqueza real
y aumentar ¢l precio de los activos reales al
punto de que el poder adquisitivo de la ma-
yor cantidad de dinero es reducido a la can-
tidad de riqueza real que la comunidad desea
abstenerse de tener para tener en cambio di-
nero. El valor de una deuda de un dolar de-
pende de entre cuantos délares se tiene que

dividir el valor.de la-riqueza.virtual...  -.

¢Quién posee la riqueza virtual de la co-
munidad? Es claramente un artefacto de la
interdependencia y las interrelaciones de la
comunidad. Es poseida por los individuos,
pero como en realidad no existe, nadie la po-
see. Pero cualquiera que tenga dinero dio un
activo real por ella. La tnica persona que
puede cambiar realmente riqueza virtual por
activos reales es el emisor del dinero. Quien-
quiera que sea el creador del dinero simbé-

5 La nocidn de Soddy de riqueza virtual tiene una
gran similitud con la «emisién fiduciaria» descrita en

lico y sea el primero en ponerlo en circula-
cién gastindolo o prestandolo recibe activos
reales a cambio de los simbolos. Toda otra
persona tiene que dar un activo real para ob-
tener el dinero que se da luego para otro ac-
tivo real. Asi una cantidad de valor real igual
2 la riqueza virtual es transferida al emisor
del dinero.

El derecho de acufiacidn, prerrogativa de
la Corona, ha pasado histéricamente no al
Estado, excepto marginalmente, sino a la
banca privada, que emite por lo menos nue-
ve décimas partes de nuestro dinero. Los
banqueros privados pueden prestar mas del
90% de la riqueza virtual de la comunidad, .
la que no les pertenece realmente, y ganan
intereses sobre ella, los que si le pertenecen.
La mayoria de las personas considerarian a
esto un muy buen negocio.

{No es sorprendente que las instituciones
que negocian con estas pirdmides de papel
basadas en la falacia de la composicién tra-
ten generalmente de inspirar confianza dédn-
dose a ¢llos mismos tales nombres como
corporaciones de «Seguridad, Fidelidad,
Prudencia, Garantia, Fe..»? ;O que su ar-
quitectura de columnas de marmol sugiere
templos antiguos, con cuerdas de terciopelo
que guian a los creyentes a la comunién en
donde en tono quedo el orador imparte la
emision fiduciaria? ;O que todo el sistema
habria colapsado sin la Corporacion de Se-
guro de los Depésitos Federal (FDIC)? Real-
mente, puede colapsar ahora en parte debido
a la FDIC, ya que los bancos se creen libres
para jugar al toma y daca con el dinero ase-
gurado de los depositantes, y los depositan-
tés dejan de estar vigilando ya que su dinero
estd-asegurado.-Y, lo que-es-peor, una vez
que un banco es «demasiado grande como
para que lo dejen fracasar», debido al co-
lapso en cascada del crédito y el dinero que
resulta de tener solo una pequefa fraccién
de obligaciones en cuenta corriente en reser-
va, los accionistas del banco, asi como tam-
bién los depositantes, estin «asegurados» en
efecto contra las pérdidas.

Es importante reconocer que el dinero y
la riqueza virtual son fenomenos sociales que

la cita anterlor de James Tobin.
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surgen no del simple agregado de individuos,
sino del consenso y de la voluntad general
practica resultante de la comunidad para
aceptar el simbolo que se acordé como di-
nero. Los individuos no pueden emitir su
propio dinero. La esencia del dinero es que
sea generalmente aceptado como tal dentro
de una comunidad y la aceptacidn del mis-
mo standard monetario se torna uno de los
lazos que definen a la comunidad.® La me-
dida en la cual la riqueza virtual deberia ser
capaz de ser asignada por intereses privados
mas que para el uso pilblico par la nacion
es un tema que no se discute mds, pero que
.deberia serlo.” Volveremos a él. Pero pri-
mero debemos mirar cuidadosamente a la
confusion entre deuda y riqueza, probable-
mente el ejemplo mds importante de la fala-
cia de lo concreto fuera de lugar en
economia. '

DEUDA VERSUS RIQUEZA

La cantidad fisica positiva dos cerdos re-
presenta riqueza que puede ser vista y toca-
da. Pero menos dos cerdos, deuda, es una
magnitud negativa imaginaria sin dimensién
fisica. Uno podria tener ficilmente tanto mil
cerdos negativos como dos. Realmente, de
acuerdo con Soddy, los mimeros negativos

6 Es posible que el dinero pueda ser emitido por Es-
tados o ciudades en lugar de la nacidn, lo que puede

ser un medio de promover el localismo. Si la descen--

tralizacién econdmica avanzara lo suficiente, se podrian
considerar monedas locales, pero en esle ensayo trata-
remos del dinero solo a nivel nacional de la comunidad.

7 Como Soddy lo expresd, «La antigua politica ex-
trema del /aissez-faire de 1a economia individualista nego
celosamente al Estado el derecho de competir de algu-
na manera con los individuos en la posesion de empre-
sas productivas, de las cuales se pueden extraer intereses
monetarios 0 ganancias, y eslo se¢ extendi6 en forma
ignorante ain a la tiqueza virtual de la comunidad»
(1926, pdg. 228).

8 Con las palabras de Soddy, «Psicolégicamente el
objetivo econémico del individuo es, siempre ha sido
y probablementc siempre serd, asegurar un ingreso per-
manente independiente de! esfuerzo ulterior, a prueba
del paso del liempo y del azar de las circunstancias, para
mantenerlo a é y a su familia en la vejez a perpetui-
dad. El trata de hacerlo acumulando Lantas propieda-
des en su juventud de modo que €] y sus herederos
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fueron reconocidos primero por los matemd-
ticos hindies por su analogia con la deuda.
El interés compuesto o ¢l crecimiento expo-
nencial de los cerdos negativos no presenta
un problema. Pero el crecimiento exponen-
cial de los cerdos positivos lleva répidarﬁen-
te a la confusién y a la ruina.

-Dada la conveniencia de poseer cerdos ne-
gativos mas que positivos, la pasion que di-
rige a los individuos en la economia moderna

.es convertir Ja riqueza en deuda para obte-

ner un ingreso futuro permanente de la mis-
ma —para convertir riqueza que es
perecedera en deuda que permanece, deuda
que no se pudre, que no cuesta nada mante-
ner y que produce intereses perennes.? Los
individuos no pueden reunir todos los sumi-
nistros fisicos que necesilaran para mante-
nerse en su vejez, porque comoe el mana, se
pudriria. Por lo tanto tienen que convertir
su exceso no almacenable en un derecho so-
bre los ingresos futuros dejando que otros
consuman ¢ inviertan su exceso ahora a cam-

bio del derecho de participar de los ingresos.

futuros aumentados.

Aunque la deuda puede seguir la ley del
interés compuesto, €l ingreso de energia real
a partir de la luz solar futura, el ingreso fu-
turo real con respecto al cual la deuda es un
derecho, no puede crecer a interés compues-
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to durante mucho tiempo. Cuando se con-

puedan vivir del interés de las mismas a perpetuidad.
La historia econdmica y social es el conflicto de esta
aspiracién humana con las leyes de la fisica, que hacen
imposible 1al perpetuum mobile, y reduce el problema
simplemente al método por el cual un individuo pueda
hacer que otro individuo o la comunidad le deban y evi-
tar que le paguen, de modo que el individuo o 1a co-
munidad tienen que compartir el producto de sus
esfuerzos con su acreedor» (1926, pdg..153).

Muchos americanos parecen pensar que ¢l dinero que
ellos pagan a la seguridad social toda su vida existe co-
mo capital en un banco dando intereses en algin lado
que los mantendrin cuando se retiren. Pero lo que la
seguridad social hace es darles un derecho sobre ingre-
sos futuros producidos por grupos mas jévenes. Esta
deuda intergeneracional podria ser repudiada. De he-
cho, cuando muchas personas de la generacién con mu-
chos nacimientos se retiren vy sean reemplazadas por
grupos mas pequefios de asalariados, muchos de los cua-
les no compartirdn la expectativa tradicional de ser més
ricos que sus padres, es probable que ocurra un cierto
repudio de la deuda.




vierte en deuda, sin embargo, la riqueza de-
secha su cuerpo corruptible para tomar uno
incorruptible, Al hacer esto, la deuda pare-
ce ofrecer un medio de esquivar la naturale-
za, evadir la segunda ley de la
termodindmica, [a ley de azarizacion, oxida-
cién y putrefaccion. Pero Ia idea de que to-

- da la gente puede vivir apartada del interés

de su endeudamiento mutuo es otro esque-
ma de movimiento perpetuo —un engaiio
vulgar a gran escala.

Ha surgido el engafio del movimiento per-
petuo de cualquiera que viva de intereses so-
bre una deuda. Soddy explica, «Debido a
que anteriormente la posesién de tierra
—que, con la luz del sol que cae sobre la mis-
ma, proporciona ingresos de riqueza—
aseguraba en forma de una renta, una par-
ticipacion en la cosecha anual sin trabajo o
servicio, sobre la cual una clase cultivada y
ociosa podia establecerse permanentemente,
la época parece haber concebido la nocién
absurda de que el dinero, que puede com-
prar tierra, tiene por lo tanto que tener tam-
bién el mismo poder de produdir ingresos»
(1926, pig. 106).

Un mejor ejemplo de la Falacia de lo con-
creto fuera de lugar seria dificil de hallar. En
un intento adicional de aclarar la confusién
entre riqueza y deuda, Soddy ofrece 1o si-
guiente: «Puede parecer evidente que un pe-
50, aunque s medido por lo que sube, es sin
embgrgo lo que baja. La idea de equilibrar
una cosa con otra para medir su cantidad in-
volucra igualar la cantidad medida contra
una cantidad igual y opuesta. La riqueza es
la cantidad positiva a ser medida y el dinero
como lo contrario a la riqueza es una deu-
da» (1926, pag. 103).

La falacia de la composicién compone los
errores de lo concreto fuera de lugar. Que
algunas personas puedan vivir de intereses
no significa que todas Io puedan hacer.
Soddy sostiene que lo que es obviamente im-
posible para la comunidad tiene que ser pro-

9 Como Soddy lo express: «El capital, al ahorrar en .

una medida indefinida el gasto de tliempo eh la produc-
¢ién humana parece requerir un ingreso continuo de ri-
queza sin trabajo adicional, pero el origen de la riqueza
producida estd en el uso continuo del capital por agen-
tes humanos, no en et capital mismo. No hay principio

hibido en cierto grado para el individuo. Si
no se prohibe o por lo menos se limita de
alguna manera, entonces en algiin momen-
to los derechos de los tenedores de las deu-
das que crecen exponencialmente interferiran
en los ingresos futuros que crecen lentamente
de tal modo que los productores de tales ga-
nancias no querran mas hacer tal gran trans-
ferencia y dard por resultado un conflicto.
Como dijo Soddy, «Ud. no puede oponer
una convencidn humana absurda, tal como
¢l incremento espontdneo de la deuda [inte-
rés compuesto] a la ley natural de la dismi-
nucién espontidnea de la riqueza [entropia]
(1922, pag. 30).

El ingreso que se usa para inversién es
eventualmente agotado o desgastado tanto
como el ingreso que va directamente al con-
sumo. Si la inversion es productiva aumen-
tara el flujo futuro de ingresos, pero todo
lo que tiene el prestamista en sus manos es
un derecho sobre ese ingreso futuro.? La
acumulacién de exceso presente no puede ser
cambiada nunca por ingresos futuros, sino
solo cambiada por los mismos bajo ciertas
convenciones sociales. Con las palabras de
Soddy, «Capital significa simplemente ingre-
505 no ganados divididos por la tasa de in-
terés y multiplicados por 100» (1922, pég.
27. '

La contradiccién ldgica entre crecimien-
to ilimitado de la deuda y crecimiento limi-
tado de la rigqueza real es trasladada a un
conflicto social entre el rentista (receptor del
interés) y el trabajador. El conflicto tomar4
la forma de repudio de la deuda. L.a denda
crece a interés compuesto y, como una can-
tidad puramente matemética, no encuentra

- limites para frenar su crecimiento.-La rique-

za crece durante un tiempo a interés com-
puesto, pero, teniendo una dimension fisica,
mas tarde o méds temprano encuentra Iimi-
tes al crecimiento adicional. La retroalimen-
tacién positiva del interés compuesto lleva
al crecimiento explosivo de la deuda que es

ético al cual apelar, para igualar el tiempo gastado en
la acumulacidn contra el gaste continuo necesario pa- -
ra hacerlo productivo, o para determinar la division jus-
ta de la riqueza producida entre el capitalista y el
trabajador» (1926, pag. 326).
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enfrentado por medio de acciones defensi-
vas de contraataque de repudio de la deu-

da, es decir, inflacién, bancarrota, fraude,

robo —todas las cuales engendran violencia.
El saber convencional considera las conse-
cuencias patoldgicas pero acepta el interés
compuesto como normal. La légica deman-
da, sin embargo, que limitemos el interés
compuesto de alguna manera, ¢ aceptemos
el episédico repudio de la deuda como un
ajuste normal y necesario. Por supuesto in-
flacién, bancarrota y fraude también ocu-
rren como un resultado de la corrupcion o
la incompetencia. Pero el punto es que el cre-
cimiento exponencial de la devda conducird
eventualmente a tales hechos ain entre gen-
te e instituciones generalmente honestas y
competentes.

Soddy parafrasea la discusién de J.M.
Keynes 1923 del valor del franco frances: el
poder adquisitivo de] dinero es fijado a lar-
go-plazo por la proporcidén del ingreso ga-
nado que el trabajador deja que el rentistas
(entendido aqui como el tenedor de la deu-
da) tome. Continuard cayendo hasta que el
valor de bien del dinero debido al rentista
caiga a la proporcion del ingreso nacional,
el que, con las palabras de Keynes, «esté de
acuerdo con Ias costumbres y 1a mentalidad
del pais» —o las costumbres y la mentalidad
del mundo en crecimiento, en la parafrasis
de Soddy (1926, pag. 198). Entendemos que
esto significa que el crecimiento de una cla-
se de rentistas que vive del interés de la deu-
da requerird eventualmente la transferencia
de mds ingresos de los trabajadores de lo que
éstos pueden tolerar, dando por resultado un
conflicto y el repudio de la deuda, general-
mente por inflacién, porque la deuda en di-
nero puede crecer mds rdpido que la
produccién de riqueza real.!”

El dinero no deberfa dar intereses como
condicion de su existencia, sino solo cuan-
do es prestado genuinamente por su propie-
tario, el cual deja de usarlo mientras estd en
posesion del prestatario. Cuando el sistema
bancario comercial presta dinero no deja de

10 Entre 1980 y 1991, la deuda federal general cre-
ci® a una tasa compuesta anual de 13,3%; la deuda del
consumidor creci6 a 9,3% y la deuda de negocios a
7,8%. La deuda total combinada crecié a una tasa com-
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usarlo, creando los depdsitos ex nihilo has-
ta el limite fijado por el requerimiento de la
reserva. Hay un costo de oporiunidad para
el banco, ya que al prestarlo a A renuncia
a la oportunidad de hacer el mismo présta-
mo a B. Hay un costo de oportunidad al dis-
tribuir la riqueza virtual entre varios
prestatarios, pero no hay un costo de opor-
tunidad para el banco al adquirir la riqueza
virtual en primer término. A diferencia de
un individuo, cuando un banco presta dine-
ro no se abstiene de gastar ese dinero durante
la duracién del préstamo. La carga de la abs-
tinencia es desviada hacia el publico.

El prestador real es la comunidad, que ter-
mina teniendo mas deuda en dinero y me-
nos activos reales. En ‘otras palabras, la
comunidad se ha abstenido del uso de acti-
vos reales, poniéndolos a disposicion del
prestatario del banco a cambio del dinero
creado por el banco y prestado al prestata-
rio. Si la comunidad no desea tener dinero
y trata de convertir el dinero adicional en ac-
tivos reales, simplemente empuja hacia arri-
ba el precio de los activos reales, bajando asi
el valor real (poder adquisitivo) de sus tenen-
cias de dinero, yendo la diferencia a los ban-
cos que crearon el nuevo dinero. Si la
demanda de la comunidad de riqueza virtual
no ha sido satisfecha alin, entonces la comu-
nidad presta voluntariamente reteniendo el
dinero extra y menos activos. Si no desea te-
ner dinero extra, presta involuntarianlente
empujando los precios hacia arriba y redu-
ciendo el poder adquisitivo de sus tenencias
de dinero para «hacer lugar» al nuevo dine-
ro que el prestatario recibié. En cualquiera
de los casos una parte de la riqueza virtual
de la comunidad es transferida del miblico
al emisor del nuevo dinero. Sabemos que el
nuevo dinero sera gastado y aumeniard la
demanda, porque €l prestatario no pagard
intereses por €l si no pretende gastarlo. Los
precios son aumentados eventualmente, ya
que la creacion ex nihilo de dinero (deman-
da) es méas facil y mds rapida que la crea-
cién ex materia de la nueva riqueza fisica

puesta anual promedio de aproximadamente 10%. Du-
rante el mismo perfodo ¢l PBI crecié a menos de la mi-
tad de esa tasa (Cavanagh y Clairmonte 1992).
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{provisién). La existencia del conjunto de
nuestro dinero depende ahora de que esta
deuda nunca sea retirada, sino solo sea he-
cha rodar continuamente. La existencia de
dinero se ha vuelto una fuente de ingresos
privada y su provisién total se vuelve una
«concertina» que se expande para alimentar
un boom (cuando hay demanda de présta-
mos) y se contrae para reforzar una depre-
sién econémica (cuando hay poca demanda
dé nuevos préstamos).

Soddy resumio estos temas sefialando que
los banqueros modernos:

se han permitido considerarse a si mismos
como los propietarios de la riqueza vir-
tual que la comunidad no posee y pres-
tarla y cargar intereses sobre el préstamo
como si realmente existiera y ellos la po-
seyeran. La riqueza asi adquirida por el
prestatario sin dinero no es cedida por los
prestadores, que reciben intereses sobre
el préstamo pero no ceden nada, sino que
¢s cedida por toda Ia comunidad, que su-
fre en consecuencia la pérdida a través de
una reduccién general del poder adquisi-
tivo del dinero» [1926, pdg. 296].

Otra contradiccion proviene de la précti-
ca de la deuda publica que da intereses que
es usada como seguridad colateral por los te-
nedores de bonos cuando toman prestado de
bancos comerciales. El banco crea un dep6-
sito (dinero nuevo) para ei tenedor dg bonos
que toma prestado y le carga interés. Al pi-
blico se le cargan impuestos para permitir al
gobierno pagar intereses sobre el bono al te-
nedor del bono, el cual, en efecto, pasa el
interés al banco. Soddy llega a la conclusidn
de que «los impuestos son pagados al ban-
co para hacer lo que los impuestos fueron
creados para evitar hacer, es decir, aumen-
tar e} dinero en circulacién. De otro modo,
no habria razén para que el Estado preste
a interés si no hubiera querido evitar el
aumento del dinero en circulacién» (1926,
pdg. 298). Esto es para Soddy la reductio ad
absurdum final del sistema monetario.

Soddy es importante porque hizo un es-
fuerzo serio para enfrentar los problemas de
no crecimiento. Aunque era un entusiasta del
progreso cientifico y creia en la posibilidad

de abundancia para todos, gracias a los
avances cientificos y técnicos, sin embargo
estaba seguro que esto no podia suceder ba-
Jjo un sistema econémico que confundia deu-
da con riqueza y se comportaba como si el
crecimiento de esta iiltima aumentase la pri-
mera. Sus reformas monetarias, a ser discu-
tidas, tenian el propdsito dc hacer que la
deuda de dinero dejara de comportarse co-
mo es imposible que se comporte la rique-
za, Un primer paso para alejarse de la
cultura del crecimiento exponencial y ir ha-
cia una cultura capaz de ocuparse de los pro-
blemas de no crecimiento, seria restringir la
capacidad del dinero de hacer algunas de las
cosas que la riqueza no puede hacer. Esto
parece significar dos cosas: primero, limitar
el crecimiento exponencial indefinido de los
valores del dinero implicitos en proyeccio-
nes de crecimiento de interés compuesto du-
rante largos periodos; segundo, limitar el
«truco del prestidigitador» de crear dinero
ex nihilo y luego destruirlo. Este poder se-
ria quitado a los bancos privados y reserva-
do al gobierno.

REFORMA MONETARIA

Los comentarios de Lloyd Mints nos ayu-
dan a ver por qué estos temas son tan mo-
lestos:

Si un déspota maligno deseara crear la
mayor confusidon entre sus sibditos en
cuestiones de politica piiblica, segu-
ramente requeriria que cualquier cuestion
de importancia fuera considerada invaria-
blemente junto con por lo menos otro
problema no relacionado; v si tuviera un
verdadero genio por consejero, éste le su-
gerirfa inmediatamente que la discusién
conjunia de operaciones de préstamo pri-
vadas y politica monetaria servirian a los
propositos de su patrén muy bien... Con
una estructura financiera sensible, estos
dos problemas no tendrian nada en co-
min. Pareceria que un mal disefiador de
asuntos humanos tuvo la notable pre-
vision de disponer las cuestiones de tal
modo que los fondos pagaderos a la
vista podrian ser transformados en la ba-
se de operaciones beneficiosas por las

Ecologia Politica - 65



- AN,

A...

instituciones de depdsito. Es completa-
mente fortuito que un ingreso pueda ser
ganado del uso de tales fondos, pere sien-
do esto asi dio por resultado la creacion
de instituciones que han tomado en gran
parte el contro! del stock de dinero, una
funcién esencialmente gubernamental»
[1950, pag. 4]. )

Soddy ha sugerido tres reformas bdsicas

" para hacer la separacién sefalada por Mints

y para restaurar la honestidad y la seguridad

a la funcién del dinero en el sistema eco-
nemico:

1. un requerimiento de reservas del 100%
para los bancos comerciales;

2. una politica de mantenimiento de un in-
dice de precios constante; '

3. tipos de cambio que fluctian libremente
a nivel internacional.

Creemos que estas politicas son muy sen-
satas aun cuando el mundo ha cambiade
mucho en el medio siglo que ha pasado des-
de que fueron sugeridas.

Con un requerimiento de 100% de reser-
vas el sistema de bancos comerciales no po-
dria seguir creando y destruyendo dinero. El
privilegio bdsico, junto con la prerrogativa
de acuiacién de moneda y la posesion de la
riqueza virtual seria devuelta al Estado, que
seria nuevamente ¢l anico «emisor» de di-
nero. Los bancos tendrian que existir co-
brando sus servicios «legitimos», es decir,
aquellos que no requieren la creacién de di-
nero —es decir, el resguardo y control y
compensacion de los pagos, y prestando a
interés el dinero real de depositantes reales
(ahorros o depdsitos a plazo fijo, no depo-
sitos a la vista). La intermediacion financie-
ra (prestando el dinero de otras personas) no
tendria mds ninguna conexién con el sumi-
nistro de dinero, y la riqueza prestada por
el intermediario seria riqueza a cuyo uso ha
renunciado algin depositante durante el pe-
riodo del préstamo. Todo aumento de los
gastos por los prestatarios seria equilibrado
por un acto de ahorro o abstinencia por par-
te del depositante, mas que por la apropia-
cion privada de parte de la riqueza virtual
de la comunidad.

Frank Knight aprobé completamente es-
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ta recomendacion, sefialando que «es absur-
do y monstruoso para la sociedad pagar el
«interés» del sistema bancario comercial por
multiplicar varias veces la cantidad del medio
de cambio cuando (&) una agencia publica
podria hacerlo a un costo insignificante, (b)
no tiene sentido hacerlo, ya que el efecto es
simplemente aumentar el nivel de precio y
{c) resultan importantes problemas, princi-
palmente la horrible inestabilidad de todo et
sistema econdmico» (1927, pag. 732). Knight
pudo haber agregado que la agencia pibli-
ca no solo incurriria en los costos insignifi-
cantes de producir el nuevo dinero, sino que
tendria ademas considerables beneficios de
derecho de acufiacion.

Se han dado tres razones a favor del 100%
de reservas en la bibliografia. Primero, el re-
querimiento evitaria que los bancos priva-
dos pudieran crear dinero, de modo que el
gobierno podria ejercer un control més efec-
tivo. A través de su control directo aumen-
tado del dinero, el gobierno podria ejercer
un efecto indirecto mas fuerte sobre el em-
pleo, los ingresos nacionales y la inflacion.
Todos reconocen gue la inflacion es princi-
palmente un fenémeno monetario, pero la
escuela monetarista iria mds alld y diria que
el empleo y los ingresos nacionales son fuer-
temente influenciados también por el sumi-
nistro de dinero. Segundo, las reservas del
100% evitarian el panico y las corridas a los
bancos —una alternativa al FDIC, que pro-
voca un «riesgo moral» que serd considera-
do mds adelante. Tercero, el requerimiento
del 100% de reservas recapturaria el uso de
la riqueza virtual y el derecho de acuiiacién
para propdsitos ptiblicos, reduciendo asi la
necesidad del gobierno de prestar a interés
para financiar los trabajos publicos. Siguien-
do a Soddy hemos enfatizado la tercera ra-
zon aunque la mayoria de las discusiones
enfatizan la primera y la segunda (Barber
1973).

Si el Estado pasa a ser entonces el inico
emisor de dinero, ;qué principio lo guiard
para determinar cudnto dinero se pondrd en
circulacion? El dinero seria creado o destrui-
do por el Estado como fuere necesario para
mantener constante el poder adquisitivo del
dinero. Un indice de precios, similar pero
mds amplio que el presente Indice de Pre-
cios de Consumo, seria concebido por una
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Autoridad Estadistica Nacional. Si el indice
mostrara upa Lendencia a caer en el tiempo,
el gobierno podria financiar sus propia ac-
tividad imprimiendo nuevo dinero. Alterna-
tivamente puede disminuir los impuestos o
usar nuevo dinero acuiado para volver a
comprar la deuda publica que da intereses.
En otras palabras, la deflacidn seria corre-
gida por algun tipo de déficit del gobierno
que creara dinero. Si el indice mostrara una
tendencia alcista, el gobierno aumentaria los
impuestos o emitiria una deuda piblica con
intereses y no gastaria los ingresos asi obte-
nidos. La inflacion seria corregida por un ex-
cedente del gobierno que destruiria dinero.
El indice de precios funcionaria andlogamen-
te a un termostato, o un regulador en una
maquing 4 vapor. Proporcionaria un meca-
nismo para una retroalimentacion negativa
o estabilizadora. Por el contrario, el sistema
bancario de reserva fraccionada proporcio-
na una retroalimentacion desestabilizadora
o positiva, ya que la provision de dinero se
expande durante un boom y se contrae du-
rante una depresién, reforzando asi la ten-
dencia original. Ademds, en la medida en
que los bancos emitan dinero en un boom
inflacionario y reciban pagos netos en una
depresion deflacionaria, tienden a ser paga-
dos en délares de mayor poder adquisitivo
que el délar prestado.

En el lenguaje del debate de las «reglas
versus autoridad» en la politica monetaria,
¢l indice de precios constante cae en la cate-
goria de una regla y fue preconizada como
tal por Henry C. Simons (1948), el funda-
dor de la Escuela de Chicago. Las reglas tie-
nen la ventaja de ser claras y conocidas por

todos, disminuyendo asi la incertidumbre de

las expectativas de negocios, mientras que las
acciones de las autoridades son impredeci-

- bles y estan sujetas a influencia politica y

errores de juicio. Exactamente cudl deberia
ser la regla (suministro de dinero constante,
indice constante de crecimiento o indice de
precios constante) tiene menor importancia
que la adopcidn de alguna regla. La virtud
evidente de la regla de un indice de precios
constante es la equidad en el tiempo evitan-
do los bien conocidos problemas de inflacion
y deflacién. . .

Conocemos los problemas técnicos de
construir mimeros de indices: su tendencia

a «desgastarse» con el tiempo a medida que
cambian los modelos de consumo, llevando
a la necesidad de alterar las ponderaciones;
el problema de medir ¢l cambijo en términos
de las ponderaciones iniciales o las ponde-
raciones finales, etc. Sin embargo, un indi-
ce de precios al consumidor razonable ya
existe, y medimos rutinariamente la inflacién
adecuadamente si no idealmente, de modo
que esto no es nada nuevo. Reconocemos la
dificultad de controlar politicamente este in-
dice, por retrasos y cambios en la velocidad
de circulacion de dinero, pero nuevamente
estos son problemas que debemos enfrentar
bajo el presente ordenamiento. Ciertamen-
te habria mucho menos deslizamiento del
control monetario con reservas del 100%.

Una dificultad mds seria es la existencia
de «casi-dinero» como, por ejemplo, las car-
tas de crédito o los activos altamente liqui-
dos tan ficilmente convertibles en dinero que
los individuos tienden a tratarlos como di-
nero al hacer sus planes. La existencia de casi
dinero «embota» el instrumento de la poli-
tica monetaria. La desregulacién financiera
ha conducido a la préictica de tener que con-
trolar depositos que son creados por insti-
tuciones que - no estin reguladas.
Claramente, si uno tiene que controlar la ca-
pacidad de los bancos para crear dinero, no
permitira que instituciones privadas que no
son bancos comiencen a crear dinero. Pero
esto, nuevamente, es un problema tanio en
el sistema existente como en la alternativa
que sugerimos.

Como los flujos internacionales de oro,
que era la base monetaria en la época de
Soddy, hacian estragos con cualquier poli-
tica de mantener el nivel de precios internos
constante, era necesarioc proponer aislar la
politica interna de las extravagancias de la
balanza de pagos internacional. Esto se lo-
graria por una tasa de cambio que fluctuara
libremente, que flevaria automaticamente al
equilibrio de la balanza de pagos a una tasa
de mercado, la cual, presumiblemente, re-
flejaria una paridad de poder adquisitivo en-
tre las monedas nacional y extranjera. Los
flujos de oro internacionales y las presiones
inflacionarias y deflacionarias consiguientes
sobre la moneda nacional serian eliminados.
Desde los afios 20, las tasas de cambio que
fluctiian libremente han comenzado a exis-
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tir mas o menos, pero es importante ver su
papel en el contexio de la politica general de
Soddy, y recordar que Soddy proponia ta-
sas de cambio flexibles en un momento ¢n
que la mayoria de los economistas estaban
firmemente casados con el standard oro.

* A diférencia de Soddy, no consideramos
a estas tres politicas como una panacea. Sin
embargo, creemos que ajustar el acopla-
miento entre la economia real y su sistema
de control monetario simbdlico es muy im-
portante. Si no se dejara expandir 1a deuda
de dinero sin la expansion simultdnea del cré-
dito —es decir, si un prestador tuviera que
renunciar actualmente al uso de cada délar
que un prestatario en otra parte gasta— en-
tonces la expansion de la deuda seria puesta
m4as en linea con las posibilidades reales de
la expansion de riqueza. Se podria esperar
esta identidad de un crédito de una persona
con la abstinencia de otra persona para lle-
gar a ser mas conservador en |os préstamos.
Si alguien actualmente tiene que renunciar
al dinero que el prestatario recibe, se plan-
tearan muchas cuestiones importantes acer-
ca de la naturaleza del proyecto y el cardcter
y la competencia del prestatario. La mayor
demanda de informacién con respecto a la
credibilidad puede dar la ventaja a interme-
diarios financieros mas pequefios, mas asen-
tados localmente, especialmente si no estan
mis en comnpetencia con bancos cuya capa-
cidad de crear dinero les confiere una ven-
taja por el tamafio. Prestar en general estaria
mds bajo la lupa. Por ejemplo el conserva-
dor préstamo hipotecario para viviendas se-
ria mejor considerado con respecto a
«ciertos activos» financieramente ventajosos
o a la especulacidén con moneda extranjera.

11 El Dr. Arthur Peel de Nunawading, Australia, pu-
blica un informe quincenal corto denominado «Arthur's
Seat» dedicado a asuntos de economia y monelarios.
En la edicién de junio de 1992 cuenta un episodio inte-
resante que ocurrié 175 afos atrés en la isla de Guern-
sey del Canal de la Mancha. Los islefios tenian deudas
como resultado de las guerras napolednicas y tenian ne-
cesidad de obras de infraestructura, especialmente un
edificio para el mercado piblico. Como las autorida-
des no deseaban endeudarse mds decidieron imprimir
4.500 libras de Bonos Guernsey para usarlos para pa-
gar el edificio. Una vez terminado, se alquilaron apro-
ximadamente treinla y seis negocios o departamentos
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Si se cree que esto seria demasiado conser-
vador y que la riqueza virtual de la comuni-
dad deberia estar disponible para financiar
préstamos, entonces el gobierno podria esta-
blecer una institucion de préstamo y embar-
carse en préstamos netos o retiro neto de
préstamos creando o destruyendo dinero sim-
plemente segiin lo dictaran los cambios en el
indice de precios. Creemos, sin embargo, que
la primera reivindicacion sobre la riqueza vir-
tual (o derecho de acuiiacién) seria financiar
la inversion publica directamente sin impues-
tos o préstamos. El evitar los préstamos lam-
bién evita transferencias futuras de pagadores
de impuestos a tenedores de bonos. Por su-
puesto la capacidad del gobierno para hacer
esto es limitada por la tendencia del indice de
precios a aumentar cuando el valor de tal in-
version piblica excede la riqueza vinual dela
comunidad. Perc por lo menos la riqueza vir-
tual de la comunidad seria usada por la co-
munidad (el Estado) en lugar de por ¢l sector
bancario privado. Vemos una analogia aqui
con la propuesta de Henry George (mencio-
nado mds arriba) de que las rentas de [a tie-
rra deberian ser captadas para propdsitos
publicos. Ni las tierras ni el dinero son crea-
ciones del trabajo o la iniciativa individual.
Los dos son bases fundamentales de ]a comu-

nidad y los ingresos generados en basé a ellos,

creemos, deberian ser tratados més apropia-
damente como ingresos de la comunidad que
como ingresos privados.! Si los ingresos pi-
blicos fueran obtenidos mas de estas fuentes
de la comunidad, probablemente se podrian
imponer impuestos mas bajos al trabajoy a
la iniciativa individual, reduciendo asi los efec-
tos desincentivadores de nuestro presente sis-
tema de impuecstos.

en el edificio. Una porcidn de los pagos de rentas reci-
bidos cada afo fueron quemados por el gobierno, has-
ta que el total quemado alcanzd las 4.500 libras. La
deuda fue liquidada, o mas bien cvaporada. Nunca se
pagé interés y los pagos de las rentas de los negocios
contindian siendo ingresos piiblicos hasta el presente.
Este nos parece un ejemplo instructive de como 1a ri-
queza virtual de la comunidad puede ser usada para et
bien piblico. No pedimos que la masiva deuda de los
EE.UU. sea redimida reclamando la riqueza virtual, pe-
ro sin embargo pensamos que la pardbola histérica del
Sr. Peel merece una reflexién.




De acuerdo con un estudio del Banco de
la Reserva Federal de St. Louis (Neumann
1992) el derecho de acufiacién en los Esta-
dos Unidos durante los dltimos cuarenta
afios ha sido en promedio de aproximada-
mente un 2% de los gastos federales anua-
les. Este concepto de derecho de acunacién
es de ganancia que rinde el monopolio del
gobierno de emitir el dinero base (es decir,
reservas mas moneda en circulacién). Como
el derecho de acufiacion es por definicién ga-
nancias que acumula e/ gobierno, es calcu-
lado en la bibliografia como ganancias sobre
la creacion de solo esa parte del suministro
del dinero que el gobierno mismo crea direc-
tamente, es decir, «la base monetaria en
lugar de la creacion de depdsitos por insti-
tuciones de depdsito privadas» (Neumann
1992, pag. 30). Pero, como hemos visto, los
bancos comerciales privados multiplican las
reservas por aproximadamente un factor de
diez. Asi pareceria, como una primera apro-
ximacion, que ¢l «derecho de acuiiacion pri-
vado» o, si ese término es una contradiccidon
por definicién, «la ganancia privada de la
creacion monetaria andloga al derecho de
acuiiacién», deberia ser de unas diez veces
el derecho de acufiacién sobre la base mo-
netaria, © mas o menos un 20% de los in-
gresos federales.

Como una segunda aproximacion, sin em-
bargo, debemos hacer dos correcciones. Pri-
mero, los requerimientos de reservas reales
se aproximan mas al 3% que al 10% de nues-
tro ejemplo numérico. (Este 1ltimo se apli-
ca solo a cuentas por encima de 46,8 millones
de ddlares, aquellas que estan por debajo de
esta cantidad, seguramente la mayoria, re-
quieren solo el 3%'3). Por lo tanto el mul-

tiplicador real estaria mas cerca de 1/0,03

= 33, que de 10. La otra correccion tiene
en cuente el hecho de que sélo parte del di-
nero base (reservas, no moneda en circula-
cion) es multiplicado por el factor de 33. El
2% del calculo de gastos federales de dere-
cho de acufacion incluye derecho de acuiia-
cién sobre moneda en circulacién asi como
también sobre las reservas mantenidas en

12 El requerimiento de reservas efectivo puede ser
menos del 3%, ya que algunos depdsitos no tienen re-
querimientos de reservas en absoluto, hasta cierto li-

bancos comerciales. Si el dinero base fuera
mitad reservas y mitad moneda en circula-
cion, entonces nuestro cilculo de derecho de
acufiacion de bancos privados seria la mitad
de 2%, o 1%, por 33, 0 33% de gastos pii-
blicos. Sorprendentemente, parece que las
reservas son cominmente solo aproximada-
mente un sexto del dinero base, de modo que
el derecho de acuhacién privado seria de
aprox. 1/6 x 2% x 33 = 11%. Reclamar la
propiedad ptblica de la riqueza virtual ins-
tituyendo requerimientos de reserva del
100%, si bien no es una panacea financiera,
da un aumento significativo (probablemen-
te entre 11% y 33% de gastos piiblicos) de
los ingresos publicos. Estos cadlculos son
aproximados y sirven solo para establecer
que el derecho de acufiacién privado, si bien
no es enorme, tampoco es trivial.

El «derecho de acuilacion privado» de los
bancos comerciales es una analogia tan evi-
dente al derecho de acufiacién del gobierno
sobre las reséervas que es casi sorprendente
que rio encontremos ni una mencion ni un
cilculo del mismo en la bibliografia. Tam-
poco hemos encontrado que se reconociera
el «uderecho de acufiacién privado» en los ca-
pitulos sobre dinero y bancos de los libros
de texto basicos, aunque describen como los
bancos crean dinero. En el caso de un solo
banco monopolista el dérecho de acuiacion
privado seria todo ganancias del banco. En
el caso de un sector bancario puramente
competitivo el derecho de acufacidn priva-
do se comenzaria a perder debido a la com-
petencia por tasas mds bajas o tasas de
interés de depdsito mds altas, como la ga-
nancia en exceso en cualquier mercado com-
petitivo con libre entrada. En cada caso
extremo, o en ¢l caso intermedio mas realis-
1a, ¢l gobierno puede convertir aan el dere-
cho de acufacién privado en derecho de
acufiacion verdadero del gobierno yendo a
un sistema de reservas del 100%. Evidente-
mente, a la marca del 100% se podria acer-
car gradualmente con el tiempo aumentando
¢l requerimiento de reservas un pequefio por-
centaje por afio.

mite. Para estadisticas al respecto ver el Federal Reser-
ve Bulfetin, publicado mensualmente.
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Dijimos antes que el dinero tiene una ten-
dencia a favorecer la cultura del crecimien-
to exponencial porque sus usuarios se tornan
susceptibles a la falacia de lo concreto fuera
de lugar. Esto sucede por dos razones. Pri-
mero, en virtud del hecho de que el dinero
Ppuede ser creado de la nada y puede crecer
infinitamente, tendemos a creer que la rique-
za, de la cual es un simbolo, también puede
hacer estas cosas. Segundo, con el cambio
" historico de la produccion simple de mercan-
cias (C - M - C*) a la circulacién capitalista
(M - C - M*) que el dinero produjo, nuestra
atencion se centré en el valor de cambio abs-
tracto, cuya acumulacién parece ser ilimita-
da y se alejo del valor de uso concreto, cuyo
incremento estd claramente limitado por
nuestra capacidad de usar los bicnes acu-
mulados. "

Nuestras propuestas no quieren abolir la
cultura del crecimiento exponencial —no

prohiben ni limitan directamente la existen-

cia del interés compuesto. Pero los requeri-
mientos de una reserva del 100% retrasarian
indirectamente la cultura-del crecimiento ex-

ponencial mds que cualquier otra medida fi- .

nanciera que podamos pensar. Otras
politicas para limitar fisicamente el rendi-
miento han sido discutidas en otra parte de
este libro, y ésas son, creemos, mejores me-
didas para combatir las consecuencias del
crecimiento exponencial que tratar indirec-
tamente de controlar el rendimiento contro-
lando el dinero. Sin embargo, el compor-
tamiento del dinero y la economia real
deberia torriarse mas congruente. Cien por
cien de reservas es un paso en esa direccion.
Ademas, quizés fuera util promover un cam-
bio general de las inversiones de los activos
que dan intereses a los valores que arrojan
dividendos. Los dividendos son variables,
ganancias ex posi basadas en la experiencia
real, mientras que los activos que dan inte-
reses son promesas ex ante basadas en [as ex-
pectativas que se tornan no realistas si se
proyectan hacia el futuro muy lejano.
iPero qué pasa si la riqueza se expande
sin expansion de suministro de dinero, no
haria ésto m4s dificil el comercio? Quizas,
pero conduciria pronto a una caida de los
precios, lo que seria una sefial para el gobier-
no de poner mds dinero en circulacion para
mantener el indice de precios constante. La
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razén principal para ¢l indice de precios
constante es mantener la lealtad éntré acree-
dores y deudores durante un tiempo y evi-
tar las miltiples injusticias de una vara de
goma —no el miedo de que no se pueda efec-
tuar un comercio con menos dinero con res-
pecto a bienes y servicios. La cantidad de
riqueza virtual mantenida voluntariamente
por la comunidad se ajustard automatica-
mente con la poblacion, el nivel de ingresos,
y las costumbres de pago de la comunidad—
y esa cantidad ajustada de riqueza virtual se-
r4 dividida entre tantos délares como haya
en circulacion. Las transacciones corrientes
pueden ser realizadas en peniques o en dé-
lares y no hay problema (suponiendo precios
flexibles). Pero si los deudores tienen que pa-
gar en dolares que actualmente valen cien ve-
ces mds (0 menos) que cuando les fueron

prestados, ahi surgen los problemas.

Con los requerimientos de reservas dei
100% seria menos necesaria la Corporacidn
de Seguros de Depésitos Federal y los per-

- versos incentivos que da a los bancosy a los

depositantes por igual para aceptar présta-
mos arriesgados. La simple regla del 100%
de reservas haria que muchas otras regla-
mentaciones bancarias fueran innecesarias.
El temido fracaso de algunos pocos bancos
grandes no causaria una sucesidn de fraca-
sos de otros bancos como resultado de una
pérdida de depdsitos en cascada y una con-
traccién monetaria. Por lo tanto la dociri-
na de «demasiado grande para que lo dejen
caer» que ha gobernado la reciente regla-
mentacion bancaria perderia en gran parte
su razdn fundamental. Esta doctrina en efec-
to extiende el «seguro» del gobierno a accio-
nistas y gerentes de los bancos, asi como
también a los depositantes, aumentando
grandemente lo que los economistas deno-
minan «riesgo moral» —-es decir, el incenti-
vo de buscar altos rendimientos asumiendo
riesgos mas alla de lo prudente porque al-
gun otro pagara las pérdidas.

RIESGO MORAL: EXPERIENCIA FI-
NANCIERA RECIENTE

Otra manera de definir el riesgo moral es
que es lo que resulia de la combinacién de
la ganancia privatizada y la pérdida sociali-




zada. Con las palabras de Kenneth A.
Guenther, vicepresidente ejecutive de la
Asociacién de Banqueros Independientes de
Norteamérica, «La combinacion de la des-
regulacion de la tasa de interés con un segu-
ro de depdsito del 100% es como la
invencion de la pélvora —maés tarde o mis
temprano tenia que explotar» (citado en
Greider, 1989). Pero la desregulacidn de los
bancos y las finanzas hacia furor bajo Rea-
gan, y el sector de los bancos queria «no te-
ner al gobierno sobre sus espaldas».
Actualmente lo dltimo que quisiera es que
el gobierno deje la escena del desastre. Iré-
nicamente, el grado de compromiso del go-
bierno en el sector financiero a través de la
Resolution Trust Corporation en sus opera-
ciones de limpieza estd probando ser mds
grande que amtes. Algunas compaiiias de
ahorro y prestamo («S&Ls») estan hacien-
do negocios no éticos para comprar compa-
filas de ahorro y préstamo recuperadas, a
precios de saldos— y estdn ganando asi, a
expensas del gobiemo, grandes ventajas
competitivas sobre las compafias que fue-
ron bien administradas y sobrevivieron a la
tormenta. Estas itltimas todavia tienen algu-
nos malos préstamos en sus libros, a dife-
rencia de las compaiifas «resucitadas», cuyos
pecados les fueron perdonados por la gra-
cia del gobierno como parte del estimulo al
eventual comprador. Aquellas consideradas
«demasiado grandes para dejarlas caer» son
por supuesto favorecidas especialmente, es-
timulando mas lo grande.

La disminuida aversién al riesgo bajo las
condiciones del riesgo moral también llevé a
los bancos comerciales de los EE.UU. a in-

vertir mucho en el sur (tercer mundo) y con-

tribuyé asi a la crisis de la deuda internacional.
Una de las reacciones a esa crisis fue que los
Estados Unidos y otros acreedores del norte
presionan a los bancos de desarrollo multila-
teral para apurar sus préstamos al sur para
proveerlos del dinero necesario para pagar sus
deudas a los bancos comerciales del norte. Co-
mo bajo Ia reserva fraccionada de los bancos
la prevencién del fracaso de los bancos comer-
ciales del norte es, en un grado considera-
ble, realmente de interés piiblico, esto no era
irrazonable. Esta fue una de las razones del
uso aumentado de los asi llamados présta-
mos de ajuste estructural de rdpido desem-

bolso del Banco Mundial, discutidos més
abajo.

El riesgo morat parece difundirse en el
mundo financiero. ;Es el resultado del fra-
caso en reconocer que la riqueza no puede
crecer tan rapido como la deuda? Keynes di-
jo que todo lo que sea fisicamente posible,
podr4, con un poco de imaginacién, ser fi-
nancieramente posible. ;Habremos conver-
tido este acertado dicho en el inverso erréneo
de que todo lo que es financieramente posi-
ble, 0 aun conveniente, tiene que ser fisica-
mente posifale? Cuanto mas dificil se hace
el crecimiento fisico cuando encontramos li-
mites, tanto mas tratamos de forzar las al-
ternativas de crecimiento financiero —y
crecimiento por fusion e integracion global.
Los intentos de estimular el crecimiento ca-
da vez mds dificil con todo tipo de garan-
tias e incentivos llevan al riesgo moral. El

nriesgo moral es una fuerza mds que empuja

hacia el repudio de la deuda como un rea-
juste episédico del mundo financiero al mun-
do real. Desafortunadamente, ese repudio,
aunque légicamente inevitable, serd proba-
blemente injusto y violento.

Analizar o aiin relatar las recientes e ina-
cabadas consecuencias del desastre de la des-
regulacidn financiera en los Estados Unidos,
o la crisis de la deuda internacional, est4 mas
alld de nuestro alcance. Estamos seguros de
que las consecuencias deberan incluir eventual-
mente una gran dosis de nueva regulacién
orientada al interés piblico. Aunque el mun-
do ha cambiado mucho desde el tiempo de
Soddy, creemos que su andlisis y sus politicas
sugeridas nos dan un buen punto de partida
para repensar fundamentalmente cémo el di-
nero puede servir mejor al bien comiin.

LOS PELIGROS DE LAS FINANZAS IN-
TERNACIONALES

El bien comtin estd bajo una amenaza es-
pecial por la naturaleza internacional de las
finanzas. El dinero fluye alrededor del mun-
do muche mds libremente que ¢l trabajo, o
los medios de produccién, o incluso que los
productos. Este flujo influye profundamente
en donde ocurrird la produccién y los pro-
yectos econémicos para diferentes partes del
mundo. No serd posible desarrollar una eco-
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nomia regional o nacional estable si las re-

giones o las naciones no tienen control so- -

bre el movimiento de dinero.

Las tendencias actuales, desafortunada-
mente, estdn debilitando el control nacional.
Hasta ahora muchos paises del tercer mun-
do han reconocido que su capacidad de fun-
cionar como naciones independientes
depende de tener algunas instituciones finan-
cieras propias. Las han protegido, por lo
tanto, contra la competencia del exterior. Sin
embargo, una gran innovacidn en la Ronda
de Uruguay del Acuerdo General sobre Ta-
rifas Arancelarias y Comercio (GATT) es
prohibir estas prdcticas. Los paises que no
sometan sus instituciones a la competencia
con los bancos internacionales y las compa-

fiias de seguro serdan penalizadas con restric- .

ciones a su comercio de bienes. Si el nuevo
GATT es implementado como se propone
- ahora, las grandes instituciones financieras
- internacionales harin desaparecer las com-
paiiias de seguro y los bancos locales en gran
parte del mundo. _

Hace veinte aflos el mayor poder sobre la
economia global puede haber sido el de las
corporaciones transnacionales comprometi-
das con la produccién. Actualmente ese po-
der ha pasado a las instituciones que tratan
de finanzas. La inversion se ha tornado ca-
da vez mds una compra y venta de empresas
productivas en lugar de su establecimiento
O expansion.

El dinero también puede ser hecho con la
especulacion de la moneda nacional. Gran-
des sumas pueden'ser movidas instantdnea-
mente en todo el mundo para beneficiarse
incluso de las menores fluctuaciones de las
tasas de cambio y las tasas de interés. Nues-
tra opinion es que las finanzas deberian ser-
vir a las empresas productivas y no a la
especulacién. Incluso un pequefic impuesto
a las transacciones financieras interna-
cionales inhibiria esta agitacion especulati-
va initil.

Por otra parte, un impuesto como éste no
serviria de mucho para desalentar los masi-
vos ataques especulativos sobre las monedas
que estdn consideradas sobrevaluadas. Mien-
tras las monedas estén artificialmente valo-
radas en el cambio internacional, tales
ataques continuarin y cuando tienen éxito,
grandes beneficios son cosechados por los es-
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peculadores a expensas del piblico en gene-
ral. La mejor manera de terminar con esta
forma de especulacion es adoptar tasas de
cambio que fluctien libremente.

E! argumento principal contra las mone-
das flotantes es que el riesgo extra en ¢l co-
mercio internacional resultante de las
fluctuaciones de la tasa de cambio es un fre-
no para el comercio, la especializacion y la
integraciéon econdmica mundial. Las tasas de
cambio flexibles no evitan el tomar y dar
préstamos asociado con el comercio no equi-
librado, pero proveen una retroalimentacion
mads rdpida y un mecanismo correctivo para
el préstamo excesivo. Cuando deben pagar-
se préstamos en una moneda extranjera, la
demanda extra de tal moneda aumentara su
precio. Esto hard que las importaciones sean
m4s dificiles y las exportaciones mds féciles,
aumentando asi la cantidad neta de mone-
da extranjera ganada y reduciendo el con-
sumo real del deudor de una manera visible.
Esto puede llevar a menos préstamos y a una
menor dependencia del comercio.

Mientras que la mayoria de los economis-
tas y hacedores de politicas consideran cual-
quier impedimento a la integracién de la
economia global como mala, los lectores de
este libro, y especialmente del Capitulo 11,
sabrin que nosotros no estamos de acuer-
do. Estamos impresionados por las conse-
cuencias destructivas para la comunidad
humana y para el ambiente natural de las po-
liticas que tienen por objetivo reemplazar las
economias nacionales y regionales por una
integrada globalmente. Como pensamos que
la integracién global ha ido demasiado le-
jos, saludamos los efectos disuasivos de las
tasas de cambio flexibles. Desafortunada-
mente, tememos que estos efectos no sean
grandes, dadas las posibilidades de que el
mercado de cambios a términe de proteccion
a los riegos de las tasas de cambio.

En el Capitulo 11 solicitamos una politi-
ca de comercio equilibrado —es decir, que
las exportaciones corrientes deberian pagar
las importaciones corrientes y que las trans-
ferencias de capital (deudas) entre las nacio-
nes deberian ser relativamente pequeiias.
Actualmente, desafortunadamente, es la
cuenta de capital la que domina a los mer-
cados de cambio extranjeros, y una gran
parte de ésta es deuda a corto plazo cuyo




frecuente movimiento internacional es mo-

tivado por la especulacion mds que por la in-

version real. Los limites al grado de
equilibrio aceptable en la cuenta de comer-
cio limitarian autométicamente el equilibrio
de la cuenta de capital y viceversa. Quizas
un limite sobre las transferencias de capital
seria la mejor manera de forzar un movi-
miento hacia el comercio equilibrado.

Las deudas internacionales a largo plazo
contribuyen ain mds visiblemente a los du-
ros efectos de las finanzas internacionales,
especialmente en el tercer mundo. En los
afios 70 los paises del tercer mundo toma-
ron muchos préstamos de los bancos comer-
ciales de los Estados Unidos y otros paises
del hemisferio norte. La teoria era que este
dinero seria invertido en desarrollo produc-
tivo que daria ganancias con las cuales se po-
drian pagar los mismos. En realidad, una
gran parte del dinero fue invertida impru-
dentemente, gastada en proyectos sin bene-
ficios econémicos, o robada.

Cuando quedé claro en los afios 80 que
las ganancias de estas «inversiones» no se-
rian suficientes para pagarlos, los acreedo-
res comenzaron a presionar a los bancos de
desarrollo multilateral para acelerar sus prés-
tamos al sur para proveerlo de la moneda ex-
tranjera necesaria para pagar sus deudas a
los bancos comerciales del norte. Esta fue
una de las razones del incremento del uso de
los llamados préstamos de ajuste estructu-
ral de rapido desembolso por parte del Ban-
¢o Mundial. Los préstamos de ajuste
estructural fueron también parte de un cam-
bio general de los préstamos basados en pro-
yectos a los préstamos basados en politicas.

La razén fundamental era que los proyec-

tos eficientes frecuentemente fracasan debi-
do a irracionalidades econdmicas y que el
Banco Mundial estaba poniendo dinero en
el sumidero para invertir en proyectos que
eran simples islas de eficiencia temporaria en
un mar de irracionalidad permanente.
Como el Banco Mundial y el FMI estéan
dogmaticamente seguros con respecto a lo
que son las politicas macroecondmicas ra-
cionales (retiro de subsidios, reduccion del
déficit, liberalizacion del comercio y priva-
tizacion, los que juntos constituyen el «ajus-
te estructural»), no es necesario que haya
retrasos debidos al estudio y preparacion

prolongados como en el caso de los proyec-
tos, y los préstamos pueden mover el dinero
rdpidamente. Si una politica eficiente
aumenta la produccién mas que el interés del
préstamo, entonces el pais estd mejor, por
lo menos en términos convencionales de mds

.produccidn, igual que con cualquier présta-

mo. Uno puede preguntarse, sin ¢mbargo,
iporqué es necesario pedir prestado dinero
para poner en practica politicas mis eficien-
tes? En parte, los préstamos de ajuste estruc-

. tural fueron necesarios para inducir a los

paises a poner en préctica politicas que el
Banco Mundial y el FMI estdn seguros que
serdn beneficiosos para ellos, pero que los
mismos paises no estin tan seguros de ello.
Aln si el gobierno que toma el préstamo es-
tuviera de acuerdo, el Banco Mundial y el
FMI necesitaban algo que ayudara a vender-
lo politicamente, de modo que el préstamo
tomo algunos aspectos de un soborno. Tam-

- bién puede ser légico prestar para reformas

politicas, si las medidas de las reformas cor-
tan los ingresos requeridos, como por ejem-
plo lo harian la disminucién de los aranceles.
Asi, si uno estd seguro que disminuir los
aranceles es una buena politica, entonces
tendria sentido tomar prestado para com-
pensar los ingresos perdidos hasta que se
puedan concebir nuevas fuentes. Por supues-
to, también tendria sentido evitar tomar
préstamos. Pero no tomar préstamos impli-
caria que no habria ingreso de moneda ex-
tranjera con la cual cumplir con los pagos
a los bancos privados del norte.

La decisién correcta depende de la tasa de
interés y de la productividad de la reforma
de la politica. La primera se conoce, pero la
ultima no. No hay en la préctica ni siquiera
un intento para estimar una tasa de retorno
para los préstamos para las reformas politi-
cas debido a que es demasiado intangible.
En forma similar, no se ha hecho tal estima-

cién para los préstamos para educacion y sa-

lud piblica. En todos estos casos se cree que
la teoria es suficientemente sélida para se-
guir sin reconfirmacién empirica en cada ca-
so. Sin embargo, la educacién y la salud
publica tienen una conexidn directa y clara
con el bienestar, independientemente de su
conexidn indirecta a través de la productivi-
dad aumentada, mientras que la reforma de
la politica no tiene beneficios de bienestar
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directos y depende para su justificacién com-
pletamente de la correccién supuesta de los
efectos indirectos indicados por 1a teoria eco-
némica neoclédsica. En el fondo estaba la
molesta necesidad de mover moneda extran-
jera hacia el sur de modo que pudiera vol-
ver como intereses a los bancos del norte.
Esto era necesario porque el fracaso de al-
gunos bancos grandes podria provocar una
contraccién acumulativa de crédito con con-
secuencias desastrosas. Muchos bancos con
fuertes créditos al tercer mundo eran dema-
siado grandes para que pudieran caer bajo
nuestro sistema bancario de reservas frac-
cionadas.

Parte de la voluntad de renunciar al cil-
culo del costo/ beneficio de 1a tasa de retor-
no sobre estos préstamos deriva sin duda del
conocimiento de que tales cdlculos pueden
ser, y frecuentemente son, «cocinados» pa-
ra dar cualquier respuesta que se desee. De
modo que la prueba empirica sacrificada no
era un gran cambio en el modo de operacion
de facto. Pero, ;no esta preocupado el Ban-
co Mundial por el pago de las deudas? y ;no
conduciria esto a ser cuidadoso al otorgar
préstamos, por lo menos de acuerdo con su
propio buen entender? El hecho es que al
Banco Mundial siempre se le pagard, aiin
cuando el proyecto o politica que financie
produzca pérdidas. Esto se debe a que el
Banco presta a gobiernos soberanos que tie-
nen el poder de gravar con impuestos y acu-
fiar moneda. No pueden acufiar monedas
extranjeras, pero las pueden comprar acu-
fiando més de su propia moneda y aceptan-
do las consecuencias de inflacién y
devaluacién o pueden gravar con impuestos
a la gente honestamente, en lugar de por me-
dio de inflacién. En cualquiera de los casos
pueden pagarle al Banco Mundial y lo ha-
ran casi siempre en lugar de rebelarse y per-
der su categoria de crédito.

El Banco Mundial estard de hecho entre
los primeros acreedores a los que se pagard.
Se puede agregar a esto los siguientes hechos:
los politicos adoran tomar prestado grandes
cantidades de dinero; el Banco Mundial se
encuentra bajo presion para prestar mas, ya
que los pagos de deudas pasadas son ahera
tan grandes que hay un «flujo neto negati-
vo» de fondos al sur desde el Banco; sus ofi-
ciales de crédito son evaluados en parte por
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fa cantidad de dinero que mueven. Esté cla-
ro que la calidad del portafolio del Banco
Mundial ha declinado en términos estricta-
mente convencionales (Wapenhans Report,
1992). La manera mds rdapida para que un
empleado del Banco Mundial se torne im-
popular es retrasar la bomba de dinero, atin
si es demostrando irrefutablemente que un
determinado préstamo es estipido. En una
institucién que esti para perder dinero por
el comportamiento estiipido, tales demostra-
ciones serian premiadas en lugar de ser pe-
nalizadas. Podemos ver también porqué la
situacion tiene todas las sefiales de un «ries-
go moral»,

LQué deberia hacer el Banco Mundial? Ir
mds despacio, dedicar una mayor parte de
sus recursos a supervision de proyectos, ha-
cer préstamos mis pequefios, quizds tomar
una posicién de participacién en algunos
proyectos, o participar de las pérdidas en
cierta medida. Esto Gltimo ayudaria a supe-
rar el problema de riesgo moral y probable-
mente mejoraria la supervision de los
proyectos. Una revisién adversa enérgica de
los proyectos internamente ayudaria como
también un cambio en los criterios de eva-
luacion del personal de cumplir en lugar de
los objetivos de préstamo con la realizacién
del proyecto real. Mas fundamentalmente,
como se ha discutido en otra parte (Good-
land y col., 1992), el Banco Mundial debe-
ria concentrarse mds en invertir en la
restauracion de capital natural, en eficien-
cia de recursos y en produccién locat de bie--

-nes y servicios bdsicos para uso [ocal y bajo

control local. Esto implica un apartamiento
sustancial del modelo de desarrollo corrien-
te liderado por la exportacién, con su cele-
bracién de la especializacién y el comercio
de acuerdo con las ventajas comparativas.
Nuestras razones para creer que los costos
de una globaiizacién ulterior superan los be-
neficios estdn detallados en capitulos ante-
riores, especialmente el Capitulo 11.

UN DITIRAMBO DESCENTRALISTA

Para finalizar volvemos a nuestro tema
basico de la comunidad y su relacién con las
finanzas con las palabras del fundador de la
Escuela de Economia de Chicago, Henry C.



Simons. Ademds de recomendar un reque-
rimiento de reservas del 100% para los ban-
cos comerciales, Simons ensefié que seria
una buena idea separar institucionalmente
las funciones bancarias especificas de salva-
guardar, controlar y compensacion, de la
funcién de inversiones. Imagind pequenos
trusts de inversion como complemento de los
bancos.

Pero los bancos mas pequefios, cuyos
ejecutivos conocen realmente las empre-
sas locales o de la comunidad, pueden ser
convertidos en instituciones muy utiles,
movilizando fondos locales para inversio-
nes locales, como le hicieron alguna vez
las compaiifas de construccidn y présta-
mo pero en una base participativa...

Es facil tornarse ditirambico si, como
un libertario, uno contempla las posibi-
lidades de la descentralizacién radical de
nuestros mercados de capitales a través
de tales trusts de inversién localizados. Se
puede eventualmente deshacer, y adn re-
vertir, la presente economia artificial del
tamano de empresa desmesurado, en ac-
ceso diferencial a los fondos de capital.
Mientras que [os agregados de empresas
gigantes se ven atormentados por una
Bolsa de Nueva York volitil y soporta-
dos solo por los inversores mds incons-
tantes, las firmas de tamafno pequeiio y
moderado podrdn disfrutar de la lealtad
constante de sus comunidades, actuando
a través de los frusts de inversién locales
y también un saludable control de la ge-
rencia por los accionistas locales intere-
sados, realmente por toda la comunidad
como un grupo social en funcionamiento.

Si los trusts de inversion locales real-
mente sirvieran, como deberian, para mo-
vilizar ahorros pequefios en masa en sus
comunidades, atin nuestros problemas de
trabajo serian conducidos a una buena
solucién. En tales circunstancias la pre-
sién de la comunidad puede inhibir las de-
mandas de salario que amenazarian la
prosperidad relativa de la industria local,

es decir, empeorar su posicion competi-
tiva frente a otras comunidades. Por otra
parte, tal presion seria ejercida contra sa-
larios innecesariamente bajos que influ-
yeran negativamente sobre la capacidad
de una firma de atraer o mantener tra-
bajo de buena calidad, o influyeran ne-
gativamente sobre la capacidad de la
comunidad de mantener o rectutar ciuda-
danos que fueran buenos trabajadores.
Pero esto es rapsodia! [Simons 1948, pag.
238].

Si bien la llamé rapsodia ditirimbica, es-
ta vision era claramente lo que Simons que-
ria, y ciertamente expresa nuestra propia
idea de los requerimientos financieros de una
economia para la comunidad. Cémo esto se
olvidé en el surgimiento subsiguiente de un
individualismo extremo asociado con Ia ac-
tual Escuela de Chicago, es una cuestion in-
teresante para los histeriadores del
pensamiento econdmico.

El dinero y las finanzas son &reas oscuras
y dificiles. Lo que hemos ofrecido en este
epflogo no es ciertamente una copia técnica
para una reforma detallada, sino mds bien
algunas directrices de politica bésica junto
con una discusion de los primeros principios
a partir de los cuales se derivan y un intento
para mostrar que por o menos sus conse-
cuencias iniciales parecerian ser beneficiosas.
Invitamos a los expertos a revisar nuestras
propuestas y nuestra resucitacion parcial de
Frederick Soddy. Los invitamos no solo a
sefalar errores, sino a presentar algo mejor.
Estamos alent‘ados en este desafio por el la-
mentable estado actual de los asuntos finan-
cieros. recién revisados. Nos—es dificil
imaginar cémo las consecuencias de seguir
las tres recomendaciones conservadoras
de Soddy, especialmente si fueran pulidas
por expertos comprensivos, podrian haber
sido peores que los estragos causados por
los saltimbanquis monetarios ortodoxos
que continban confundiendo deuda con
riqueza.
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