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Prélogo

Manolo Monereo

Se trata de una aventura, de una aventura intelectual. Para emprender el
camino hace falta intrepidez, ojos abiertos y capacidad para ver lo nuevo.
Este libro es una introduccién a la Teoria Monetaria Moderna. El camino
no serd facil, pero resultard apasionante. Todo lo que hemos aprendido, lo
que ha sido socialmente construido y convertido en sentido comun, serd
puesto en cuestion. Insisto, socialmente construido y que actilia como un
pre-juicio y un marco desde donde actuamos, pensamos y votamos.

:Qué hay en este libro? En primer lugar, una critica de la economia politi-
ca dominante que expresa las ideas de la oligarquia financiera y empresarial
que hoy nos dirige y manda. En segundo lugar, un discurso econémico
alternativo con vocacién cientifica y dirigido a la préctica. Y en tercer lugar,
un conjunto de herramientas de politica econémica que pretenden argu-
mentar la posibilidad de superar el paradigma neoliberal para construir
una sociedad de hombres y mujeres libres e iguales comprometidos con la
justicia. Dicho de otro modo, se pueden y se deben superar las politicas
dominantes, no hay obstdculos tedricos o técnicos significativos; solo hace
falta voluntad y decisién politica.

No hace demasiado tiempo, un conocido sociélogo britdnico (Colin
Crouch) se preguntaba cudnto capitalismo podian soportar las socieda-
des y el “por qué” de la enorme fuerza del neoliberalismo como politica
y como teorfa. No es una mala pregunta. Tiene que ver, de un lado, con
la economia como ciencia social; mejor dicho, con la conversién de esta
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en algo distinto y superior a las demds ciencias sociales, fundamentada en
formalizaciones cada vez mds sofisticadas, en el empleo de modelos mate-
maticos extremadamente complejos, dotados de una presuncién de verdad
que la equipararian con las “ciencias duras”. Por otro lado, este discurso se
ha hecho absolutamente dominante en las universidades, en los medios de
comunicacién y en el debate politico. Aqui hay que pararse un momento.
No por casualidad el avance del discurso neoliberal estd intimamente uni-
do al hecho de que la economia se convierte en el eje del discurso publico,
colonizando la politica, las ciencias sociales y la ética.

El neoliberalismo es mucho mds que una teorfa. Es una estrategia po-
litica que ha mostrado su eficacia para construir sociedades, personas y
Estados a la imagen y semejanza de sus supuestos ideoldgicos y tedricos bd-
sicos. Cuando un Estado pierde su capacidad de emitir moneda, desmonta
el sector empresarial publico, privatiza los servicios, rebaja los impuestos
y crea condiciones que impiden gravar fiscalmente al capital, nos estd di-
ciendo que la vocacién del neoliberalismo es hacerse irreversible. Repito,
hacerse irreversible por el ejercicio del gobierno, sea éste municipal, auto-
némico, estatal o europeo. Para profundizar un poco mds: cuando manana
llegue una fuerza democrética al poder, pongamos que en Espafa, cons-
tatard inmediatamente que el poder del Estado ha venido a menos y que
tiene que superar un conjunto de obstdculos extremadamente potentes que
le impiden, en muchos sentidos, el ejercicio de la soberania popular. Todo
esto es el producto de unas politicas perfectamente disenadas, que tienen
su centro en la Unién Europea, que pretenden “encadenar” a la soberania
popular y limitar el Estado social y, m4s alld, reducir la democracia sustan-
cial que se fue construyendo en Europa después de la IT Guerra Mundial.

Como se indicd, la Teoria Monetaria Moderna nos viene a decir que
este estado de cosas, que esta postracién de la izquierda social, politica y
cultural se puede superar si hay voluntad, coraje intelectual y compromiso
con las clases populares. La Teoria Monetaria Moderna tiene una larga his-
toria, como sefhala con mucha eficacia Stuart Medina, no solo de critica a
lo existente, sino de posibilitadora de politicas que pueden superar los ma-

les infringidos por los gobiernos de la UE (paro, precariedad, desigualdad,
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pobreza...) y, mds alld, la construccién de modelos sociales basados en la
democracia, la justicia y la igualdad.

Como sefala el autor, por esto se llama Teoria Monetaria Moderna,
la clave estd en el concepto de la moneda. Para esta teoria, la moneda es
una institucién social emitida y gobernada por el Estado en condiciones
de monopolio. Monopolio de la violencia legitima y de la moneda son los
supuestos bdsicos del Estado soberano y condicién para el ejercicio de una
democracia real. La moneda no es una mercancia ni estd ligada, como lo
estuvo en otros momentos, a otras mercancias. La moneda que conocemos
es una moneda fiduciaria, es decir, basada en la confianza que genera en los
usuarios de la misma el Estado que la gobierna.

Estos supuestos evidentemente chocan con ideas recibidas que, macha-
conamente, nos repiten los medios de comunicacién de la UE una y otra
vez. El Estado, como emisor de la moneda en condiciones de monopolio,
—Stuart lo repite con mucha pedagogia— comparte esta funcién con las
instituciones bancarias; de ahi la necesidad de una estricta regulacién de la
banca que le impida autonomizarse de los poderes ptblicos y convertirse
en el centro del poder econémico como ocurre hoy.

La idea clave, la que la hace en muchos sentidos revolucionaria, es que,
cuando un Estado tiene el monopolio de la emisién de moneda, fiat, no
tiene restricciones financieras ni presupuestarias. Las restricciones son poli-
ticas o de la economia real, es decir, del modelo productivo, de la dotacién
de recursos, del papel y de la importancia del Estado o de la insercién en
el comercio internacional. La moneda, desde este punto de vista, se con-
vierte en un arma que, usada democrdticamente, es capaz de domesticar a
los poderes econémicos y promover politicas publicas basadas en el pleno
empleo, la democracia social y la igualdad.

Después de la moneda, el autor nos introduce en la otra pata de la
Teorfa Monetaria Moderna que son las “finanzas funcionales”. Esta po-
tente construccion se debe a una figura apasionante que se llamaba Abba
Lerner. La Teoria Monetaria Moderna sostiene que la funcién principal de
los impuestos es crear demanda para la moneda del Estado y, desde ahi,
regular la economia y la estructura productiva. Para Lerner, la clave es que
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no hay que tener miedo a la inflacién cuando existen abundantes recursos
excedentarios y una alta tasa de paro involuntario. El centro de la politica
econdémica debe ser una lucha decidida y enérgica contra el desempleo a
la que deben subordinarse todos los demds objetivos que, de una u otra
manera, la academia ha venido concretando.

Lerner, como no podia ser de otra manera, entronca con Michal Kalec-
ki y con las teorfas post keynesianas sobre el empleo en las sociedades
capitalistas desarrolladas. El gran economista polaco escribié en 1943 un
conocido articulo donde venia a formular la incompatibilidad del pleno
empleo y los intereses de los grandes capitalistas y gerentes empresariales.
El pleno empleo, las politicas publicas a favor de él, generan un poder
estructural a favor de los trabajadores, tanto en la empresa como en la
sociedad. La crisis del fordismo tiene aqui su origen y su causa. Desde el
punto de vista politico habia un problema afadido, las politicas guberna-
mentales centradas en el pleno empleo exigifan una creciente intervencién
del Estado y un control cada vez mayor de éste sobre la empresa privada.

Pleno empleo y estabilidad de precios, esa es la promesa que pretende
cumplir la Teoria Monetaria Moderna. Senala, no solo su compatibilidad,
sino su necesidad y la convierte en el centro de su politica alternativa.
No es casualidad que para los promotores de esta teoria, la derrota de la
izquierda sindical y politica tiene que ver directamente con el abandono
de este objetivo que ha sido siempre central en el movimiento obrero or-
ganizado. Pleno empleo, derechos laborales y sindicales, servicios pablicos
y pensiones dignas han sido las reivindicaciones fundamentales que han
estado por delante y por detrds de mds de 150 afos de conflictos sociales y
de lucha de clases.

Inevitablemente, estas politicas chocan directa o indirectamente, con
aquellas posiciones que consideran que el pleno empleo de hombres y
mujeres no es ya posible hoy, ni seguramente necesario. La renta bdsica
universal y sus conflictuales relaciones con las politicas de pleno empleo
han provocado debates, digimoslo asi, agrios, que prometen acentuarse en
el futuro; la polémica estd servida, solo cabe esperar que sea productiva y
que ayude a disenar buenas politicas para las personas. No voy a entrar en
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el debate, ya lo hace Stuart, quizds solo una reflexién final. Para un viejo
marxista como yo, el desempleo es la otra cara de la contradiccién basica
del sistema, entre el desarrollo productivo (cada vez mds destructivo) y las
relaciones y modos de organizacién social dominantes. Hoy se trabaja mds
que nunca, en peores condiciones laborales y econdmicas, con un paro
estructural enorme y con unas relaciones laborales cercanas a la servidum-
bre. El pleno empleo que la Teorfa Monetaria Moderna defiende parte de
un supuesto que entronca con la vieja tradicién socialista: la liberacién de
los y las trabajadoras y del trabajo es un mismo movimiento; la condicién
previa es el pleno empleo que construye sujetos sociales y laborales dotados
de poder, capaces de plantearse en serio la reduccién radical de la jornada
laboral y la formulacién de proyectos factibles de transformacién social.

Termino como empecé. En el libro de Stuart Medina hay buena teorfa,
hipétesis interesantes que obligan a pensar y, sobre todo, propuestas que
nos dicen con mucho coraje moral que no estamos eternamente conde-
nados al paro, a la precariedad y a la desigualdad. Podemos cambiar el
mundo, nuestro mundo, si queremos, soflamos y somos capaces de pensar
por nosotros mismos. Que el viaje sea provechoso.

2 de Octubre de 2017
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1

La Teoria Monetaria Moderna:
una respuesta al neoliberalismo

Esta manual es una breve introduccién a la Teoria Monetaria Moderna
(TMM). El honor de su primera formulacién corresponde a Warren Mosler,
un outsider de la profesién econdmica académica dotado de una inteligencia
excepcional, un exitoso hombre de negocios, un operador en el mercado de
deuda publica, un banquero y un fabricante de coches de carreras. Mosler se
dio cuenta de que la narracién de los economistas neocldsicos sobre la deu-
da publica y el déficit fiscal era inconsistente con sus observaciones. Gracias
a sus operaciones en los mercados de deuda comprendié algo tan sencillo
como que un estado emisor de moneda nunca dejard de pagar la deuda emi-
tida en su propia divisa y por tanto nunca puede ser insolvente. Su andlisis
fue recogido en un interesante trabajo llamado Soft Currency Economics que
daba origen a lo que él mismo inicialmente denominé “Mosler Economics”
(Mosler, Soft Currency Economics, 1996). Poco después Mosler entronca-
ba con economistas de la escuela postkeynesiana como William Mitchell,
Randall Wray, Pavlina Tcherneva, Matt Forstater, Stephanie Kelton y otros
economistas del Levy Institute que supieron enlazar sus conclusiones con
una larga tradicién académica que habia sido marginada por las institucio-
nes a partir del triunfo ideolégico del pensamiento neoliberal en la segunda
mitad del siglo XX. La colaboracién entre ellos fue fraguando un cuerpo de
doctrina coherente a la par que heterodoxo.

Teoria Monetaria Moderna quizds no sea el nombre mds acertado para
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una descripcién del funcionamiento real de nuestros sistemas monetarios
y bancarios. Cuando algtin lego en la materia escucha por primera vez esa
expresién no puede evitar pensar erréneamente en los conservadores mo-
netaristas de Milton Friedman. Pero el nombre surgié en discusiones en las
redes sociales y tuvo fortuna (Pierce, 2013). Lejos de ser contemporaneos,
en realidad los antecedentes de la TMM se remontan a ideas formuladas a
principios del siglo XX: la teorfa estatal del dinero o chartalismo desarrollada
independientemente por Mitchel-Innes en el Reino Unido (Mitchell-Innes,
2004) y Georg Knapp en Alemania (Knapp, 1924). Muchos de los postula-
dos de laTMM son consistentes con los trabajos de grandes economistas que
muchos académicos contempordneos han preferido olvidar como Michat
Kalecki, Abba Lerner, Wynne Godley o Hyman Minsky. Abba Lerner ya sa-
bia que un estado emisor de moneda nunca podia quebrar. Wynne Godley,
merced a su andlisis de la identidad de los balances sectoriales, comprendié
la importancia del déficit publico como contrapartida del ahorro privado.
La célebre ecuacién de beneficios de Kalecki explica que estos surgen de las
decisiones de inversién de los capitalistas pero también necesitan del déficit
publico y del superdvit comercial. Minsky estudié la inestabilidad finan-
ciera y fue un proponente del trabajo garantizado. La obra de todos ellos
se reconoce en la TMM. Pero la intuicién de Mosler sobre la separacién
funcional entre impuestos y deuda, por un lado, y gasto y transferencias del
gobierno, por otro; su demostracién empirica en sus operaciones especula-
tivas; y su comprensién de que el déficit publico debe ser permanente, salvo
en raras ocasiones, permitieron recuperar estos conocimientos y reelaborar
una sintesis provocadora, sugerente y necesaria.

La TMM se formul6 oportunamente en los anos 90, antes de que lle-
gara la gran crisis econdémica global que muchos postkeynesianos venian
augurando con afios de antelacién. La crisis financiera global (CFG) ini-
ciada en 2007 fue el producto de las politicas econémicas aplicadas por
gobiernos, tanto de derecha como de izquierda, inspiradas por el neolibe-
ralismo a partir de la segunda mitad de los anos 70 del siglo pasado y que
habian consentido un crecimiento econémico basado en un endeudamien-
to masivo del sector privado.
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El neoliberalismo es la doctrina que considera que el mercado es un
mecanismo de procesamiento de informacién y asignacién de recursos
superior al estado. Solo se puede contar con el mercado para aportar las
mejores soluciones incluso para los problemas que crea el propio mercado.
Segtin esta doctrina, el estado debe estar sometido al mercado antes que
al ciudadano, actuando mediante una democracia constrenida que lidere
una tecnocracia impermeable a las exigencias sociales. El neoliberalismo
coloca a la economia en el centro y a los hombres al servicio del mercado.
Bajo la guisa de la liberalizacién en realidad se crea una nueva regulacién
que deja inerme al individuo pero libera a la gran corporacién multinacio-
nal. Si bien el neoliberal asegura defender una libertad sin limites el suyo
es un concepto restringido que emancipa a algunos individuos para que
puedan realizar sus aspiraciones egoistas en el libre mercado pero nos ata
las manos a los demds. Por ello aspiran a eliminar todas las barreras al libre
movimiento de bienes, personas y capitales ya que, una vez lograda la total
libertad de movimiento de los factores, los trabajadores y los pequenos
empresarios quedan desprotegidos ante la explotacién implacable de las
oligarquias (Mirowski & Plehwe, 2009). El neoliberalismo inicié un ata-
que implacable contra el factor trabajo que impidié el crecimiento de las
rentas salariales al mismo ritmo que el de la productividad con la finalidad
de recuperar la tasa de beneficios de las oligarquias capitalistas. Sin embar-
go esta estrategia planteaba un dilema para el capitalismo. Para mantener
la tasa de beneficios también era necesario que los hogares aumentasen
su consumo de forma continuada. Congelando los salarios esto solo era
posible si el consumo se financiaba con endeudamiento. El consiguiente
deterioro de los balances de los hogares fue el talén de Aquiles de esta es-
trategia de crecimiento que desembocé en la CFG.

El neoliberalismo se apoya en la escuela econdémica neocldsica que cons-
truye elaborados modelos matemdticos dotados de apariencia cientifica a
partir de premisas artificiales y simplistas. Estos explican el comportamien-
to de un hombre ficticio, el homo oeconomicus, que trata permanentemente
de maximizar su utilidad, un concepto impreciso e imposible de medir
objetivamente. El pensamiento neocldsico niega el cardcter solidario y coo-
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perativo del ser humano y trata de restringir el papel del estado a lo minimo
imprescindible, difundiendo mitos acerca de la funcién del gobierno como
causante de inflaciones y desplazamientos de la inversién privada. Cuatro
décadas de aplicacién de politicas neoliberales no solo han llevado a las
sociedades occidentales a la mayor crisis econdmica experimentada desde
los afios 30 del siglo XX sino que ademds han revelado una capacidad para
minar los fundamentos de una sociedad democrética saludable. Por ello las
respuestas procedentes de los economistas heterodoxos son urgentes y, en-
tre ellas, las procedentes de los exponentes de la Teoria Monetaria Moderna
han sido las mds dificiles de rebatir. La TMM despierta inquietud entre los
economistas neocldsicos y hasta dos libros se ha visto obligado a escribir
en contra de ella de forma preventiva uno de los representantes en Espana
de la conservadora escuela austriaca, Juan Ramén Rallo. Sin embargo los
bancos centrales han empezado a publicar trabajos de economistas con una
comprension del proceso de creacién del dinero compatible con la TMM.
En 2014 lo hizo el Banco de Inglaterra (McLeay, Radia, & Ryland, 2014)
y en 2017 lo han hecho el Bundesbank (Die Rolle von Banken, Nicht-
banken und Zentralbank im Geldschépfungsprozess, 2017) y el Banco
Central Europeo (Jarocinski & Mackowiak, 2017).

La TMM aporta una descripcién de la economia mucho mds intere-
sante que la de las escuelas neocldsica y neokeynesiana, ensoberbecidas
y estancas, que dominan el mundo académico actual. Partiendo de la
descripcién de nuestra realidad institucional y un conocimiento antropo-
légico del hombre, la base empirica de la TMM constituye la respuesta
cientifica mds contundente al neoliberalismo y la escuela neocldsica. En
este libro pretendemos explicar en lengua verndcula algunos de sus pos-
tulados y axiomas fundamentales. Cuando el lector haya completado la
lectura de este libro esperamos que se haya convencido de la extraordina-
ria eficacia de los sistemas monetarios modernos basados en la moneda
fiduciaria. También anhelamos que concluya con nosotras que, pese al
impresionante desarrollo tecnolégico que ha alcanzado la humanidad, las
sociedades contempordneas viven por debajo de sus posibilidades. Nunca
antes hemos tenido mayor capacidad para remediar grandes problemas de
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la humanidad como el hambre, el desempleo, muchas enfermedades o la
desigualdad pero resulta que nos hemos impuesto unas anteojeras ideold-
gicas que nos impiden actuar decididamente. Nuestra esperanza es que este
breve manual contribuya a removerlas.

El libro estd estructurado en capitulos muy breves. Los primeros descri-
ben la naturaleza del dinero, los circuitos de su creacién y destruccién y el
funcionamiento del sistema bancario y del dinero que utilizan los bancos:
las cuentas de reservas en el banco central. El lector se encontrard con
algunos capitulos en los que se cuestionan algunas creencias convencio-
nales sobre la politica monetaria y se explica coémo los bancos centrales la
utilizan para determinar los tipos de interés. A continuacién se abordardn
algunos epigrafes que introducen el concepto de hacienda funcional —la
idea de que debemos juzgar la politica por sus efectos sin atribuirle ningin
significado al guarismo que recoge el saldo del déficit publico— y repasamos
la funcién de los impuestos desde el punto de vista de la TMM. Varios epi-
grafes se dedican al comercio exterior y al tipo de cambio y su relacién con
el desarrollo porque me parecia importante responder a quienes asumen
que los postulados de la TMM son solo validos para paises que disfrutan
del privilegio de contar con una moneda de reserva. Muchos criticos estin
obsesionados por lo que llamo la “restriccién externa”, la cual en realidad
muchos paises se imponen a si mismos al tratar de gestionar su tipo cam-
bio encadendndolo a la moneda de otra nacién. Finalmente abordamos
aspectos distributivos relativos al grado de cercania al emisor de la moneda
y al grado de monopolio que generan una sociedad capitalista estratificada.
Concluyo con una propuesta cldsica de la TMM para resolver los pro-
blemas de exclusién y pobreza, el plan de trabajo garantizado, y con una
reflexién acerca del potencial del estado dotado de soberania monetaria
para abordar de forma mds decidida y audaz los grandes problemas de las
sociedades contempordneas.

He procurado reducir la extensién de este libro al minimo empleando
a la vez un lenguaje lo més llano posible. Ambas cosas parecerian ir 16gi-
camente de la mano pero sin embargo no siempre es ficil compatibilizar
estos propésitos. Sin duda la intencién de redactar una obra breve me ha
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obligado a sacrificar muchas ideas que me hubiera gustado verter mientras
que otras no se han desarrollado como merecerian. Si el lector no consigue
entender algunas de las ideas solo puede culpar mi falta de pericia como
escritor. He utilizado un ntimero reducido de ecuaciones y las pocas que
aparecen deberfan ser ficiles de comprender para una persona sin forma-
cién matemdtica o econdémica. También he facilitado algunas ilustraciones
en forma de graficos que apoyan el texto y he incluido algunos ejemplos
concretos en cuadros de texto que el lector puede saltarse si lo desea.
Quiero agradecer en primer lugar al diputado Manolo Monereo por ha-
berme animado a escribir esta obra y a Miguel Riera, de la editorial El Viejo
Topo, por haber tenido la paciencia de esperar mds rato de lo debido a la
entrega de una versién final. También quiero reconocer a Warren Mosler,
Bill Mitchell y Pavlina Tcherneva su paciencia y su voluntad de compartir
sus ideas y sus conocimientos conmigo. Los tres han estado en Espana
para exponer la TMM vy, cuando les he pedido consejo u opinién, siempre
han mostrado una rdpida disposicién a contestar mis preguntas. También
agradezco a mis compafieros de la asociacién italiana Rete MMT, Ivan In-
vernizzi y Daniele Basciu, que han aportado materiales muy diddcticos y la
idea de la relacién entre el grado de monopolio, la cercania al monopolista
de la moneda y la distribucién de la renta. Finalmente quiero mencionar
a varios companeros de la asociacién espafiola Red MMT que tantas con-
tribuciones estdn haciendo al avance de la TMM en Espana. Entre ellos
estdn el erudito Esteban Cruz, que siempre tiene al alcance de la mano un
articulo académico que resuelve cualquier pregunta que uno pudiera tener
sobre economia; Eduardo Garzén, que me ha dado algunas ideas sobre
cémo presentar algunos argumentos; Juan Laborda, un experto en finan-
zas y banca cuyos publicaciones semanales aportan un andlisis fresco de la
situacidn espafiola y que me ha facilitado algunas referencias bibliogréficas;
Héctor Illueca, un laboralista que ha estudiado la propuesta de trabajo
garantizado desde una perspectiva juridica; Miguel Carrién, que siempre
me estd ensefando cosas sobre la banca y que muestra una capacidad de
andlisis que hace cualquier conversacién con él valiosa; Luis Gémez, que
ha demostrado con datos la aplicacién de la paradoja de Kalecki al mer-
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cado de trabajo espanol; Andrés Villena, cuyos trabajos de sociologia tan
bien explican por qué las elites aplican las politicas econémicas que tanto
dano hacen a la mayoria; y Carlos Garcia, que tanto ha hecho por difundir
la TMM en Espana. Finalmente quiero mencionar a los profesores de la
Universidad Auténoma de Madrid Julidn Sdnchez, con quien he tenido
interesantes conversaciones sobre la gestién del tipo de cambio, y a Nacho
Alvarez que me hizo llegar algunos materiales sobre los efectos de las poli-
ticas de devaluacion salarial.
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2

:Qué es el dinero?

El dinero es util pues nos sirve para realizar nuestras compras, saldar las
deudas con nuestros acreedores y pagar los impuestos. También podemos
ahorrarlo para retener poder de compra para su uso futuro. El dinero se ha
comparado con el aceite de un motor y ésta no es una mala analogia, ya
que el sistema monetario es un mecanismo finamente calibrado que per-
mite que todas las transacciones se lleven a cabo casi sin friccién. Cuando
falta dinero la economia deja de funcionar con suavidad. Para ser algo de
uso cotidiano, sin embargo, sorprende que sea una institucién tan mal
comprendida. Entre las escuelas econédmicas existen diferencias en la com-
prensién ontolégica del dinero. La naturaleza del dinero se ha ofuscado, lo
cual no ha sido inocente. Henry Ford dijo que era conveniente que la gente
no entendiera como funcionan el sistema monetario y los bancos porque,
de lo contrario, habria una revolucién al dia siguiente por la mafana.

La confusién sobre el sistema monetario contemporaneo es el resultado
de aplicar en su descripcién conceptos originados cuando el dinero presen-
taba la forma de un objeto metdlico que lo asemejaba a una mercancia, una
especie de lingote de plata u oro con un sello del gobierno que garantizaba
su pureza y peso. El empleo de metales preciosos en la acunacién inducia
a pensar que su valor dependia del contenido de plata u oro de la moneda.
El oro, la plata y otros metales preciosos tienen valor debido a su escasez
en la naturaleza y la dificultad para encontrarlo y extraerlo. Sin embargo
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esa virtud, aunque explica por qué es ttil para la acufacién, es también
su principal inconveniente para desempefiar una funcién monetaria: la
imposibilidad de que la oferta de dinero crezca a la par que la actividad
econdémica. Antiguamente los billetes inclufan una leyenda del siguiente
tenor: “El Banco de Espana pagard al portador 1000 pesetas”; y es cierto
que hasta principios del siglo XX uno podia presentar esos documentos
en la ventanilla del Banco de Espafa y recibia a cambio el equivalente en
monedas de plata. El recuerdo de esas formas antiguas de dinero explica
que todavia sean muchos los que piensan que el valor del dinero estd res-
paldado por copiosas reservas de metales preciosos que se encuentran en las
cdmaras acorazadas de los bancos centrales. Pero en realidad este mundo
se acabd para la mayoria de los paises cuando se vino abajo el sistema de
Bretton Woods en 1971'. En éste el d6lar de EEUU estaba respaldado por
las reservas de oro que acumulaba la Reserva Federal y las monedas de los
demds paises participantes en el sistema cambiaban su divisa por el ddlar
a un tipo de cambio fijo. Desde el siglo XVIII y hasta esta fecha muchos
paises habian intentado que funcionase un sistema monetario basado en
el patrén metdlico que reducia el dinero a una mercancia que no podia
producir el gobierno. Los experimentos se saldaron con reiterados fracasos
porque siempre que estallaba una guerra o alguna crisis grave los estados lo
abandonaban, siempre con intencién de volver al patrén metdlico. Desde
1971 se ha abandonado definitivamente esa barbara reliquia y funciona-
mos con un sistema de moneda fiduciaria.

Un sistema tan absurdo como el patrén oro no acaba de fenecer del
todo. Actualmente el Tesoro de los EEUU guarda en Fort Knox y otros
lugares casi 7.000 toneladas de oro y el Banco de Espafia conserva en sus
cdmaras acorazadas unas 280 toneladas. Por lo visto estas cimaras conde-

1. Espafia, «<En donde el Banco [de Espafa], en fechas tan tempranas como 1861-62 ya
habia recurrido en momentos de crisis a defender su reserva del metal mds escaso —en
aquel momento era la plata— racionando su entrega y sustituyendo “cuanto posible” la
plata por el oro en el cambio de sus billetes (Galvarriato 1932: 75), se continda con la
misma prictica, en este caso a la inversa, y nos encaminamos a pasos agigantados hacia la
plata, que desempenard asi un triple papel en el sistema: moneda fiduciaria, en tanto en
cuanto su valor facial era superior al intrinseco» (Rédenas y Bru, 2006).
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narfan a la muerte a cualquiera que intentara hacerse con este tesoro pues
ante cualquier intrusién se inundarian automdticamente. La mineria del
oro es una actividad con un impacto ambiental desproporcionado y por
ello resulta sorprendente la irracionalidad de unos gobiernos que se han
dedicado durante décadas a comprar toda la produccién extraida de agu-
jeros en la tierra para meterlo en otro agujero aiin mds costoso. Todo ello
ha reportado hermosos beneficios para la industria minera pero ha causado
unos dafos inmensos a la humanidad, pues ni garantizé estabilidad de pre-
cios y de las finanzas, ni un crecimiento econémico duradero.
Concluyamos con Mitchell Innes que las

edades futuras se reirdn de sus ancestros de los siglos dieciocho y diecinueve,
que gravemente compraban oro para encarcelarlo en calabozos en la creencia
de que asi obedecian una elevada ley econdmica e incrementaban la riqueza y
prosperidad del mundo.

Una extrana ilusion, seniores mios, para una generacion que se jacta de su
conocimiento de Economia y Finanza y una que, esperemos, no sobrevivird
mucho tiempo. Cuando de una vez se libere el metal precioso de los grilletes de
leyes que son indignas de la edad en la que vivimos ;quién sabe qué uso no le
aguardard para beneficiar a todo el mundo? (Mitchell-Innes, 2004).

La moneda mercancia es una elaboracién del liberalismo que de esta
manera expresaba su preferencia por que su creacién no dependiese de una
autoridad central. El que fuera finito ademds permitia su concentracion en
pocas personas que podrian comandar mayor poder de compra y, en defi-
nitiva, facilitaba el proceso de acumulacién capitalista. La visién del dinero
como mercancia se puede encontrar ya en Adam Smith, que atribuye su
invencién a la iniciativa privada, al margen del estado.

Pero cuando la division del trabajo dio sus primeros pasos, la accion de esa
capacidad de intercambio se vio con frecuencia lastrada y entorpecida. (...)
A fin de evitar los inconvenientes derivados de estas situaciones, toda persona
prudente en todo momento de la sociedad, una vez establecida originalmente
la division del trabajo, procura naturalmente manejar sus actividades de tal
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manera de disponer en todo momento, ademds de los productos especificos de
su propio trabajo, una cierta cantidad de alguna o algunas mercancias que,
en su opinidn, pocos rehusarian aceptar a cambio del producto de sus labores
respectivas.

En todos los paises, sin embargo, los hombres parecen haber sido impulsados
por razones irresistibles a preferir para este objetivo a los metales por encima de
cualquier otra mercancia (Smith, A. 1994).

El mito fundacional de Adam Smith parte de la existencia de una
ancestral sociedad basada en el trueque de excedentes agricolas. Pero la
legendaria economia del trueque no se sostiene a la luz de la evidencia
aportada por la historia, la arqueologia y la antropologia. La idea de que en
un pasado remoto los hombres se dedicaban a canjear en el mercado unas
mercancias por otras en funcién de una relacién de intercambio de cada
mercancia por cada una de las demds resulta improbable y ni los antropé-
logos ni los arquedlogos que han investigado sociedades premonetarias han
encontrado rastro de una civilizacién semejante. Como dice Randall Wray

Incluso si solo se intercambiasen unas pocas docenas de mercancias, la
gimnasia mental que habria que ejercer para llegar a un vector de equilibrio
de ratios de precios relativos —el valor de cada mercancia medido en términos
de oro— seria muy dificil, ya que de alguna manera rodos los comerciantes de la
sociedad tendrian que converger a precios de equilibrio. (Wray, 2012)

Algo que requeriria el poder de computacién de un ordenador. Si no
existié nunca una economia del trueque entonces también resulta impro-
bable que el dinero hubiese surgido como consecuencia de encontrar un
medio de cambio que facilitase el trifico comercial.

La visién del dinero-mercancia no tiene mucho sentido porque el pro-
ceso productivo empieza con dinero para producir mercancias con las que
conseguir dinero, a ser posible mds del que se tenia inicialmente. Siguien-
do a Grower (1965), el dinero compra bienes y los bienes compran dinero
pero los bienes no compran bienes. Ese dinero es el que nos permite lue-
go comprar todas las demds mercancias que necesitemos pero también
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nos permite guardar poder adquisitivo con intencién de utilizarlo en un
momento futuro. El objetivo del proceso productivo en una economia
monetaria es conseguir dinero, no mercancias. Si el dinero fuera una mer-
cancia la forma de obtenerlo serfa tan sencillo como poner a personas a
trabajar en producir esa mercancia. Pero el dinero no es una mercancia que
se pueda producir con trabajo.

El antropélogo Graeber (Graeber, 2011) o el citado Mitchell-Innes apor-
tan evidencias arqueoldgicas, numismdticas e histéricas que demuestran que
el dinero siempre fue una creacién de una autoridad central. Como decia
Knapp, es una criatura de la ley (Knapp, 1924, pdg. 1). Una caracteristica
del dinero es que permite expresar cualquier transaccién econémica en una
unidad de cuenta, en definitiva medir una determinada cantidad de deuda.
En este sentido el dinero es una unidad tan abstracta e intangible como el
metro, el litro o el grado Celsius. Podemos comprender lo que significa un
délar, un maravedi o un euro pero no podemos palparlo ni tocarlo. De la
misma manera que el grado Celsius nos permite medir una temperatura y el
metro una distancia, un peso, un délar o un euro nos permiten cuantificar
una operacién de crédito. Esta propiedad del dinero nos deberia ya con-
vencer de que el dinero no puede ser finito. Al igual que no se nos pueden
acabar los grados centigrados para medir una temperatura ni los centime-
tros para medir una distancia tampoco se nos puede acabar el dinero. Decir
que no podemos acometer un proyecto socialmente valioso porque a la
sociedad se le ha acabado el dinero es tan absurdo como dar por terminado
un partido de baloncesto cuando la puntuacién pasa de 99 porque ya no
disponemos de puntos. Si nos dicen que el dinero se ha acabado es porque
hay alguna restriccién institucional que no permite crear mds.

;Quién define esa unidad de cuenta? Ni el sistema métrico decimal fue
acordado espontdneamente en los mercados ni tampoco lo fue la unidad
de cuenta. Son los estados los que determinan la hora oficial y las unidades
de medida de peso, distancia o temperatura. De la misma manera es el
estado el que define qué es un délar, un peso o un euro. Esta unidad de
cuenta solo puede ser definida y administrada de forma eficaz y confiable
por una autoridad reconocida por todos, es decir, por el estado.
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Lejos de ser un bien fisico, tangible, suministrado mds o menos genero-
samente por la naturaleza, en nuestro sistema monetario contemporaneo,
basado en moneda fiduciaria o fiar’, el dinero es una instituciéon social
regulada por una autoridad central. Esta moneda puede tomar la forma de
billetes y monedas o de apuntes electrénicos. Actualmente la mayor parte
del dinero existente tiene la forma fisica de bytes registrados en un ordena-
dor, son meros apuntes contables.

:Qué es el dinero entonces? El dinero es un pagaré que describe una
deuda adquirida en una transaccién sin contrapartida y medida en una
determinada unidad de cuenta. Podemos ilustrarlo recurriendo a un es-
quelético circuito econémico constituido por esos célebres personajes sin
nombre de la tradicién oral: Fulano y Mengano. En una transaccién sin
contrapartida se produce un intercambio en el que Mengano entrega a
Fulano un bien o servicio pero Fulano no ha entregado nada a cambio.
Queda por tanto en deuda y ésta queda documentada mediante un pagaré
verbal o fisico. Fulano, el deudor, es el emisor; Mengano, el acreedor, es el
usuario o tenedor del dinero. Para que el dinero de Fulano sea vilido Men-
gano tiene que confiar en que serd capaz de honrar su deuda en el futuro.

Todos podemos pasar por la situacién de acreedor o deudor. Como lo
explica Michell-Innes «comprando nos convertimos en deudores y vendiendo
nos convertimos en acreedores y, siendo todos compradores y vendedores, somos
todos por tanto deudores y acreedores. En cuanto deudores podemos cancelar la
deuda con nuestros acreedores reconociéndoles una deuda por importe equiva-
lente al que ellos a su vez han contraido» (Mitchell-Innes, A, 1913).

El dinero se crea y se destruye casi instantdneamente, como dos particulas
de materia y antimateria que cuando se encuentran se aniquilan mutuamen-
te. Cuando Fulano vuelve a encontrarse con Mengano puede entregarle otra
mercancia que éste necesite. De esta forma el pagaré emitido por Fulano
quedaria cancelado. Alternativamente Mengano podria entregar el pagaré de
Fulano a Zutano en otra transaccion en la que éste le entregue al primero un
bien o servicio. Podemos imaginar una situacién en la que el pagaré emiti-

2. Del latin ‘hdgase’ refiriéndose al origen estatal del dinero.

29



do inicialmente por Mengano siga circulando por la economia, pasando de
mano en mano, sin que nunca se cancele. Si Mengano tiene un crédito ele-
vado en la sociedad su dinero serd bueno y serd aceptado por otras personas.
Ciertamente esto ocurre con el dinero del gobierno: hay millones de billetes
de banco que emitié el Banco de Espafa que nunca llegan a redimirse.

Cuanto mds aceptable sea un pagaré mds ficil serd que circule amplia-
mente y es esta transferibilidad otra de las caracteristicas intrinsecas del
dinero. Si bien todo dinero es un crédito (o deuda), la expresion reciproca
no es cierta. No todo crédito (o deuda) es dinero. (...) «Es la transferibilidad
extensiva de la deuda y la creacion de una jerarquia de aceptabilidad la que
fue de importancia crucial en el desarrollo de una forma de dinero crediticio
(circulante)» (Ingham, 2004). Crear dinero es ficil, lo dificil, como decia
Hyman Minsky, es conseguir que te lo acepten. Una deuda puede ser in-
cobrables lo cual quiere decir que el crédito es importante. Cuanto mds
solvente y digno de crédito sea el deudor mds aceptado serdn sus pagarés
para el pablico general. Un atributo del dinero es su grado de aceptaciéon y
eso, en definitiva, depende del crédito que merece el emisor.

Podemos hablar de una jerarquia del dinero, una pirdmide en cuya cts-
pide encontramos el de mayor aceptacion, el dinero del estado. La razén de
su aceptabilidad es que todos somos deudores del estado. El monopolio de
la fuerza que hemos otorgado al estado lo legitima para obligarnos a pagar
impuestos en la moneda que crea él mismo y por tanto todos necesitamos
conseguirla para saldarlos. El gobierno nos obliga a buscar y ademds nos
facilita ese medio de pago, bien cuando le vendemos nuestros servicios o
productos al estado directamente, bien cuando se los vendemos a otros que
han conseguido dinero anteriormente. Podemos considerar que el dinero
es un crédito fiscal, la deuda que asume el estado con nosotros cuando le
entregamos un bien o servicio y que solo se redime cuando nosotros lo
devolvemos para cancelar nuestros impuestos, esa deuda que nos ha im-
puesto el estado. Una deuda se cancela con otra.

Un corolario importante es que el estado nunca puede ser insolvente
pues puede crear el dinero de la nada y sin coste. El estado es el creador
en régimen de monopolio del dinero ya que es quien define la unidad de
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cuenta y determina su valor. Este privilegio lo distingue de todos los demds
agentes econémicos que son meros usuarios de moneda del estado.

Sin embargo, existen emisiones privadas de dinero. Hay negocios que
entregan vales y cupones a sus clientes que se pueden redimir a cambio de
los productos con los que comercian. Existen monedas locales emitidas por
asociaciones de comerciantes que alcanzan una cierta circulacién en el dm-
bito municipal. Los bancos crean una forma de dinero que llamamos
depésitos bancarios. Todas estas monedas solo se pueden redimir cuando
su creador entrega bienes y servicios por valor equivalente. Tienen valor en
circuitos muy estrechos y solo consiguen una circulacién mds amplia cuan-
do el emisor se muestra dispuesto a redimirlos por dinero de rango superior
emitido por una entidad que merezca mayor crédito. El dinero bancario
tiene la mdxima aceptacién porque los bancos siempre estardn dispuestos a
redimirlo entregando dinero del estado a cambio y porque el estado estd
dispuesto a aceptarlo en el cobro de impuestos. Aunque otros agentes pue-
den crear dinero solo el estado decide qué dinero acepta en pago de
impuestos. En el caso del dinero bancario el estado ha decidido compartir
su monopolio con los bancos, un privilegio que debe tener su contraparti-
da en una regulacién estricta de esa actividad.

Figura 1: La jerarquia del dinero

Banco Reservas

. central
Efectivo

Sistema bancario , .
Depésitos

Sector privado no bancario
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Para resumir lo antedicho podemos postular los siguientes axiomas sobre
el dinero:

* El dinero compra bienes y los bienes compran dinero pero los bienes
no compran bienes.

* Eldinero siempre es deuda, no puede ser una mercancia, porque si lo
fuera, se violaria la proposicién anterior

* Una deuda puede ser incobrable lo cual quiere decir que el crédito
es importante; 7o todos los dineros han sido creados iguales. (Wray,
Modern Money Theory. A Primer on Macroeconomics for Sovereign
Monetary Systems, 2012)
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3

El trayecto vertical del dinero

Una vez que hemos comprendido la naturaleza del dinero podemos ana-
lizar su papel critico como puntal del sistema tributario. El estado, que
detiene el monopolio de la fuerza, tiene necesidad de aprovisionarse de
recursos reales. Estos pueden ser fuerza de trabajo, bienes o servicios. El
estado impone tributos denominados en dinero del estado. En el sector
privado nace la demanda de moneda, dnico bien ttil para pagar los im-
puestos y, por tanto, una oferta equivalente de fuerza de trabajo, bienes y
servicios. Los ciudadanos los venden al estado a cambio de la moneda que
necesitan para pagar los impuestos. De esto se deduce que la secuencia
légica de acontecimientos exige que el estado gaste antes de recaudar los
impuestos. No es posible que el estado cobre los impuestos si antes no ha
puesto en manos de los contribuyentes aquello que necesitan para pagarlos.

Cuando el estado gasta, un funcionario de la tesoreria tecleard la
instruccién en su ordenador. Si el beneficiario de esa transaccién estd con-
templando su ordenador en ese momento verd cémo se anaden digitos a
su saldo bancario. En este caso no se ha movido ni un gramo de oro desde
el tesoro al banco del receptor de la transferencia.

El pago de impuestos es la operacién inversa a la creacién del dinero:
destruye el dinero creado por el estado. Si el pago de impuestos se hace con
una orden de transferencia, simplemente se reduce el saldo de la cuenta del
contribuyente. Si observamos nuestra cuenta en la pantalla del ordenador
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en el momento de producirse la transferencia veremos que los digitos cam-
bian hacia abajo. Si el contribuyente decide pagar en una oficina del estado
con billetes de banco lo mds probable es que estos sean triturados'. Ob-
serven como en ningiin momento el contribuyente ha entregado monedas
de oro para su custodia en los cofres del estado. En realidad el dinero del
estado no es muy diferente a una entrada para un campo de fitbol. Una
vez que el espectador ha pasado el control de entrada el billete se rasga y no
puede ser utilizado de nuevo.

1. De hecho la Reserva Federal de los Estados Unidos vende sacos de billetes triturados
por su pagina web.
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4

El ahorro neto del sector privado

El mecanismo de creacién y destruccién de dinero del estado impacta en la
generacion de ahorros netos para el sector privado. Veamos cémo funciona

este mecanismo en un circuito muy reducido. Supongamos que Mengano
se corta el pelo en la peluqueria de Zutano. El corte cuesta 15 euros pero
Mengano se ha olvidado ese dia la cartera en casa. Le deja a deber esa can-
tidad; esa deuda verbal o apuntada en un papel es un pagaré. Zutano se
va después de trabajar al bar de Fulano donde cena por 20 euros. Como

Mengano

Zutano Fulano

Figura 2: Un circuito monetario esquematico
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es un cliente habitual tiene cuenta en el bar y le apuntan la consumicién.
Para cerrar el circuito, Fulano encarga un par de bombonas a su proveedor
de butano, Mengano. Deja a deber 22 euros que Mengano apunta en la
cuenta de su cliente.

Resumamos las transacciones anteriores en la siguiente tabla:

Agente Ingreso Gasto Saldo
Mengano 22€ 15€ 7€
Zutano 15€ 20€ -5€
Fulano 20€ 22€ -2€
Saldo 57€ 57€ 0€

Comprobamos que todos los agentes han emitido y recibido sendos pa-
garés. Vemos que algunos agentes han acabado con una diferencia positiva
entre lo que adeudan y lo que se les debe mientras que otros deben mds de
lo que les adeudan. Podriamos decir que Mengano es un ahorrador puesto
que le deben 7 euros mientras que Zutano y Fulano se han endeudado. Sin
embargo, si sumamos los saldos observamos que la posicién financiera neta
de los tres participantes en nuestro pequefio circuito econdémico es 0 euros.
Hay ahorradores y deudores pero, en agregado, no se ha creado un ahorro
financiero neto.

Introduzcamos ahora al estado en nuestro ejemplo. Supongamos que
Mengano es proveedor de combustible del coche oficial del ministro y
que el estado le ha pagado con un crédito fiscal de 30 euros por llenar el
depésito en su gasolinera. Por otra parte supongamos que Zutano y Fulano
deben al estado 10 euros cada uno en concepto de impuestos. Como conse-
cuencia de una decisién de gasto del estado algtin agente del sector privado
se encuentra con un depdsito bancario que antes no existia. A la inversa,
los impuestos destruyen activos financieros netos del sector privado.

Comprobamos que si el estado incurre en un déficit resulta evidente que
anade activos financieros netos al sector privado. Es decir, el déficit del es-
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tado es el ahorro del sector privado. En cambio, si incurre en un superdvit
estard reduciendo los ahorros del sector privado.
La tabla anterior quedaria ahora como sigue:

Agente Ingreso Gasto Saldo
Mengano 52€ 15€ 37€
Zutano 15€ 30€ -15€
Fulano 20€ 32€ -12¢€

Total sector privado 87€ 77€ 10€
Estado 20€ 30€ -10€

Saldo 107€ 107€ 0€

Ahorro neto del
sector privado

S

20€ _+10€

N
Zutano '@“
&

Fulano
-

Impuestos

Figura 3: El ahorro neto del sector privado es el déficit del estado
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Podemos comprobar que queda una posicién financiera neta de 10
euros a favor del sector privado. En esta economia nuestro estado estd dis-
puesto a recuperar menos euros via impuestos de los que ha inyectado
mediante el gasto publico. Gracias a que estd incurriendo en un déficit
publico el sector privado puede mantener un ahorro neto.

Por eso podemos decir que

1 € de déficit piiblico = 1 € de nuevo ahorro neto del sector no
gubernamental

Dado que el déficit pablico crea nueva deuda del estado también pode-
mos establecer la identidad

1 € de deuda piiblica = 1 € de ahorro financiero neto del sector no

gubernamental’.

Recordemos que este ahorro financiero, materializado en dinero del esta-
do es un crédito fiscal. Su tenedor siempre lo tendrd disponible para saldar
la deuda que le impone el estado en forma de impuestos. Si después de
liquidarla le sobra un saldo siempre podrd transferirlo a otros agentes dvidos
de conseguir moneda del estado para saldar sus propias deudas tributarias.

Podemos concluir que, solo si existe otro sector dispuesto a endeudarse,
podrd el sector privado tener una posicién financiera neta positiva. Esto
nos permite desmitificar el sentido real del saldo presupuestario del estado.
Cuando los politicos, la prensa econdémica y ciertos economistas nos dicen
que “el déficit publico es excesivo” o nos crean ansiedad porque la “deuda
publica llega al 100% del PIB” y que hay que recortar gastos lo que nos
estdn diciendo, en realidad, es que quieren reducir el ahorro del sector pri-
vado. Estos mismos expertos no suelen tener en cuenta que quizds el sector
privado si desea conservar esos ahorros, no reducirlos.

2. En el sector no gubernamental incluimos a hogares, empresas, entidades financieras y el
resto del mundo. Si suponemos que no existe un sector exterior para simplificar el andlisis
entonces hablaremos de ‘sector privado’.
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5

La funcién de los bancos como intermediarios de crédito

Incorporemos los bancos al esquemdtico sector privado de nuestro ejem-
plo. Hasta ahora hemos imaginado solo a tres agentes que se conocian y
por ello depositaban su confianza en que sus deudores honrarian sus deu-
das. Supongamos que Fulano quiere saldar su deuda con Mengano. Podria
decitle: «Zutano, me ha dado un pagaré por 20€. 1¢ lo doy y de esta mane-
ra cobras mi deuda de Zutano». En un circuito tan estrecho en el que los
agentes se conocen podria ser posible tal transaccién. Es dificil que esta
conflanza pueda darse entre desconocidos. En una economia operan miles
de agentes y es improbable que unas personas acepten en pago los pagarés
de otras a las que no conocen. Por eso han surgido unos intermediarios
especiales llamados bancos. Su funcién es establecer estas relaciones de
conflanza que no son posibles entre desconocidos.

Las creencias populares sobre el funcionamiento de los bancos no se
corresponden con la realidad de los sistemas bancarios modernos. Frente
a lo que se suele pensar, un banco no capta fondos de los ahorradores y los
presta a otros individuos o empresas. Esta imagen popular se corresponde
mds bien con la operativa de un prestamista que presta a intereses usu-
rarios. La idea de que los bancos puedan captar fondos prestables de un
ahorrador encierra un corolario improbable: supondria que particulares
y empresarios podrian crear nuevo dinero algo que solo seria posible si
fueran falsificadores de moneda.
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La impresion errada de que un banco capta fondos de ahorradores y los
canaliza hacia los inversores procede de una consecuencia de su actividad.
Por una parte los bancos facilitan fondos a quienes quieren o necesitan gastar
mis de lo que ingresan. Este gasto puede destinarse a financiar una inversioén
productiva, el fondo de comercio de una empresa (existencias de mercade-
rfas, trabajo en curso, saldo de clientes, etc...) o un gasto en consumo. Por
otra parte, esta actividad genera pasivos financieros del banco en los que
otros agentes pueden materializar su deseo de ahorrar. Obviamente estos
agentes del sector privado no pueden haber creado los depésitos bancarios.

Lo que hace un banco es intermediar en el crédito. Un banco debe de-
terminar si un cliente serd capaz de reintegrar en el futuro el principal de un
préstamo ademds de los intereses de donde salen los beneficios del banco. Si se
trata de una inversién productiva (en equipamiento industrial, por ejemplo)
el banco tendrd que estudiar la rentabilidad del negocio del prestatario. Si
el banco es prudente debe cerciorarse de que el cliente generard en el futuro
cobros que superardn sus pagos por el uso de factores productivos y sus com-
pras, es decir, un flujo de caja positivo. El banco puede entender que durante
un tiempo un nuevo negocio puede necesitar una renovacién del crédito al
vencimiento del préstamo pero en algiin momento del futuro los flujos de
caja de su cliente deben ser capaces de validar la decisién de inversién tomada
hoy. Alternativamente el cliente puede tener una posicién en algiin activo
que puede aportar en garantia y que podria realizarse en el mercado rdpida-
mente para saldar la deuda, tal como una cartera de valores o una propiedad
inmobiliaria. Si el dinero se destina a adquirir bienes de consumo el banquero
debe asegurarse de que el deudor tiene una fuente de ingresos que le permitird
amortizar el préstamo en el futuro y pagar los intereses. Por ejemplo un prés-
tamo hipotecario financia la compra de una vivienda que no generara flujos
de caja a su propietario. Por eso el banco solo deberia conceder un préstamo
hipotecario a un deudor que cuente con ingresos regulares procedentes de
otras fuentes, normalmente un salario, que le permitirdn atender el pago de
sus cuotas de forma periédica. Un banquero prudente procurari que las cuo-
tas hipotecarias no excedan de un porcentaje de los ingresos de su cliente para
no comprometer la sostenibilidad financiera de ese hogar.
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En definitiva un banco evaltia a cada uno de sus clientes y determina si
es merecedor o no de la confianza de toda la sociedad. El banco funciona
como una entidad en la que conffan los demds agentes de la economia. Estd
diciendo a la sociedad que se le pueden entregar a la persona digna de crédito
bancario bienes y servicios reales ya que existen unas probabilidades muy ele-
vadas de que los reintegre mds tarde en mayor cuantia. Si un cliente es digno
de crédito o aporta suficientes garantias en forma de avales, bienes pignorados
o activos inmobiliarios hipotecables el banco le abrird una linea de crédito, le
dard una tarjeta de crédito o constituird un préstamo a su favor. Cuando el
banco decide conceder un préstamo simplemente hace un apunte contable.
Por una parte anotard en el activo de su balance la apertura del préstamo a
favor de su cliente y en el haber apuntard una cantidad idéntica en una cuenta
de depdsito abierta a favor de su cliente. Este es el proceso instantdneo de
creacién del dinero bancario. No ha sido necesario captar fondos de un terce-
ro ni tampoco se han prestado reservas obtenidas del banco central.

El cliente utilizard ese nuevo poder de compra para pagar a sus proveedo-
res. Estos fondos acabardn por tanto en cuentas corrientes de otros agentes.
Los demds agentes aceptan en pago ese nuevo poder de compra y estdn dis-
puestos a encauzar bienes y servicios —recursos reales— hacia el cliente del
banco. Lo hacen en primer lugar porque confian a su vez en la solvencia de
la entidad bancaria. En segundo lugar, porque hay un seguro de garantia de
depésitos que garantiza a un individuo que recuperard su dinero incluso aun-
que el banco se volviera insolvente o quebrara. En tercer lugar, porque saben
que en los sistemas bancarios modernos los bancos centrales estdn dispuestos
a facilitar lineas de liquidez de emergencia a los bancos. Ademis, los bancos
mantienen posiciones en titulos cotizados de alta calificacién crediticia en
sus balances para el caso de que necesiten generar liquidez inmediatamente.
Los bancos centrales estdn dispuestos a comprar estos titulos y de esta ma-
nera ayudan a mantener la solvencia y liquidez de un banco en apuros. En
tltimo lugar, pero desde luego no en orden de importancia, el estado acepta
el dinero bancario en pago de impuestos. En definitiva es el respaldo del
estado y su disposicién a compartir su monopolio de emisién con los bancos
lo que permite que el dinero de éstos tenga la médxima aceptacion.
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6

El circuito horizontal del dinero

Ahora que entendemos la funcién de los bancos analicemos cémo puede
facilitar el funcionamiento de nuestro esquemdtico modelo econémico.
Fulano puede pedir un crédito a su banco para saldar su deuda con Men-
gano. La operacién de constitucién del préstamo consiste en que el banco
hace un cargo en el activo de su balance por el importe del principal y
apunta un abono por el mismo importe en la cuenta corriente que ha
abierto a nombre del deudor. Fulano transferird los fondos desde su cuenta
bancaria a la de Mengano. Mengano aceptard el dinero bancario porque
sabe que le confiere un poder de compra que cualquier otra persona acep-
tard. La concesién del préstamo a Fulano consiste en el intercambio de
dos pagarés. Por una parte Fulano ha recibido un depésito, un pagaré del
banco, que es poder de compra que se puede utilizar inmediatamente. Por
otra parte Fulano se compromete a devolverle al banco ese mismo importe
en el futuro y ademds a pagar unos intereses periédicamente. Como con-
secuencia de esta transaccién se van a producir dos secuencias de flujos
de caja: uno de salida desde el banco al beneficiario del crédito; otro de
importe equivalente pero en un tiempo futuro, en una o varias cuotas,
incrementado por el importe de los intereses. El banco debe confiar en que
el cliente serd capaz de generar este segundo flujo de caja porque el Gnico
cierto es el primero.
Asi pues en una economia pueden circular dos tipos de dinero:
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* El dinero del estado, que en realidad podemos considerar un cré-
dito fiscal, que puede transmitirse de unos agentes a otros hasta
que se cancela definitivamente al producirse el pago de impuestos.
Podemos llamarlo dinero vertical.

* El dinero bancario, que también puede transferirse de unos agen-
tes a otros, que se cancela gradualmente a medida que los clientes
van devolviendo el principal de los préstamos. Podemos llamarlo
también dinero horizontal o dinero crediticio. El banco por tanto es
un agente fundamental que facilita la circulacién ‘horizontal’ del
dinero entre agentes del sector privado.

Observemos sin embargo que el circuito horizontal no afade activos
financieros netos al sector privado. Si el banco concede un préstamo a un
particular también constituye un depésito por el mismo importe. Aunque
el prestatario luego se gaste el saldo anotado en su nuevo depésito lo tinico
que ocurre es que la titularidad de ese depésito serd transferido a un tercero
en el mismo o en otro banco. En agregado el sector no gubernamental no
puede crear activos financieros netos. Lo que si pueden hacer los bancos
es utilizar su capacidad de creacién de dinero para facilitar y apalancar la
circulacién del dinero vertical.
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7

Los bancos centrales

Los bancos centrales desempenan varias funciones en las economias moder-
nas. Funcionan en primer lugar como banqueros de las administraciones
publicas. En Espanfa la Secretaria General del Tesoro y otras entidades pu-
blicas mantienen sus depdsitos en el Banco de Espafia, que se encarga de
ejecutar las drdenes de pago en nombre de las administraciones publicas.
Paradédjicamente, pese a ser los banqueros de los gobiernos y a que sus pre-
decesores fueron creados para financiarlos, la normativa europea prohibe a
los bancos centrales concederles préstamos, anticipos o lineas de descuento.
Esto implica que el estado debe emitir deuda publica en los mercados para
evitar que sus cuentas en el Banco de Espana se queden en descubierto. Se
trata una restriccién institucional que responde a un interés ideoldégico por
limitar el gasto publico. Pero esta prohibicién se puede soslayar cuando los
bancos centrales compran deuda publica en los mercados secundarios. El
propio Banco Central Europeo (BCE) compra titulos de deuda emitidos
por los estados miembros de la zona euro que se encuentra en las carteras
de fondos de pensiones, fondos de inversion, bancos y patrimonios de per-
sonas adineradas. Esta operativa trata de guardar las apariencias de que se
ha dejado un tiempo para que se formen los precios de forma competitiva
en los mercados. Es una forma tortuosa de llegar al mismo resultado que si
el estado hubiera recibido un descubierto del banco central.

Otro importante cometido de los bancos centrales es estabilizar los mer-
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cados financieros. Cuando las entidades financieras experimentan una salida
de depésitos puede ocurrir que los bancos necesiten deshacerse de sus posi-
ciones de activos financieros para conseguir liquidez. Estas posiciones de los
bancos privados suelen estar colocadas en deuda publica. Los bancos centra-
les juegan un papel fundamental comprando estas posiciones, estabilizando
de esta manera los precios en los mercados financieros e inyectando liquidez
a los bancos. Este comportamiento de los bancos centrales evita los panicos
bancarios que fueron habituales en el siglo XIX y XX.

Sin embargo, si el banco central considera que una entidad bancaria no
es solvente puede decidir que es mejor intervenir la entidad bancaria en
lugar de concederle la liquidez que necesita para asegurar su solvencia. Por
eso una funcién importante de los bancos centrales es la supervisién ban-
caria. Los bancos centrales deben estudiar los balances y las cuentas anuales
de los bancos para conocer sus indices de solvencia y liquidez y averiguar
con suficiente antelacién si una entidad debe ser intervenida. Puede inclu-
so destituir a los gerentes de la entidad sustituyéndolos por personal propio
para dirigir a una entidad que se enfrenta a dificultades. En casos extremos
puede tomar la decisién de liquidar un banco, nacionalizarlo o venderlo a
otro banco, incluso trocedandolo en varias entidades. Por tanto la funcién
de los bancos centrales es critica a la hora de asegurar la confianza del pu-
blico en los bancos privados.

Esta capacidad disciplinaria es importante porque los instrumentos
que emplea el banco central para ayudar a los banqueros generan un pro-
blema de riesgo moral. Los gerentes de los bancos saben que los bancos
centrales siempre estin dispuestos a suministrarles liquidez, comprar sus
posiciones de deuda publica y hacer lo posible por evitar su colapso. Esta
conviccién puede llevarlos a asumir riesgos que de otra manera no corre-
rian. Fue Hyman Minsky quien desarroll$ la hipdtesis de la inestabilidad
financiera. Minsky advirtié que las mismas instituciones puablicas que ha-
bian conseguido la estabilidad financiera durante la época posterior a la
Gran Depresién de los afios 30 del siglo pasado, paradéjicamente genera-
ban inestabilidad (Minsky, 2008). Las instituciones creadas por el estado
para asegurar el correcto funcionamiento de los sistemas financieros —los
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fondos de garantia de depésitos, la provisién de liquidez por los bancos
centrales, el reconocimiento del dinero bancario por el estado como medio
de pago de los impuestos— generan un patrén asimétrico de recompensa
de los gerentes bancarios. Los fondos de garantia de depdsitos permiten
que los clientes del banco recuperen su dinero si el banco quiebra, lo cual
los disuade de sacar sus depdsitos si trasciende a la opinién puablica que
una entidad financiera estd experimentando problemas de liquidez. La
provisién de liquidez por los bancos centrales permite a los bancos seguir
funcionando si algunos préstamos de su cartera empiezan a dar proble-
mas de morosidad. Al aceptar el estado el pago de impuestos en dinero
bancario se evita el riesgo, frecuente en el siglo XIX, de que coticen en el
mercado con un descuento sobre su valor facial. Los fondos de restructura-
cién bancaria, parcialmente financiados por el estado, permiten costear los
procesos de nacionalizacién, venta o liquidacién de entidades financieras.
El efecto indeseado de estas instituciones es que, si los negocios van bien,
los gerentes ganan mucho dinero; si van mal, es el estado quien rescata la
entidad bancaria. La privatizacién de los beneficios y la socializacién de las
pérdidas genera un patrén asimétrico de recompensa.

En su teoria del ciclo econémico Minsky describe cémo en el periodo
posterior a una crisis financiera hay una etapa inicial en la que los ban-
queros actdan de forma prudente y los mercados financieros funcionan
razonablemente bien. Existen oportunidades rentables de conceder finan-
ciacién, los préstamos se devuelven y la morosidad es baja. Poco a poco
los banqueros van olvidando las lecciones aprendidas en crisis anteriores y
exploran oportunidades de negocio mds rentables pero también mds arries-
gadas. Inicialmente estas operaciones van saliendo bien y los gerentes se
van envalentonando. Los banqueros entonces entran en operaciones mds
arriesgadas. Para hacer crecer sus carteras crediticias y mejorar sus tasas de
rentabilidad los banqueros empiezan a conceder préstamos a empresas y
personas que gozan de peor calidad crediticia. Este comportamiento de los
banqueros se debe a la heuristica de la disponibilidad, observada en el com-
portamiento humano. Damos mayor ponderacién en nuestras decisiones a
hechos pasados que hemos incorporado mds recientemente a nuestra me-
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moria. Si hemos vivido una crisis econémica recientemente seremos mds
cautos. En cambio si nuestras tltimas decisiones, tomadas en un entorno
de crecimiento econémico, han dado buenos resultados estaremos mas dis-
puestos a correr riesgos en las préximas operaciones.

Si se produce una crisis financiera las instituciones que ha creado el estado
evitan que los bancos se queden sin liquidez y los habilitan para que éstos
puedan continuar con su actividad sin grandes alteraciones. El precio de
las instituciones creadas para garantizar la solvencia de los bancos privados
ha sido sembrar las condiciones para la creacién de nuevas crisis financieras
de mayor gravedad en el futuro. Durante un tiempo los banqueros pueden
recuperar su prudencia pero, ante la falta de consecuencias severas de su
comportamiento anterior, éste se repite y los limites de la prudencia se tan-
tean con mayor agresividad. Este proceso genera un crecimiento econémico
a lomos del crédito bancario hasta que se produce el “momento Minsky”,
aquél en el que los banqueros se dan cuenta de que los balances de las fa-
milias y empresas estdn demasiado endeudados y dejan de conceder nuevos
préstamos. En ese momento la economia se viene abajo, deja de crecer el
PIB, los negocios experimentan caidas en las ventas y algunas empresas dejan
de pagar sus préstamos. El paro aumenta y quienes antes podian pagar sus
cuotas hipotecarias dejan de hacerlo. Los bancos empiezan a experimentar
problemas de morosidad y de rentabilidad. En definitiva, la tranquilidad
financiera acaba generando una tempestad, que costeamos entre todos.

La financiarizacidn, ese proceso de crecimiento irracional del crédito
bancario observado en muchas economias occidentales, fragilizé los siste-
mas financieros en la primera década de este siglo. Segun la hipétesis de
Minsky una de las causas ha sido el conjunto de instituciones creadas para
asegurar la tranquilidad financiera. Durante la burbuja inmobiliaria estas
instituciones generaron una falsa sensacion de seguridad entre los banque-
ros, que incurrieron en comportamientos cada vez mds arriesgados por
mor de ganar mds cuota de mercado y aumentar su rentabilidad. El sector
privado pudo acceder con mayor facilidad que nunca al crédito bancario,
sobre todo mediante préstamos hipotecarios. Tal fue la experiencia espa-
fiola durante la burbuja financiera que acabé en la crisis iniciada en 2008
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llevindose por delante las cajas de ahorro y cuyos altimos coletazos han
sido la intervencién y venta del Banco Popular en 2017. La experiencia
pasada sugiere que los bancos centrales deberian tener competencias de
supervision mds amplias y los parlamentos introducir una reglamentacién
mids estrecha, que permitieran limitar el crecimiento de los activos ban-
carios e incluso modificar la composicién de las carteras crediticias si se
observa que estdn financiando una burbuja especulativa.

Por ultimo, una de las funciones mds importantes de los bancos centra-
les es gestionar el volumen de reservas en el sistema bancario y determinar
los tipos de interés en el mercado interbancario donde se intercambian
éstas, cuestiones que examinamos en el siguiente epigrafe.
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8

La gestion de las cuentas de reservas

El andlisis del sistema monetario no estd completo si no estudiamos el di-
nero que utilizan los bancos. Los bancos utilizan cuentas de reservas, que
son simplemente depésitos que mantienen en el banco central y que no
son muy diferentes de las cuentas corrientes y de los depdsitos que usan los
ciudadanos y empresas. Estas cuentas son un pasivo del banco central y un
activo de las entidades financieras. Podemos decir que el banco central es
el banquero de los bancos.

Los bancos procurardn minimizar el nivel de reservas porque estas cuen-
tas no ofrecen mds rentabilidad que la que quiera pagar el banco central.
Sin embargo los bancos necesitan mantener un saldo minimo de reservas,
en primer lugar por una exigencia del regulador'. Ademds los bancos pue-
den mantener un nivel de reservas para asegurar un minimo de liquidez.
Estas reservas también sirven para que los bancos compensen pagos entre
ellos. Supongamos que un banco A tiene que depositar en cuentas de sus

1. Enel Eurosistema, las reservas minimas se calculan aplicando un coeficiente, actualmente
el 1%, llamado coeficiente de reservas o coeficiente de caja, sobre los saldos existentes a fin
de mes de determinados pasivos de las entidades de crédito, generalmente con plazos de
vencimiento inferiores a dos afios, que, en conjunto, forman lo que se denomina base
de reservas. Las reservas asi determinadas se deben mantener durante un perfodo de un
mes y se remuneran al tipo de interés de las operaciones principales de financiacién del
Eurosistema. Una entidad cumple las exigencias de mantenimiento de reservas durante
ese mes si la media de los saldos diarios en su cuenta en el banco central no es inferior a
la cantidad exigida (Glosario de Politica Monetaria. Pdgina web del Banco de Espana).
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clientes transferencias y cheques procedentes de otro banco B. A su vez el
banco B tiene que hacer lo propio con medios de pago procedentes del
banco A. Periédicamente, por ejemplo una vez al dia, los bancos llevan los
pagos y cobros pendientes de procesar a una cdmara de compensacion donde
se calculard la posicién neta que cada banco tiene respecto a las demds en-
tidades bancarias participantes. Si tras saldar esas posiciones el banco A
adeuda al banco B el importe pendiente se liquida con una orden de trans-
ferencia desde su cuenta de reservas en el banco central a la cuenta de
reservas que mantiene el banco B.

i
+1.000 I_I_I.I_

ﬁ -1.000
Cuentas de reservas
m
+1.000 I ll I -1.000

i
Banco A Banco B
o $ Cheque e
—-J 1.000
Dinero bancario: cuentas
Zulano corrientes o depdsitos a plazos Fulano

Figura 4: Pago a través del sistema de reservas

Al finalizar el periodo de cémputo de la posicién de reservas algunos
bancos pueden encontrarse con una insuficiencia de reservas mientras
que otros pueden tener un excedente. Existe un mercado interbancario
que permite que los bancos se presten reservas entre si. Un banco puede
acceder a mds reservas de esta manera. Pero el sistema bancario en su
conjunto no puede aumentar o disminuir el total de reservas existentes.
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Solo las operaciones fiscales del gobierno y las operaciones del banco
central pueden variar su nivel. Si, por ejemplo, las exigencias de nivel de
reservas en todo el sistema bancario son de 100 mil millones de euros
pero al final del periodo de cémputo solo hay 95 mil millones al menos
un banco incumplird el requisito legal. Solo el banco central puede cerrar
esa brecha y lo hard si no quiere provocar el colapso del sistema de pagos
bancarios. Si un banco necesita aumentar sus cuentas de reservas siempre
podrd acudir al banco central si no puede conseguirlas en el mercado
interbancario. Al igual que los bancos pueden crear nuevos depésitos
también el banco central tiene la capacidad de crear nuevas cuentas de
reservas. Los bancos centrales suministrardn el volumen de reservas que
sea compatible con su objetivo de tipos de interés y ademds asegure la es-
tabilidad del sistema de pagos. Si el banco central se negara a suministrar
nuevas reservas los bancos deficitarios tendrian que realizar otros activos
en los que mantienen posiciones vendiéndolos precipitadamente, lo cual
podria desestabilizar los mercados financieros, o pedir a sus clientes la
devolucién anticipada de préstamos y créditos para reducir el importe de
sus depdsitos, lo cual podria causar problemas de solvencia y liquidez en
la economia.

Las reservas bancarias forman parte de lo que se llama la ‘base moneta-
ria’, que estd constituida ademds por las monedas y billetes de curso legal en
manos del publico. Un error conceptual frecuentemente difundido por la
prensa y algunos economistas es la creencia de que un banco capta cuentas
de reservas creadas por el banco central para prestarlas a sus clientes. Las
cuentas de reservas solo pueden ser utilizadas entre bancos que son miem-
bros del banco central.

Para entender el proceso de creacién de nuevas reservas analicemos una
versién esquelética del balance de un banco central:

Activo (A) = Reservas (R) + Billetes en circulacién (B) + Depésitos de la
Tesoreria (DT)

Ademais de mantener las cuentas de reservas de los bancos, los bancos
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centrales emiten los billetes de banco y mantienen los depésitos de la Te-
sorerfa. Los cambios en el balance del banco central se pueden representar
con la siguiente ecuacién:

AA=AR+AB+ADT; donde la letra griega A indica una variacién de la

variable a la que acompana.

Si queremos estudiar los cambios en las cuentas de reservas podemos
reordenar la expresién anterior de la siguiente manera:

AR=AA-AB-ADT

Por tanto las reservas de los bancos centrales crecen (decrecen) cuando
1) aumentan (reducen) sus activos, 2) el publico reduce (incrementa) las
cantidades de efectivo que desea mantener o 3) el gobierno reduce (au-
menta) sus depésitos en el banco central cuando ordena transferencias al
(recibe transferencias del) sector privado.

Este tltimo mecanismo forma parte de lo que hemos llamado trayec-
to vertical del dinero. Cuando el estado hace un pago normalmente da
una instruccién para que se adeude la cuenta que mantiene el Tesoro en
el banco central y se abone la de su acreedor como harfamos cualquiera
de nosotros al ordenar una transferencia a un proveedor o acreedor. Esta
instruccién genera un par de apuntes contables intermedios en el banco
central: se adeuda el depésito del Tesoro en el banco central y se abona
la cuenta de reservas del banco del beneficiario de la transferencia. Final-
mente el banco privado adeuda su cuenta de reservas en el banco central
y abona la cuenta de su cliente. De esta manera el estado ha creado nuevo
dinero: un depésito bancario de una persona o entidad del sector privado
ha aumentado su saldo y éste tiene su contrapartida en un aumento de la
cuenta de reservas del banco privado.
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A primera vista esto resulta complicado de entender porque se registra
un cuddruple apunte contable. Quizds ayude al lector ver el impacto de
una operacion de pago de 100 euros del estado en los balances del tesoro,
el banco central, el banco privado y el proveedor del estad.

A) En la contabilidad del tesoro se registran estos apuntes

Cuando el tesoro reconoce la obligacién de pago

100 | Reconocimiento del gasto | x Deuda con proveedor 100

Cuando el tesoro ordena el pago

100 Deuda con proveedor X Depésito en el banco 100

central del Banco A

B) En la contabilidad del banco central se registra el siguiente apunte
contable.

100 Cuenta del tesoro X Depésito en el banco 100
central

C) En la contabilidad del banco privado “A” se registraria el siguiente
apunte

100 Cuenta de reserva del b’ Cuenta corriente del 100
Banco A proveedor

D) Finalmente en la contabilidad del proveedor podriamos ver los
siguientes apuntes registrados:

100 Cliente: estado X Venta o presentacién 100
de servicio al estado

100 Cuenta corriente en X Cliente: estado 100
Banco A
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Si un déficit publico se prolonga en el tiempo, eventualmente el saldo
de los depésitos del estado en el banco central se volveria negativo. Es
decir, en este caso el banco central consentiria que el estado tuviera un
descubierto en cuenta. Sin embargo, muchos ordenamientos legales han
establecido restricciones institucionales que prohiben a los bancos centra-
les la financiacién del déficit del estado?. Para evitar los descubiertos que
resultarian de un déficit prolongado, convencionalmente el tesoro emite
deuda publica por importe equivalente al déficit fiscal. El efecto final en
los balances de los bancos de la emisién de deuda es una reduccién de los
saldos de sus cuentas de reservas y un aumento por valor equivalente de
los saldos en sus tenencias de titulos de deuda publica. El comprador de
esa deuda puede ser un banco y en este caso el banco abonard su cuenta de
reservas en el banco central y cargard su cuenta de cartera de deuda publi-
ca. A su vez, el banco central transferird esas reservas desde la cuenta del
banco a la cuenta del Tesoro. Otra posibilidad es que el comprador sea un
fondo de pensiones o de inversiones. En este caso su cuenta corriente en
el banco se verd reducida por el importe de la inversién en deuda publica.
A su vez el banco ordenard una transferencia de reservas desde su cuenta
en el banco central a la del Tesoro.

La emisién de deuda es un vestigio anacrénico de la época en la que
los sistemas monetarios se basaban en moneda metdlica. Sin embargo tal
conservadurismo institucional no es inocente. La deuda emitida por el es-
tado permite que aquellas personas que detienen el ahorro neto del sector
privado, inicialmente materializado en dinero que no paga intereses, pue-
dan transformarlo en un instrumento que genera una renta. Obviamente
los principales beneficiarios de ella son los grandes patrimonios. En este

2. Por ejemplo, el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea en su articulo
123.1 dice: «Queda prohibida la autorizacion de descubiertos o la concesion de cualquier
otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados
miembros, denominados en lo sucesivo bancos centrales nacionales, en favor de instituciones,
drganos u organismos de la Unidn, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u
otras autoridades piiblicas, organismos de Derecho piiblico o empresas piiblicas de los Estados
miembros, asi como la adquisicion directa a los mismos de instrumentos de deuda por el Banco
Central Europeo o los bancos centrales nacionales».
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sentido entendemos que la deuda no es mds que una forma de beneficencia
para la oligarquia rentista.

Otra causa de la variacién en las reservas son las decisiones de inversién
o desinversidn en activos que realiza el banco central.

Podemos expresar el efecto en el nivel de reservas de la compra de ac-
tivos por el banco central mediante una ecuacién: AR=AA, si hacemos
AB=0y ADT = 0.

Estas operaciones se realizan en el marco de su politica monetaria. Los
bancos centrales modernos tratan de determinar un tipo de interés de re-
ferencia a corto plazo. El tipo de referencia mds utilizado es el del mercado
interbancario en el que unos bancos prestan sus reservas excedentarias a
otros. Si en el sistema bancario hay un exceso de reservas los tipos de interés
tenderdn a bajar mientras que si hay una carencia de reservas éstos subirdn.
Los bancos centrales acomodan el nivel total de reservas mantenidos por
los bancos participantes en el sistema a aquél que sea compatible con el
tipo de interés que se ha fijado como objetivo. Si el sistema bancario nece-
sita acceder a reservas adicionales el banco central acomodard esa demanda
inyectando esas reservas si quiere evitar que los tipos excedan su objetivo.
El banco central puede aumentar el nivel de reservas existentes en el siste-
ma comprando activos financieros que se encuentran en las carteras de los
bancos, normalmente titulos de deuda pudblica como las letras del Tesoro
y los bonos del Estado®. Los bancos a su vez registrardn en su contabilidad
una variacién en la composicién de su activo: un aumento de sus cuentas
de reservas y una reduccién equivalente de sus inversiones de cartera. El
banco central puede también crear cuentas de reservas concediéndoles a los
bancos lineas de liquidez. En este caso el banco central registra un présta-
mo en su activo y un aumento equivalente de reservas en su pasivo. Ambas
operaciones tienen el efecto de aumentar el activo del banco central y su
contrapartida, las cuentas de reservas, en el pasivo.

También puede ocurrir que un exceso de reservas provoque una caida

3. No hay mucha diferencia entre la deuda publica y las reservas bancarias. Ambos no son
mds que un tipo de depdsito en el banco central siendo la principal diferencia que una
paga intereses y la otra no.
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de los tipos de interés en el mercado interbancario. El banco central puede
“drenar” reservas excedentarias del sistema bancario deshaciendo las ope-
raciones anteriormente descritas. Por ejemplo puede vender a los bancos
titulos de deuda que mantiene en su cartera o desincentivar que los bancos
acudan a las lineas de liquidez con un aumento de los tipos de interés que
cobra por ellas. En este caso el efecto es una reduccién simultdnea de los
activos registrados en el balance del banco central y de las reservas en el
pasivo. Estas operaciones permiten subir los tipos de interés hasta el nivel
que desea el banco central.

La intervencién de los bancos centrales en los mercados secundarios
donde se intercambian los titulos de deuda publica implica que aquéllos
pueden determinar su precio. El precio de un bono o letra del tesoro tiene
una relacién inversa con el rendimiento que les produce a los inversores.
Cuando en la prensa leemos que la prima de riesgo de la deuda publica de
los estados del sur de Europa —la diferencia entre el rendimiento de un
bono alemén y el de uno emitido por un estado periférico— ha aumentado
no debemos caer en el engafo de creer que ese precio refleja condiciones
de mercado. Simplemente el BCE ha tomado la decisién politica de no
comprar suficiente deuda publica como para reducir su rendimiento.

El interés de la deuda no es lo mismo que su rendimiento. Si compramos un
bono con un valor nominal de 100.000 euros y vencimiento a un ano que
paga 1.000 euros en intereses a su vencimiento, su tipo de interés es el 1%. Para
quien haya comprado ese bono con intencién de conservarlo en su cartera hasta
el vencimiento el tipo de interés serd idéntico al rendimiento. Sin embargo,
si vende ese bono en el mercado secundario al dia siguiente por 95.000 €
el comprador cobrard esos 1.000 euros al vencimiento. En este caso, aunque
el tipo de interés sigue siendo un 1% sobre el nominal del bono (100.0000
euros), el rendimiento que obtiene sobre el precio que ha pagado es mayor,
del 1,05%. En cambio, si el comprador hubiese pagado 110.000 euros, su
rendimiento serfa 0,91%. El rendimiento tiene una relacion inversa con el
precio del titulo de deuda en el mercado secundario.
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Por ultimo las reservas bancarias pueden disminuir cuando el pablico
desea aumentar sus tenencias de billetes de banco. Supongamos que una
persona decide retirar efectivo de su cuenta bancaria. En este caso el banco
encargard al banco central que le entregue monedas y billetes, el cual car-
gard el importe equivalente en la cuenta de reservas de la entidad. Cuando
el banco entregue los billetes cargard el importe en la cuenta corriente de
su cliente. De esta forma un aumento de los billetes en circulacién produce
una reduccién de los niveles de reservas y de los depésitos bancarios.
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9

La endogeneidad del dinero bancario

En el sistema monetario moderno los bancos centrales no pretenden con-
trolar el nivel de reservas sino determinar un determinado tipo de interés. En
el mercado de reservas bancarias el comportamiento de los bancos centrales
estd constrefiido por el precio —el tipo de interés que pretende alcanzar—, no
por la cantidad. Durante la época del monetarismo, siguiendo los consejos de
Milton Friedman, los bancos centrales intentaron fijar una tasa de crecimien-
to de las magnitudes monetarias en la creencia equivocada de que habia una
relacién constante entre base monetaria' (constituida por monedas, billetes
y cuentas de reservas) y oferta monetaria. Segin los monetaristas y muchos
economistas convencionales la oferta monetaria serfa una variable exdgena
que podria determinar el banco central a través de un multiplicador de 1a base
monetaria. El objetivo de las politicas monetaristas, que se intentaron aplicar
sin éxito desde los anos 70, era controlar la inflacién en base a la desacreditada
teorfa cuantitativa del dinero que revisaremos mds adelante asumiendo como

1. Los agregados monetarios M1, M2 y M3 sirven para medir la cantidad de dinero en
circulacién. Se ordenan desde la definicién mds estrecha a la mds amplia. M1 es el efectivo
en circulacién mds los dep6sitos a la vista de los residentes en la zona euro, excluidas la
administraciones centrales, en entidades emisoras de la zona euro. M2 incluye el M1
y ademds los depdsitos a plazo fijo de hasta dos afios y los depdsitos disponibles con
preaviso de hasta tres meses. M3 engloba el M2 y las cesiones temporales de dinero, las
participaciones en fondos del mercado monetario y los valores que no sean acciones y
tengan una vida no superior a dos afos.
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cierta la existencia de este multiplicador. Sin embargo, la evidencia empirica
demuestra que tal multiplicador es una ficcién académica.

Esto contrasta con la visién postkeynesiana en la que la oferta mone-
taria es una variable endédgena cuyo crecimiento depende de decisiones
que toman los bancos y otros operadores financieros. Hemos visto que los
banqueros son capaces de crear dinero de la nada. Sin embargo serdn mds
propensos a hacerlo en los ciclos econémicos ascendentes y mds reacios
en coyunturas negativas. El crecimiento de la oferta monetaria depende
de decisiones que toman los banqueros en funcién de la demanda que
reciban de sus clientes. Por eso, el negocio bancario es prociclico: tiende
a formar burbujas financieras durante periodos de auge y profundizar las
crisis negando el crédito cuando la coyuntura es negativa. En periodos de
bonanza las empresas estdn expandiendo sus balances y necesitan financia-
cién. Los bancos estdn mds dispuestos a dar crédito, ya que sus expectativas
de recuperar la inversién son mayores. En un ciclo econémico desfavorable
los bancos endurecerdn las condiciones de acceso al crédito. Los propios
empresarios encontrardn menos oportunidades y sus expectativas se dete-
riorardn, por ejemplo porque los consumidores decidan recortar sus gastos
ante un aumento del desempleo. Entonces los empresarios se mostrardn
menos predispuestos a ampliar su capacidad productiva o iniciar nuevos
negocios. La pérdida de ingresos causada por el aumento del desempleo
también reducird las compras de bienes duraderos y viviendas. No solo
hay menos demanda de financiacién sino que la que se acerca a las oficinas
bancarias es menos solvente.

La visién postkeynesiana del dinero como variable endégena es muy
importante para entender la escasa utilidad de las politicas monetarias. En
muchos paises los bancos centrales han aplicado politicas de flexibilizacion
cuantitativa con la esperanza de que inundando el sistema financiero de
cuentas de reservas conseguirdn multiplicarlas ya que los bancos comerciales
se verdn incentivados a crear nuevos préstamos. La falta de oportunidades
atractivas de inversion, sin embargo, reduce la eficacia de estas politicas y
puede ocurrir que, incluso si las entidades financieras deciden entregar més
financiacién a las empresas, éstas utilicen los fondos para devolver préstamos
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en lugar de destinarlos a inversion y creacién de empleo. Utilizando una
cldsica analogfa, por mucho que acerquemos el caballo al abrevadero, si éste
no tiene sed, no beber4.

El sistema de compensacion de pagos.

En los sistemas monetarios modernos la mayor parte del dinero que emplean
los ciudadanos es dinero bancario. ;Qué ocurre cuando queremos utilizar ese
dinero para pagar a un acreedor? Supongamos que V. ordena a su banco una
transferencia de 1.000 euros a favor de su acreedor. El banco utilizard una
plataforma informdtica para procesar el pago. Por ejemplo en Espana existe el
Sistema Nacional de Compensacion Electronica (SNCE) que gestiona la Sociedad
Espaniola de Sistemas de Pago (IBERPAY), empresa privada cuyos accionistas son
las entidades participantes en el SNCE. Lo que hard su banco (que llamaremos
Banco A) es cargar en su cuenta corriente los 1.000 euros. A través del sistema de
compensacion de pagos se cargard el mismo importe en la cuenta que mantiene el
Banco A en el Banco de Espana y se abonardn en la cuenta del banco del acreedor
(que llamaremos banco B). Finalmente el Banco B verd el cargo en su cuenta del
Banco de Espana y abonard la cuenta del acreedor.

Para los que tengan conocimientos de contabilidad puede ser iitil representar
mediante las cldsicas T contables la operacion.

Es fiicil comprobar como cada transaccion entre dos participes del sistema de
bancos centrales genera una secuencia de asientos contables. El sistema de reservas
bancarias no es mds que una gran base de datos que mantiene el banco central,
una cuenta de mayor dentro de la contabilidad del banco central que siempre tie-
ne que estar equilibrada con un valor neto de 0.Como se muestra en la figura 5.

sQué ocurre cuando el pago ocurre entre sendos residentes de dos paises dis-
tintos de la zona euro? Los miembros de la Union Monetaria Europea utilizan
el «Sistema Unico de Pagos Europeo o SEPA (por las siglas en inglés Single Eu-
ropean Payments Area). En las operaciones entre bancos centrales de la zona
euro de nuevo se utiliza dinero creado por los bancos centrales integrados en el
Eurosistema y que todos ellos aceptan.

Cuando un banco espanol tramita un pago a favor de un banco alemdn
la operativa es muy similar al de un pago entre entidades esparniolas. Si
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Contabilidad del deudor

1.000,00€ Acreedor Cuenta corriente en 1.000,00
Banco A

Contabilidad del Banco A

1.000,00€ Cuenta corriente Cuenta en Banco 1.000,00
del deudor de Espafa

Contabilidad del Banco de Espafia

1.000,00€ Cuenta de reservas | Cuenta de reservas 1.000,00€
del Banco A del Banco B

Contabilidad del Banco B

1.000,00 € Cuenta en Banco Cuenta corriente 1.000,00€
de Espana del acreedor

Contabilidad del acreedor

1.000,00€ Cuenta corriente en Deudor 1.000,00€
Banco B

Figura 5: Apuntes contables que reflejan una transferencia a través del sistema in-
terbancario.

un banco espanol ordena transferir 1 millon de euros a favor de un cliente de
un banco alemdn, el Banco de Espania simplemente cargard en la cuenta de
reservas que mantiene el banco espaiiol en su balance el importe transferido
y abonard la cuenta TARGET2 que mantiene en el BCE. A su vez el BCE
abonard la cuenta en TARGET2 que mantiene el Bundesbank. En su conta-
bilidad el Bundesbank anotard un asiento de cargo en su cuenta TARGET2
y abonard la cuenta de reservas del banco comercial alemdn. La consecuencia
de esta secuencia de asientos serd queen el balance del TARGET?2 el Banco de
Espana tendrd una posicion deudora y el Bundesbank una posicion acreedora.

La salida de depdsitos hacia Alemania durante la crisis financiera global
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), mds recientemente, la creacion de depdsitos por el Banco de Espana para
comprar titulos de deuda espanola que se hallaban en las carteras de bancos ex-
tranjeros han tenido como consecuencia que el saldo TARGET2? de Esparna se
haya tornado cada vez mds negativo. Algunos comentaristas han interpretado
esto como una deuda del estado espanol con el resto de paises de la zona euro, en
especial con Alemania. Sin embargo esta interpretacion no es correcta. Es cierto
que los saldos en TARGET2 para Espana y otros paises del sur se han tornado
crecientemente negativos mientras que el saldo de Alemania se hacia cada vez
mds positivo. Sin embargo, no hay ningin pasivo exigible. Si un importador
espanol ha pagado a su acreedor alemdn ha saldado su deuda. Nadie debe
nada a nadie. El saldo en TARGET2 simplemente refleja que ha habido un
[lujo de depdsitos desde Espana a Alemania y otros paises y por tanto no es mds
que el registro estadistico de estas transacciones. Se trata de un pasivo nocional
sin fecha de vencimiento y que por tanto no es exigible.

2. TARGET?2 es un sistema de pago propiedad del Eurosistema, que también se ocupa de
su gestién. Es la principal plataforma europea para el procesamiento de grandes pagos y
la utilizan tanto los bancos centrales como los bancos comerciales para procesar pagos en
euros en tiempo real.
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Figura 6: Evolucién de los saldos del sistema Target 2 desde 2008 hasta 2016.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos publicados por el BCE.
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10

La independencia de los bancos centrales

Entre los economistas ortodoxos estd extendida la creencia de que los ban-
cos centrales deben ser independientes. La premisa es que no se puede
confiar en los gobiernos para gestionar la politica monetaria puesto que su
tentacidn serfa utilizar el banco central para financiar el gasto publico'. Esta
doctrina sostiene que la ejecucién del gasto puablico conlleva siempre un
aumento de la oferta monetaria. Segtin la teorfa cuantitativa del dinero los
precios crecen si aumenta la oferta monetaria. Desmontaremos posterior-
mente esta falacia pero el falso silogismo concluye con que todo aumento
del gasto publico conlleva inevitablemente un aumento de los precios. La
mitologia neoliberal culpa a los gobernantes de la inflacién y por ello trata
de limitar su capacidad de gasto con una institucién “independiente”, con-
trolada por técnicos que se supone actuardn con objetividad y no estardn
sometidos a tentaciones electoralistas.

La independencia de los bancos centrales pretende evitar intromisiones
de los politicos en la gestién de la politica monetaria. Pero no existe reci-
procidad, pues los érganos de gobierno de estas entidades, generalmente

1. La independencia de los bancos centrales estd consagrada en los tratados de la UE.
Una ley espafiola aprobada en 1994 como consecuencia de las exigencias derivadas del
Tratado de la Unién Europea (TUE) establecia que «en el desarrollo de sus actividades y
para el cumplimiento de sus fines [el Banco de Espafia] actuard con autonomia respecto a
la Administracién General del Estado».
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integradas por unos tecndcratas no elegidos democraticamente, han conse-
guido imponer a los estados politicas monetarias fuertemente contractivas
que han resultado en elevadas tasas de desempleo. La independencia del
Banco de Espana tampoco ha sido ébice para que sucesivos gobernadores
del Banco de Espana pidieran reiteradamente politicas de contencién en el
crecimiento de las rentas, sobre todo de las salariales.

El problema es que los técnicos de los bancos centrales no suelen ser
neutrales ya que estdn adscritos mayoritariamente a la escuela neocldsica y
eso les imprime un marcado sesgo en sus opiniones y esquemas mentales,
los cuales, por cierto, suelen ser beneficiosos para los intereses de las élites
econdmicas. La independencia de los bancos centrales contribuye a avan-
zar un determinado programa ideolégico: crear desempleo para disciplinar
a la fuerza de trabajo; controlar la accién del gobierno para evitar el pleno
empleo y eliminar el riesgo de una inflacién que socave los patrimonios de
las clases rentistas.

El profundo dogmatismo de los técnicos de los bancos centrales aconse-
ja limitar su independencia. En una democracia resulta dificil de justificar
que un banco central no responda ante las Cortes por la gestién de una
herramienta macroecondmica tan importante como la monetaria. Los fi-
nes de la politica econédmica —por ejemplo, el pleno empleo, una tasa de
inflacién determinada o la estabilidad financiera— claramente deben ser de-
cididos de forma democrdtica. Los niveles que deben alcanzarse para cada
fin —una determinada tasa de inflacién, una determinada tasa de paro, los
tipos de interés—, es decir, los que podriamos llamar objetivos de politica
macroeconémica, también deberian estar sometidos a la voluntad popular.
No se trata solo de que sea aconsejable que haya una coordinacién entre
el Gobierno y el banco central. Si las Cortes establecen unos objetivos de
pleno empleo el banco central debe facilitar la labor del gobierno en el
cumplimiento de tal mandato. Una entidad independiente podria verse
tentada de boicotear los esfuerzos de un gobierno en conseguir el pleno
empleo. Para alcanzar un determinado objetivo de pleno empleo puede
que el gobierno necesite que le acompafie el banco central con una politica
monetaria de tipos de interés 0%. Si como sociedad preferimos una tasa
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de inflacién del 5% con pleno empleo en lugar de una inflacién del 0%
con una tasa de desempleo del 20% debemos ser capaces de imponer esa
eleccién a los bancos centrales. Estas contradicciones entre tasa de empleo
e inflacién no tienen por qué darse en realidad, pero las mencionamos para
ilustrar nuestro argumento. Los objetivos de precios y empleo son decisio-
nes que debemos tomar de forma colectiva. Una sociedad democritica no
debe consentir que unos técnicos le arrebaten ese poder?. Incidiendo en la
importancia de esta idea, el economista australiano Bill Mitchell ha pro-
puesto simplemente eliminar los bancos centrales e integrar sus funciones
dentro del cometido de las tesorerias.

2. Esto no quiere decir que no deba asegurarse cierta independencia para evitar
intromisiones politicas que dificulten la ejecucion de sus actividades de formar similar
a como se han establecido otras agencias independientes como la Agencia Espaola del
Medicamento y del Producto Sanitario o la Agencia Estatal Tributaria. Pero conviene
matizar a qué tipo de independencia nos referimos. Debe entenderse que la independencia
se refiere a las herramientas que pueda utilizar el Banco de Espana para ejecutar la politica
monetaria. Es razonable dejar en manos de los técnicos la decisién de cémo se consigue
un objetivo de tipos de interés o cdmo estabilizar el sistema financiero. Pero los objetivos
deben ser establecidos politicamente y de forma coordinada con el gobierno.
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11

La utilidad de la politica monetaria

En una sociedad que maximiza el bienestar de sus ciudadanos los objetivos
de la politica econdmica deberfan ser el pleno empleo, la estabilidad de
precios y mejorar la distribucién de la renta y de la riqueza. Para alcanzar
estos fines tradicionalmente se considera que existen dos herramientas fun-
damentales de politica econdmica, la politica fiscal y la politica monetaria
que examinamos ahora en este epigrafe. La doctrina convencional atribuye
a la politica monetaria las siguientes funciones:

e Determinar los tipos de interés

e Controlar la tasa de inflacién

e Controlar la tasa de crecimiento de la economia

Examinaremos a continuacién los efectos que el pensamiento domi-
nante atribuye a la politica monetaria.

Determinar los tipos de interés

Los bancos centrales determinan los tipos de interés. Para ser precisos, nos
referimos fundamentalmente a los tipos de interés del mercado interban-
cario, es decir, el que negocian los bancos cuando se prestan entre si dinero
del banco central. El euribor (Euro Interbank Offered Rate o tipo ofertado
en el interbancario del Euro) es el tipo de interés promedio que se negocia
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en este mercado para operaciones que pueden tener una duracién que va
desde una semana a un ano. Los tipos de interés del Euribor sirven como
referencia para calcular los que aplican los bancos en sus operaciones de
crédito a hogares y empresas. Los bancos aplican un margen sobre estos
tipos de interés el cual varia en funcién de la solvencia del cliente, el riesgo
percibido en la operacidn, los objetivos de crecimiento del propio banco y
el estado de sus ratios de solvencia, liquidez y rentabilidad.

El BCE utiliza varios instrumentos para pastorear el euribor. En pri-
mer lugar el banco central ofrece una rentabilidad por el mantenimiento
de cuentas de reservas en el llamado ‘Deposit Facility’. Este tipo de interés
marca un suelo al mercado interbancario ya que ningtn banco prestaria sus
reservas a otro banco a un tipo inferior al que puede conseguir en el propio
banco central. Desde hace varios anos el BCE lleva recortando este tipo de
interés y actualmente es negativo, es decir, los bancos pagan por mantener
cuentas de reservas en el banco central. Con esta medida pretende fomentar
el mercado interbancario que se vino abajo, sobre todo para operaciones
transfronterizas dentro de la zona euro, a partir del inicio de la CFG.

Cuando un banco se queda corto de reservas puede tomarlas prestadas
del BCE el cual se las facilitard a través de una linea de préstamo. El tipo de
interés de esta linea es superior al tipo de depésito y marca de forma efectiva
un limite superior al tipo de interés que se negocia en el mercado interban-
cario pues ningin banco tomaria prestadas reservas bancarias de otro banco
a un precio superior al que le ofrece el propio banco central. Por tanto la
evolucién del tipo de interés de los depésitos y de las lineas de préstamos del
BCE define un corredor en el que se mueve el tipo de interés interbancario.

Sin embargo la mayoria de las operaciones de gestién del mercado in-
terbancario se realizan a través de lo que se llaman operaciones de mercado
abierto. En terminologia del BCE se llaman Operaciones Principales de
Refinanciacién (Main Refinancing Operations o MRO en inglés). Estas
operaciones se formalizan en una subasta en la que el BCE anuncia un tipo
de interés al que estd dispuesto a facilitar fondos a los bancos. Los bancos
comunican cudntos fondos estdn dispuestos a tomar prestados a ese precio.
Hasta hace unos afos estas subastas se hacfan a un tipo variable, es decir
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que el BCE anunciaba el importe mdximo que estaba dispuesto a conceder
y fijaba un tipo de interés minimo y los fondos se asignaban a los bancos en
funcién de sus pujas sobre el tipo de interés. Desde hace algunos afos el BCE
ofrece el dinero a tipo de interés fijo y concede todos los fondos que solicitan
los bancos. El tipo de interés de las MRO oscila entre el suelo marcado por
el tipo de interés de depdsito y el techo fijado por la facilidad de préstamo.

La evidencia empirica demuestra que el BCE y otros bancos centrales se
limitan a fijar el precio del dinero y que son aceptadores de la cantidad de
depésitos que desea tener el mercado. Esta es una prueba de que la oferta
monetaria es una variable endégena que determina el sector privado en
funcién de sus objetivos de gasto y ahorro tal como argiiimos en un epigrafe
anterior. También hay sobradas evidencias de que es el banco central el que
determina los tipos de interés de referencia y no el mercado.

Evolucién de los tipos de interés
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Figura 7: Evolucién de los tipos de interés a corto plazo determinados por el BCE
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Control de la tasas de inflacién

La creencia de que existe una relacién inversa entre tipo de interés e in-
flacién estd muy asentada entre los economistas convencionales. Parece
16gico pensar que si desincentivamos el crédito aumentando los tipos de
interés el gasto agregado deberia caer. Pero la demanda de crédito es un
fenémeno multifactorial. Es posible que una empresa que estd estudiando
un proyecto de inversién marginalmente rentable lo abandone si le suben
el tipo de interés. También puede ser que alguien deje de comprar un coche
o0 una casa si le suben los tipos de interés 100 puntos bdsicos. Pero en los
ultimos afios hemos visto tipos de interés cercanos al 0% y no ha habido
precisamente una orgfa inversora ni un crecimiento desaforado del crédito
bancario. De hecho el BCE lleva siete anos tratando de crear inflacién para
alcanzar su objetivo “inferior al 2% pero no muy alejado del 2%” y no lo
consigue. Llevamos ya mds de un afio con el Euribor en negativo y sigue
sin haber inflacién.

La relacién inversa entre tipos de interés e inflacién, la idea de que una
subida de tipos ayuda a controlar la inflacién y viceversa, no resulta tan
evidente. Consulten el siguiente grfico y verin como en general parece
que cuando bajan los tipos de interés también lo hace la inflacién y vice-
versa, es decir, hay una correlacién positiva entre ambas variables.

Es posible que el marginal efecto disuasorio en el crédito, la inversién y
el gasto de una subida del tipo de interés sea menos importante de lo que
piensan los economistas. Incluso puede ser que una subida de los tipos de
interés tenga un efecto inflacionista.

La cuestién es comprender que el estado, como todo monopolista, tiene
la capacidad de determinar el precio del bien que produce. Este precio se
puede expresar en términos de otros bienes (cudntos kilogramos de man-
zanas se pueden cambiar a cambio de una unidad monetaria) como en
términos del propio bien (cudntos euros me dan en un afo a cambio de
prestar un euro hoy). Al determinar el tipo de interés el estado estd de facto
marcando la senda de evolucién de los precios. Si el estado determina que
el tipo de interés a un afio es el 10% estd diciendo que 1,10 euros dentro
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Evolucién del tipo de interés y de la tasa de inflacién en la zona euro
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Figura 8: Evolucién del Euribor y de la inflacién en la zona Euro

de un afio valen lo mismo que 1 euro hoy. Esto es inflaciéon por definicién.’

Los tipos de interés marcan una senda de referencia para los demads bie-
nes. En los mercados de materias primas se forman precios para comprar y
vender mercancias en la fecha actual —el mercado ‘spot’— pero también se
negocian contratos para entrega de una mercancia a plazo. «Si los tipos de
interés son cero, ignorando los costes de almacenamiento, el precio spot
y a futuro deberfan ser idénticos. Sin embargo, si los tipos de interés son
mis elevados, digamos el 10%, entonces el precio de esas mercancias para
entrega en el futuro serfan un 10% mayores (en términos anualizados). Es
decir, un tipo del 10% implica un incremento continuado de los precios
del 10%, ilo cual es una definicién de inflacién de manual! Es la estructura
de los tipos de interés a plazo de (los activos) sin riesgo la que refleja una

1. La inflacién es un fendmeno complejo que en la tradicién postkeynesiana se explica
por un shock externo (una subida de los costes energéticos por ejemplo), por el conflicto
en el reparto de las rentas entre capitalistas y trabajadores, o por la aparicién de cuellos de
botella en el sistema productivo cuando nos acercamos al pleno empleo.
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estructura de precios a plazo que alimenta tanto los costes de produccién
como la capacidad de vender anticipadamente a precios mds elevados, esta-
bleciéndose de este modo, la inflacién por definicién» (Mosler, The Center
of the Universe, 2014).

Los economistas convencionales también suelen olvidar que la subida de
intereses tiene un efecto renta. Una subida de intereses de la deuda publica
genera nuevo poder adquisitivo que el estado traslada a los tenedores de ésta
sin que haya habido un correlativo incremento de la produccién de bienes y
servicios por valor equivalente. En el caso de la economia espafola la deuda
publica es pricticamente igual al 100% del PIB. Supongamos que el tipo de
interés que tuviese que pagar el Tesoro sobre esa deuda fuera del 3%. Esto
implicaria que el estado estaria transfiriendo anualmente un nuevo poder de
compra equivalente a 30 mil millones de euros. Este nuevo poder de compra
no se corresponde con la creacién de nuevos bienes y servicios por el mismo
importe y por tanto, si acaba gastindose, es potencialmente inflacionista.

Esta conclusién desafia la légica convencional que sugeriria que un au-
mento de los tipos de interés ayudaria a contener la demanda. La realidad
es que este tipo de politicas tienen efectos contradictorios pues, si bien un
aumento de los tipos de interés puede desincentivar la creacién de nuevos
préstamos, también inyectan poder adquisitivo desde el estado al sector
privado y marcan una senda inflacionista. La cuestién es saber qué efecto
prevaleceria en cada situacién y éste no siempre serd necesariamente el que
tiene en mente el responsable de ejecutar las politicas. Asi pues concluimos
que la politica monetaria puede ser til para controlar la inflacién. ;Pero los
banqueros centrales la aplican al revés! La mejor politica antiinflacionista
es mantener los tipos de interés de la deuda publica en el 0%.

Controlar la tasa de crecimiento de la economia
Los economistas convencionales, los hombres de negocios, los politicos
respetables y los banqueros centrales tienen depositada tanta confianza en

la politica monetaria que creen que poniéndose al timén del banco central
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conseguirdn manejar el crecimiento de la economia. ;De dénde viene esta
creencia? La idea es que una bajada de tipos de interés reducird pari passu
el coste del crédito y que habrd mds gente dispuesta a endeudarse para in-
vertir y hacer compras de bienes duraderos o tirar de su tarjeta de crédito.
Al contrario una subida de tipos de interés desincentivaria el gasto, frenarfa
el crecimiento econémico y ayudaria a contener un proceso inflacionista.
Examinemos esta hipétesis empiricamente. El siguiente grifico compa-
ra la evolucién histérica del euribor a 1 afo con la de las operaciones de
crédito constituidas a favor de empresas y hogares espanoles. Lejos de en-
contrar una relacién inversa parece mds bien que los bajos tipos de interés
no han ayudado a que se recuperase el crédito. No nos deberia sorprender
pues ya hemos explicado que el crédito depende no solo del tipo de interés
sino de otros factores, fundamentalmente de que los bancos encuentren
clientes merecedores de crédito. Una crisis econdémica desencadenada por
un exceso de endeudamiento como la que se inicié en 2008 no es el en-

torno mds favorable para observar un aumento del crédito por mucho que
bajen los tipos de interés.

Operaciones de crédito en miles de euros, eje izquierdo.
euribor, eje derecho
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Es probable que el canal de transmisién mds relevante de los movimientos
del tipo de interés sobre el crecimiento del PIB sea su impacto sobre la renta
de los agentes econémicos. Cuando aumentan los intereses los tenedores
de deuda publica se beneficiardn de un aumento de sus ingresos. Esta renta
adicional se destinard en parte al consumo y en parte se ahorrard. Normal-
mente quienes tienen titulos de deuda publica son personas con patrimonios
elevados o fondos de inversién y de pensiones. Es probable por tanto que no
dediquen el 100% de sus ingresos adicionales a consumo o inversién. Para
determinar qué parte del incremento de los intereses pagados por la deuda
publica va a dirigirse hacia el consumo hay que conocer qué propension
marginal al gasto tienen los perceptores. Supongamos que, como conse-
cuencia de un aumento de los tipos de interés, los rentistas se benefician de
una renta adicional de mil millones de euros. Si la propensién marginal a
consumir de esa renta es del 70% entonces el incremento del gasto serd de
700 millones de euros mientras que 300 millones se ahorrardn.

Un incremento de los intereses también tiene efectos en la distribu-
cién de las rentas dentro del sector privado. Recordemos que al determinar
los intereses del mercado interbancario los bancos centrales influyen en la
formacién de los precios de los préstamos de la banca hacia sus clientes.
Normalmente los bancos cobran un interés que es equivalente al euribor
mds un margen que les permite obtener un beneficio. Un aumento de los
tipos de interés permite a los bancos extraer rentas netas adicionales del
sector privado. Estas rentas irdn a los gerentes bancarios, a los accionistas
de los bancos y a los ahorradores que mantienen cuentas corrientes y de-
p6sitos a plazo. Por tanto el efecto neto sobre el gasto agregado del sector
privado depende de la relaciéon entre la propensién marginal al gasto de
los acreedores (los banqueros, sus accionistas y los depositantes) y la de los
deudores (las empresas y los hogares endeudados).

Si representamos la Propensién Marginal al Gasto de deudores y acree-
dores por PMG y PMG, respectivamente, resulta que

e SiPMG_ >PMG, entonces un incremento del tipo de interés redu-
cird el gasto agregado del sector privado.
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e Si PMG_<PMG, entonces el gasto agregado del sector privado au-

mentard si suben los tipos de interés.

Por ejemplo, supongamos que los pagos de intereses de todos los deu-
dores aumentan en 100 millones de euros y que la propensién a gastar de
los deudores es del 80% vy la de los acreedores del 60%. El resultado neto
serd una reduccién del gasto agregado porque los deudores reducirdn su
gasto en -100 M € x 80% = -80 M€ y los acreedores lo aumentardn en
+100 M€ x 60% = +60 M €. Es decir, el gasto agregado menguard en 20
millones de euros.

:Cudl es el efecto neto de una decisién del banco central de reducir los
tipos de interés sobre el gasto agregado? Como hemos visto, dependerd de
las propensiones marginales a gastar de los agentes econémicos del sector
privado y del nivel de endeudamiento total del estado y de los agentes
del sector privado. Por tanto no es ficil dar una respuesta. Ante una de-
cisién de subir los tipos de interés los bancos centrales deberian estudiar
cuidadosamente su impacto. En una economia con un elevado nivel de
endeudamiento de hogares y empresas (tal como ocurre actualmente en
Espana) el efecto total sobre el gasto agregado de la politica de tipos bajos
aplicada por el BCE estos dltimos anos quizds haya compensado la caida
en la creacién de nuevo poder de compra procedente del pago de intereses
sobre la deuda publica. Pero realmente no podemos asegurar nada al res-
pecto. En relacién al crecimiento del PIB utilizar solo la politica monetaria
equivaldria a desvestir a un santo para vestir a otro y ni siquiera sabemos a
cudl le quedara la vestimenta més corta.

La politica monetaria sirve para lo que sirve y no para lo que los eco-
nomistas convencionales han hecho creer a los politicos. En contra de lo
que piensan los fieles del dogma vigente y los banqueros centrales, una
subida de tipo de interés tiene un efecto inflacionista. Una bajada de tipos
de interés probablemente no estimula la inversién y el crédito porque el
efecto renta es mucho mds directo y potente que el efecto del mayor coste
de capital sobre la rentabilidad de los nuevos proyectos de inversién y en
las decisiones de endeudamiento de particulares y empresas. Quizds los
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bancos centrales deberfan dejar de adivinar y limitarse a fijar el tipo de
interés, permanentemente en el 0%, a ser posible de aqui a la eternidad.

De las dos grandes herramientas de politica macroeconémica con las
que contamos la fiscal fue cuestionada a partir de los afios 70 del siglo XX
por la corriente dominante en la ciencia econémica. Segin el pensamiento
neocldsico nuestra sociedad estd poblada por unas extranas criaturas om-
niscientes capaces de prever el futuro con un bajo grado de incertidumbre
y que reaccionan ante cualquier cambio en la politica del gobierno ajus-
tando sus expectativas y su comportamiento. Con una economia poblada
por estos seres, racionales hasta la simpleza, el recurso a la politica fiscal
estaria condenado a la futilidad de antemano. Los economistas neocldsicos
utilizan modelos utiles para un universo donde las dimensiones espacio y
tiempo se reducen a la singularidad y todo ocurre instantdneamente. Cual-
quier decisién de aumentar el déficit publico generaria la expectativa de un
aumento de los tipos de interés —que se trasladaria automdticamente a los
tipos actuales—, y de una subida de los impuestos en el futuro. Lo primero
provocaria una caida de la inversién y lo segundo un aumento del ahorro
para poder pagar los impuestos previstos de forma que el mayor gasto pu-
blico seria respondido con una reduccién del gasto privado.

Tales argumentos implican que necesariamente cualquier ampliacién
de la esfera publica provoca un desplazamiento o expulsién del sector
privado. Es absurdo porque el sector publico puede ocupar recursos que
actualmente el sector privado no quiere emplear. Pese a la endeblez de
semejantes argumentos, que casan mal con la evidencia empirica, la teoria
del desplazamiento o crowding out del sector privado sin embargo fue
tomada en serio por los politicos durante la era neoliberal. Desde enton-
ces las autoridades han perseguido un tnico objetivo real —la inflacién—y
un objetivo imaginario —la fraccién que representa el déficit sobre el PIB.
Los economistas neocldsicos estin obsesionados con el déficit pablico que
persiguen con safa como si fuera una amenaza al crecimiento econémico.
En 2010 llegaron a tomarse en serio la idea expuesta por el economista
Alberto Alesina de que, en medio de una severa recesién, una politica fiscal
austera podria ser incluso expansiva (Alesina, 2010). En la Unién Europea
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las autoridades de la UE han confiado casi exclusivamente en el instrumen-
to de la politica monetaria ya que el objetivo imaginario ha inutilizado la
politica fiscal. El resultado es que la politica econdémica ha quedado tullida;
confiar solo en la politica monetaria es como pretender que uno puede
correr a pesar de que le hayan amputado una pierna.
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Una mala teoria de la inflaciéon

La versién mds popular de las causas de la inflacién se puede resumir en
la expresién, “darle a la mdquina de imprimir billetes”. Es una analogia
anacrénica porque la mayor parte del dinero toma actualmente la forma
de apuntes contables creados mediante tecleos de ordenador. Sin embar-
go, la frase vendria a identificar al gobierno como principal causante de
inflacién. Esta interpretacién parte de la teorfa cuantitativa del dinero que
explica la subida de precios como un fenémeno fundamentalmente mone-
tario. Segtin el relato convencional, si hay mds dinero en circulacién de lo
necesario para comprar los bienes y servicios producidos por la economia,
se producird un aumento de los precios. Para explicarla la teorfa cuantita-
tiva se suele recurrir a una sencilla ecuacién:

MxV=LPxQ,

Donde ‘M’ es la masa monetaria; y “V’ la velocidad del dinero, es decir, el
numero de veces que una determinada masa de dinero se utiliza para pagar
todos los bienes y servicios que se intercambian en la economia. El producto
de ‘M’ por ‘V’ es necesariamente idéntico a la suma de todos los productos
y servicios (indicados cada uno de ellos por el subindice i) vendidos en una
economia medidos en volumen, ‘Q.’, y multiplicados por su precio ‘P,’.

Dado que el estado crea més dinero del que destruye si se realiza el gasto
mediante un aumento del déficit, parece légico pensar que la oferta mo-
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netaria solo aumentaria cuando lo hace el gasto publico. Los economistas
neocldsicos han vinculado los incrementos del gasto piblico no financia-
dos con mayores impuestos con los aumentos de ‘M’. Si la velocidad del
dinero no cambia y la produccién no aumenta entonces los precios forzo-
samente tendrdn que subir.

La ecuacién de la teoria cuantitativa del dinero es una tautologfa: simple-
mente describe una identidad contable. Trata de convertir una identidad en
una explicacién de la variaciéon de los precios estableciendo una relacién cau-
sa-efecto entre aumento de la masa monetaria y la inflacién. Matemdticamente
no puede explicar nada porque una ecuacién con cuatro variables queda in-
determinada. Tampoco explica nada acerca de las variaciones experimentadas
por cada una de estas variables ni sobre las relaciones de dependencia entre
unas y otras. ‘M’, ‘V’y ‘Q." pueden variar simultineamente y en sentidos
inesperados y opuestos. Para que un aumento de MxV produjera inflacién
tendriamos que asumir que, en el otro lado de la ecuacién, los ‘Q," no pu-
dieran variar o lo hicieran de forma independiente. Dicho de otro modo, la
produccién tiene que ser una constante o no responder a estimulos moneta-
rios. Pero es perfectamente plausible que un aumento de la masa monetaria
estimulara la demanda y animara a los empresarios a incrementar su oferta
con un incremento de la produccién. Un fendmeno de este tipo se da cuan-
do los bancos conceden nuevos créditos, un proceso que consiste en crear
nuevos depdsitos en cuentas bancarias, para comprar coches o casas de nueva
construccion. Podria por tanto ocurrir que la economia no se encontrase en
una situacién de pleno empleo y que un aumento del producto MxV no se
trasladara a los precios sino a un crecimiento de los ‘Q’, es decir, de la canti-
dad producida. Observen que los nuevos depdsitos bancarios que abren los
bancos cuando conceden créditos son creacién de dinero de lo que se deduce
que no solo es el gobierno quien aumenta la oferta monetaria. Incluso si acep-
tisemos que la masa monetaria es una variable que controlara el gobierno,
para que la teorfa cuantitativa del dinero fuera cierta deberiamos creer que
‘V’ se mantiene constante. Pero la evidencia empirica demuestra que V’ es
inestable y que no hay ninguna correlacién entre los movimientos de la masa
monetaria y las variaciones en el indice de precios al consumo (IPC).
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En los afnos 70 los bancos centrales, siguiendo las recomendaciones de
Milton Friedman, intentaron controlar el crecimiento de la oferta moneta-
ria pero no tardaron en darse cuenta de que era una tarea futil precisamente
porque ‘V’ experimenta una gran volatilidad y porque no hay una relacién
estable entre la base monetaria y la creacién de depésitos. Dicho de otra
manera, el dinero es una variable endégena cuyas variaciones no dependen
de la cantidad de reservas que los bancos centrales inyecten o drenen del
sistema. Como dice Philip Pilkington «controlar la economia mediante la
regulacion de la oferta de dinero es como controlar las tasas de nupcialidad
regulando la oferta de anillos de boda» (Pilkington, 2014).

La innovacién financiera es una causa de la variabilidad de la velocidad
del dinero. Un tipo de innovacién financiera es la creacién de nuevas en-
tidades financieras, participadas por los bancos pero que no se consolidan
en sus balances, y que pueden dar préstamos para comprar determinados
tipos de bienes de consumo, por ejemplo automéviles, eludiendo la super-
visién del Banco de Espafa. Otras innovaciones financieras son las tarjetas
de crédito que nos permiten obtener un nuevo préstamo de forma automd-
tica al gastar con ellas o las lineas de crédito preconcedidas que llegan con
frecuencia a nuestros domicilios.

En sentido contrario la velocidad del dinero puede decrecer porque los
agentes del sector privado decidan conservar el dinero en forma de ahorros,
es decir, retener capacidad de compra para un momento futuro, o reducir
su endeudamiento. No serfa extrafio que en una economia en la que las
expectativas no fueran muy boyantes los empresarios prefirieran amorti-
zar deuda en lugar de invertir. Este fenémeno se ha observado en Europa
donde los empenos del BCE en inundar los mercados de liquidez creando
nuevas reservas bancarias y depédsitos con los programas de flexibilizacién
cuantitativa, también conocidos como Quantitative Easing (QE), no han
conseguido sacar al continente de la deflacidon. La tnica afirmacién que
podemos hacer sobre el complejo fendmeno de la inflacién en un mercado
libre es que «en todo momento estd determinada por las cantidades de dinero y
bienes existentes y por las preferencias de la comunidad relativas a sus tenencias
de dinero y bienes» (Brown, 1955, pdg. 5), es decir, no gran cosa.
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Las causas de la inflacién

Las subidas de precios son un fenémeno muy complejo que no suelen
tener una Gnica causa. Tradicionalmente los economistas han distinguido
entre inflacién de demanda e inflacién de costes. La inflacién de demanda
se da cuando la economia se acerca al limite de su capacidad productiva.
En este caso la demanda puede superar la oferta de bienes y servicios a
la venta. Para seguir las explicaciones que daremos a continuacién, hay
que aclarar que el gasto total es siempre igual a la renta total de todos
los agentes econdémicos y también a la produccién total. El gasto total se
desagrega convencionalmente en gasto publico, consumo de los hogares,
inversién de las empresas y exportaciones netas de importaciones. Si los
agentes econdémicos no gastan toda su renta el gasto agregado serd inferior
a la produccién total de la economia y una parte de ésta se quedard sin
vender provocando una acumulacién de stocks. Los empresarios tratardn
de vender estas existencias reduciendo los precios, lo cual equivale a una
caida de rentas, o recortando la produccién en el siguiente periodo.

Puede ocurrir también que los agentes econdmicos decidan gastar mds
de lo que se ha producido. Esto puede ser culpa de una decisién de au-
mentar el gasto publico adoptada por el gobierno, pero también puede ser
el resultado de un crecimiento del crédito bancario al sector privado que
permite a los consumidores y empresas asumir un gasto mayor del que les
permite su renta, o de un aumento de las exportaciones. Si el fenémeno
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se lleva muy lejos puede agotarse la capacidad productiva de la econo-
mia. En esta situacién la elasticidad de la oferta es baja porque ampliar
capacidad productiva a corto plazo es dificil. Hacerlo requiere invertir en
magquinaria, edificios y fibricas y contratar nuevos empleados a los que hay
que formar y preparar; todo lo cual lleva tiempo. Entretanto, ante un au-
mento de la demanda, los empresarios pueden aprovechar la ocasién para
aumentar precios. Ante un proceso inflacionista de este tipo, la solucién
mds empleada es encoger el gasto agregado. Para ello se puede utilizar una
combinacién de las siguientes politicas a corto plazo.

*  Subir los impuestos retirando poder de compra del sector privado
y reservando de esta forma una mayor parte del producto nacional
para los fines publicos.

* Reducir el gasto publico para liberar recursos a favor de la demanda
del sector no publico.

* Frenar el crecimiento de las exportaciones o fomentar el crecimien-
to de las importaciones para aumentar la oferta.

*  Aplicar politicas monetarias restrictivas que suban los tipos de inte-
rés y desanimen la inversién y el crédito.

El problema de estas politicas es que causan desempleo y un dano con-
siderable a la sociedad aunque parezcan eficaces a corto plazo. Por otra
parte, las situaciones de pleno empleo en la que la economia se encuentra
al limite de su capacidad han sido muy esporddicas. Por ejemplo, segin
datos que publica la agencia de estadistica europea Eurostat sobre utiliza-
cién de capacidad productiva de la industria, la economia espafiola nunca
ha aprovechado mds del 82% de la capacidad instalada y actualmente no
despunta mucho por encima del 78%.

Es mds habitual que los precios sufran un incremento como consecuencia
de un choque externo, por ejemplo, una mala cosecha o la subida repentina
del precio de las materias primas. Este tipo de inflacién es la determinada
por los costes. Durante los afios 70 las autoridades se encontraron con una
situacién en la que la economia se encontraba lejos del pleno empleo y a
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Gasto publico Inflacién

Produccién sin vender

Gasto publico Inversién de las empresas
Inversion de las empresas Gasto proveniente del
e exterior: exportaciones menos | o
~ importaciones ~

Gasto proviniente del exterior:

exportaciones menos impor-

taciones Consumo de las familias

Consumo de las familias

Figura 10. Esquema de una economfa infrautilizada (izquierda) y de otra economia so-
breutilizada (derecha).
Tomado de (Garzén, 2017, pdg. 164)

la vez los precios crecian. A esta combinacién de estancamiento e inflacién
se la llamé “estanflacion”. La respuesta politica fue crear desempleo recu-
rriendo a medidas como las anteriormente descritas ya que el pensamiento
dominante la atribuyé a rigideces en los costes salariales y al gasto puablico.
Pero la causa real que desencadené este proceso inflacionista fue un choque
externo: la subida repentina de los precios del petréleo, una materia prima
basica para las economias de aquella época. Ante una subida fulminante
de los precios de un insumo estratégico como los hidrocarburos responder
con una reduccién de la produccién y un aumento del desempleo es como
dispararse en el pie. Ademds, esta politica equivale a reconocer un cambio
permanente en la relacién real de intercambio.

Un ejemplo ilustra el concepto de relacién de intercambio. Si antes
de la subida de su precio un barril de petréleo costaba lo mismo que un
barril de aceite de oliva podiamos cambiar uno por uno. Si los paises
productores de hidrocarburos cambian el precio de forma que ahora son
necesarios dos barriles de aceite de oliva para comprar un barril de petréleo
y aceptamos esta situacion les estaremos regalando un barril de aceite de
oliva. En ese caso quizds la mejor respuesta seria adoptar medidas eficaces
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de ahorro energético y dejar que todos los precios subiesen hasta que se
restableciese la relacidon de intercambio en lugar de castigar a la poblacién
con desempleo. La pregunta que deberiamos hacernos es si una subida de
las materias primas constituye un proceso inflacionista. Nuestra conviccién
es que no y que la mejor respuesta es gestionar el camino que debe llevar al
restablecimiento de la relacién real de intercambio entre todos los bienes
antes que crear desempleo.

Las subidas de precios pueden desencadenar una disputa por el reparto
de las rentas entre capitalistas y trabajadores que perpetten el fenémeno.
Estas disputas generan lo que los economistas llaman la ‘espiral de precios-
salarios’. Normalmente se inician cuando los empresarios responden a
una subida de sus costes con una subida de los precios que restablezca el
margen que tenfan anteriormente. A cada subida de precios los trabajadores
responden con exigencias de subidas salariales para recuperar el poder
adquisitivo perdido mediante el recurso a la negociacién colectiva y al
derecho de huelga. Los empresarios a su vez vuelven a subir los precios para
recuperar sus mérgenes desencadenando otra respuesta de los trabajadores.
La cuestion es si la espiral convergerd a un nuevo equilibrio agotdndose el
proceso con subidas cada vez menores de precios y salarios o si se acelerard
en el tiempo al sucederse una subida mayor a la anterior en cada iteracién
del conflicto.
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:Cémo puede un gobierno estabilizar los precios?

Los gobiernos no se encuentran inermes para responder a las subidas de
precios. El estado tiene la capacidad de determinar numerosos precios
regulados tales como la electricidad, el transporte publico o el suminis-
tro de gas. Ademds puede actuar decididamente contra las espirales de
salarios-precios con una politica de rentas que promueva acuerdos entre
sindicatos y empresarios. También puede ser util en estas situaciones impe-
dir o desincentivar la indexacién de salarios y rentas.

Pero los economistas y los gobernantes suelen olvidar que el poder del
estado es mucho mayor de lo que sugiere lo anterior. El estado es un agente
econémico de primer orden. Es uno de los principales empleadores pues
en muchos paises ocupa a més del 15% 6 20% de la fuerza de trabajo. El
gasto publico llega a representar en las economias modernas mds del 30%
del PIB. En EEUU este porcentaje es del 38%, en Espana del 44,5% y en
Finlandia del 58,1%. No existe otro agente con mayor poder de compra
y por tanto cuesta creer que el estado no sea capaz de imponer la tasa de
crecimiento de los precios a través de su politica de gasto.

Si el estado es el emisor en régimen de monopolio de la moneda en-
tonces tiene la capacidad de determinar su precio. ;Cémo determina el
estado el valor de la moneda? Evidentemente a través de sus decisiones de
gasto. Si un ano el estado compra una produccién de 1.000 unidades de
un producto X a cambio de 1.000 unidades monetarias estd pagando una
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unidad monetaria por cada unidad de X. Si al afio siguiente paga 1.050 por
las mismas 1.000 unidades, el precio ha subido a 1,05 unidades por X; de
facto ha devaluado su moneda en un 5% en un ano. Visto de otra manera,
el valor de la moneda depende de lo que tiene que hacer el sector privado
para conseguirla. El estado puede endurecer las condiciones de acceso a su
moneda subiendo los impuestos o exigiendo al sector privado precios mds
bajos por sus suministros al estado.

Serfa muy complejo que el gobierno tratara de administrar todos los
precios de los productos que compra. Sin embargo, puede fijar el precio de
un bien ‘ancla’ de forma que la fluctuacién del precio de los demds bienes
reflejaria las fluctuaciones de sus precios relativos respecto al bien ancla. El
mecanismo consiste en comprometerse a comprar toda la oferta disponible
del bien ancla a un precio decidido politicamente. Esto equivale a decir
que el estado estaria dispuesto a acumular un stock de reserva de ese bien
cuyo nivel variarfa en funcién de lo que estd dispuesto a ofrecer el sector
privado a ese precio.

:Cudl debe ser ese anclaje? Una buena ancla debe cumplir unas
determinadas condiciones. La primera es la ‘estabilidad’, es decir que
su precio relativo respecto a otros bienes tenga una tendencia a fluctuar
poco en el tiempo. Si el bien ancla es un componente de coste relevante
en el proceso productivo, entonces la fijacién de su precio en términos
de nuestra divisa otorgard una gran estabilidad a los precios finales ya que
los empresarios tendrdn menos presién sobre sus margenes. La segunda
es la ‘liquidez’, es decir, que ningin operador en el mercado tenga la
capacidad de comprar una cuota suficiente de la oferta disponible como
para influir y manipular su precio.

Hasta el siglo pasado muchos economistas —y actualmente la escuela
econémica austriaca— se han mostrado partidarios de anclar la moneda
al precio del oro, como ocurrié en EEUU hasta el afio 1971. No parece
demasiado inteligente dejar que el crecimiento de la oferta monetaria
esté limitada por la generosidad de la naturaleza o quede al albur del
hallazgo de nuevos yacimientos. Un sistema monetario basado en el oro
es propenso a experimentar tensiones deflacionistas muy fuertes ya que
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su oferta no puede crecer pari passu con la economia. El oro no es un
buen anclaje para los precios porque su cotizacién resulta demasiado
voldtil.

Los economistas de la TMM han propuesto el precio del trabajo genérico
como un mejor anclaje para los precios. El precio del trabajo manifiesta leves
variaciones de su precio respecto a la mayoria de los bienes. El grifico que
aparece en la Figura 11 muestra que el salario oscila menos que el del oro. A
diferencia del oro, es dificil especular con el salario lo cual le otorga la segunda
propiedad deseada, la liquidez. Resultaria sorprendente y ridiculamente
improbable que un operador de mercado tratara de contratar a un elevado
numero de trabajadores para especular con su precio. Por estas razones el
salario es un buen anclaje para los precios. El coste del factor trabajo es uno
de los componentes mds importantes de los precios finales y por tanto su
estabilizacién contribuird a la de los demds precios si el estado es capaz de fijar
el salario. Puede conseguirlo comprando toda la fuerza de trabajo dispuesta a
trabajar al salario determinado por el gobierno como veremos mds adelante
al presentar el plan de trabajo garantizado. Si el estado compra toda la
oferta de trabajo remunerado en periodos en los que caiga la utilizacién de
la capacidad productiva, los trabajadores despedidos por el sector privado
podrian integrarse en los programas de empleo piblico. Estos trabajadores
podrian permanecer en esa bolsa de empleados hasta el momento en que
la produccién del sector privado se recuperare. La retribucién salarial de la
bolsa de empleo pone un suelo a la caida de los sueldos que se suele observar
durante las depresiones econdémicas. Cuando los empresarios se muestren
dispuestos a contratar personal de nuevo, pueden hacerlo recurriendo a la
bolsa de empleo publico atrayendo a trabajadores con una oferta salarial
y contractual superior a la del estado. Si empiezan a producirse tensiones
salariales la existencia de la bolsa de empleados del programa de empleo
garantizado permite a los empresarios contratar a trabajadores que cuentan
con un curriculum y un historial profesional que demuestra su fiabilidad y
sentido de la responsabilidad. De esta manera los costes salariales quedan
determinados por el estado y presentan un potente anclaje a los precios de
los demds bienes.
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:Para qué sirven los impuestos?

En los epigrafes anteriores hemos explicado la realidad operativa del siste-
ma monetario contempordneo y hemos desentrafiado algunos aspectos de
la politica monetaria. Hemos comprobado que resulta menos til de lo que
opinan muchos economistas. También hemos sefialado el papel del gasto del
estado en la determinacién de los precios. En los siguientes epigrafes abor-
daremos algunos elementos de la otra gran herramienta macroeconémica a
disposicién de los estados: la politica fiscal. En primer lugar revisaremos de
forma mds completa la funcién de los impuestos en nuestro sistema mone-
tario y fiscal. En epigrafes posteriores analizaremos la importancia del gasto
publico en el mantenimiento del gasto agregado y la relacién del saldo de las
cuentas publicas con el ahorro de los demds sectores de la economia.

Para el lector resultard evidente ya que la funcién de los impuestos no es
financiar al estado emisor de moneda porque puede crear nuevo dinero sin
coste. La funcionalidad de los impuestos adquiere otra dimensién desde la
6ptica de la teorfa moderna del dinero. La mds importante es obligar a los
agentes a aceptar el dinero que entrega el estado por los bienes y servicios
reales de los que se abastece. Por tanto su utilidad fundamental es crear
demanda por el dinero que crea el estado. Randall Wray define el dinero
como “aquello que sirve para pagar los impuestos” (Wray, Understanding
Modern Money, 1998). La obligacién de pagar impuestos con ella explica
por qué la moneda fiduciaria tiene valor. Ademds los impuestos retiran di-
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nero de manos de los particulares reduciendo su poder adquisitivo, lo cual
puede ser Gtil para contener un proceso inflacionista y reservando recursos
reales para usos publicos.

Que el estado no necesite recaudar impuestos para financiarse no signi-
fica que el estado pueda gastar sin limites. Lo que queremos decir es que se
enfrenta a restricciones reales, es decir, estd limitado por las materias pri-
mas, la capacidad productiva instalada o el nimero de personas dispuestas
a trabajar existentes en su territorio y no por su capacidad de recauda-
ciéon tributaria. Por tanto, el estado dotado de soberania monetaria no esta
constrefiido financieramente. Lo que diferencia al estado de otros agentes
es que debe fijarse no en un saldo contable en sus libros sino en el saldo
real de la economia. ;Puede un gobierno actuar de forma irresponsable?
No, porque existe una obligacién de que el gobierne gestione los recursos
que se le entreguen con eficiencia y en base a criterios de sostenibilidad
medioambiental. Es obligacién de los gobernantes aplicar los recursos rea-
les a los fines socialmente mds tiles. Para asegurar que los gestores publicos
actdan con responsabilidad contamos con procedimientos presupuestarios
en los parlamentos y con un sistema de rendicién de cuentas que deben
orientar el empleo de nuestros recursos en pro del interés general. Por otra
parte una vez que las Cortes han aprobado un presupuesto los responsables
de cada departamento, ministerio, agencia y secretaria si estin sometidos a
una restriccién financiera. Deben actuar bajo la ilusién de que existe una
limitacion financiera. Es en el acto de formular los presupuestos generales
del gobierno central —nunca en el caso de las administraciones locales—
y en el diseno de las politicas macroeconémicas cuando los gobernantes
deben tener en cuenta las limitaciones de recursos reales y no ficticias res-
tricciones presupuestarias.

Sin embargo los impuestos tienen otras utilidades relevantes. Ademads
de darle valor a nuestra moneda sabemos que sirven para asegurar un re-
parto mds equitativo de la renta y la riqueza en una sociedad capitalista
que tiende inexorablemente a su concentracién en pocas manos. Por ejem-
plo, los impuestos directos como el de la renta de las personas fisicas o el
de sociedades, deben retirar poder adquisitivo de las personas de mayor
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renta. ;Por qué? Porque no estd en el interés general que haya personas
con un poder de compra desproporcionado que seguramente sustraerdn
del circuito productivo o que les permitiria hacer un uso ineficiente de
los recursos. Pero seria un error entender esta operacién como una mera
transferencia de poder de compra desde los ricos hacia los pobres. El
estado podria perfectamente crear nuevo poder de compra y transferirlo
a las personas de menor renta sin necesidad de aumentar la recaudacién
fiscal con anterioridad. La finalidad de una fiscalidad directa debe ser ante
todo retirar poder de compra, por ejemplo, para responder a un proceso
inflacionista. Estructurar de forma progresiva los impuestos sobre la renta
simplemente consigue reducir el poder adquisitivo de las rentas mds altas
en primer lugar. Esta estrategia de lucha contra la inflacién es mds justa
que la tradicionalmente empleada: expulsar del mercado de trabajo a las
personas mds humildes para dejarlas sin renta.

Tampoco se trata de recaudar el maximo posible para cerrar una brecha
entre ingresos y gastos fiscales sino de conseguir efectos que elevan el
bienestar de la sociedad. En esta misién lo que nos debe preocupar es
la equidad en el trato fiscal, dando un buen trato a las rentas mds bajas
y evitando la acumulacién obscena de rentas y patrimonios en muy
pocas manos; no unos objetivos de recaudacién. La interpretacién que
hace la TMM sobre el papel de los impuestos nos permite comprender
la paraddjica ineficiencia del sistema fiscal espanol. Siendo Espafna uno
de los paises con mayor tasa de desempleo, se impone una pesada carga
sobre el empleo como si el estado quisiera desincentivar la contratacién de
trabajadores. Se ha extendido la creencia de que era mds eficaz desplumar
a una gran masa de contribuyentes que perseguir a unos pocos individuos
con grandes patrimonios ya que estos se volatilizarian si se les sometia
a una tributacién justa. Esta politica se ha justificado en aras a criterios
de eficiencia recaudatoria que la TMM explica que son innecesarias. La
tributacién sobre las rentas debe regirse por criterios de justicia social
introduciendo impuestos mds progresivos y no de eficacia recaudatoria.
La TMM nos permite entender que, por ejemplo, imponiendo un tipo
marginal del 90% a las rentas que superen el primer millén de euros se
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conseguird lo que se pretende: eliminar las retribuciones mds escandalosas.
No existe ninguna explicacién de utilidad social para explicar que los
futbolistas o los altos ejecutivos de los oligopolios, cuya cotizacién entra
en la composicién del indice IBEX35, obtengan rentas anuales superiores
a varios millones de euros que nunca podrdn llegar a gastar. Sin duda las
grandes fortunas encontrardn otras formas de eludir el pago de impuestos
pero también podrian disefiarse impuestos mds eficaces sobre signos externos
de riqueza, como viviendas de tamafo desproporcionado, vehiculos de
gran cilindrada o joyas. En todo caso, si estas grandes fortunas consiguen
sustraer sus depdsitos del control del fisco no resultard complicado para el
estado reponer el dinero que ha salido del circuito econémico.

La tercera funcién de los impuestos desde la perspectiva de la TMM
es informar a la sociedad del coste de determinadas actuaciones del esta-
do. Como explica Bill Mitchell los «impuestos drenan poder adquisitivo y,
por consiguiente, reducen la capacidad del sector no gubernamental de gas-
tar. En este sentido, esta transparencia permite al sector no-gubernamental
ver exactamente qué ‘inyeccion de demanda’ (digamos gasto en autopistas)
estd reemplazando la disposicion sobre los recursos que hogares y empresas ha-
brian tenido en ausencia de tales impuestos» (Mitchell, We starve the state
and public infrastructure development at our peril, 2016). Los peajes sobre
autopistas publicas no financian su construccién ni las cotizaciones a la Se-
guridad Social las pensiones de jubilacién. Las cotizaciones a la Seguridad
Social que figuran en la hoja de salarios y las cuotas patronales nos ilustran
sobre el coste real de implantar el sistema de pensiones y los programas
de desempleo, formacién de trabajadores y situaciones de invalidez tran-
sitoria. También es conveniente que el empresario entienda que disponer
de una fuerza de trabajo solo es posible si la sociedad atiende a sus nece-
sidades de reproduccién y a su manutencién durante la vejez. Los peajes
simplemente dan informacién al usuario sobre el coste real de construir
esas infraestructuras. Pero es util, para una buena gobernanza presupues-
taria, que el usuario comprenda que se destinan cuantiosos recursos reales
a su provision.

Una dltima funcién de los impuestos es desincentivar determinadas ac-
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tividades que pueden ser nocivas para la salud publica, el medio ambiente
o generan otro tipo de costes para la sociedad. Se trata de conseguir una re-
asignacion de recursos del sector privado hacia otros usos mds beneficiosos
para la sociedad apartdndolos de aquellos que se consideran nocivos. Los
impuestos especiales sobre las labores del tabaco o sobre el alcohol, o los
impuestos sobre los combustibles que emiten gases de efecto invernadero
son ejemplos de este tipo de impuestos. El gobernante espanol tiene una
oportunidad de luchar contra la degradacién del medioambiente con los
instrumentos fiscales. El estado podria demostrar su liderazgo en el cambio
de modelo energético gravando pesadamente las actividades generadoras
de gases de efecto invernadero y subvencionando energias mds sostenibles.
Sin embargo Espana mantiene una tributacién ambiental ridicula. Segin
datos de la AEAT en 2014 los impuestos ambientales ascendieron a 1.625
millones de euros, apenas el 0,9% de los ingresos tributarios totales. De
nuevo el objetivo no deberia ser recaudatorio y el mejor indicio de su efi-
cacia serfa que las bases imponibles desaparecieran por el abandono de las
actividades nocivas que se pretende desincentivar.

En conclusidn, a la hora de disefiar un sistema fiscal eficiente debemos
asegurarnos de que contesta satisfactoriamente alguna de las siguientes
preguntas:

1. ;Ayuda a mantener la demanda por nuestra moneda y a conservar
su valor?

2. ;Contribuye a equilibrar el reparto de las rentas y de la riqueza?

3. ;Aporta informacién a los usuarios sobre el coste de destinar recur-
sos reales a la provisién de los bienes y servicios pablicos?

4. ;Desincentiva conductas o actividades socialmente indeseables?

Tradicionalmente las politicas sociales defendidas por los socialdemé-
cratas tratan de conseguir recursos fiscales para que el estado luego pueda
redistribuirlos. Para conquistar nuevas prestaciones sociales primero habria
que aumentar la recaudacién. Estas politicas son siempre insatisfactorias
porque, si el estado no alcanza su objetivo de aumentar los impuestos o
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si decide que no es oportuno hacerlo en una determinada coyuntura, en-
tonces se alega que el sistema no da para mds y se renuncia a mejorar los
servicios sociales. Sin embargo ;cémo puede ser que habiendo médicos y
enfermeros en paro no se pueda mejorar la atencién sanitaria? ;Coémo se
explica que habiendo trabajadores de la construccién y maquinaria de obra
que languidece sin uso no se puedan renovar nuestros colegios? ;Recuer-
dan lo que ha pasado con el cuarto pilar del estado del bienestar habiendo
miles de personas que habrian podido trabajar como cuidadores? Todos
estos son ejemplos de cémo una escasez percibida pero no real se utiliza
como excusa para deteriorar nuestro nivel de vida.

Desde la 6ptica de la TMM podemos pensar en politicas de “predistri-
bucion”. Entendiendo que el estado debe gastar primero para luego recaudar,
spor qué no aplicar politicas de gasto que resuelven primero las necesidades
sociales mds acuciantes? Con posterioridad el estado puede decidir si necesita
subir los impuestos y qué colectivos asumirdn esa carga adicional.
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La identidad de los balances sectoriales

El lector que ha sido instruido durante anos en el temor reverencial al
déficit publico objetard que una politica fiscal que no asegure el equilibrio
entre ingresos y gastos es irresponsable. Para mitigar este terror al déficit
vamos a analizar la funcién econémica del déficit fiscal. Anteriormente
explicamos que un euro de déficit publico equivale a un euro de ahorro del
sector no gubernamental. Esta relacién se deriva del andlisis de la relacién
entre algunas magnitudes macroeconémicas recogidas en la contabilidad
nacional.

El Producto Interior Bruto (PIB) es la suma de todos los bienes y servi-
cios que produce una economia en un afio. Estos se destinan al consumo,
el gasto publico, las exportaciones netas de importaciones o la inversion.
Escrito en forma matemdtica podemos establecer la siguiente ecuacién
para el PIB.

PIB=C+I+G+X-M

Donde ‘C’= Consumo, ‘T'= inversién, ‘G’=Gasto publico, X’= exporta-
ciones y ‘M’=Importaciones.

Para poner la anterior expresién en relacién con el ahorro utilizaremos
el Producto Nacional Bruto (PNB), que es igual al PIB mds las rentas
primarias —alquileres, dividendos, royalties, intereses, salarios por trabajos
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realizados para no residentes— percibidas por el uso de nuestros factores
productivos en el extranjero menos las rentas primarias pagadas a extranje-
ros que representamos por ‘Rx’. Es decir:

PNB=PIB+Rx=C+I+G+X-M+Rx

Restando en ambos lados de la ecuacién los impuestos netos de subven-
ciones sobre la produccién y las importaciones, representados por “I”, y
reorganizando los términos obtenemos la siguiente expresion:

(PNB-C-T-I)+(T-G) +(M-X-Rx)=0

El primer término entre paréntesis representa el ahorro neto del sector
privado, es decir, lo que queda de la renta disponible de hogares y em-
presas después de consumir parte de su renta, realizar inversiones y pagar
impuestos.

El segundo es el ahorro de las administraciones publicas, que serd un
déficit fiscal cuando los impuestos son menores que los gastos publicos o
un superdvit fiscal en el caso contrario.

El tercero es el saldo de la balanza comercial. Cuando nuestra econo-
mia tiene un déficit comercial eso equivale a un acto de ahorro de otros
paises porque nos estdn enviando la produccién que ellos no son capaces
de consumir.

Para financiar ese déficit tenemos que endeudarnos con otros paises. En
cambio, si tenemos un superdvit comercial, estamos generando un ahorro
que aportamos al resto del mundo porque no estamos consumiendo toda
la produccién doméstica. A cambio de ese superdvit recibimos activos fi-
nancieros del resto del mundo.

Esta expresién establece una identidad entre el ahorro de todos los
sectores de la economia. En definitiva unos sectores pueden tener una ca-
pacidad y otros una necesidad de ahorro pero el saldo de todos tiene que
ser forzosamente igual a cero. Para que un sector pueda ahorrar al menos
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otro tiene que endeudarse o desahorrar. Si el sector privado quiere ahorrar
cuando el gobierno pretende alcanzar un superdvit fiscal esto solo seria
posible con un superdvit comercial (endeudamiento del resto del mun-
do). Si nuestra economia tiene un déficit comercial (generamos un ahorro
para el resto del mundo) y el estado pretende un superdvit fiscal esto solo
es posible si los hogares y empresas aceptan endeudarse. Si los hogares y
empresas estdn ahorrando y existe un déficit comercial (ahorro del resto
del mundo) entonces el estado deberd mantener un déficit fiscal.

La pretensién de las autoridades europeas de que todos los estados de la
zona euro simultdneamente tengan un superdvit comercial, reduzcan el en-
deudamiento del sector privado y apliquen politicas de consolidacion fiscal
(verbi gratia, austeridad) es tan imposible como pretender que pueda hacerse
un imdn con dos polos positivos.

Cémo se llega a esta identidad entre los saldos sectoriales puede ocurrir
de muchas maneras. Pero el gobernante debe tener en cuenta los obje-
tivos de ahorro y endeudamiento de los demds sectores antes de definir
qué objetivo de déficit o superdvit fiscal pretende conseguir. Empefarse en
conseguir un superavit, por ejemplo, solo se puede lograr aumentando los
impuestos o reduciendo el gasto publico.

Esto tiene un impacto sobre la renta disponible de las familias que pue-
den responder aceptando una reduccién de su ahorro para mantener el
nivel de consumo o reducir su consumo para seguir alcanzando sus ob-
jetivos de ahorro. En este caso aumentard el paro y es muy probable que
caiga la recaudacién de impuestos y que el estado no consiga alcanzar sus
objetivos fiscales.

97



Evolucién de la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién
de los sectores institucionales

 Sector privado Administraciones publicas % Sector exterior
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Figura 12: Evoluacién de la capacidad o necesidad de financiacién de los sectores
institucionales.

El grifico, elaborado a partir de datos de nuestra contabilidad nacional,
muestra la evolucion historica de la capacidad (en positivo) y la necesidad de
financiacion (en negativo) de cada sector institucional de la economia espanola.
El lector observard que el grdfico es simétrico y no puede ser de otra manera pues
la financiacion que aportan unos (cifras positivas) tiene que ser contablemente
idéntica a la que reciben otros.

Resulta evidente que en los arios que precedieron a la CFG iniciada en 2008,
el sector privado espariol, se estuvo endeudando con el resto del mundo (funda-
mentalmente con Alemania y otros paises del miicleo de la UE). En 2007 nuestro
déficit por cuenta corriente (en el que se registra el saldo de la balanza de mercan-
clas y servicios y rentas netas percibidas o pagadas al resto del mundo) llego a ser
superior al 10% de nuestro PIB. Podemos verlo de otra manera: los bancos espa-
fioles constituyeron nuevos depdsitos a nombre de sus clientes para que compraran
viviendas, coches de lujo alemanes y material de construccion. Los bancos crearon
titulos de deuda respaldados por sus carteras de préstamos que vendieron a los
bancos alemanes y franceses para reequilibrar sus ratios de solvencia y liquidez,
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sacando de sus balances muchos de esos préstamos hipotecarios. Al finalizar el pe-
riodo de la burbuja la posicion financiera neta de nuestro sector privado respecto
al resto del mundo equivalia el 100% de nuestro PIB.

Observemos el comportamiento de las barras grises, que corresponden a la
necesidad o capacidad de financiacion del estado. Antes de la crisis de 2007
el gobierno espanol actué con ‘prudencia’, es decir incurrid en un modera-
do déficit. Incluso entre 2005 y 2009 el estado espanol obtuvo un superdvit.
Este fendmeno, que se da rara vez, fue saludado a la sazén por los medios de
comunicacion como un logro. Sin embargo, lejos de ser realmente un compor-
tamiento prudente esta actuacion del gobierno deteriord atin mas los aborros de
Jamilias y empresas. Un superdvit fiscal simplemente indica que el estado estd
inyectando en el sector no piiblico menos dinero del que destruye mediante im-
puestos. Otra_forma de verlo es que entre 2005 y 2007 dos sectores, el exterior
y el piiblico, estaban empenados en ahorrar lo cual solo fue posible porque los
bancos estaban dispuestos a conceder financiacion al sector privado doméstico
—hogares y empresas— para que se endeudasen.

En 2008 los bancos se dieron cuenta de que ya no era posible seguir con
el juego. Las sobreendeudadas familias y empresas espanolas tenian que repa-
rar sus balances. Ese ano el crédito bancario se esfumd y la consecuencia fue
una recesion profunda. Fijense sin embargo en el comportamiento del sector
piiblico: a partir de 2008 sus cuentas se vuelven deficitarias. No podia ser de
otra manera: dado que los alemanes no querian gastar los depdsitos que ha-
bian acumulado comprando productos y servicios producidos por los hogares y
empresas espanoles, la vinica forma de revertir el excesivo endeudamiento del
sector privado era que el estado entrara en déficit. Era el vinico agente que
podia suministrar esos aborros al sector privado. El empenio de las autoridades
de Bruselas en que el estado redujera rdpidamente el déficit no solo se revels
muy perjudicial sino que ademds era imposible. Si las familias y las empresas
estdn empenadas en desendeudarse todo intento de extraerles mds dinero de los
bolsillos solo puede producir aumentos del paro y mayores caidas del gasto y,
por tanto, del PIB.
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:Estamos dejando una pesada carga a las generaciones
futuras si nos endeudamos?

Cualquiera que haya seguido la prensa econémica o las secciones de eco-
nomia de la prensa generalista durante los tltimos afios habrd observado
cémo periédicamente se nos alerta acerca del crecimiento insostenible de
la deuda publica. La deuda del estado despierta temores entre la derecha
porque se asocia con una subida de impuestos en el futuro cuando haya
que pagarla. Incluso desde la izquierda se habla con frecuencia de deuda
“ilegitima” u “odiosa” y la necesidad de someterla a auditorfa sin com-
prender que esas emisiones son simplemente consecuencia de operaciones
de politica monetaria a las que los Tesoros se ven obligados a recurrir en
aplicacién de las restricciones institucionales arcaicas bajo los que hemos
constrenido la actuacién de los gobiernos.

En realidad la emisién de deuda tiene muy poco que auditar. Lo que
se debe someter a auditoria es la ejecucién del gasto que antecede a la
emisién de deuda. Lo que puede ser ilegitimo u odioso son determinados
gastos publicos, por ejemplo, los originados por la corrupcién. Seria po-
sible que un gobierno corrupto que hubiese ejecutado politicas de gasto
ilegitimas no hubiese generado ninguna deuda porque se haya obstinado
en equilibrar el presupuesto. Igualmente es concebible que un gobierno
honesto haya incurrido en gastos socialmente necesarios y sin embargo
haya emitido deuda porque haya decidido que es conveniente ejecutar un
presupuesto con gasto publico deficitario.
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Muchos creen que la deuda no se puede pagar y que, tarde o temprano,
llegard la hora de la verdad en la que el estado se verd obligado a suspender
pagos, aplicar politicas de austeridad draconianas y vender las empresas
publicas y todas las joyas de la corona. El pavor a la deuda publica se refleja
en el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza en la Unién
Econémica y Monetaria de la Unién Europea que obliga a los paises con
una deuda publica superior al 60% del PIB a llevarla a ese limite en cinco
afos a un ritmo de una veinteava parte al afio (Boletin Oficial del Estado,
2013, pdg. 28).

La histeria de deuda lleva a algunas personas a hacer aseveraciones asom-
brosas. Por ejemplo no son pocos los que dicen que estamos dejando una
pesada carga a futuras generaciones. Segun esta visiéon de pesadilla la pre-
sente generacion dejard tal carga de deuda que en el futuro nuestros hijos o
nietos tendrdn que destinar la mayor parte de su renta a pagar el principal
y los interesas. Pero la pregunta es ;cémo exactamente van a pagar esas
futuras generaciones esa deuda con la que las hemos cargado tan onero-
samente? ;Tendrdn que enviar bienes y servicios producidos en el futuro
hacia el pasado por algiin mecanismo que la tecnologia actual no permite?
¢A quién o quiénes deberdn pagar nuestros nietos esa pesada carga?

Es evidente que eso es absurdo: los pagos por el servicio de una deuda
se realizan siempre entre personas de una misma generacién. En cada ge-
neracién unos serdn acreedores y otros deudores. Cuando el estado paga
intereses por el servicio de la deuda alguien estd cobrando ese flujo de inte-
reses en el momento presente, no en el futuro ni en el pasado. La creacién y
extincién de activos financieros no origina ni destruye riqueza, ni presente
ni futura, simplemente transfiere rentas entre unos agentes y otros. Unos
tendrdn una posicién financiera neta positiva y otros la tendrdn negativa
pero, en agregado, la posicidn financiera de la economia es cero. Si tene-
mos una deuda financiera con el resto del mundo solo hay una forma de
liquidarla: exportando bienes y servicios, algo que muchos economistas
convencionales incluso consideran deseable.

Es inimaginable que llegard un dia del juicio final en el que todos ten-
drdn que saldar su deuda. El gran economista Abba Lerner comparé la
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deuda a un bosque en el que todos los afos mueren drboles pero también
nacen otros nuevos (Lerner, 7he Economics of Control, 1944, pag. 303). En
algunas épocas el bosque crecerd porque nacerdn mds drboles de los que
mueren y en otras el bosque menguard. Puede que una compania papelera
decida talar una parte para utilizar la pulpa o que haya un incendio pero
luego el bosque se podrd recuperar y volverd a crecer. Aunque todos y cada
uno de los drboles que lo componen acabardn por morir, el bosque seguird
existiendo gracias al nacimiento de nuevos drboles. De la misma manera la
deuda total aumentard o menguard pero nunca desaparecerd de golpe. Por
cada inversor antiguo que quiera desinvertir siempre habrd nuevos inver-
sores que desean comprar nueva deuda. Cuando los segundos son mds que
los primeros, la deuda aumentard y viceversa.

En realidad la deuda publica es una operacién innecesaria que responde
a un atavismo que procede de la época de los patrones monetarios me-
tdlicos. Actualmente el estado se ve obligado, por una mera restriccién
institucional, a emitir deuda publica por importe equivalente a su déficit.
De esta forma el dinero creado por el estado cuando gasta queda auto-
mdticamente destruido. Sin embargo en una etapa posterior los bancos
centrales se muestran dispuestos a comprar esa misma deuda publica a
cambio de crear cuentas de reservas si una insuficiencia de ellas lleva los
tipos de interés por encima del nivel deseado por el emisor.

¢Podria llegar la desconfianza en la deuda publica hasta un punto en el
que nadie quisiera tenerla? Salvo que ocurriese una catdstrofe como una
guerra de nuevo ésta es una fabulacién absurda. La razén por la cual el
estado emite deuda es que quiere reducir la cantidad de dinero en manos
del ptblico. Como hemos visto, el banco central trata de controlar el tipo
de interés intercambiando reservas por titulos de deuda publica y ésta es la
principal explicacién del crecimiento o disminucién de los saldos de deuda
publica.

:Qué pasaria si los bancos se negaran a entregar reservas a cambio de
deuda pubica? Realmente nada, simplemente renunciarfan a cobrar los in-
tereses que no obtienen de las reservas, lo cual serfa un comportamiento
extrafo en una entidad capitalista cuyo objetivo es maximizar el beneficio.
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En el caso extremo si nadie aceptara el canje de reservas propuesto por el
estado los tipos de interés tenderian a caer a cero.

Decir que el estado se endeuda es lo mismo que decir que alguien estd
acumulando activos financieros. Deuda y crédito son las dos caras de la
misma moneda. Cuando el estado se endeuda simplemente estd creando
instrumentos de ahorro para el sector no gubernamental. La fobia a la deu-
da se deriva de entender al estado como un hogar o una empresa. Pero un
estado no es un hogar ya que sus emisiones de deuda publica cuentan con
el respaldo del banco central. Si la amortizacién del principal de la deuda
publica no puede arruinar a la sociedad porque simplemente consiste en
una transferencia de fondos desde el estado —que ademds puede crearlos de
la nada y sin coste— tampoco el pago de intereses puede arruinar al estado.
Simplemente un individuo verd cémo el saldo de su cuenta corriente se in-
crementa cuando el estado crea nuevo poder de compra a partir de la nada.

La critica de la deuda publica desde la izquierda tiene una cierta validez
pero por motivos equivocados. Al emitir deuda publica el estado simple-
mente estd sustituyendo un instrumento de ahorro que no paga intereses,
las cuentas de reservas, por otro que si los paga. La justificacién es re-
ducir el poder de compra en manos del sector privado. Sin embargo, si
lo pensamos con detenimiento, el estado simplemente estd modificando
las carteras de individuos adinerados. Antiguamente eran los mds ricos
quienes podian comprar deuda puablica. Thomas Piketty nos recuerda en
su estudio sobre la desigualdad cémo los personajes de las novelas decimo-
nénicas de Jean Austen y Balzac colocaban sus ahorros en deuda publica
lo cual les permitia sacar una renta anual sin poner en riesgo su capital
(Piketty, 2013). Actualmente los grandes tenedores de deuda publica son
los fondos de pensiones y de inversiones donde conservan sus ahorros las
personas de mayor renta.

Pensemos con detenimiento qué supone que el estado pague intereses
a los tenedores de deuda publica. En 2015 el estado espanol pagd mds de
33 mil millones de euros en intereses, es decir entregé a los tenedores de
la deuda publica el equivalente al 3% del PIB; mds que los recortes que
histéricamente nos exigen los sacerdotes bruselenses de la austeridad. ;Qué
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bienes y servicios habian entregado a cambio los tenedores de la deuda pa-
blica al estado? Realmente no tuvieron que mover un dedo para conseguir
esa cantidad de dinero. Se trata pues de una partida de gasto totalmente
regresiva que acentta la desigualdad en el reparto de rentas en beneficio de
una minorfa exigua; mera beneficencia para millonarios. Para los estados
que disfrutan de un monopolio en la emisién de la moneda no existe ningin
motivo racional que lo obligue a conseguir un dinero que él mismo puede
crear sin coste alguno. Lo légico seria que el estado dejara de emitir deuda
publica en lo sucesivo y que el déficit publico simplemente se materializara
en un aumento de las reservas bancarias llevando los tipos de interés de las
reservas bancarias a su tasa natural: el 0% de forma permanente.
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18
La hacienda funcional

En los afos 40 del siglo pasado el economista Abba Lerner escribia que el
gobierno contaba con seis instrumentos para ejecutar sus politicas:

e Recaudar impuestos

e Transferir rentas

e Aceptar préstamos

*  Conceder préstamos

e Comprar

*  Vender

Lerner no incluia la impresién de dinero porque no es un instrumento
independiente sino auxiliar de todos los anteriores. Si el dinero que con-
sigue el estado por vender sus activos, emitir deuda o recaudar impuestos
es superior al que entrega por transferir rentas, hacer préstamos o comprar
entonces no necesita “imprimir” dinero. A la inversa si los cobros son me-
nores que los gastos entonces habria que “imprimir” dinero.

La recaudacién de impuestos efectivamente aumenta el dinero en ma-
nos del estado y detrae dinero de los bolsillos de los ciudadanos. El primer
efecto no tendria mucha relevancia. Si se acumulan billetes en sus cofres
podria guardarlos pero también podria quemarlos o destruirlos. Lo im-
portante es el segundo efecto. Lerner entendié que recaudar impuestos no
servia para financiar al estado sino para detraer poder de compra del sector
privado y otros fines de politica ptiblica como desincentivar determinados
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comportamientos. El hecho de que el gobierno ingresara mas dinero del
que gastara tendria poca importancia. Lo relevante de la accién del gobier-
no es su efecto sobre la economia.

La primera responsabilidad del gobierno es mantener la tasa total de gas-
to del pais en bienes y servicios ni por encima ni por debajo de la tasa a la
que los precios actuales comprarian todos los bienes que es posible producir.
Si se consiente que el gasto supere ese limite habrd inflacién y si se permite
que caiga por debajo habrd desempleo. Esto llevé a Abba Lerner a definir
una simple regla para un gobierno que trata de maximizar el bienestar de la
sociedad. Si existe desempleo es conveniente reducir impuestos 0 aumentar
el gasto. Si hay un exceso de demanda de forma que hay pleno empleo con
precios al alza la politica adecuada es la contraria. Esta es la primera ley de
la hacienda funcional. El empefio por equilibrar las cuentas ptblicas en una
época en la que el desempleo es muy elevado solo puede provocar un descen-
so de precios y un hundimiento adicional de la demanda agregada. Como
dice Warren Mosler, «un presupuesto equilibrado por principio corresponde
al gasto minimo que no provoca una deflacion continuada (Mosler, Soft
Currency Economics, 1996)».

Emitir deuda tampoco sirve para proveer al estado de recursos
financieros. Tomar dinero en préstamo o prestarlo solo tiene la utilidad
de determinar los tipos de interés. Estas es la segunda ley de la finanza
funcional: el gobierno debe pedir prestado si es deseable que el publico
tenga menos dinero y mds bonos del tesoro.

En definitiva la hacienda funcional deja sin efecto los principios de las
finanzas “responsables” en los que creen las autoridades de Bruselas, los
politicos conservadores e incluso muchos politicos progresistas. Equilibrar
las cuentas publicas no tiene ninguna utilidad y el déficit pablico no es mds
que un guarismo que solo recoge la diferencia entre el poder adquisitivo
que ha inyectado el gobierno y el que ha drenado. Si observamos que existe
pleno empleo y estabilidad de precios entonces sabemos que vamos bien,
sea el déficit publico equivalente al -2% del PIB, el -8% del PIB, o el -15%
del PIB. En palabras de Abba Lerner,
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el principio de juzgar por los efectos ha sido aplicado a muchos otros campos
de la actividad humana, se conoce como el método cientifico que se opone al es-
coldstico. El principio de juzgar las medidas fiscales por la forma en que operan
o funcionan en la economia podriamos llamarlo Hacienda Funcional (Lerner,
Selected Economic Writings of Abba P Lerner, 1983).
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Para qué sirve el comercio exterior

La fiebre del oro nubla las mentes y en pocos casos esto es tan claro como en
el comercio exterior. La insensata obsesién por acumular activos financie-
ros, presentada a veces como la virtud del ahorro, se torna en un espejismo
cuando nos damos cuenta de que esos activos financieros no se correspon-
den con la riqueza real. Los activos financieros no son mds que un crédito
que concedemos a otras personas, poder de compra que se les entrega ahora
con la esperanza de recuperarlo, probablemente incrementado por el inte-
1és, y gastarlo nosotros en el futuro. El ahorro individual consiste en ceder
poder adquisitivo en el presente para recuperarlo en el futuro. Si un indivi-
duo decide ahorrar pero otro decide gastar mds de lo que ingresa este acto
no tendrd consecuencias negativas. Pero si la prictica del ahorro se genera-
liza generaremos paro y pobreza. Para una economia la figura equivalente
al ahorro individual es mantener un superdvit comercial: un pais que no
consume todo lo que produce y exporta el excedente a otros paises.
Exportar equivale a renunciar a parte de los bienes y servicios que he-
mos producido. En cambio importar bienes y servicios aumenta nuestro
bienestar porque nos permite disfrutar de ellos sin haber trabajado por
conseguirlos. En palabras de Mosler la «rigueza real de una nacién es todo lo
que produce y retiene para si misma, mds todas las importaciones, menos lo que
debe exportar. Un déficit comercial, de hecho, aumenta nuestro nivel de vida
realy (Mosler, Los Siete Fraudes Inocentes Capitales de la Politica Econdmica,
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2015). Sin embargo decir que las exportaciones son un coste y las impor-
taciones un beneficio desafia el sentido comun.

La tnica motivacién racional para involucrarse en el comercio interna-
cional es poder importar bienes y servicios producidos por extranjeros a
cambio de nuestras exportaciones. Imaginemos una empresa cuyos trabaja-
dores han pasado horas montando un coche en su planta de Badalona para
destinarlo a la exportacién a Bélgica. ;Qué ha recibido a cambio Espafia?
En términos reales nada; ese automdvil exportado es la contrapartida a un
crédito comercial, un mero apunte contable. En cambio, algiin consumi-
dor del pais importador estd disfrutando del uso de un excelente vehiculo.
Para que los consumidores espafioles saquen un beneficio deben comprar
algo con ese crédito concedido al exterior.

Las grandes potencias exportadoras como Corea del Sur, Alemania,
China o Japén se han convertido en los “Midas” del comercio internacio-
nal. Todo lo que tocan se convierte en oro, pero, desdichadamente el oro no
se puede comer. Su éxito exportador les ha servido para acumular ingentes
cantidades de activos financieros'. Pero las potencias exportadoras pueden
dar por perdidos esos créditos. En el fondo todo el mundo sabe que las
deudas no siempre pueden ser pagadas. Los antiguos entendian que esto
era inevitable y en la Biblia encontramos en Deuteronomio 15 la siguiente
admonicién:

1. Cada siete afos hards remision.

2. En esto consiste la remisién. Todo acreedor que posea una prenda
personal obtenida de su préjimo, le hard remisién; no apremiard a
su préjimo

1. Durante la tltima década Alemania ha acumulado una posicién financiera neta respecto
al resto del mundo de 1,1 billones de euros (equivalente al 100% del PIB espafiol o al
41% del PIB alemdn) (Deutsche Bundesbank, 2015). El éxito alemdn se nos presenta a los
restantes europeos como el modelo que debemos emular. Pero tal acumulacién de activos
financieros netos frente al resto del mundo ha contribuido a generar crisis financieras
entre los paises deudores. Es probable que Alemania nunca llegue a cobrarse todo lo que
le adeuda el resto del mundo. Cuando la acumulacién de endeudamiento llega a limites
insostenibles no queda mds remedio que restructurarla o hacer quitas.
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Claro que el siguiente versiculo exclufa de este beneficio a los extran-
jeros: «Podrds apremiar al extranjero, pero a tu hermano le concederds
la remisién de lo que te debe». Pese a lo cual resulta inevitable que estas
potencias exportadoras perderdn parte de los créditos que dieron al resto
del mundo con sus exportaciones si no se las quieren cobrar antes con
importaciones de bienes producidos por sus deudores. Cuando las deudas
no se pueden devolver el acreedor tiene que aceptar que perderd una parte
de sus créditos. Alemania ya ha tenido que conceder quitas a Grecia y es
probable que tenga que aceptar mds pérdidas en los proximos anos. Es el
precio de haber vendido algo a un extranjero y no haber encontrado nada
que comprarle.

Los capitalistas de estos paises consiguen grandes beneficios gracias a
sus negocios de exportacién. Ese éxito exportador sin embargo tuvo un
coste real en horas de trabajo de las clases trabajadoras alemana, china
y coreana a las que se retribuy6 con un salario muy inferior al que les
habria permitido consumir una mayor parte de la produccién total de sus
respectivos paises.

Estos estados generan una enorme masa de ahorro que tienen que
colocar en otros paises, un aluvién de movimientos transfronterizos de
depésitos causantes de inestabilidad financiera. Esto explica que muchos
estados quieran controlar el tipo de cambio de su divisa. Argumentaremos
a continuacién que la mejor respuesta es gestionar los movimientos que
generan un endeudamiento externo en lugar de tratar de gestionar el tipo
de cambio.

110



20

La moneda en el comercio exterior

El comercio internacional implica una interaccién entre economias ubica-
das en zonas monetarias distintas. Examinemos lo que ocurre cuando un
pais incurre en un déficit comercial. Supongamos que la empresa IMPOR-
TASA, residente en la zona euro, desea importar vehiculos fabricados por
la empresa ACME ubicada en la zona monetaria del délar de los EEUU.
IMPORTASA quiere vender esos vehiculos a otros residentes en la zona
euro y por tanto a cambio recibird depésitos denominados en esa moneda.
Sin embargo ACME tiene como moneda funcional el délar. IMPORTASA
tiene un negocio que solo puede generar depésitos denominados en euros.
ACME desea recibir délares a cambio de la venta de los automéviles que
fabrican. Esto plantea un dilema que puede ser resuelto de tres maneras.

Alguien en el pais exportador desea obtener a cambio un depésito de-
nominado en la moneda del pais importador.

Un residente en el pais exportador nos concede un préstamo denomi-
nado en su divisa.

Hay un exportador en el pais importador que desea comprar la mone-
da nacional y vender la divisa extranjera que ha conseguido gracias a sus
negocios.

Operativamente este dilema lo resuelve una entidad financiera que
puede intermediar entre el exportador y el importador. Pero en esencia el
intermediario financiero simplemente le traslada a otro el problema.
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Si pasamos del caso particular de una empresa al de una economia
agregada y suponemos que ésta incurre en un déficit comercial —es decir,
que las compras a extranjeros han superado en valor a las exportaciones al
resto del mundo— el dilema es el mismo. Una vez saldadas todas las tran-
sacciones comerciales entre residentes y extranjeros, y después de que los
exportadores hayan vendido toda la divisa extranjera de la que disponian
a los importadores, quedard una posicién neta deficitaria denominada en
alguna moneda; puede ser en nuestra moneda o en divisas extranjeras.
Veamos ambos escenarios a continuacién.

El pais exportador desea obtener a cambio de sus exportaciones un
depésito denominado en la moneda del pais deficitario

En el primer caso, cuando nuestra economia es deficitaria, los extran-
jeros aceptan cobrar mediante depdsitos denominados en euros. Lo hacen
porque desean tener esos depdsitos, por ejemplo, para adquirir otros ac-
tivos financieros y especular en los mercados financieros de nuestro pais.
La conclusidn relevante es que en este caso, un déficit comercial es simple-
mente la imagen refleja del deseo de los extranjeros de mantener depésitos
denominados en nuestra moneda. Esto es lo que hacen los chinos, los
alemanes o los coreanos. Producen bienes y servicios que exportan a otros
paises. Estas naciones exportadoras, presentadas como parangén de la
competitividad y el éxito por el pensamiento econémico dominante, man-
tienen un superdvit comercial desde hace muchos anos con el resto del
mundo. ;Qué reciben a cambio? Simplemente una anotacién contable en
una divisa extranjera y quizds una rentabilidad financiera que aumente atin
mds esos depdsitos.

Un escenario en el que una nacién mantiene un déficit comercial de-
nominado en su propia moneda no es muy amenazante con una salvedad.
Cuando los extranjeros desean materializar el ahorro generado por sus
ventas a nuestro pais en depdsitos denominados en nuestra moneda, en
vez de utilizarlos para comprar bienes y servicios producidos en nuestro
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pais, se produce una fuga del sistema econémico. Las importaciones son
uno de los destinos de las rentas generadas en nuestro pais por los facto-
res productivos (capital o trabajo). Por identidad contable, lo que se ha
producido en una economia es idéntico a los ingresos e idéntico al gasto
total. Pero, si los agentes econémicos no emplean el total de sus ingresos en
comprar bienes producidos en nuestro pais, entonces el gasto total no serd
equivalente a la produccién total y una parte de la produccién se quedard
sin vender. Cuando los empresarios ven que en sus almacenes se acumulan
productos que no han salido al mercado, reducirdn su produccién en el
siguiente periodo y es probable que despidan trabajadores. Salvo que ese
sobrante se pueda exportar, habrd una brecha de la demanda interna que
puede llevar a una caida de la produccién y un aumento del desempleo.
:Cémo conseguimos evitar que caiga la produccién y se genere desem-
pleo? Si imaginamos la economia como un circuito podemos visualizar las
importaciones como una fuga de poder de compra hacia los productores
extranjeros. Si no queremos que caiga la actividad econémica se tienen que
rellenar el circuito con nuevo poder de compra. Para ello tiene que existir
algtin agente nacional dispuesto a consumir mds de lo que ingresa por im-
porte equivalente al déficit comercial. Es decir, tiene que haber un agente
dispuesto a endeudarse.

Si el sector privado desea ahorrar o no quiere endeudarse solo queda
otro agente que pueda endeudarse: el sector pablico. El estado puede suplir
el poder de compra no utilizado con mayores inyecciones de gasto publico
o reduciendo los impuestos. En el futuro estos depositantes extranjeros
podrian ejercer este poder de compra retenido gastidndolo en el pais donde
sirve como medio de pago y de esta manera la balanza comercial se equi-
librarfa. Un déficit comercial en euros hoy podria transformarse en un
superdvit comercial en el futuro. Este endeudamiento del estado puede
revertirse en el momento en que el sector exterior decide comprar mds
de lo que nos vende. En el caso de que tuviéramos un superdvit comer-
cial permanente podria ser conveniente que el estado redujera su gasto o
aumentara los impuestos para evitar que la presién exportadora sobre la
demanda originara tiranteces inflacionistas.
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Figura 13: La economia representada como un circuito econémico con fugas al exterior

causadas por las importaciones.

Los extranjeros nos han dado un préstamo en moneda extranjera.

Examinemos el segundo caso. Por ejemplo, un banco en la zona délar
concede un préstamo en délares al importador ubicado en la zona euro. Al
hacerlo constituye un nuevo depésito en esa divisa a favor del importador
quien lo puede utilizar para pagar a su proveedor extranjero.

Esta operacién crea un problema diferido. Si los importadores no
pueden generar délares en el futuro, tendrdn que encontrar a alguien que
necesita euros y esté dispuesto a entregar d6lares a cambio. Por ejemplo,
el comprador de esos depésitos denominados en euros podria ser un ex-
portador que ha conseguido ddlares pero realmente necesita su moneda
funcional para pagar a sus acreedores o saldar sus impuestos. Sin embar-
go en este caso trasladamos el problema a otro agente nacional que se
queda endeudado en una moneda extranjera. Este agente tiene que ser
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capaz de generar un flujo entrante de tesoreria denominado en esa divisa
en el futuro para pagar el principal mds los intereses.

En una economia que se endeuda en moneda extranjera y que no es
capaz de generar suficientes entradas de divisas para saldar la deuda habrd
mds compradores de divisas que vendedores. Mientras la nacién impor-
tadora sea capaz de financiar su déficit comercial con nuevas entradas de
capital, es decir, endeuddndose, el desequilibrio en la balanza de pagos po-
drd continuar sin afectar al tipo de cambio. Sin embargo si los extranjeros
dejan de estar interesados en financiar nuestras importaciones o pierden el
interés en invertir en nuestros mercados se producird una sobreoferta de
moneda nacional. La consecuencia serd que nuestra divisa se depreciard
respecto a otras monedas extranjeras.

La depreciacién de la divisa encarece las importaciones y abarata las
exportaciones. Esto puede equilibrar la balanza comercial pero no hay
ninguna garantia de que ello ocurra, sobre todo en el caso de naciones
con escaso desarrollo industrial. Por otra parte la depreciacién también
tiene el inconveniente de que las personas y empresas previamente en-
deudadas en divisas extranjeras tendrdn que ofrecer mds unidades de su
moneda nacional en el futuro cuando compren la moneda extranjera que
necesitan para pagar a sus acreedores. Si no son capaces de afrontar ese
encarecimiento de sus préstamos externos pueden entrar en situaciones
de insolvencia.

El riesgo de endeudarse en moneda extranjera también es relevante
para los estados. Muchos gobiernos de economias menos desarrolladas
han recurrido a financiacién en divisas para abastecerse de tecnologia
extranjera, bienes de equipo o armamento. A menudo lo han hecho con-
vencidos por bancos de inversién que operan con cédigos deontolégicos
endebles. Este tipo de operaciones son las que pueden originar una crisis
de deuda externa. La ventaja de ser un emisor en régimen de monopolio
se limita a tener el poder de comprar todos los bienes y servicios que se
hallan a la venta en la moneda que emite el estado y no aplica a los bienes
y servicios producidos en el extranjero.
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1al fue el caso de los paises de América Latina en los anos 70 cuyas econo-
mias llegaron a acumular un nivel de endeudamiento externo equivalente a
casi el 50% de su renta nacional bruta. El proceso fue fomentado por bancos de
inversiones que animaron a los gobiernos a entrar en unas operaciones de finan-
ciacion que se revelarian muy imprudentes. El problema de endeudamiento se
vio acentuada por la depreciacion de sus monedas que elevé el valor nominal
de estas deudas expresadas en la divisa nacional. Estas economias llegaron a un
punto en el que ya no fueron capaces de generar suficientes divisas procedentes
de sus exportaciones como para atender el servicio de su deuda externa y ade-
mds seguir importando bienes bdsicos del extranjero. La necesidad de destinar
una gran parte de las exportaciones a pagar intereses y principal a los acreedores
extranjeros implicd que una parte importante de sus recursos no se dedicaran a
atender las necesidades de la poblacion y al desarrollo econdmico. Para atender
esos pagos y liberar recursos para la exportacion los estados tuvieron que aplicar
politicas de austeridad que perjudicaron sobre todo el gasto social, deprimieron
la economia y dejaron a muchas personas sin empleo y sumidas en la miseria.
La crisis de la deuda causé una década pérdida en América Latina.
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Los movimientos del tipo de cambio

El comercio exterior obliga a establecer un tipo de cambio entre las mone-
das que emplean agentes ubicados en distintas zonas monetarias. Las divisas
cotizan en mercados organizados donde se determina el precio de cada una
respecto a todas las demids. Este tipo de cambio puede variar libremente en
funcién de la oferta y la demanda o las autoridades pueden intervenir para
controlarlo. Conviene saber que en los mercados de divisas hay un niimero
muy reducido de operadores que ejecutan la mayor parte de las transaccio-
nes, lo cual les otorga un gran poder de mercado (Harvey, 2010).
Tradicionalmente se ha explicado el tipo de cambio como una conse-
cuencia del saldo de la balanza comercial. Cuando un pais exporta mucho
su divisa tenderia a apreciarse porque los extranjeros desearfan hacerse con
su moneda para pagar las compras de sus productos. En cambio un pais
que importa mucho y exporta poco, es decir, con un déficit comercial,
experimentarfa una depreciacién de su moneda. Pero esto es demasiado
simplista porque en realidad los tipos de cambios no suelen estar determi-
nados solamente por la balanza comercial. Los operadores en el mercado
de divisas tienen tres motivos fundamentales para comprar moneda de
otro pal's: 1) comerciar con bienes y servicios extranjeros; 2) realizar in-
versiones directas, por ejemplo creando filiales de empresas o comprando
bienes inmuebles; y 3) hacer inversiones de cartera, es decir, comprar acti-
vos financieros para especular, por ejemplo, adquiriendo acciones en bolsas
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extranjeras o titulos de deuda publica. La inversion directa y la inversién
en cartera son partidas muy voldtiles y muy dependientes del sentimiento
y de las expectativas de los inversores extranjeros. Sus movimientos se pa-
recen a la aparicién repentina de los hongos cuando el tiempo es lluvioso y
templado. Al igual que aparecen se volatilizan cuando las condiciones cam-
bian. Desafortunadamente son estos dos tltimos tipos de transacciones los
que dominan los mercados de divisas, lo cual explica la enorme volatilidad
que pueden experimentar las cotizaciones. Los extranjeros comprardn la
moneda de otro pais si piensan que pueden obtener ganancias derivadas
de la propia inversién y ademds una revalorizacion de la divisa extranjera.
En el momento en que pierdan confianza en que serdn capaces de obtener
una rentabilidad especulando con la divisa de otro pais la abandonardn.
La psicologia de los mercados hace que esos movimientos se produzcan
de forma gregaria lo cual acentta su violencia (Harvey, 2010). La entrada
de capitales provoca la apreciacién de la divisa nacional y trae detrds un
deterioro de la balanza comercial. La salida sdbita de los inversores cuando
cambia su sentimiento provoca una sobreoferta de moneda nacional que
hunde su cotizacién en los mercados de divisas.

Cuando un pais experimenta un deterioro de su balanza comercial, lo
cual va acompanado de un creciente endeudamiento externo, el gobierno
puede verse tentado de intervenir y puede dar instrucciones a su banco
central para que devaltie su moneda. Aunque tradicionalmente se dice que
un tipo de cambio deprimido estimula las exportaciones y desincentiva las
importaciones la evidencia empirica sugiere que el trifico internacional
es menos sensible a las variaciones en los precios de lo que se suele supo-
ner. Aparentemente una depreciacién de la moneda puede ayudarnos a
equilibrar nuestra balanza comercial y reducir el ritmo al que nos endeu-
damos con el exterior. Sin embargo, sobre todo para las economias menos
desarrolladas, reducir el tipo de cambio no suele provocar una mejora sus-
tancial de su balanza comercial. La razén es que hay muchos factores que
influyen en la demanda extranjera ademds del precio. Factores como la
calidad, la imagen de marca, el dominio de los canales de distribucién o el
contenido tecnoldgico son tan importantes o mds que los costes salariales
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que incorporan los productos de importacién. Por otra parte el comercio
exterior es como el tango, dos no bailan si uno no quiere. La mejora de
una balanza comercial depende tanto o mds de un aumento de la demanda
efectiva en paises extranjeros que de una caida de los precios de los pro-
ductos exportables.

En Espana la Comision Europea (CE) y el BCE han impulsado politicas de
devaluacion interna como solucion a los problemas causados por nuestro excesivo
endeudamiento externo. Nuestra balanza comercial habia alcanzado un déficit
equivalente al 10% del PIB en 2007, reflejo de un elevado endeudamiento de
nuestro sector privado (recuerden los datos que aparecen en la llustracion 12). Los
economistas neocldsicos atribuyeron este deterioro a un empeoramiento de la com-
petitividad de la economia espariola causada por un mayor crecimiento de nuestros
costes salariales respecto a los alemanes. La politica que ha aplicado el Gobierno de
Espana impuesta por la UE ha consistido en socavar el poder de negociacion de las
clases trabajadoras con reformas legales que aumentaron la precariedad de las con-
diciones laborales, sobre todo para los mds jovenes. Estas reformas combinadas con
las altas tasas de desempleo han conseguido reducciones importantes de los salarios.

Es cierto que los alemanes aplicaron desde el anio 2000 politicas de represion
salarial y eso les permitié mejorar su competitividad. Pero nuestros sectores ex-
portadores habian experimentado menores incrementos de costes que los sectores
no integrados en circuitos comerciales internacionales y habian mantenido su
competitividad como demuestran los hechos de que Espana fue uno de los pocos
paises europeos que habia mantenido su cuota de mercado en el comercio inter-
nacional y de que las exportaciones crecian a buen ritmo hasta 201 1.

A partir de 2013 nuestra balanza de pagos se tornd positiva. Se podria atri-
buir este logro a las politicas de devaluacion interna pero esta conclusion seria
erronea. En realidad lo que se produjo fue un hundimiento de las importacio-
nes como consecuencia del colapso de la demanda interna. No se encuentran
evidencias muy sélidas de que nuestras exportaciones hayan aumentado sustan-
cialmente debido a la reduccion de los costes salariales. De hecho el crecimiento
de las exportaciones espariolas fue modesto a partir de 2012. En cuanto la eco-
nomia espanola ha recuperado el crecimiento también han empezado a crecer
las importaciones. Se puede consultar en este sentido el trabajo de Uxd, Febrero
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y Bermejo que demuestra que la politica de devaluacion interna fue poco eficaz
(Uxd, Febrero, & Bermejo, 2016).

Variaciones componentes balanza de pagos

EXPORTACIONES BIENES Y SERVICIOS IMPORTACIONES BIENES Y SERVICIOS

&~
=]

|

~ ~

A2009-2010 = A2010-2011 A2011-2012 ™ A2012-2013
m A2013-2014 =™ A2014-2015 A2015-2016
Figural4: Variacién anual de las exportaciones e importaciones de bienes y servi-
cios de la economia espanola
Fuente: claboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Espana

En los diltimos anos, lejos de reducir su superdvit comercial, Alemania lo
ha seguido ampliando. En definitiva, parece que, mientras Alemania siga
generando un ahorro tan descomunal, serd dificil que nuestras exportaciones
crezcan por mucho que devaluemos nuestros salarios. Los sacrificios que impu-
sieron la CE, el BCE y el Gobierno de Espana a la poblacién trabajadora, sobre
todo a los mds jovenes, solo sirvieron para aumentar los mdrgenes empresariales
mientras que Alemania sigue negandose a bailar el pasodoble con nosotros.
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La decisién de devaluar deteriora ademds la relacién real de intercam-
bio, es decir, permite comprar un volumen menor de mercancias a cambio
del mismo volumen de exportaciones. Por tanto reduce el nivel de vida de
los ciudadanos. Ademds una depreciacién muy repentina puede generar
problemas de solvencia a aquéllos que se hayan endeudado en moneda
extranjera pues tendrdn que hacer un mayor esfuerzo para conseguir la
necesaria para servir su deuda. Lejos de revertir la balanza comercial de
forma rdpida, las devaluaciones suelen dejar un rastro de endeudamiento
excesivo y crisis financieras.

Finalmente, devaluar la moneda tiene el riesgo de provocar la impor-
tacién de inflacién. Si la moneda de un pais se deprecia respecto a las
de sus socios comerciales se producird un encarecimiento de los precios
de los productos importados denominados en la propia divisa. Normal-
mente los importadores pasardn este incremento de costes a sus clientes.
Las importaciones pueden ser materias primas y componentes cuyos cos-
tes incrementados se incorporardn a los precios de los productos finales
o pueden ser productos de consumo y otros bienes acabados cuyo precio
impacta directamente sobre el indice de precios al consumo. Al mismo
tiempo se reduce el precio de nuestras exportaciones para los extranjeros
por lo que parte de la oferta de bienes y servicios se desviard hacia mercados
de otros paises. El efecto combinado del crecimiento de los precios de las
importaciones y la reduccién de la oferta doméstica de bienes y servicios
puede ser inflacionista aunque también puede estimular un aumento de la
produccién y la inversién.

En general, cuando los estados han intervenido en los mercados de di-
visas lo han hecho para estabilizarlos impidiendo de esta manera los efectos
perniciosos de las apreciaciones y de las depreciaciones como los problemas
financieros derivados de una elevacién del endeudamiento en moneda ex-
tranjera o de inflacién importada. En otras ocasiones se trata de mantener
el tipo de cambio para favorecer el comercio internacional entre paises de
una unién aduanera como la que se establecié entre los paises miembros de
la Comunidad Econémica Europea. Mantener la cotizacién de la mone-
da es complicado de conseguir para una nacién que no tenga un superdvit
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comercial porque requiere intervenciones constantes del banco central en
una situacién en la que el déficit comercial ejerce una presion vendedora
permanente sobre la propia divisa. En economias mercantilistas fijar el tipo
de cambio evitando su apreciacién ayuda a los monopolios y oligopolios ex-
portadores a mantener su cuota de mercado en los mercados internacionales
y, por consiguiente, sus beneficios. Para estas economias es sencillo defender
su tipo de cambio porque la operacién es tan sencilla como vender su pro-
pia moneda, que los extranjeros estin dvidos de conseguir, y que el banco
central puede producir sin coste. Mantener de esta manera un tipo de cam-
bio artificialmente deprimido solo es ttil para defender los beneficios de los
exportadores. Pero eso se hace a costa de una represién salarial que deprime
el nivel de vida de los trabajadores. La produccién nacional se destina a con-
sumidores extranjeros mientras que las importaciones son menos asequibles.

Algunos paises persiguen una politica de apreciacién de su divisa. Pue-
de ser una cuestién de mera vanidad, la creencia en que es un motivo
de orgullo tener una moneda fuerte. El alza de la cotizaciéon de la divisa
nacional tiene un impacto positivo en el nivel de vida de la nacién. De
hecho, una explicacién cinica por la que un estado querria mantener una
moneda fuerte es que tal politica favorece el gasto consuntivo de las elites.
Este tipo de politicas de moneda fuerte tiene la desventaja de fomentar las
importaciones y dificultar las exportaciones. Por otra parte una apreciaciéon
de la divisa tiene un efecto deflacionista ya que abarata las importaciones
y dificulta las exportaciones, lo cual puede obligar a los exportadores a
renunciar a sus mercados exteriores y buscar una mayor cuota de mercado
nacional aceptando incluso rebajas de precios.

Supongamos que es usted un productor de aceite de oliva virgen primera
prensa de la variedad arbequina. Si coloca en el mercado una botella de 1
litro al precio de 20 euros con ese dinero puede comprar, quizds, un exquisito
vino francés de Burdeos. La relacion 1 botella de aceite de oliva=1 botella de
vino de Burdeos expresa un precio relativo de un bien por el otro. En términos
monetarios ambos bienes valen 20 euros.
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Pero la transaccion antes descrita ha tenido lugar dentro de la misma zona
monetaria y en el comercio internacional se emplean divisas. Supongamos que
usted ahora exporta a EEUU mil litros de aceite de oliva valorados en 20.000
euros. Si el tipo de cambio del délar de los EEUU es de 1,20 por euro habrd ge-
nerado un crédito frente a la nacién norteamericana por 24.000 délares. Con
ese importe un espanol podrd comprar, por ejemplo, un vehiculo Ford fabri-
cado en los EEUU. Con una visién mercantilista se nos trataria de convencer
de que nos conviene exportar mucho mds aceite de oliva. Supongamos que los
responsables del banco central decidieran devaluar el euro de forma que ahora
nos dieran un délar de EEUU por cada euro. Este fendmeno de ganancia de
competitividad siempre se presenta como algo positivo para el pais exportador.
Sin embargo, aplicando el nuevo tipo de cambio el exportador de aceite recibi-
ria 20.000 dblares por los mil litros de aceite. Si queremos comprar ese coche
de 24.000 délares ahora nos harian falta exportar otros 200 litros de aceite.
El exportador debe entregar mucho mds aceite para recibir el mismo producto.
En Economia diriamos que la relacion real de intercambio ha empeorado para

el exportador.
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Porfiar en gestionar el tipo de cambio socava la potencia
del sistema monetario

La finalidad del delicado mecanismo configurado por los sistemas moneta-
rio e impositivo es abastecer de recursos reales al estado, es decir, orientarlos
hacia el cumplimiento de fines que atienden el interés general. El sistema
monetario basado en moneda fiduciaria es extraordinariamente eficiente
para conseguirlos. Sin embargo su eficiencia se socava cuando el estado
ancla el valor de su moneda respecto a otros activos o monedas. Vincular
el valor de la moneda al de otra moneda es equivalente a renunciar a una
importante parcela de la soberania. Defender la propia divisa cuando una
economia no tiene un superdvit comercial requiere atraer capitales extran-
jeros, normalmente con una politica de tipos elevados. En ese momento
el banco central puede acumular reservas de divisas ya que puede vender a
los inversores extranjeros depésitos en moneda nacional que necesitan para
hacer sus operaciones. Esta es una inversién de nula rentabilidad social.
Pero cuando los flujos se revierten y los extranjeros quieren sacar sus depé-
sitos el banco central tendrd que vender las reservas de divisas y comprar
los depésitos denominados en su propia moneda.

Si el gobierno decide que en adelante defenderd un tipo de cambio
respecto a otras divisas se enfrenta a la pérdida de importantes grados de
libertad. Si un estado decide que su moneda —pongamos el peso— va a valer
en adelante % de délar de EEUU +2,5%, todos los demds objetivos de

politica econémica quedan supeditados a esa finalidad. Para empezar el
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gobierno tendrd que instruir a su banco central para que compre délares
de EEUU procedentes de las exportaciones o de entradas de capital para
constituir una reserva de divisas. Si la cotizacién se va a la banda baja, es
decir, se acerca a 4,1 pesos por délar, el gobierno tendrd que intervenir
vendiendo reservas de ddlares para comprar su propia moneda. El absurdo
de tal medida se revela en el hecho de que es el mismo banco central quien
crea esa moneda. Actuaria como un pintor que comprara todas sus obras
para evitar que su precio cayera en el mercado. Adicionalmente tendrd
que subir los tipos de interés para atraer capitales extranjeros. Esta politica
desincentiva la inversién y es inflacionista.

El problema de gestionar el tipo de cambio es que los costes de
mantenerlo anclado a la moneda de otra nacién superan las ventajas. Porfiar
en mantener el tipo de cambio fijo es como tratar de contener la respiracién
para embutirnos una prenda que se nos ha quedado estrecha. A corto plazo
funciona pero enseguida se vuelve muy incémodo. Luchar por defender
el tipo de cambio se hace vendiendo reservas de divisas extranjeras —hasta
que se agotan—y subiendo los tipos de interés lo cual lleva a situaciones de
subinversién crénica y desempleo. Es posible que a corto plazo la nacién
consiga evitar la devaluacién y luchar contra la inflacién reduciendo su
gasto doméstico mediante la creacién de desempleo. Pero esto no resuelve
el problema de fondo que es la falta de interés de los extranjeros por los
productos de la industria doméstica.

El empeno de defender el tipo de cambio elevando los tipos de interés
puede llevar a otro absurdo sefialado por Warren Mosler (Mosler, Sof#
Currency Economics, 1996). Aprovechando la existencia de un tipo de
cambio fijo que elimina el riesgo de cambio en operaciones transfronterizas,
los especuladores piden prestado en délares, donde el tipo de interés es
menor, venden los délares al banco central que estd dispuesto a comprar
cuantos depdsitos denominados en esa divisas les ofrezcan a cambio de la
moneda local y ademds les ofrece un tipo de interés mayor. Endeudarse en
délares —pongamos al 4% anual— venderlos al banco central a 4 pesos por
délar y colocarlos al 8% y luego devolver el préstamo al cabo de un ano
llevindose un 4% limpio de polvo y paja. El negocio es redondo mientras
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el banco central no devalte la moneda. Por supuesto tal estado de cosas
se mantendrd mientras los agentes confien en que el banco central serd
capaz de defender su moneda. El problema reside en que cuando el banco
central pierda esa capacidad el avispado especulador puede encontrarse
con una deuda que ya no es capaz de devolver. Para evitar esas pérdidas, en
el momento en el que el especulador tenga la menor sospecha de que se va
a producir la devaluacién, sacard todo su dinero de los mercados bursdtiles
y venderd los depdsitos en la moneda extranjera a cambio de la propia
para repatriar los capitales. Estos especuladores suelen actuar de forma
gregaria y, al salir en tropel, abandonardn la moneda en los mercados
provocando su depreciacién o causando enormes dificultades para que el
banco central mantenga el precio que estd tratando de defender. Por eso
estos diferenciales de tipos de interés suelen anunciar una devaluacién,
prediccién que por tanto se convierte en una profecia autocumplida, sobre
todo cuando el pais que intenta defender su moneda mantiene un déficit
comercial. Todo esto es absurdo, pero desafortunadamente tales son las
politicas que aplican numerosos estados.

Muchos estados de paises poco desarrollados no son capaces de generar
demanda por su propia moneda. Fallan fundamentalmente los sistemas
tributarios y las tasas de evasion fiscal son altas. Dicho de otro modo,
como la fiscalidad es ineficiente pero el estado trata de ejecutar las politicas
de gasto que demanda la poblacién, tiende a poner demasiado dinero en
manos del ptblico sin crear suficiente demanda por ella ni retirar el exceso
de poder de compra con impuestos. Ademds los niveles de monetizacién
y bancarizacién son bajos y la oferta de bienes, sobre todo de productos
suntuarios, que pueda comprarse con el dinero nacional es baja. Como los
nacionales no desean mantener esos depésitos en la moneda nacional tratan
de deshacerse de ella vendiéndola a cambio de depdsitos denominados en
otra moneda. Eso provoca la depreciacién de la moneda.

En los paises con un sistema monetario y fiscal ineficaz la aplicacién de
politicas de cambio fijo redunda en un deterioro de su espacio fiscal. Una
gran parte de los recursos se pierden para el desarrollo de su economia.
La falta de credibilidad del propio sistema fiscal suele resultar en politicas
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draconianas de austeridad cuando los efectos de la depreciacién y pérdida
de confianza se acentdan. Frecuentemente son instituciones multilaterales
caracterizadas por su sesgo ideolégico neoliberal como el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial o la Comisién Europea las que imponen
estas recetas a cambio de una ayuda financiera que realmente no resuelve
los problemas de fondo. Las politicas de austeridad dejan desatendida a
la poblacién menos favorecida, recortan servicios putblicos esenciales y en
definitiva dificultan el progreso de la sociedad. Estas situaciones, lejos de
permitir un fortalecimiento de sus instituciones, merman la credibilidad
y la utilidad del estado. En definitiva el pais tiene que renunciar a aplicar
politicas fiscales que permiten regular el ciclo econdémico, asistir a la
poblacién mds desfavorecida o desarrollar la economia.

En cierto modo esos estados ponen sus recursos a disposicién de potencias
extranjeras quedando reducidos a la condicién de paises coloniales. La
pérdida de confianza en la moneda nacional provoca que muchas personas
prefieran usar una moneda extranjera —frecuentemente el délar— como
medio de ahorro. En las situaciones extremas tales estados renuncian a emitir
su propia moneda y reconocen el hecho consumado de que la poblacién
prefiere la utilizacién de una moneda extranjera.

La renuncia a la soberania sobre la propia moneda ilustra la eficacia
funcional y la potencia del sistema monetario moderno. Un estado que
renuncia a emitir su propia moneda tiene que imponer tributos a los agentes
que poseen esa moneda extranjera, ya sea directamente a los exportadores
o a quienes la han conseguido prestando servicios o vendiendo bienes
a los exportadores. Solo asi puede hacerse con la moneda que necesita
para abastecerse. Como solo las exportaciones y los flujos de capital para
inversién directa o en cartera —con un marcado cardcter especulativo—
permiten acceder a moneda extranjera para que la oferta monetaria pueda
crecer la economia nacional debe mantener un superdvit comercial o
convencer a inversores extranjeros de que traigan capitales. De esta forma
toda la economia se pone al servicio de las empresas exportadoras, las
cuales suelen ser grandes empresas que operan en sectores con un elevado
grado de monopolio y en muchos casos son de titularidad extranjera. Los
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estados que renuncian a su soberanfa monetaria tienen entonces grandes
dificultades para aplicar politicas en pro del interés general. Lejos de estar
los recursos nacionales a disposicién de los habitantes del pais, éstos estdn
prioritariamente reservados para los extranjeros.

Ecuador renuncid a su propia moneda tras experimentar un periodo de
elevada inflacion que habia deteriorado la confianza de la poblacion en ella.
La dolarizacién fue adoptada por el gobierno del presidente Jamil Mahuad en
1999 al tipo de cambio de 25.000 sucres por délar. Desde entonces Ecuador
utiliza la moneda de un pais extranjero, el dolar de los EEUU. La dolari-
zacion provocd un aumento de la emigracion hacia paises como Espana y el
colapso de la clase media.

La existencia de grandes reservas de petrdleo y las remesas de los emigrantes
ha permitido a Ecuador acceder a un volumen de moneda extranjera suficiente
para que el gobierno pudiera seguir desarrollando sus funciones. Sin embargo,
una caida de las exportaciones obliga a un pais usuario de una moneda ex-
tranjera a aplicar politicas de austeridad. Por ejemplo, en 2016 la caida de los
precios del petrdleo aumentd el déficit del gobierno ecuatoriano hasta el 6,3%
del PIB lo cual 0bligé al gobierno a aplicar politicas de austeridad elevando el
desempleo hasta el 7,5%. La dolarizacion dificulta que el gobierno de Ecuador
gestione el ciclo econdmico y pueda asegurar el pleno empleo.

Si el tipo de cambio flucttia en funcién de la oferta y demanda del
mercado estos pequenos movimientos podrian ser graduales reflejando los
caprichosos movimientos de los flujos comerciales y quizds no demasiado
dolorosos. Sin embargo esto debe ser matizado. La realidad es que muchos
estados observan impotentes cémo la cotizacién de su divisa experimenta
variaciones violentas en los mercados debidas a movimientos de capitales
especulativos. Estos flujos tienden a crear burbujas financieras y financian
periodos de auge econémico exuberantes. Sin embargo, cuando se retiran,
actiian como un tsunami, dejando un rastro de destruccién en forma de
crisis de deuda externa, desempleo y quiebras empresariales. Es esta expe-
riencia de tantos paises subdesarrollados la que parece justificar la defensa
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del valor de la divisa con intervenciones del banco central.

El dilema diabdlico para muchas naciones es que mantener un tipo de
cambio artificial los expone a agresiones de los especuladores que resultan
muy costosas para la sociedad. Un especulador solo necesita conocer el
tamafio de reservas de divisas en el banco central. Cuando éstas empiezan
a escasear puede cobrarse su presa apostando en contra de la moneda de
su victima sabiendo que tarde o temprano al banco central se le agotard el
stock de divisas extranjeras.
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La Teoria Monetaria Moderna en los paises en desarrollo

La forma mds inteligente de actuar es inmunizar al pais de estos movi-
mientos especulativos estableciendo restricciones a la entrada de capitales
que no se dedican a la inversién en actividades productivas. La apertura a
las entradas de capital extranjero en paises atrasados se ha justificado por
el escaso desarrollo de sus mercados de capitales que dificultan la financia-
cién de nuevos proyectos empresariales. Pero el valor social de dejar que los
extranjeros adquieran posiciones a corto plazo en mercados bursdtiles y de
deuda es muy limitado. Incluso la inversién extranjera directa en empresas
o actividades econdmicas deberfa tener una estrecha supervisién ya que
estas operaciones generan obligaciones de pago de dividendos e intereses y
repatriacion de capitales en un futuro mds o menos lejano. Frecuentemen-
te la falta de una industria nativa obliga a importar bienes de equipamiento
que generan un endeudamiento externo. Si bien el gobierno debe evitar o
minimizar el endeudamiento en moneda extranjera, si podria permitir la
constitucién de préstamos a favor de empresas y ciudadanos denominados
en moneda extranjera condicionados a la comprobacién de que los depé-
sitos se destinaren a la compra de equipamiento que aumente el potencial
productivo de la economia en el futuro. Para una nacién en desarrollo
conviene asegurar que la inversién directa extranjera genera un potencial
exportador que permita atender esas futuras obligaciones de pago a los
acreedores extranjeros.

130



Obstinarse en defender un tipo de cambio respecto al délar, experi-
mento que suele acabar en la aplicacién de politicas de austeridad, no es
la politica mds adecuada para sacar a una nacién del subdesarrollo. Es mds
razonable expandir las capacidades productivas de la nacién ocupando los
recursos ociosos y sustituyendo importaciones con el desarrollo de las pro-
pias capacidades productivas. Lamentablemente no se puede sustituir la
carencia de instituciones politicas sélidas que funcionen con un minimo de
transparencia y eficacia, sobre los que se puedan construir los instrumentos
fiscales y monetarios que encauzan los recursos de una nacién hacia el de-
sarrollo. Tratar de suplir esa carencia con una politica de tipos de cambio
para encauzar los recursos extranjeros en lugar de los nacionales hacia el
desarrollo econémico suele estar condenado al fracaso y la melancolia. La
conclusién de estas reflexiones aleccionadoras es que la mejor politica de
desarrollo econdmico se construye sobre la base del fortalecimiento previo
del estado y de las instituciones democrdticas.

La descripcién que hemos hecho de los sistemas monetarios modernos
es aplicable a todas las economias sean estas desarrolladas o no. Los cri-
ticos de la TMM aseguran que ésta solo es relevante para las economias
que cuentan con una moneda de reserva muy utilizada y aceptada en el
trafico internacional, como los EEUU, Japén, Australia, el Reino Unido
o Corea del Sur. Esta critica se centra sobre todo en los aspectos relativos
a los regimenes cambiarios y al comercio exterior. Es cierto que los paises
cuya moneda se utiliza como divisa de reserva cuentan con una ventaja: sus
monedas son demandadas por los extranjeros y por eso pueden sostener
déficits comerciales durante un tiempo prolongado. Este privilegio no lo
tienen muchas naciones en desarrollo que ven limitada por tanto su capa-
cidad de sostener un déficit comercial prolongado.

Muchas de las economias menos desarrolladas tienen problemas para
mantener una balanza de pagos equilibrada. Adolecen de escasa capacidad
industrial y la que tienen no produce bienes atractivos para los extranje-
ros. La mayor parte de sus exportaciones consisten en materias primas y
productos agricolas, productos que contienen un bajo valor afiadido. Sus
importaciones consisten en bienes de consumo o equipamiento que suelen
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contener mayor valor afadido que sus exportaciones Por esta razén suelen
encontrarse con problemas de balanza de pagos: exportan poco y barato e
importan lo que pueden y caro cubriendo la diferencia con endeudamien-
to. Si la situacién de déficit se prolonga ese endeudamiento puede seguir
creciendo y provocar una crisis financiera.

La realidad es que si un pais es pobre y carece de tejido industrial para
producir bienes y servicios que realmente interesen a los nacionales de
otros paises ninguna politica de tipos de cambio puede resolver ese proble-
ma. En este caso un gobierno responsable tratard de encauzar las entradas
de divisas extranjeras hacia la compra de bienes extranjeros que sean real-
mente de primera necesidad como firmacos, material sanitario o bienes de
equipo que pueden mejorar la capacidad productiva del pais en el futuro.
Lo que debe minimizar o desincentivar es la entrada de bienes suntuarios
que son socialmente poco utiles. Lamentablemente, en muchos estados
subdesarrollados, muchos de ellos con débiles mecanismos democriticos
de control y elevadas desigualdades sociales, las élites suelen poner la eco-
nomia a su servicio y no es infrecuente que una parte de los ingresos por
exportaciones, normalmente de materias primas producidas gracias al duro
trabajo de campesinos y mineros, se destine a la importacién de vehiculos
de lujo y otros bienes suntuarios. Este es un ejemplo de cémo las élites
explotan a las clases populares. Los beneficios de la globalizacién postu-
lados por las elites econdémicas y politicas y los organismos multilaterales
en realidad los devengan solo algunas grandes empresas y oligopolios pero
llegan muy atenuados o no lo hacen en absoluto a las poblaciones de los
paises en desarrollo.

Lo mds acertado para un pais subdesarrollado es la aplicacién de poli-
ticas que aumenten la capacidad productiva de la nacién promoviendo a
la vez el bienestar de la poblacién. Un gobierno que disfruta de soberania
monetaria tiene la capacidad de comprar todo lo que estd a la venta den-
tro de su propio territorio a cambio de su moneda. Si existen personas
desempleadas u otros recursos ociosos nada impide que el gobierno los
emplee para ampliar la capacidad productiva del pais, por ejemplo cons-
truyendo nuevas infraestructuras que permitan desarrollar industrias

132



exportadoras, invirtiendo en la educacién de la poblacién o aplicando
politicas medioambientales para mejorar la sostenibilidad de los modelos
productivos y la calidad de vida de los ciudadanos y atraer el turismo
extranjero. Estos recursos también se pueden orientar al desarrollo de
nuevas industrias de titularidad puablica (como hicieron estados como
el espanol durante los anos 60 y 70 del siglo XX). Si el gobierno con-
trata a los trabajadores desempleados y a la vez fomenta la produccién
de bienes y servicios que éstos van a demandar con su nuevo poder de
compra simultdneamente reduce las presiones inflacionistas y reduce las
necesidades de importacién de bienes de consumo. Para una economia
poco desarrollada estos productos pueden ser bienes de consumo bdsico,
sanidad o viviendas que pueden suministrarse sin necesidad de importar
tecnologias costosas y complejas.

133



24

El euro

Los economistas de la Teoria Monetaria Moderna y otros autores postkey-
nesianos se mostraron tempranamente escépticos acerca de la viabilidad del
proyecto de Unién Monetaria y Econémica europea (UME). Ya en 1992,
recién aprobado el Tratado de Maastricht, Wynne Godley reprobaba un
proyecto de unién econémica que consideraba que la tnica institucién eco-
némica compartida necesaria era un banco central. Tal posicién solo tenia
sentido bajo la premisa neoliberal de que las economias son organismos au-
torregulados. Sin embargo, si consideramos que la funcién del gobierno es
regular el nivel de demanda agregada, el disefo surtido del Maastricht entra-
fiaba el riesgo de que, ante un shock asimétrico que produjera una caida de
la recaudacién de impuestos, los estados miembro se quedaran sin recursos
para compensar las caidas de gasto que afectaran a sus propios territorios.

A su vez, los estados miembros, al renunciar a su soberanfa monetaria,
se convierten en usuarios de una moneda que no emiten. La tinica forma
de acceder a los euros que necesitan es mediante impuestos o emisiones de
deuda que el BCE compra en el mercado secundario. Las limitaciones al
déficit fiscal y al endeudamiento publico impuestas por el Tratado de Maas-
tricht unidas a la falta de respaldo de sus emisiones por el BCE exponen los
estados a una situacién muy peligrosa pues los somete a la “disciplina de los
mercados”. Sin una funcién fiscal compartida, con capacidad de realizar
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transferencias entre estados miembros para aumentar el gasto en territorios
afectados por una recesion, el diseno de la zona euro estaba condenado
de antemano. El lector ya deberia haber adquirido una comprensién del
sistema monetario como para entender que la gran carencia del sistema
monetario europeo es una instancia federal capaz de generar nuevo gasto e
inyectar dinero en el sistema si se produce una recesién econémica.

Los defectos de diseno se agravan porque compartimos moneda con
una nacién mercantilista como Alemania cuyos excedentes comerciales y
elevadisima tasa de ahorro contribuyen a generar burbujas financieras y
deprimen la demanda para los negocios ubicados en la periferia.

El disefio original de la UME obligé a los estados a implantar politicas
de austeridad cuando los mercados empezaron a preguntarse si éstos serian
capaces de hacer frente al servicio de su deuda soberana. Wynne Godley
auguraba que un territorio afectado por una crisis profunda quedaria ex-
puesto a un proceso de empobrecimiento y emigracién masiva como Unica
salida. Por eso Godley, pese a ser un feroz critico de las politicas de That-
cher, conclufa en un célebre ensayo de 1992

puedo simpatizar con la posicion de aquéllos (como Margarer Thatcher)
que, ante la pérdida de soberania, desean apearse del tren de la UME
completamente. También simpatizo con aquéllos que buscan una integracion
bajo la jurisdiccion de algiin tipo de constitucion federal con un presupuesto
Sederal mucho mayor que el presupuesto de la Comunidad. Lo que encuentro
totalmente desconcertante es la posicion de aquéllos que pretenden una union
econdmica y monetaria sin la creacion de nuevas institucion politicas (aparte
de un banco central) y se rasgan las vestiduras horrorizados ante las palabras

federal’ o federalismo’ (Godley, 1992).

La crisis iniciada en 2008 dejé en evidencia estos fallos de disefio y los
inversores empezaron a exigir rentabilidades mayores para la deuda de los
estados periféricos comprometiendo la sostenibilidad de sus cuentas publi-

cas. La llegada de Mario Draghi en 2012 al cargo de presidente del BCE

ha permitido salvar al euro del aprieto una vez que éste declaré la intencién
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de que su entidad hiciera todo lo que fuera necesario para salvar la moneda
y efectivamente eso bastd para aplacar la especulacién contra las emisiones
de deuda de los paises periféricos. Implicito en ese mensaje estaba el anun-
cio de que el BCE compraria la deuda de los paises afectados por la crisis,
saltdindose las prohibiciones de los tratados y haciendo frente a una fuerte
oposicién de Alemania. Sin embargo, esta ayuda ha estado condicionada
a la implantacién de politicas de austeridad que han perjudicado a los ciu-
dadanos menos favorecidos. En definitiva la sostenibilidad de los estados
de la periferia europea depende de la buena voluntad del BCE lo cual los
somete a una especia de pacto neocolonial.

La UME es disfuncional y acabard por caer mds temprano que tarde
salvo que los estados miembros se animen a reformar los tratados. Por lo
pronto, lejos de fomentar una mayor integracién entre los estados euro-
peos, la UME ha distanciado a las naciones y los pueblos reavivando viejos
prejuicios y rencillas. Las autoridades de la UE han impuesto politicas
neoliberales basadas en la devaluacién interna, es decir, la represién de
salarios, que se suponia restablecerian la competitividad de los paises que
entraron en la crisis con un alto endeudamiento externo de sus sectores
privados, y politicas de ajuste presupuestario para contentar a los “merca-
dos”. Ambas han deteriorado las condiciones de vida de gran parte de las
clases trabajadoras. Las segundas han dificultado la recuperacién econémi-
ca ya que ignoraban la utilidad de los déficits ptblicos para restablecer el
nivel de actividad y reparar los balances del sector privado.

Una solucién al problema de la UME seria crear una instancia federal
con un presupuesto equivalente a entre el 12% y el 15% del PIB europeo.
Esto permitiria responder a caidas en la demanda efectiva en territorios
afectados por una crisis con aumentos de gasto publico deficitario desde
la instancia federal. Esta solucién obligaria a que los estados cedieren a
Bruselas competencias dotadas con partidas presupuestarias por impor-
te similar al presupuesto que se persiguiere gestionar desde la instancia
federal. Lo que proponemos es la prictica comdn en la mayoria de los
estados, incluidos los federales. En todos los estados existen territorios que
son permanentemente deficitarios y otros que aportan més de lo que reci-
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ben del estado central. Sin embargo el sentimiento de identidad nacional
hace aceptables este tipo de acuerdos ya que se considera que todos los
ciudadanos, con independencia de su lugar de residencia, deben disfrutar
de prestaciones sociales similares. Dentro de cada estado nacién se entien-
de que los territorios que estén experimentando dificultades econémicas
deben recibir ayuda del resto de los territorios. Sin embargo, resulta alta-
mente improbable que naciones como Alemania o Francia estén dispuestas
a ceder amplias parcelas de sus competencias a la Comisién Europea. Tam-
bién somos escépticos acerca de la disposicién de los alemanes y otros
pueblos europeos del norte a aceptar que sus superavits fiscales se destinen
a financiar gastos en los paises periféricos. Una federacién solo es viable
si los ciudadanos que la integran se sienten integrantes de una misma co-
munidad nacional. Estos sentimientos de solidaridad no existen en la UE
y es dudoso que se despierten a corto plazo. La inexistencia de un demos
europeo hace improbable que esta propuesta avance.

Otra posibilidad es que el BCE siga comprando deuda emitida por los
estados o financidndolos directamente sin exigir la aplicacién de politicas
de austeridad. Actualmente estos programas de compra de deuda sobera-
na son provisionales y ademds estdn condicionados al cumplimiento de
objetivos de austeridad. Bruselas aprovecha esta presién para apremiar a
Espana para que siga reduciendo su déficit. El BCE estd comprando deuda
publica de todos los estados europeos a través del programa de compra de
activos también conocido como flexibilizacién cuantitativa, lo cual nos ha
emancipado de los mercados temporalmente. Este programa asi como los
préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad del BCE han salvado
al euro de la implosién pero han condicionado a los estados periféricos
convirtiéndolos en una especie de protectorado de la UE. Los programas
del BCE han evitado que los estados periféricos de la zona euro en mayores
dificultades —Espana, Portugal, Irlanda, Irlanda y otros— se vieran a abo-
cados a una insolvencia pero a cambio se los oblig a aplicar politicas de
austeridad muy lesivas. Implicitamente estos estados han tenido que satis-
facer las exigencias de los mercados sobre responsabilidad presupuestaria.

Si el BCE no impusiera condiciones arbitrarias ligadas a obsesiones ca-
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balisticas sobre el saldo del déficit fiscal y de la deuda publica y se mostrara
dispuesto a comprar cuanta deuda emitieran los estados con su capaci-
dad ilimitada de creacién de dinero los paises periféricos recuperarian su
capacidad de crecer ripidamente y responder a shocks econémicos que pu-
dieran presentarse en el futuro. De nuevo esta solucién es inviable porque
estd prohibida en los actuales tratados. Es poco previsible que el hegemén
europeo esté dispuesto a aceptar este tipo de arreglo en el futuro. Ni los
tratados ni la ideologia que domina en las instituciones europeas han cam-
biado ni cambiardn con facilidad.

Este autor ha abordado en una obra anterior una tercera solucién: la sa-
lida de Espana del euro de forma unilateral o la disolucién de la zona euro
de forma pactada, (Medina Miltimore, 2016). Creemos que esta solucion,
aunque poco apoyada actualmente por las elites espanolas, es la Ginica que
permitiria aplicar una politica fiscal que resolviera los graves problemas de
equidad social que aquejan a nuestro pais y que nos daria los instrumentos
adecuados para gestionar la préxima crisis econdmica.

De haber tenido nuestra propia moneda en 2010 no habriamos sufri-
do el ataque de los mercados contra nuestra deuda soberana. Fuera de la
unién monetaria, nuestra economia se habria recuperado de la crisis en
2011 6 2012. Tampoco habria sido posible que el BCE y Bruselas hubie-
sen chantajeado a nuestro gobierno exigiendo la imposicién de politicas
de austeridad y devaluacién interna en el peor momento posible. Al re-
caer en la recesién en 2011 Espana dej6 en la cuneta a una gran parte de
la poblacién. Como consecuencia nos encontramos con dos generaciones
de jévenes perdidas. Muchas personas han perdido toda esperanza de en-
contrar una oportunidad laboral. Esto implica que nunca podrdn hacer
realidad ninguna aspiracién personal legitima: desarrollar una carrera,
mantener una relacién de pareja, emanciparse y establecer su propio hogar,
tener hijos, o llevar un nivel de vida materialmente digno.

La catdstrofe social que ha legado la crisis econdémica requiere de una
respuesta decidida por parte del Estado. La adecuada es que el Estado incu-
rra en un gasto fiscal deficitario probablemente superior al 8% sobre el PIB
durante al menos dos o tres anos. Esto es imposible dentro del rigido marco
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fiscal de los tratados europeos que nos impone una senda de reduccién del
déficit hasta que éste sea inferior al 3% del PIB. Tenemos que ser conscientes
de que el tiempo se agota. Si no acometemos ahora un plan de crecimiento
basado en un potente estimulo fiscal, nos apartaremos para siempre de la
senda de crecimiento potencial del PIB que tenfamos en 2007.

Existe otro problema mds dificil de entrever a corto plazo. Seguir en
la unién monetaria europea nos condena a ser un agente secundario en
Europa limitado a ofrecer productos hortofruticolas y servicios de hos-
telerfa a los mds présperos vecinos del norte. Se nos permitird tener un
pequeno tejido industrial en algunas zonas que han acertado a conservar
lo que sobrevivié a la “reconversién” industrial de los 80 (en realidad un
desmantelamiento en toda regla). Dentro de la divisién del trabajo que
nos impone Europa, gran parte de este tejido fabril serd auxiliar del apa-
rato productivo de Alemania y se reducird a los eslabones de menor valor
anadido. Necesitamos acometer una urgente modernizacién de nuestro
sistema productivo si queremos ofrecerles un futuro profesional mds rico y
mayores rentas a las generaciones futuras. Solo un estado que cuente con
la potestad de encauzar recursos reales cuantiosos hacia nuevas actividades
industriales y tecnoldgicas puede conseguir una transformacién real. Esto
solo puede hacerlo un estado con capacidad de crear moneda fiduciaria,
es decir, dotado de soberanifa monetaria. La UE carece de una instancia
federal con una visién transformadora de la periferia y capaz de movilizar
los recursos hacia ese nuevo modelo econémico. En estas circunstancias y
ante la improbabilidad de avanzar hacia una unién federal o de que el BCE
asuma el compromiso de financiar a los estados sin condiciones, no vemos
otra solucién mds favorable a nuestros intereses que recuperar nuestra so-
beranfa monetaria.
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El filtro monetario y la estratificacién capitalista

La economia neocldsica ha tratado de explicar la retribucién de los factores
productivos como una funcién de su rendimiento marginal. La teoria es
que los empresarios irdn afiadiendo trabajadores o capital a sus procesos
productivos siempre que lo que produzca con ellos valga mds que lo que
cuestan esas unidades adicionales. Se supone que, por la ley de rendimien-
tos decrecientes, cada trabajador anadido producird menos que el anterior
y por tanto cada unidad producida incorporard mds costes salariales que
la anterior. Llegard un punto en el que el coste de producir una unidad
adicional de producto sea igual a lo que podemos sacar en el mercado por
ella, es decir, al precio unitario. Prodtzcase una unidad mds y el coste supe-
rard el precio de venta y se entrard en pérdida. Prodtzcase una menos y el
empresario habrd renunciado a una oportunidad de ganar dinero. De esta
manera todos los empresarios irdn contratando o despidiendo trabajadores
y factores de produccién hasta el punto en que todos los mercados de bie-
nes y factores alcancen un punto de equilibrio.

De la misma forma, los trabajadores tratarian de maximizar su utilidad
(un concepto dificil de precisar y de observar) y buscardn una relacién
dptima entre trabajo y ocio. La demanda de fuerza de trabajo estard gober-
nada por la productividad marginal del trabajo para los empresarios y la
oferta por la utilidad marginal del trabajo para los trabajadores. Si el salario
cae tanto que tiene mayor utilidad el ocio para algunos trabajadores estos
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dejardn el mercado pero los empresarios buscardn mds trabajadores. Si el
salario sube entonces mds trabajadores estardn dispuestos a incorporarse
al mercado de trabajo pero los empresarios buscarin menos empleados. Si
un trabajador puede ganar un euro mds en otra empresa se ird a la compe-
tencia lo que asegura la igualacién de los salarios en el mercado de trabajo.
El proceso continuard con continuos ajustes hasta que el salario, el rendi-
miento marginal del trabajo de todos los empresarios y la utilidad marginal
del trabajo para todos los trabajadores sean iguales. Todos los precios, los
salarios y la retribucién del capital serdn determinados por los mercados en
funcién de su rendimiento o su utilidad marginal en un proceso aséptica-
mente neutro y tecnolégico.

De esto se deduce que el problema de desempleo se resolveria si los
trabajadores aceptasen bajadas de salarios. Si no desaparece el desempleo
es porque hay rigideces salariales debidas a regulacién, tozudez de los tra-
bajadores o pricticas anticompetitivas como la sindicacién o la huelga.

Esta teoria es ingeniosa pero asume demasiadas hipétesis ideales tales
como una situacién de competencia perfecta y rendimientos marginales
decrecientes. Ademds resulta altamente improbable. Quien haya trabajado
en una empresa sabe que resulta dificil calcular el rendimiento marginal
de cada trabajador. El marginalismo resulta poco convincente a la hora de
explicar como puede ser que algunos altos ejecutivos reciban compensa-
ciones tan desorbitadas. Retribuciones salariales superiores a 10 millones
de euros son habituales para algunos ejecutivos de empresas del IBEX35.
:Debemos suponer que realmente su rendimiento marginal es tan eleva-
do? La realidad social y la evidencia empirica nos inducen a cuestionar el
modelo marginalista. En realidad el marginalismo es una teoria muy atil
para justificar con argumentos aparentemente técnicos las diferencias en la
distribucién de la renta.

Resulta mds realista pensar que estas diferencias se deben a factores ins-
titucionales. En realidad los salarios quedan determinados en funcién de
las relaciones de poder entre grupos sociales. Es evidente que las personas
procedentes de colectivos menos favorecidos no suelen acceder al mercado
de trabajo y, cuando lo hacen, reciben peores condiciones contractuales.
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También parece obvio que preferentemente los véstagos de las clases mds
favorecidas acceden a los puestos de trabajo mejor retribuidos. Solo aqué-
llos cuyas familias pueden sufragar costosos estudios universitarios y la
preparacién de oposiciones pueden acceder a los cuerpos funcionariales
mis elitistas como abogados del estado o técnicos de comercio del estado.
Son quienes estdn bien conectados con los duefios de las grandes empresas
los que logrardn acceder a los altos puestos directivos. Los salarios reflejan
la estratificacién social de la sociedad. Estos dependen de un poder de ne-
gociacién inversamente proporcional a la lejania de sus perceptores de los
centros de poder y decisidn.

En una conversacién que mantuvo este autor con exponentes de la Teo-
ria Monetaria Moderna en Italia, como Daniele Basciu e Ivan Invernizzi,
sobre esta cuestién se propusieron como puntos de referencia en la estra-
tificacién de nuestra sociedad el grado de cercania al monopolista en la
emision del dinero y el grado de monopolio que disfrutan algunas grandes
empresas. Todos estamos obligados a conseguir el dinero del estado. Es evi-
dente que quienes se encuentren mds cerca del monopolista van a acceder
a la moneda en primer lugar y a menor coste. Cuanto mds préximo estd un
agente del monopolista menor esfuerzo se le exige para conseguir una uni-
dad monetaria del estado. Dicho de otro modo, los precios que reciben por
sus productos quienes contratan directamente con el estado son mayores
que los que pueden cobrar las demds empresas que, en su bsqueda del di-
nero del estado, tienen que trabajar para quienes disfrutan de esas relaciones
privilegiadas. Una empresa que construya una autopista podrd cobrar 10
millones de euros por kilémetro construido. Si después de ganar una lici-
tacién decide subcontratar el trabajo a otra empresa no seria sorprendente
que ésta solo pudiera cobrar 6 u 8 millones de euros por kilémetro. Sus
beneficios serdn menores y su personal estard peor retribuido.

Por otra parte, dentro del sector privado, hay empresas que detienen
un mayor poder de mercado que otras. Hay sectores econdémicos que pre-
sentan un elevado grado de monopolio y por tanto estin menos expuestos
a la competencia, es decir, son capaces de imponer una relacién de in-
tercambio muy favorable para los bienes y servicios que producen. Estas
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empresas ofrecen bienes y servicios que todos necesitamos (por ejemplo
energfa eléctrica, combustible o servicios de telefonia) y eso les permite
acceder con menor esfuerzo al dinero que han conseguido otros agentes
del sector privado. No podemos obviar que muchas de las empresas que
trabajan directamente para el estado han conseguido posiciones de domi-
nio oligopolistico 0 monopolistico merced precisamente a esa relacién. Los
madrgenes de estas empresas son mayores, los salarios de sus altos ejecutivos
son mds elevados y sus precios son mds caros.

En ese circulo privilegiado que recibe el dinero directamente del estado
estdn los bancos, que pueden acceder a él sin entregar mercancias o servi-
cios a cambio y cuyo dinero ha sido reconocido por el estado como medio
de pago. También encontramos a los trabajadores del estado; oligopolios,
muchos de los cuales son licitadores del estado; corporaciones locales, que
reciben transferencias del estado; y quienes han generado el derecho a una
pensién, mayor cuanto mds privilegiada haya sido la persona durante la vida
laboral. Los altos funcionarios del estado tales como jueces de mayor rango,
inspectores de Hacienda o personal diplomdtico no solo cobran sueldos ma-
yores que funcionarios de menor rango sino que ademds no estdn expuestos
a la pérdida de empleo como los trabajadores del sector privado.

Estos agentes privilegiados filtran el dinero que les llega del emisor y de-
ciden qué parte puede descender a segmentos mds alejados o con menor
poder de mercado. En un segundo circulo podemos encontrar a quienes
trabajan para esas organizaciones proveedoras directas del estado, jerarqui-
zados en funcién de su rango en ellas, y las empresas proveedoras de las que
se encuentran en el primer circulo. El dinero fluye de forma centrifuga hacia
circulos cada vez més alejados del monopolista. Los circulos mds céntricos
obtendran el dinero con menos esfuerzo y serdn capaces de retener una parte
en forma de ahorros o beneficios. Las empresas y familias mds alejadas obten-
drdn menores rentas y menor capacidad de ahorro. Los més distantes son los
indigentes y parados que no reciben ninguna prestacién de desempleo para
los que el acceso al dinero del estado estd practicamente vedado.
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:De dénde salen los beneficios?

Uno de los aspectos més exitosos de la contrarrevolucién neoliberal ha sido
la caida de la participacién de los salarios en la renta nacional. Podriamos
pensar que este fenémeno se debi6 a la crisis econdmica iniciada en 2007
pero realmente se observa una tendencia decreciente desde los afios 80 y
90 en todos los paises avanzados. En Espafa las remuneraciones de los
asalariados alcanzaron un pico de participacién en la renta nacional (51%)
en 1978 tras un largo ciclo de pleno empleo y crecimiento facilitado por
la aplicacién de politicas keynesianas. Las crisis econémicas de los prime-
ros 80 y la iniciada en 1993 tuvieron como consecuencia retrocesos en la
participacién de las rentas salariales en el Renta Nacional Bruta (RNB)
que fueron seguidas de recuperaciones parciales sin que se retomara una
senda ascendente. No volvimos a ver un porcentaje de participacién de los
salarios en la RNB superior al 50% hasta el pico de la burbuja inmobiliaria
que generd una enorme demanda de mano de obra. Desde entonces la
crisis se ha llevado por delante esa breve recuperacién de los salarios.

La reaccién neoliberal de los afios 80 fue claramente una estrategia di-
sefiada para contener o incluso reducir la participaciéon de los salarios en
la renta nacional y recuperar los beneficios. La parte de la renta nacional
que no se llevan los asalariados se destina a retribuir el capital aunque una
pequena parte va a los impuestos, netos de subvenciones, que recauda el
estado sobre la produccién y las importaciones. Pero ;qué determina que
una parte de la renta vaya a los trabajadores y otra a los capitalistas? Una
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Cuota de participacién de los salarios en la renta nacional

53,0%
51,0%
49,0%
47,0%
45,0%
43,0%
41,0%
39,0%
37.0%
35,0%

[ o - oo T -« TR e B ot I Ao < o I e o T A=+ B o B N I e T o) I e T -« T T o B S o
NMOAND OND WD MDD s s 20 00 00 000N D2 Qo e e
L T A = T o = = T I A T A - R R e P e e I = o D R = |
Ll T T T T I T T T I T I T T T B T B B B o B o B o S o I o B o B o I o R o |

Figura 15: Evolucién de la participacién de la retribucién de los asalariados en la renta
nacional bruta de Espana.

Fuente: grdfico construido a partir de los datos obtenidos de AMECO. La escala se ha trunca-
do para que los cambios sean mds ficilmente apreciables.

parte de la explicacién estd en el poder de negociacién que tenga la clase
trabajadora gracias al uso del derecho a la huelga y la negociacién colectiva
pero serfa torpe ignorar que los capitalistas también disponen de mucho
poder. No podemos considerar que los beneficios son un mero residuo con
el que se quedan los capitalistas como si fueran agentes pasivos en la lucha
por el reparto. Las decisiones que toman como clase determinan también
los resultados del reparto. Esta cuestién ocup6 a Michat Kalecki, quien la
abordé de una forma muy elegante y sencilla (Kalecki, 7heory of Economic
Dynamics, 1969).

Kalecki partié inicialmente de un modelo econémico esquelético en el
que solo habria dos clases de personas, trabajadores y capitalistas, ignoran-
do por el momento el sector exterior y asumiendo que los impuestos son
de poca importancia. Los trabajadores solo cobran salarios mientras que
los capitalistas obtienen los beneficios.

Recordemos ademds que a nivel macroeconémico:

Producto=Gasto=Renta
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Todo lo que se produce tiene que ser gastado en consumo o inversién
y el valor de la produccién tiene que ser igual a la renta de los agentes que
participan en su fabricacién. Esto nos permite describir esquemdticamente
el producto interior bruto en dos columnas idénticas de esta forma.

Beneficios brutos Consumo de los capitalistas

Inversién capital fijo

Sueldos y salarios Consumo de los trabajadores

Si examinamos los usos a los que se destina el PIB estos son el consu-
mo de trabajadores y capitalistas y la inversién en capital fijo. Desde el
punto de vista de las rentas percibidas por los agentes que participan en
el proceso productivo toda la produccién equivale a los beneficios brutos
y los sueldos y salarios. Kalecki nos simplifica el anélisis suponiendo que
los trabajadores no ahorran y destinan toda su renta a consumo mien-
tras que los capitalistas pueden elegir si destinan su renta a inversién o a
consumo.

Dado que consumo de los trabajadores=sueldos y salarios de los trabaja-
dores, si restamos de la igualdad mostrada en el grafico anterior los salarios
y el consumo de los trabajadores aritméticamente se deduce que:

Beneficios brutos=consumo de los capitalistas + inversion en capital fijo.

La ecuacién es muy sencilla pero tiene una gran significacién. La pre-
gunta que se hizo Kalecki fue cudl era la variable determinada, los beneficios
brutos o el consumo y la inversién, a lo que responde

«es evidente que los capitalistas pueden decidir consumir e invertir mds en
un determinado periodo que en el anterior, pero no pueden decidir ganar mis.
Por consiguiente son sus decisiones de inversion y consumo las que determinan
sus beneficios y no vice versay.
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Ademds Kalecki observa que

«si consideramos un plazo corto podriamos decir que las inversiones y el
consumo de los capitalistas estdn determinados por decisiones adoptadas en
el pasado porque la ejecucion de una inversion requiere un cierto tiempo y el
consumo de los capitalistas responde a cambios en los factores que lo influyen
con cierto retraso».

Estas decisiones no son estacionarias ya que los capitalistas no deciden
consumir e invertir exactamente lo mismo que en el periodo anterior. Por
ejemplo, determinados acontecimientos como la acumulacién de existen-
cias también pueden alterar las decisiones de inversidn.

Kalecki ilustra el problema de los beneficios empleando una analogia
marxista. Imaginemos que en la economia hay tres departamentos:

1. Departamento de produccién de bienes de inversion.

2. Departamento de produccién de bienes de consumo para capitalistas.

3. Departamento de produccién de bienes de consumo para trabajadores.

Los capitalistas del Departamento 3, después de vender una canti-
dad de bienes de consumo equivalente a los sueldos de sus trabajadores,
todavia retendrdn un excedente de bienes de consumo. Este excedente
es su beneficio y esta produccion se destinard al consumo de los trabaja-
dores empleados en los otros dos departamentos. Como los trabajadores
no ahorran su consumo es igual a sus salarios y por tanto los salarios de
todos los departamentos son iguales a la cifra de negocios del departa-
mento 3.

Por tanto:

«Los beneficios rotales serdn equivalentes a la suma de los beneficios en el
Departamento 1y el Departamento 2 y los salarios pagados en ambos. O dicho
de otro modo, los beneficios serdn idénticos al valor de la produccién en estos
departamentos, es decir, el valor de la produccion de bienes de inversion y el
valor de la produccion de bienes de consumo para capitalistas».
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Ademds la produccién de los Departamentos 1 y 2 también determi-
nard la produccién del departamento 3 si la distribucién entre salarios
y beneficios en todos los departamentos viene dada. La produccién del
Departamento 3 se verd estimulada hasta el punto en que los beneficios
extraidos de ese departamento igualardn los salarios en los Departamentos
1y 2. Recordemos que la produccién de bienes de consumo y el empleo en
el Departamento 3 tiene que alcanzar el punto en el que, una vez satisfe-
chas las necesidades de consumo de estos trabajadores, queda un excedente
que iguala los salarios de los departamentos 1 y 2.

Para alcanzar este resultado son claves los factores de distribucién que
determinan la distribucién del ingreso, por ejemplo el grado de mono-
polio. Dado que los beneficios quedan determinados por decisiones de
los capitalistas sobre su consumo e inversion, son los factores de distri-
bucién los que determinan finalmente el consumo de los trabajadores y,
por consiguiente, el producto nacional bruto y el empleo. Es decir, una
vez que los capitalistas han tomado sus decisiones el producto nacional se
verd impulsado hasta el punto en que los beneficios, extraidos en funcién
de los factores de distribucién, igualen el consumo de los capitalistas y la
inversion.

El planteamiento anterior es demasiado esquemadtico y por eso Kalecki
generaliza la ecuacién de beneficios incorporando los dos sectores que
ignoramos hasta ahora: el gobierno y el exterior. El gobierno recauda im-
puestos, compra bienes y servicios y paga transferencias. Con el sector
exterior comerciamos, lo cual genera unas exportaciones netas de impor-
taciones.

Recordemos de nuevo que a nivel macroeconémico:

Producto=Gasto=Renta
Representado esquemdticamente la produccién se desglosa en dos co-

lumnas, donde la izquierda acumula las rentas y la derecha el gasto al que
se destinan las rentas, como sigue:
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Beneficios netos de impuestos
directos

Saldo de la balanza comercial

Sueldos y salarios netos de
impuestos directos

Inversién en capital fijo

Impuestos directos e indirectos

Gasto del gobierno en bienes y
servicios

Consumo de los trabajadores

Producto nacional bruto

Consumo de los capitalistas

Producto nacional bruto

La recaudacién de impuestos se destinard en parte a adquisicién de
bienes y servicios del gobierno y en parte a transferencias (por ejemplo
pensiones, ayudas de desempleo, etc.). Si restamos los impuestos menos las
transferencias de ambos lados en la columna de las rentas desaparecen los
impuestos pero aparecen las transferencias que anadiremos a los salarios.
En el lado del gasto aparece el déficit pablico.

Saldo de la balanza comercial

ios n i .y . .
Beneficios netos de impuestos Inversion en capital fijo

directos
Déficit pablico

Sueldos y salarios netos de impues- Consumo de los trabajadores

tos directos y transferencias

Consumo de los capitalistas

Producto nacional bruto = Producto nacional bruto

Siahora pasamos las rentas de los trabajadores a la columna de la derecha,
restdndolas en ambos lados, obtenemos la siguiente ecuacién de beneficios:

Beneficios netos de impuestos directos = Inversion en capital fijo+consumo
de los capitalistas+déficit priblico+consumo de los trabajadores+saldo de la
balanza comercial+déficit piblico - salarios netos de impuestos directos y
transferencias+consumo de los trabajadores
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Pero los salarios de los trabajadores netos de impuestos directos y
transferencias menos su consumo no es mds que el ahorro de los trabaja-
dores. Por tanto la anterior ecuacién se puede simplificar:

Beneficios netos = Inversion en capital fijo+consumo de los capitalistas+déficit
piiblico - aborro de los trabajadores+saldo de la balanza comercial

Los economistas cldsicos consideraban que la inversién venia limitada
por los fondos disponibles generados por el ahorro y que ambas magnitu-
des se igualaban gracias al tipo de interés. La ecuacién de Kalecki desmonta
todo el andamiaje cldsico sobre la inversién y el ahorro. (Por cierto, recuer-
den que el trato fiscalmente favorable que nuestro actual IRPF da a las
rentas del ahorro se deriva de la creencia falaz de que el ahorro se dirige a la
inversién y que por tanto, para favorecer el crecimiento econémico, habria
que fomentar el ahorro).

Para examinar esta cuestién Kalecki nos invita a imaginar que el déficit
publico y también el saldo comercial con el exterior son cero. Ademds
sabemos que el ahorro de los capitalistas debe ser igual a sus beneficios
netos menos su consumo y el ahorro de los trabajadores es su renta salarial
neta de impuestos y transferencias menos su consumo. De esta manera se
cumple la identidad

Ahorro bruto=inversion bruta en capital fijo
Si de nuevo suponemos que los trabajadores no ahorran (lo cual no es
una desviacién muy seria de la realidad) obtenemos la anterior ecuacién
esquelética de beneficios reformulada:

Abhorro bruto de los capitalistas=inversion bruta en capital fijo

La identidad entre ahorro e inversidn se da por definicién, pero a dife-
rencia de los economistas cldsicos, Kalecki entiende que son los capitalistas
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los que determinan su propia suerte. No son los ahorros los que determinan
la inversion sino las decisiones de inversién y consumo las que determinan
los beneficios.

Dentro de la clase capitalista puede haber aquéllos que deseen rea-
lizar inversiones que superen su propia capacidad de ahorro y por ello
recurrirdn al crédito bancario. Pero recuerden, como hemos explicado
anteriormente, que los bancos no necesitan obtener fondos de terceros
para conceder préstamos. Es el acto de crear el préstamo el que genera
automdticamente los fondos de ahorro que los financian. De esta manera
el inversor generard una deuda con un banco pero, al transferir los fondos
a los capitalistas que fabrican los bienes de inversién cuando compra los
bienes de capital fijo, estos se encontrardn con instrumentos de ahorro que
pueden consumir o retener. En definitiva, ante cada decisién de inversién
financiada con deuda de un capitalista, otro capitalista se encontrard con
los fondos en los que materializard su ahorro. Por eso no es el ahorro el
que determina la inversién, como se cree vulgarmente, jes al revés! En
este proceso Kalecki observa que el tipo de interés no tiene nada que ver.
De esta forma Kalecki desmonta de un plumazo varias falacias que aun
hoy estin muy aceptadas por los economistas mainstream: la teoria de
los fondos prestables, la tasa natural de tipo de interés y la determinacién
endégena de los tipos de interés.

Quizés las reflexiones finales de Kalecki en su capitulo sobre la determi-
nacién de los beneficios son las que resultan mds reveladoras. Los beneficios
de los capitalistas dependen positivamente de la existencia de un superdvit
comercial y de un déficit pablico. Si aumenta el superdvit comercial por
un crecimiento de las exportaciones los beneficios empresariales crecerian
en ese importe ya que obviamente los trabajadores no pueden disfrutar de
esa produccion enviada al exterior. Obviamente esto exige un aumento de
la produccidn, el empleo y los costes salariales en el sector exportador pero
los sueldos adicionales pagados en ¢l también expandirdn la produccién y
los beneficios de la industria de produccién de bienes de consumo para los
trabajadores. De esto se deduce una explicacién por la cual los capitalistas
tienen tanto interés en aumentar su cuota de mercado internacional. El
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superdvit en el comercio internacional permite aumentar sus beneficios por
encima de lo que permiten su propio consumo y la inversién en el mercado
doméstico. El modelo de crecimiento basado en exportaciones ha sido loado
por los economistas convencionales que suelen tener un interés econémico
en avanzar los intereses de la clase capitalista. Pero hemos de recordar que
un superdvit exportador no mejora el nivel de vida de los trabajadores. Las
exportaciones son un coste, no un beneficio: es lo que tenemos que entregar
a cambio de poder comprar productos de importacién.

Un déficit en las cuentas publicas tiene un efecto similar al de las ex-
portaciones. También permite que los beneficios aumenten mds alld de lo
que permiten las decisiones de inversién y de consumo de los capitalistas.
Un aumento del déficit pablico genera activos financieros en los que
los capitalistas pueden materializar el ahorro obtenido por los beneficios
empresariales.

En principio los empresarios deberian ser partidarios de un déficit publi-
co ya que los beneficia de la misma manera que un superdvit comercial. Sin
embargo el propio Kalecki aclara las razones de la repugnancia de los em-
presarios (y de los economistas a su servicio) por el déficit ptblico (Kalecki,
Political Aspects of Full Empoyment Policy, 1943). Kalecki cita tres razones:

1. Repugnancia por la interferencia gubernamental en la solucién del
problema del desempleo.

En un sistema de laisser faire son los empresarios los que determinan el
nivel de empleo y ocupacién en funcidn de sus expectativas y su confianza.
Si la confianza de los empresarios se deteriora la inversién privada decae
lo cual resulta en pérdida de empleo y produccién. Esto les da un enorme
poder a los empresarios sobre el gobierno ya que cualquier pérdida de su
confianza debe ser evitada para que no se genere una crisis. Sin embargo,
cuando los gobiernos aprendieron que podian actuar directamente sobre la
creacién del empleo mediante un aumento del déficit este mecanismo de
control perdié su eficacia. La bsqueda de un superdvit ptblico tiene que
ver mds bien con conseguir que el nivel de empleo dependa exclusivamente
del estado de confianza de los empresarios.

2. Repugnancia por la direccién del gasto publico (inversién publica y
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subvencién del consumo).

Los empresarios desean que el gasto publico se oriente hacia objetos que
no compitan con su actividad: carreteras, hospitales, escuelas, defensa, etc.
Si el estado destinara el gasto publico a suministrar bienes que fabrica el
sector privado caerfa la tasa de beneficios del sector privado. La oposicién
a que el estado subvencione el consumo es de naturaleza moral, «ganards
el pan con el sudor de tu frente», que es fundamental para conseguir una
fuerza de trabajo disciplinada. Este principio obviamente no aplica a quie-
nes ya disponen de un patrimonio cuantioso.

3. Repugnancia por los cambios sociales y politicos que resultan del
mantenimiento del pleno empleo.

Suponiendo que la sociedad superara la oposicién de los capitalistas a la
accién del estado, en un régimen de pleno empleo se producirian cambios
sociales desfavorables a los empresarios. Los trabajadores ya no estarian
sometidos a la funcién disciplinaria del desempleo. Esto resultaria en me-
joras salariales a través de huelgas y negociacién colectiva lo cual llevaria a
una caida en la tasa de beneficios y aumentos de precios que perjudican los
intereses de los rentistas. Al final la disciplina en el taller y la «estabilidad
politica», como la entienden los empresarios, merecen pagar el precio de
renunciar a esos mayores beneficios que aportaria el aumento del déficit.
Kalecki concluye:

Su interés de clase les dice que el pleno empleo duradero no es sensato desde
su punto de vista y que el desempleo es una parte integral del sistema capitalista
«normal».

Alain Parguez, un economista procedente de la tradicién circuitis-
ta plantea una interesante sintesis entre la ecuacién de los beneficios de
Kalecki, el circuitismo y la teoria de la moneda moderna (Parguez, 2002).
La aportacién de Parguez a Kalecki es fundamental porque el economista
polaco no habia entendido que el déficit piblico no necesita de la finan-
ciacién de fondos obtenidos del sector privado mediante la recaudacién
de impuestos y tampoco hizo una distincién entre ganancias monetarias
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retenidas y beneficios gastados o aplicados.

Parguez explica que tanto las empresas como el estado no pueden finan-
ciar sus gastos presentes con ingresos que aiin no se han producido. En la
secuencia légica de acontecimientos primero tiene que haber un proceso
de creacién de dinero de las empresas y del gobierno. En el caso del go-
bierno sabemos que es el acto de gastar el que crea el dinero pero en el caso
de las empresas el origen del dinero es el crédito bancario. Con ese nuevo
poder de compra los empresarios pueden tomar sus decisiones de gasto en
la adquisicién de nuevos bienes de equipo. En una economia monetaria
este aspecto temporal del circuito econémico es fundamental. No se puede
poner en marcha ninguna actividad econémica sin que antes alguien haya
creado el poder de compra que permite movilizar recursos reales para de-
dicarlos al proceso productivo.

Las empresas tendrdn que devolver esos créditos cuando sus inversio-
nes produzcan los flujos de caja de entrada, en la fase que Alain Parguez
llama de ‘reflujo’. La fase de reflujo es la que consigue la devolucién de los
préstamos y por tanto corresponde a la destruccién del dinero bancario.
En el caso del estado la fase de reflujo es la recaudacién de impuestos que
destruye el dinero. Es la fase de reflujo la que también permite a los capi-
talistas obtener sus beneficios como veremos mds adelante.

Al igual que no es posible que los ciudadanos paguen sus impuestos si
antes el estado no les ha entregado aquello que sirve para pagarlos a través
de la ejecucién del gasto publico (el dinero del estado no es mds que un
crédito fiscal), tampoco es posible que las empresas recuperen el dinero
que necesitan para pagar al banco sin antes poner en circulacién el dinero
bancario pagando a los trabajadores los sueldos que estos usardn para con-
sumir los productos fabricados y comercializados por las empresas (salvo
en el esporddico e improbable caso de que algunos de estos trabajadores
sean falsificadores de moneda).

Sin embargo, hay una diferencia fundamental entre empresas y gobier-
no: el estado puede crear dinero por su propia cuenta gracias a que el
Banco Central compra las emisiones de deuda del Tesoro y puede financiar
al gobierno a tipo de interés cero. En cambio las empresas deben recurrir
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a los intermediarios de crédito. Solo estos pueden crear dinero crediticio
pues solo estas instituciones cuentan con el respaldo del estado a través del
banco central para hacerlo.

Fijémonos en esta paradoja: al recaudar impuestos el estado destruye
el dinero que ha creado previamente. Si recauda tantos impuestos como
ha gastado previamente el estado conseguird un equilibrio presupuestario
pero a la vez estard retirando dinero del bolsillo de los ciudadanos. Los
impuestos no generan nuevos ingresos con los que el estado puede gastar
y ademds reducen los ingresos de los hogares y, por consiguiente, su con-
sumo. Los impuestos destruyen una cantidad equivalente de dinero y, por
tanto, retiran renta del sector privado sin generar rentas para el estado que
se podrian reciclar en gasto. La elevacién de la presion fiscal simplemente
estruja los presupuestos familiares, reduce el consumo y solo puede lle-
var a una reduccion de los beneficios empresariales. Recuerden que segtin
Kalecki un superdvit fiscal reducia los beneficios y en cambio un déficit
contribuia a su formacién.

Para entender por qué el déficit piblico genera beneficios empresariales
recordemos la contabilidad de reservas que hemos descrito en epigrafes an-
teriores. Supongamos que el estado ha gastado mds de lo que ha recaudado,
a esa diferencia la llamamos déficit. Ese déficit publico se refleja contable-
mente en el activo de los balances de los bancos como un aumento de sus
cuentas de reservas, cuya contrapartida, euro a euro, en el pasivo son los
depdsitos bancarios que mantienen las empresas y los hogares. Si el déficit ha
generado un incremento de la demanda agregada, la suma de las compras de
mercancias del estado y el incremento neto del consumo de los hogares tiene
que ser equivalente a las ganancias monetarias retenidas por las empresas.
Las ganancias monetarias retenidas son iguales a la discrepancia entre los
beneficios agregados y la deuda, en la que el empresario incurri6 para finan-
ciar las inversiones, que ha sido devuelta utilizando los beneficios brutos. El
incremento total en el stock de pasivos bancarios lo detentan las empresas en
forma de beneficios monetarios retenidos (Parguez, 2002, pdg. 91).

Desde el punto de vista de Parguez por tanto la fobia al déficit piblica
encierra en si las semillas de su propia derrota porque un superdvit solo
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puede socavar los beneficios monetarios retenidos... salvo que los capi-
talistas sean capaces de encontrar otra fuente. Ya vimos en la ecuacién
general de beneficios de Kalecki que éstos podian proceder del superavit
obtenido en el comercio exterior. Esta estrategia explica la obsesién de los
economistas mainstream por incrementar la competitividad de las naciones
y ganar cuotas de mercado internacional para las oligarquias capitalistas
para las que trabajan. También explica por qué para Alemania la unién
monetaria europea ha sido tan til para mantener los beneficios de su clase
capitalista cuando en su propio pais el gobierno se empenaba en mantener
un superdvit mientras sus hogares, tras una década de represién salarial, di-
suadidos de mantener su propia reproduccion, se convertian en asustadizos
consumidores con una fuerte preferencia por el ahorro. Ayuda a entender
por ultimo por qué el capitalista espanol, ante la pérdida de su propio
mercado en favor de productores de otras economias mds competitivas,
opté por convertirse en el agente del capitalismo franco-aleman en Améri-
ca Latina como tinico medio de conseguir beneficios que se le negaban en
su propio pais donde también la ortodoxia vigente nos llevaba a buscar un
superdvit deflacionista.

Si seguimos examinado la ecuacién de beneficios de Kalecki vemos que el
ahorro de los consumidores reduce los beneficios. Pero lo contrario también
es védlido. ;Y si los capitalistas, a través de sus entidades de crédito, consiguen
convencer a las familias para que, en lugar de ahorrar, se endeuden? El des-
ahorro de los hogares se convierte entonces en una fuente de beneficios. El
préstamo hipotecario explica el beneficio del promotor inmobiliario y del
rentista propietario de tierras urbanizables. El préstamo de la entidad finan-
ciadora ayuda a crear los beneficios de los grandes grupos del automévil. La
tarjeta de crédito ha mantenido las ganancias de las empresas gracias a que
permite el milagro de que los trabajadores gasten en su propia reproduccion
miés de lo que permiten sus reprimidas rentas salariales. Recuerden el exce-
dente que obtenia el capitalista en el Departamento 3 que describia Kalecki:
jahora los capitalistas dan un paso mds y consiguen sacar excedentes antici-
pados! Este es el mecanismo de la financiarizacién observado en los paises
adscritos al capitalismo atldntico cuando los superdvits comerciales no eran
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posibles y a la vez se pretendia el imposible de alcanzar un superdvit fiscal.

Pero ;qué hay de las otras dos fuentes de beneficios que describia Kalec-
ki en su ecuacién mds sencilla? Recordemos que en la formulacién mads
esquelética de Kalecki:

Beneficios brutos = inversion + consumo de los capitalistas

Aqui es donde la teorfa moderna de la moneda y el circuitismo com-
pletan el andlisis de Kalecki. Si no consideramos una economia monetaria
la ecuacién de Kalecki es impecablemente correcta. Pero el consumo de
los capitalistas y la inversién son el resultado de sus propias decisiones
de gasto. Una vez que las han ejecutado el dinero que habian conseguido
mediante los beneficios ya no existe, se ha transferido a otros bolsillos o
cuentas bancarias. Solo queda ese coche de lujo en el garaje o esa inversién
en una mdquina en el taller. Fijense que en los pdrrafos anteriores recalco
que Parguez hablaba de ganancias monetarias retenidas. La inversién y el
consumo no pueden ser ganancias monetarias retenidas sino gastadas.

Esta diferencia entre beneficios retenidos en forma monetaria y deci-
siones de gasto de los capitalistas es crucial. El capitalista pretende invertir
una cantidad de dinero en la compra o produccién de mercancias para
volver a recuperarlo a ser posible aumentado cuando venda las mercan-
cfas. En forma sintética Marx hablaba de la circulacién M-C-M’, donde
el circuito parte con dinero M (Money), que se convierte en mercancias C
(Commodities) para obtener mds dinero M, a ser posible siendo M’>M,
es decir aumentado con la plusvalia extraida de los trabajadores. El capita-
lista 16gicamente desea que el resultado de su actividad sea obtener M, no
mds C. En la fase de flujo, la financiacién de la inversién puede proceder
de los beneficios retenidos, o financiarse con nuevo crédito como veifamos
al principio. Es cierto que dentro de la propia clase capitalista puede haber
algunos que se hayan endeudado para realizar la inversién y por tanto su
posicién financiera neta sea negativa, al menos temporalmente. Sin embar-
go a estos capitalistas que se han endeudado para acometer una inversién
los llamaria Schumpeter emprendedores en su Teoria del Desarrollo Econé-
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mico (Schumpeter, 1934). Los emprendedores son capitalistas en potencia
ya que aspiran a incorporarse a sus filas pero adn no lo han conseguido. El
emprendedor procura no arriesgar su capital y, si es avispado, dejard quebrar
su empresa si comprueba que no va a conseguir que M’>M.

Los capitalistas pueden también destinar sus beneficios a la compra de
bienes de lujo en la fase de reflujo pero, si realmente pertenecen a esa clase,
no es creible que se endeuden para pagar esos gastos. Puede haber quienes
se endeuden para comprar bienes de lujo pero esos no serdn capitalistas
sino personas que quieren vivir por encima de sus posibilidades o personas
que estdn abandonando la clase capitalista por mala fortuna o desidia.

Obviamente dentro de la clase capitalista hay quienes toman préstamos
de otros pero, en agregado, la clase capitalista no puede crear activos finan-
cieros netos. Los créditos de unos capitalistas son las deudas de otros pero
si consolidamos todas las deudas se cancelan con los préstamos y el saldo
tiene que ser forzosamente cero. Para que la clase capitalista pueda acumu-
lar beneficios retenidos en forma monetaria otro sector de la sociedad tiene
que estar dispuesto a crear los activos financieros, es decir, a endeudarse.
Esos solo pueden ser las familias no capitalistas, el estado o los extranjeros.
El estado suministra nuevo dinero o bonos del Tesoro gracias al déficit
publico. Las familias se dejan atrapar en el crédito bancario para comprar
los productos que les venden los capitalistas. Los extranjeros aportan de-
p6sitos en moneda extranjera o se embarcan en operaciones de crédito
internacional para financiar importaciones en el comercio deficitario con
las grandes potencias exportadoras.

Los capitalistas necesitan hacerse con esos activos financieros para ase-
gurarse la acumulacién de capital. Para ello es fundamental obtener un
poder de mercado con un elevado grado de monopolio o situarse muy
cerca de quien disfruta del monopolio en la creacién del dinero, el estado.
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La lacra del desempleo

El desempleo es siempre un fenémeno monetario ya que por definicién un
desempleado busca un trabajo remunerado en moneda que emite el esta-
do. Si existe desempleo es porque el gasto agregado de los sectores privado
y publico es insuficiente y las personas que buscan dinero no consiguen
vender sus servicios para acceder a él. Si el estado aumenta los impuestos
estard generando una mayor demanda para conseguir la moneda del estado
lo cual aumenta el desempleo. Si el estado decide recortar los gastos publi-
cos provocard una reduccién de los ingresos de las empresas y personas que
trabajan para el estado y un aumento del desempleo. Por tanto al aplicar
politicas de austeridad el monopolista en la emisién de la moneda estd
generando una mayor tasa de desempleo.

El acceso al empleo es un derecho recogido en la Declaracién Universal
de Derechos Humanos y la Carta de Derechos Fundamentales de la Unién
Europea. La Constitucién Espafiola en su articulo 35 proclama que «7odos
los esparioles tienen el deber de trabajar y el derecho al trabajo, a la libre eleccion
de profesion u oficio, a la promocion a través del trabajo y a una remuneracion
suficiente para satisfacer sus necesidades y las de su familia, sin que en ningin
caso pueda hacerse discriminacion por razon de sexo». Su articulo 40.1 prescribe
a los gobiernos que «(...) De manera especial realizardn una politica orientada
al pleno empleo». Lamentablemente, si algo caracteriza el régimen inaugurado
en 1978, es el sistemdtico incumplimiento de este derecho.
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Sin embargo la negligencia del régimen del 78 en el cumplimiento
del mandato constitucional es imprudente porque la sociedad paga un
coste elevadisimo. Esto es trigico porque no hablamos solamente de
oportunidades de produccién e ingresos perdidas. El trabajador que ha
perdido su empleo probablemente vuelva a incorporarse al mercado de
trabajo con un salario menor que el que tenfa antes de quedarse parado. Pero
el problema trasciende la pérdida de renta presente y futura. Numerosos
estudios demuestran que el desempleo causa problemas de salud y bienestar
a quienes lo padecen y sus familias. Estos problemas son mds graves cuando
el desempleo se vuelve crénico. Hay sobradas evidencias del altisimo coste
social de mantener a personas desempleadas durante tiempo prolongado.
La sociedad paga un precio en forma de mayor inseguridad y mayores
cargas sanitarias. Los parados padecen mayores tasas de enfermedades
mentales, abusos de sustancias, suicidios, y depresion. Las familias con
todos sus miembros en el paro caen en la pobreza. Los nifios que viven en
hogares con sus progenitores en paro tienen mayores probabilidades de
vivir en la pobreza y menores oportunidades de desarrollo profesional y de
ascenso social (Nichols, Mitchell, & Lindner, 2013).

La pérdida de puestos de trabajo se extiende como una epidemia ya
que cada incremento en la tasa de paro provoca el cierre de otros negocios
y la creacién de nuevos parados. Cada desempleado genera nuevos
desempleados ya que al desaparecer su renta deja de consumir provocando
nuevas pérdidas de renta. En comarcas afectadas por altas tasas de desempleo
los negocios tienen mayores dificultades para sobrevivir. Una vez que unos
negocios quiebran otros negocios empiezan a fallar lo cual dificulta la
recuperacién. En estas zonas se observan mayores tasas de criminalidad
que generan costes a la sociedad —servicios de seguridad, construccién de
cérceles, contratacién de nuevos policias, instalaciéon de alarmas, etc.— para
contener la violencia y la inseguridad.

En Espana los gobiernos del PSOE y del PP que se han turnado en
el poder no han actuado con decisién contra el desempleo. Prisioneros
de la ideologia neocldsica, crefan firmemente que la responsabilidad era
del sector privado y que ellos debian limitarse a poner las condiciones
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para que los empresarios contrataran a los desempleados. Esta ideologia es
conveniente para las oligarquias porque la existencia de desempleo ayuda
a disciplinar a la fuerza de trabajo y facilita que los empresarios puedan
obtener una tasa de beneficios mayor. Sin embargo la responsabilidad de
los gobiernos no es asegurar la maximizacién de los beneficios de la clase
empresarial sino el bienestar de la sociedad. Le compete pues al estado la
responsabilidad principal en resolver el problema que él mismo ha creado.

El estado emisor de moneda fiduciaria tiene la capacidad de movilizar
todos los recursos de la nacién. Esta capacidad deja patente la solucién
para muchos de los problemas a los que se enfrenta nuestra sociedad. Es
evidente que el estado ya utiliza su capacidad de encauzar recursos hacia
la solucién de problemas sociales. Para educar a la poblacién hace ya més
de un siglo que los estados construyen escuelas y contratan maestros. Para
cuidar la salud de la poblacién el estado construye hospitales y contrata
personal sanitario. Para asegurar el acceso a la vivienda el estado financia
la construccién de pisos de proteccién oficial e incluso empieza a proveer
soluciones habitacionales para personas sin hogar. Sin embargo, cuando se
enfrenta al problema del desempleo, el estado espafol se limita a aplicar
el recetario habitual consistente en pagar una prestacién de desempleo a
algunos de los parados, dar incentivos para que las empresas los contraten
y desarrollar de forma torpe las llamadas politicas activas de empleo que
consisten fundamentalmente en marearlos en inutiles cursos de formacién
para puestos de trabajo que no existen

Esta estrategia de creacién empleo es muy ineficiente porque deja en
manos del sector privado la solucién del problema. Para que una empresa
contrate personal tiene que tener expectativas de que se van a producir
ingresos en el corto plazo que le permitirdn cubrir el coste salarial y
ademds obtener un beneficio. En una recesién econdmica tan profunda
como la que ha experimentado Espana en los tltimos anos los empresarios
simplemente dejaron de invertir y contratar empleados porque no tenfan
ninguna expectativa de beneficio que justificase hacerlo. Oficialmente
concluida la crisis en 2017, en Espana sigue habiendo varios millones
de desempleados y el gobierno espera que, de seguir el crecimiento
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econdémico previsto, en 2020 la tasa de paro habrd descendido al 11%.
Esta cifra estd muy alejada de una tasa de pleno empleo y, si ocurriera otra
crisis, muchos de los que perdieron su empleo en la crisis anterior no se
habrin incorporado al mercado de trabajo retribuido antes de que llegue la
préxima. Con un problema de esta magnitud vaciar el mercado de trabajo
mediante subvenciones directas a la contratacién o mediante contratos de
obras publicas que aumentan los beneficios de las empresas beneficiarias
requeriria un déficit pablico enorme. Ademds crear empleo por la via
indirecta de generar beneficios para las empresas encierra el potencial de
generar tensiones inflacionistas.

Por otra parte es sabido que las empresas no quieren contratar
desempleados. Un empresario siempre empleard en primer lugar a personas
que ya estdn trabajando, luego a los parados que lleven desempleados
menos tiempo y aquéllos que sean potencialmente mds productivos. En
tltima instancia se animard a contratar a parados de larga duracién o a
personas sin experiencia laboral previa. Por esta razén hay personas que
nunca o rara vez llegan a tener un empleo y mucho menos un trabajo en
condiciones dignas. La estrategia de creacién de empleo del estado espafol
por tanto ayuda a perpetuar situaciones de pobreza y exclusién.

Resolver el problema del desempleo con politicas activas de empleo,
incentivos fiscales y reformas del Estatuto de los Trabajadores como se ha
pretendido en las cuatro dltimas décadas es ineficaz y costoso. Las politicas
activas de empleo tradicionales han sido uno de los sarcasmos mds crueles

del Régimen del 78.
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La solucién al desempleo: el trabajo garantizado

Es mucho mds racional, econémico y eficiente resolver el problema del
desempleo directamente. Dado que un gobierno emisor de moneda puede
comprar todo lo que se encuentre a la venta a cambio de su moneda, lo
cual incluye todos los recursos ociosos y, desde luego, la oferta de trabajo
desocupada, esta propuesta es factible y racional.

El gobierno puede cumplir de forma eficaz con el mandato de crear ple-
no empleo contratando a todas las personas que sean aptas para el empleo
y deseen trabajar en un plan de trabajo garantizado (TG). La oferta se haria
extensible a todas las personas en edad legal de trabajar, incluso a aquéllas
que ya disfrutan de un empleo y quieran mejorar sus condiciones laborales.
El contrato de trabajo garantizado estableceria un salario digno —definido
por las Cortes— que se podria graduar en funcién de la experiencia y capa-
cidades de cada trabajador. Las condiciones serian propias de un empleo
de calidad: contrato por tiempo indefinido a jornada completa —salvo que
el trabajador pidiera una reduccién de jornada—, cotizacién a la Seguridad
Social y vacaciones pagadas.

Sabemos que las condiciones de empleo tras la CFG se han deteriorado
y que el llamado “precariado”, personas que trabajan en condiciones de
extrema inseguridad contractual y temporalidad, y el fenémeno de los tra-
bajadores pobres se han extendido. Este es el resultado de encomendar a las
grandes empresas y a las oligarquias la misién de crear empleo. En nuestro
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sistema capitalista las grandes empresas oligopolisticas tienen acceso directo
preferencial al dinero creado por el estado. Esto otorga un poder inmenso a
estas empresas que son las que deciden qué trabajos se realizan y cudles son
las condiciones de compensacién de los trabajadores. Se ha impuesto en la
sociedad el mito de que el sector privado gestiona los recursos con mayor
eficacia que las administraciones putblicas y que el gobierno serfa una enti-
dad parasitaria de las empresas que derrocha los recursos creados por ellas.
Es una creencia sorprendente que habilita a las grandes empresas para de-
cidir, sin la menor contestacién social, qué tareas son las prioritarias. Entre
otras nos imponen algunas tan interesantes y valiosas como el zelemarketing
que nos fastidia en nuestros hogares con llamadas incesantes, la produc-
cién de gadgets prescindibles que podemos comprar en las teletiendas, o la
fabricacién de productos de bollerfa industrial de nulo valor nutritivo. En
cambio daria la impresién, de creer a los apdstoles del libre mercado, de que
funciones como la atencién sanitaria, la extincién de incendios o impartir
justicia son frivolas e irrelevantes. El mayor éxito del neoliberalismo ha sido
invertir la escala de valores morales de la sociedad.

La implantacién de un plan de TG redefine el terreno de juego porque
serfa la colectividad la que definirfa cudles son las condiciones de empleo
minimamente aceptables y las tareas prioritarias para la sociedad. En este
sentido el plan de trabajo garantizado acerca el monopolio de emisién
de la moneda a todos los ciudadanos de la nacién. La universalidad de la
prestacién ademds facilita alcanzar otro objetivo: elevar los estidndares del
mercado laboral. Marca de facto un salario minimo y delimita cudles son
las condiciones contractuales que una sociedad civilizada considera acepta-
bles. Por ello podria contribuir a reducir la brecha de género observada en
el mercado de trabajo.

Si todos podemos recurrir a la alternativa del TG podriamos abandonar
los puestos de trabajo mds precarios y peor retribuidos obligando de esta
manera a todos los empresarios a ofrecer un sueldo mejor y un paquete de
incentivos superior al que ofrece el estado. Es cierto que algunas actividades
econémicas dejarian de ser rentables y que algunos empresarios tendrian que
echar el cierre. Esto no nos debe preocupar en exceso pues si una actividad
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econémica solo puede ser rentable con la explotacién de trabajadores en con-
diciones indignas debemos concluir que el valor anadido que crea es tan bajo
que lo mds sensato es que desaparezca. A cambio, el plan TG reemplazard
estas actividades con servicios valiosos para la sociedad. En otros casos en los
que la actividad si es rentable serd el patrén el que tendrd que renunciar a
parte de sus beneficios lo cual reequilibrara el reparto entre rentas del trabajo
y rentas del capital que, por otra parte, se ha vuelto crecientemente desfavo-
rable para los trabajadores en las tltimas décadas.

A diferencia de los procesos observados durante las recuperaciones
econdmicas que sucedian a crisis anteriores, en las que la creacién de em-
pleo empezaba siempre por los trabajadores mds productivos y codiciados
por las empresas relegando a los demds, con un plan de TG se abrirfan
oportunidades para los colectivos mds desfavorecidos en primer lugar. Es
probable que el programa no atrajera a trabajadores con expectativas de
conseguir buenos puestos en el sector privado o publico con condiciones
superiores a las que puede ofrecer el programa de TG. Sin embargo para
personas para las que las recuperaciones siempre han pasado de largo el
plan de TG les ofrece una oportunidad de incorporarse al mercado de
trabajo que nunca antes tuvieron.

La utilidad del plan de trabajo garantizado va mds alld de la solucién ra-
dical al problema del desempleo puesto que también actiia como un potente
estabilizador macroeconémico. En lugar de crear un ejército de desemplea-
dos cuando la coyuntura es desfavorable lo que se propone es crear un ejército
de empleados en el programa de TG. De esta forma, cuando caiga el gasto
en el sector privado, automdticamente aumentara el gasto del sector pablico
al desplazarse cada vez mds trabajadores despedidos hacia el sector publico.
Esto tiene un efecto de suavizacién del ciclo econémico de forma que las
caidas del consumo y la inversion del sector privado quedan compensadas
por el aumento del gasto del gobierno, lo cual de paso ayudaria a mantener
el empleo en el sector privado y contener el avance de una recesién. Ademds
del efecto anticiclico en el gasto agregado habria una contencién de las caidas
salariales como las que se produjeron en la Gltima crisis que no solo aumen-
taron la desigualdad sino que ademds contribuyeron a profundizarla.
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Podria pensarse que los empleos que se ofrecerian en el trabajo garan-
tizado serian de poca enjundia, tareas para cubrir el expediente y justificar
que una persona pueda cobrar el salario minimo. Sin embargo creemos
que esto serfa un error que provendria de delegar la gestién del plan en
funcionarios poco imaginativos. Desde luego no se puede decir que haya
una carencia de tareas pendientes de realizar. Hay oportunidades en dis-
tintos 4mbitos, desde la atencién a los dependientes hasta la solucién de
problemas medioambientales; desde el fortalecimiento de nuestro sistema
educativo hasta la recuperacién de nuestro patrimonio histdrico-artisti-
co; desde la remediacién de la pobreza hasta la necesidad de repoblar las
dreas que estdn sufriendo una crisis demogréfica del centro y noroeste de
la Peninsula Ibérica. El desempleo que dejé la burbuja inmobiliaria po-
dria paliarse recuperando a los antiguos trabajadores de la construccién en
proyectos de rehabilitacidn del patrimonio histdrico-artistico o de mejora
de la calidad de las viviendas sociales. Los numerosos artistas, musicos e
intérpretes, profesiones que padecen una precariedad permanente, podrian
ser reclutados para recuperar la actividad cultural de pueblos en peligro de
despoblacién, animar a colectivos desfavorecidos, actuar en residencias de
ancianos o acometer proyectos de embellecimiento de las ciudades.

Todas ellas son tareas importantes. Pero, si lo son tanto, podria objetarse
que no deberian tener un cardcter transitorio. Si la idea es que finalmente
el trabajador sea contratado por el sector privado es evidente que en al-
glin momento estas tareas serdn abandonadas. Es cierto que el programa
de trabajo garantizado tiene como misiones fundamentales actuar como
un estabilizador macroeconémico y evitar que la fuerza de trabajo pierda
competencias y habilidades incorporindose a una bolsa de empleados en
lugar de a una de parados. Dada la naturaleza transitoria de este tipo de
empleo es evidente que deberian acometerse proyectos de duracién deter-
minada. Pero si la sociedad percibe que las tareas que estdn ejecutando los
participantes en el programa son valiosas ;por qué no ampliar entonces el
campo de accién del sector piblico incorporando a su dmbito de actuacién
actividades inicialmente no previstas?

Esto no quiere decir que el plan de empleo garantizado deba percibirse
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como un sustituto de los empleos publicos o incluso como empleo publico
de baja calidad. Los sindicatos que representan a los empleados publicos
podrian percibir entonces un programa de este tipo como una amenaza al
empleo publico de calidad. Es conocido que el estado espafiol es uno de los
peor dotados de Europa por lo que probablemente seria deseable ampliar
el tamano de la fuerza de trabajo del sector publico. Por tanto el programa
deberia acompanarse de una ampliacién del dmbito de actuacién del sector
publico y un claro deslinde de las actividades que pueden realizar los par-
ticipantes en el plan de TG. Incluso el plan de empleo garantizado podria
ser una via de entrada a la funcién piblica a medida que redimensionamos
el tamano de las administraciones publicas.
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29

La gestién del programa de trabajo garantizado

El reto para los gestores publicos de poner en marcha un programa de TG
es un mayor esfuerzo organizativo que el de una mera prestacién de desem-
pleo y unos planes de formacién. Proponemos una gestién descentralizada
del programa que acerque el disefio de los proyectos a los beneficiarios. Los
ayuntamientos conocen mejor los problemas que afectan a las comunida-
des locales y pueden identificar necesidades que no estén bien atendidas.
Una aproximacidén es que sean los propios interesados los que propongan
proyectos a las administraciones publicas y que un comité evalte su valor
para la sociedad. Por su cercania al ciudadano se puede encargar a los ayun-
tamientos que confeccionen en el menor lapso de tiempo posible planes de
TG que acojan a todos los parados de sus municipios. Otra posibilidad es
que organizaciones sin dnimo de lucro, administraciones locales o agencias
estatales expresen su interés en contratar empleados para realizar tareas o
ejecutar proyectos determinados. Estas peticiones podrian ser encauzadas a
través de los ayuntamientos o a través de las oficinas de empleo.

Para evitar la aparicién de casos de corrupcién, los ayuntamientos no
deberfan pagar los salarios de los trabajadores de estos programas sino que
las transferencias de fondos en forma de salarios deberfan provenir del
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. Esto significa que los ayunta-
mientos no tendrian acceso a los fondos destinados a los planes, evitando
la posibilidad de que politicos corruptos desvien dichos fondos o generen
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redes clientelares. Asimismo también serfa responsabilidad del Ministerio
velar porque las condiciones de trabajo de los planes sean las adecuadas. La
universalidad de la oferta contribuye también a evitar la aparicién de redes
clientelares.

En su estudio sobre el trabajo garantizado el laboralista Héctor Illueca
apunta a que el contrato con el trabajador se formalizard con el Servicio
Puablico de Empleo Estatal (SEPE). Anade que se estableceria una relacién
“triangular” donde

las facultades de direccion y control de la actividad no residen en la persona
que ostenta la condicion de empleador (SEPE), sino en las diferentes entidades
y organizaciones responsables de la proyeccion y ejecucion de los distintos
programas de empleo garantizado. (...) Contra lo que pudiera pensarse, estas
relaciones tripartitas no resultan desconocidas en nuestro ordenamiento juridico,
pudiendo invocarse a modo de precedente la relacion laboral de cardcter especial
de los estibadores portuarios, que se caracteriza precisamente por el reparto de
las facultades empresariales entre dos sujetos diferentes: la empresa estibadora,
receptora de la prestacion de servicios, y la Sociedad Andnima de Gestion
de Estibadores Portuarios (SAGEP), que ostenta la condicion de empresario
(Illueca Ballester, 2015).

169



30

La Teoria Monetaria Moderna y los retos contempordneos

En este breve manual hemos descrito el funcionamiento de los sistemas
monetarios modernos. Su conocimiento nos descubre el enorme margen
de maniobra del que dispone un gobierno que disfruta de un monopolio
en la emisién de la moneda. Entender que el estado puede movilizar todos
los recursos ociosos de una economia probablemente resultard repugnante
desde la visién conservadora de quienes quieren mantener un control oli-
garquico de los recursos. Pero desde un dngulo progresista la TMM permite
desmontar muchos de los obstdculos aducidos desde el neoliberalismo que
impiden el desarrollo de politicas sociales avanzadas. Lamentablemente
muchos de los politicos adscritos a partidos de izquierdas consciente o
inconscientemente han aceptado que existen restricciones presupuestarias
y eso les disuade de desarrollar plenamente sus programas politicos. La
TMM revela la endeblez de esos obsticulos y que demuestra el estado
puede acometer misiones transformadoras de la sociedad. A diferencia del
sector privado el estado no estd constrefiido por limitaciones financieras ni
tiene que obtener un beneficio monetario. Al contrario, puede desarrollar
iniciativas que maximicen el beneficio social. Las posibilidades que estdn al
alcance de la mano de un estado que disfruta de soberania monetaria son
espectaculares. Solo falta que los ciudadanos, los politicos, los economis-
tas y los periodistas entendamos cémo opera nuestro sistema monetario
moderno para utilizarlo con mayor eficiencia y rechacemos los mitos neoli-
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berales y neocldsicos que han obstaculizado el pleno desarrollo de nuestras
capacidades.

Entre los mayores problemas de nuestra sociedad se encuentran el ago-
tamiento de los recursos naturales y la degradacién del medio ambiente
causado por el modelo de desarrollo industrial capitalista. El problema del
calentamiento global ha alcanzado la categorfa de amenaza a la superviven-
cia de numerosas poblaciones ubicadas en las costas o en dreas expuestas a
la desertizacién. Disponemos de las tecnologias que pueden obrar la trans-
formacién hacia un modelo sostenible. Gracias a la soberania monetaria el
estado contempordneo tiene las herramientas para obrar una transforma-
cién de nuestro modelo energético. Por ejemplo podria liderar este proceso
subvencionando la sustitucién de los sistemas de generacion eléctrica que
generan gases de efecto invernadero por otros basados en fuentes renova-
bles. También podria iniciar un programa de rehabilitacién de viviendas que
mejorara su eficiencia energética o acelerar el ritmo de adopcién del coche
eléctrico o hibrido. En su mano estaria acometer un proceso de reforestacion
mucho mds acelerado y de recuperacién de cauces y riberas de los rios.

Espafa es un estado que ha vivido desde hace décadas por debajo de
su potencial por culpa de unas politicas de infrautilizacién de recursos que
crean desempleo y pobreza. La TMM nos permite comprender que no
hay restricciones financieras para la plena utilizacién de nuestros recur-
sos y que dejar a personas desempleadas que estdn deseosas de contribuir
a la provisién colectiva de bienes y servicios es la crueldad suprema de
una oligarquia obcecada en ideas arcaicas, e incapaz de crear una prosperi-
dad compartida. Lejos de ser un actor secundario, el estado puede y debe
impulsar una transformacién profunda de nuestro tejido productivo con
un programa de inversiones de I+D y de reindustrializacién. En nuestro
pais hay suficientes investigadores desempleados y centros de investigacion
infrautilizados que solo necesitan que alguien los ponga en marcha para
empezar a producir nuevo conocimiento y desarrollar soluciones que mejo-
ren nuestra salud y nuestra calidad de vida. Frente a la visién conservadora
del estado como un agente que emplea los recursos ineficientemente, que
desplaza la inversién privada y que solo puede aumentar el gasto redu-
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ciendo nuestra competitividad, consideramos que el estado es un agente
transformador de primer orden que puede asumir un papel de liderazgo en
la metamorfosis de nuestro modelo econémico. Actuando de manera sim-
bidtica con el sector privado puede dar una orientacién a los empresarios
sobre las apuestas tecnoldgicas que deben perseguir las empresas. Cuando
el estado espafiol ha actuado de esta manera en el dmbito de las tecnologias
renovables o de los ferrocarriles de alta velocidad las empresas han seguido
su estela y no solo han encontrado nuevas oportunidades de negocio sino
que ademds han conseguido acceder a nuevos mercados de exportacion.
Un nuevo modelo productivo no solo podria emplear recursos que ahora
languidecen en el olvido sino que ademds podria asegurar que se hiciera de
forma mis sostenible.

El sistema monetario basado en moneda fiduciaria es aplicable univer-
salmente a cualquier modelo productivo, sea éste un sistema capitalista o
una economia de plan central. La mayoria de nuestras sociedades se han
adherido a un modelo capitalista caracterizado por la acumulacién y con-
centracién de los medios de produccién en pocas manos que se justifica
bajo los pretextos de eficiencia econémica, una falaz utopia de libre merca-
do y el culto a una libertad personal que en realidad estd coartada por las
grandes corporaciones. El hecho de que estos sistemas capitalistas operen
bajo un sistema de moneda fiaz, que por cierto no entusiasma a los pen-
sadores del librecambismo porque preferirian algo parecido al patrén oro
0, en su defecto, la deflacionista moneda comtn europea, no significa que
el sistema monetario no fuera idéntico bajo otro modelo productivo. La
TMM no pretende ser una puesta al dia del keynesianismo en el esfuerzo
de salvar al capitalismo de si mismo sino simplemente describir una de
las instituciones mds importantes y utiles de cualquier sociedad moder-
na. Esto permite comprender que podemos ampliar el perimetro de la
actividad econémica del estado democrdticamente. Si la sociedad, bajo un
proceso democriético, decidiera que prefiere reducir el dmbito de actuacién
del sector privado, por ejemplo nacionalizando las empresas que actiian
en industrias que tienden al oligopolio o que constituyen un monopolio
natural, sabemos que el estado tendria capacidad financiera para expro-
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piarlas. También podria imponer impuestos tan elevados sobre actividades
con elevada concentracién de poder de mercado que el sector privado de-
cidiera abandonar la actividad entregdndola al sector publico o renunciar a
su poder de mercado abriendo su sector a la competencia.

El pérrafo anterior ilustra hasta dénde es posible arbitrar, mediante un
procedimiento democrdtico, soluciones en las que los Ginicos limites son la
imaginacién y los recursos reales disponibles. Estas ensefanzas son crucia-
les porque implican que la sociedad puede entonces determinar cudl es el
uso socialmente mds ttil, eficiente y responsable de sus recursos. La sempi-
terna pregunta retérica con la que se boicotea todo intento del estado para
resolver los grandes problemas sociales —“;cémo piensas financiarlo?”—
pierde su sentido. Siempre que existan recursos ociosos el estado puede
emplearlos y si no estdn ociosos puede canalizarlos hacia el interés general
mediante las politicas fiscales apropiadas. Yendo un paso mds alld podemos
empezar a debatir qué parte de los recursos debe quedar reservado al sector
privado y cudl debe destinarse al interés general. Esto no quiere decir que
postulemos suprimir el sector privado; pero al menos reconozcamos que
es impotente si no actda en simbiosis con el publico. Para todos estos fines
sirve pnoer la moneda al seervicio del pueblo.

La teorfa monetaria moderna describe el funcionamiento de los siste-
mas monetario y fiscal contempordneos y desvela el extraordinario poder
que pone en manos de quienes controlan el estado. Las oligarquias capita-
listas nunca han ignorado ese poder y han sabido utilizar las instituciones
monetaria y fiscal para avanzar sus intereses. Asi se explica la facilidad con
la que aparecen recursos para rescatar entidades financieras fallidas a la vez
que se alega que éstos son escasos para atender politicas sociales bésicas
como por ejemplo dar una solucién habitacional a las personas desahu-
ciadas. También nos ayuda a comprender cémo es que hay financiacién
abundantisima para sufragar la construccién de costosas obras de infraes-
tructuras y en cambio nunca aparecen las cantidades mucho mds modestas
que se necesitarfan para resolver el problema de la vivienda o del empleo.
Durante afios las escuelas econémicas dominantes, siempre obsequiosas
con los poderosos, armadas de un corpus doctrinal que solo puede cali-
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ficarse de pseudocientifico, justificaron que se escamoteara la moneda a
las clases populares con erréneas teorias que achacaban al estado los males
de la inflacién y nos advertian de peligrosos desplazamientos o ‘crowding
out’ del sector privado. Los medios de comunicacién y la ideologia domi-
nante justifican que la moneda vaya siempre a unos pocos. Por ejemplo,
un modestisimo programa de empleo rural se presenta como un caso de
clientelismo pero la ampliacién de las concesiones de autopistas a favor de
empresas que viven de la extraccién de rentas se justifica porque éstas com-
pensaran al estado con nuevas inversiones en mds autopistas (una inversion
que un estado dotado de soberania monetaria puede acometer a menor
coste). Los economistas nos lanzan ad nauseam admoniciones sobre los
peligros de la deuda y el déficit pablicos pero a la vez piden que se fomente
el ahorro del sector privado sin pestafiear ante la evidente contradiccién
que supone defender una cosa y la contraria. La ideologfa dominante nos
fustiga por nuestra falta de competitividad a la vez que promueve la desca-
pitalizacién de la sociedad condenando a amplios sectores de la poblacién
al desempleo y el empobrecimiento. Todas estas contradicciones se hacen
patentes cuando se comprende la teorfa monetaria moderna. El pensa-
miento neocldsico no es mds que una tramoya que oculta con fuegos de
artificio, espejos y humo la verdadera funcién de nuestra institucién mo-
netaria. Podemos desmontar el engano. Armados con la teorfa monetaria
moderna los politicos progresistas pueden entender algo que sus rivales de
derecha comprenden perfectamente: la moneda no es un bien escaso. Se
trata por tanto de arrebatarle la moneda a quienes la acaparan y ponerla al
servicio del pueblo.
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Abreviaturas empleadas en esta obra

AEAT: Agencia Estatal de Administracién Tributaria
BCE: Banco Central Europeo

CE: Comisién Europea
CFG: Crisis Financiera Global

EURIBOR: Euro Interbank Offered Rate
EUROSTAT: Oficina Europea de Estadistica

INE: Instituto Nacional de Estadistica
IPC: Indice de Precios al Consumo

PIB: Producto Interior Bruto
QE: Quantitative Easing

SAGEDP: Sociedad Anénima de Gestién de Estibadores Portuarios
SEPA: Single European Payments Area o Area de Pagos Unica Europea
SEPE: Servicio Publico de Empleo Estatal

SNCE: Sistema Nacional de Compensacién Electrénica

TARGET?2: Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer System

TG: Trabajo Garantizado
TMM: Teorfa Monetaria Moderna

UME: Unién Monetaria y Econémica
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