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El desconcierto del pensamiento econdmico

por Maurice Allais,
Premio Nobel de economia

Constituye sin duda un gran escdndalo intelectual y poli-
tico el que después de la repeticién de grandes crisis desde
hace por lo menos dos siglos nuestras sociedades democraticas
no se hayan mostrado alin capaces de definir las instituciones
econdémicas en el seno de las cuales las fluctuaciones coyuntu-
rales se vieran, si no suprimidas, si por lo menos considera-
blemente atenuadas.

De los innumerables andlisis presentados en el curso de
los dltimos afios sélo se puede deducir una conclusidén clara: la
existencia de un desacuerdo profundo entre los expertos, y aun
su desconcierto, tanto si se trata del sistema de cambios flo-
tantes como de la subida -seguida del descenso- del délar, de
las fluctuaciones de los tipos de interés, de los déficits de
la balanza comercial, de la balanza de pagos y del presupuesto
de Estados Unidos, as{ como de su interdependencia, del papel
de los eurodbélares y de las euromonedas, del endeudamiento del
Tercer Mundo, etc, etc. Lo que sorprende es la ausencia de
cualquier diagndstico cominmente aceptado, y mds ain la falta
de toda previsién generalmente asumida de cara al futuro.

Pero todavia mds significativa es 1la inexistencia de
cualquier critica o duda sobre el fundamento mismo del sistema
de crédito de la forma en que éste funciona en la actualidad,
es decir, de la creacién de dinero de la nada por el sistema
bancario y la prdctica generalizada de la financiacidén a largo
plazo con fondos obtenidos a corto, factores éstos eminente-
mente desastibilizadores.

Nadie parece preocuparse tampoco realmente de que los flu-
jos monetarios, esencialmente especulativos, entre paises pue-
dan ser actualmente 34 veces mds elevados que los correspon-
dientes a las transacciones de bienes y servicios (lo que su-
pone 420 m.m. de ddélares diarios de flujos globales, frente a
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12,4 m.m. que corresponden al comercio internacional). De he-
cho, de 1980 a 1989 ha hahido una intensificacidn de la especu-
lacién.

Es el volumen enorme de los flujos especulativos finan-
cieros lo que explica la extraordinaria inestabilidad de 1a
cotizacién del délar, cuyo valor, por ejemplo, en DM pasé de
3,47 el 26 de Febrero de 1985 a 1,57 el 31 de Diciembre de
1987. Se ve asi que la pretendida regulacién de las balanzas
comerciales a través de los tipos de cambio flotantes no tiene
en realidad ningin significado, hoy dfa. En cualquier caso,
nadie se atreveria a sostener que estos flujos especulativos se
justifican por el hecho de que los capitales se desplazan hacia
el lugar en el que la productividad marginal de la inversidén es
mayor.

Nadie parece inquietarse tampoco por el hecho de que el
nivel de vida medio del norteamericano sea mantenido por
préstamos exteriores en una altura que es el 3% mds elevada de
la que resultaria en una situacién de equilibrio. E1 déficit de
la balanza corriente de los Estados Unidos, que resulta finan-
ciado en dltimo término por préstamos extranjeros, es en efec-
to del orden del 3% del PNB norteamericano, lo que significa
que el nivel de vida de Estados Unidos es el 3% mds alto de lo
que serfia en otras circunstancias. La vuelta al equilibrio
supondria pues una reduccién del 3% del nivel de vida norteame-
ricano, cosa importante y, desde luego, de dificil realizacidn.
s como si en Francia los franceses mds ricos mantuvieran su
nivel de vida gracias a préstamos obtenidos de los otros fran-
ceses. Evidentemente, tal situacidén no podria mantenerse inde-
finidamente.

Tampoco parece inquietarse nadie por el hecho de que la
utilizacidn internacional del délar dé a los Estados Unidos el
privilegio de crear dinero en el plano internacional, lo que
constituye un auténtico tributo pagado a los mds ricos por los
mids pobres.

En realidad, tanto en el plano nacional como en el inter-
nacional, los principios fundamentales sobre los que descansa
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actualmente el sistema monetario y financiero deben ser entera-
mente reelaborados. Por lo demds, y como he tenido ocasidn de
demostrarlo en numerosos trabajos, seria relativamente ficil
definir una estructura institucional apropiada, dado que 1los
principios a considerar serian deducidos de la observacidn de

los hechos reales y no de concepciones aprioristicas.

Principios generales de una reforma

Una estructura de tal naturaleza requerirfia a la vez una
reforma del mecanismo de crédito segin é&ste funciona en la ac-
tualidad, la indiciacién obligatoria de todos 1los compromisos
para el futuro ("engagements sur l'avenir") y una reforma del
sistema monetario internacional.

Para empezar, y por principio, la reforma del mecanismo de
crédito deberia hacer imposible la creacidén de dinero "ex nihi-
lo" as{ como el tomarlo a corto plazo para financiar préstamos
de vencimientos mds alejados. Tal reforma del mecanismo de cré-
dito supondrfa ademds la disociacidén de las actividades bhanca-
rias segin se practican en el presente, y su atribuacién a dos
categorfas de establecimientos distintos: por una parte, los
bancoa de depdsitos, los cuales, excluyendo toda operacidén de
préstamo, se dedicarfan a recibir dinero de sus clientes y a
realizar pagos por cuenta de éstos; y por otra, los bhancos de
préstamos, que tomarian dinero con vencimientos dados y que lo
prestarfan a plazos mds cercanos (1). Tanto en una caso como en
otro la competencia de los correspondientes establecimientos
permitiria asegurar a sus clientes las mejores condiciones
posibles.

Por 1o que se refiere a 1los bancos de depédsitos, 1la
reforma garantizarfa una cobertura integral de los depdsitos en

moneda bdsica (monnaie de base) y la devolucién al Estado, vy

(1) Resulta interesante sefialar aqui que, por razones totalmente indepen-
dientes de las nuestras, Lowell Bryan, consultor financiero norteamericano,
llega a formular proposiciones bastante parecidas ("Breaking up the Bank",
Dow Jones-Irving; traduccién francesa: "La Banque eclatde", Inter-Editions,
1989.
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s6lo al Estado, del beneficio resultante de 1la creacién de
dinero, permitinedo con esto aligerar proporcionalmente 1los
impuestos antiecondémicos sobre las rentas de las familias y de
las empresas.

Naturalmente, la devolucidén al Estado de las sumas resul-
tantes de la creacidn de dinero no excluye en absoluto que 1la
responsabilidad de la creacién de la moneda bdsica sea asumida
por un banco central independiente de los poderes piblicos,
como es altamente deseable y como es el caso de Bundesbank o de
la Reserva Federal.

En cuanto a los bancos de préstamos, esta reforma haria
posible una mayor eficacia de las inversiones y evitaria el
despilfarro de capitales. En su conjunto, tal reforma asegura-
ria a la vez una estabilidad total del sistema financiero y una
mayor eficacia econémica.

En segundo lugar, la indiciacidn en valor real de todos
los compromisos futuros permitiria a 1la vez que fueran
correctos todos los cdlculos econdémicos en los que intervinie-
ra el futuro y que se aseguraran condiciones equitativas para
la ejecucidén de los contratos de préstamos y de empréstitos
entre acreedores y deudores. De hecho, una indiciacién de esta
naturaleza equivaldria a permitir que todos los agentes econé-
micos utilizaran una unidad de cuenta de valor real invariable
para todas sus decisiones que supusieran un arbitraje entre el
presente y el futuro. En especial supondria la indiciacidn de
las contabilidades en valor real.

En si{ misma, la indiciacién serfia fundamentalmente reduc-
tora de incertidumbres respecto al futuro, con lo que generaria
eficacia. En cualquier caso, el rechazo de la indiciacién de
los compromisos frente al futuro equivaldria a institucionali-
zar la espoliacidén de los deudores o de los acreedores (2).

En una gran medida, el paro se debe a las cargas salaria-
les globales demasiado elevadas en relacidén con la productivi-

(2) Allais: "L'indexation obligatoire de toutes les dettes en valeur
réelle", "Le Monde" 12 de Enero 1989, pdg. 1 y 35.
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dad del trabajo (3). Sin la creacién de nuevos medios de pago a
través del crédito y en el marco de las contabilidades indicia-
das apareceria pronto la imposibilidad de tales cargas, puesto
que las empresas se sentirfan en tal caso incapaces de soportar
el peso financiero de las mismas.

En fin, se podria realizar con relativa facilidad una
reforma adecuada del sistema monetario internacional suscepti-
ble de contribuir eficazmente a la consecucidn de los grandes
equilibrios. Tal reforma supondrfia en especial: el abandono
total del délar como moneda de cuenta, como moneda de cambio y
como moneda de reserva en el plano internacional; el abandono
también total del sistema de cambios flotantes y su substitu-
cién por un sistema de cambios fijos, pero eventualmente revi-
sables; y, finalmente, el establecimiento progresivo de wuna
moneda comin en el plano internacional.

En realidad, la reforma del crédito, la indiciacidén de los
compromisos con efectos futuros y la reforma del sistema
monetario internacional pueden ser realizadas con independencia
las unas de las otras.

La incompresién de las reformas necesarias

s bien cierto que los intereses poderosisimos de los gru-
pos de presidén monetarios y financieros, asi como las doctrinas
dominantes, no son muy favorables a tales reformas. El poder
de algunas escuelas contempordneas recuerda al de ciertas
religiones. Se necesita mids poder y mds fuerza para difundir
ideas simples, claras y coherentes que para introducir concep-
tos oscuros que se prestan a todas las interpretaciones y que
se adaptan fdcilmente a todas las opiniones y a todos los sen-
timientos.

Estos udltimos 45 afios han estado dominados por toda una
sucesién de doctrinas dogmiticas, siempre defendidas con 1la

misma seguridad pero del todo contradictorias entre s{i, aleja-

(3) Allais: "Chomage et charges salariales globales", "Le Monde" 14 Junio
1981, pag. 9.
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das de la realidad y abandonadas sucesivamente ante la presidn
de los hechos. Ha habido una gran tendencia a substituir el
estudio de la historia y el andlisis profundo de los errores
pasados por afirmaciones simplistas, frecuentemente apoyadas en
puros sofismas o en modelos matemdticos faltos de realismo, o
incluso en andlisis superficiales de las circunstancias de
cada momnento.

En dltimo término, todos los medios utilizados, todas las
medidas adoptadas no responden mds que a un objetivo dnico: el
aplazamiento de los reajustes necesarios mediante la concesidn
de nuevos préstamos y la creacidén de la nada de nuevos medios
de pago que se traducen en nuevos aumentos del volumen global
de las promesas de pago. En realidad, no se trata mds que de
expedientes de trdmite, eminentemente desastibilizadores en s{i
mismos, y que no hacen mds que aumentar la inestabilidad poten-
cial del sistema, haciéndola cada dia mds peligrosa.

En vez de hacer frente decididamente a las pretensiones y
a los tabus ideolégicos de los grupos de presién, no se ha ce-
sado de recurrir a politicas facilonas, a la rutina y a los
espejismos ilusorios.

No deberfia desestimarse hoy, so pena de graves riesgos, la
inestabilidad subyacente, muy profunda, de la economia mundial,
que descansa sobre dos volcanes: un endeudamiento desmesurado y
un paro excesivo. El1 presente equilibrio es eminentemente pre-
cario e inestahle. Cualquier error en el diagndstico comprome-
teria sin duda nuestro porvenir.

En realidad, casi todas las dificultades presentes resul-
tan, por wuna parte, de un desconocimiento total de las
condiciones monetarias y financieras necesarias para el funcio-
namiento eficaz y equitativo de una economia de mercado y, pnor
otra, de una estructura inadecuada de las instituciones banca-
rias y de los mercados financieros.

Para hacer frente a las dificultades actuales; para no
encontrarse mds, en el futuro, en una situacidn comparable a la
de hoy; para asegurar, en definitiva, la estabilidad de 1la

economia, as{ como su eficacia y la equidad en la distribucién
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de la renta, es necesaria una reforma profunda de las insti-

tuciones monetarias y financieras (4).
Desgraciadamente, nadie habla de ello.

(4) Sobre todos estos puntos véase: Allais: "L'impdt sur le capital et la
réforme monétaire"”, Hermann, segunda edicién, 1989; "Les conditions moné-
taires d'une économie de marché. De la réflexion sur le passé a la prepa-

ration de 1'avenir", Montchestien, 1989,





