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Ensayo (segunda parte)

Una propuesta de reforma del sistema monetario

“El progreso comienza con la creencia de que lo necesario es posible”.

En el final de la parte anterior (“Otra vision de la crisis financiera y econémica mundial”, Contraviento
No. 6, mayo 2011”) habia dejado un mensaje de optimismo con respecto al futuro, para cuando
logremos (la Humanidad) un sistema monetario de alta calidad, que haga posible que los diversos
esfuerzos se puedan orientar a resolver los verdaderos problemas economicos y politicos. Y terminaba
iSin duda que en ese entonces empezara una nueva era para la Humanidad!

Eduardo Palacios Maceira *

Para ello, es crucial intentar despojar-
se de lo que Hayek llamo la “fatal
arrogancia”, titulo de su (ltimo libro, es-
crito a sus 90 anos de edad. Asi llamo a
la pretension humana de que por medio
de la razon se pueden lograr mejores re-
sultados de los que logran los “6rdenes
espontaneos”, es decir, aquellos que evo-
lucionan con “el aporte de todos pero sin
el designio de nadie”. El lenguaje es un
ejemplo. La Real Academia Espaiiola no
inventa palabras ni invento el idioma es-
paiiol, se limita a *“velar porque los cam-
bios que experimente [...] no quiebren
la esencial unidad que mantiene en todo
el ambito hispanico”. Para superar a la
espontaneidad hubo un intento de crear
racionalmente una lengua franca univer-
sal, el Esperanto, pero no pasé de ser un
fracaso inofensivo, porque -al menos- no
se intent6é imponerlo por la fuerza. Muy
diferentes, en cambio, fueron los inten-
tos de ingenieria social, a la Robespierre,
Stalin o Pol Pot, que en aras de imponer
su vision de la sociedad, tal vez con la
mejor buena fe y los mas altos propdsi-
tos, se “vieron obligados™ a ejecutar a sus
opositores, invocando el bien comin. De
manera analoga, la razén aplicada a crear
un orden monetario mejor que el espon-
taneo -a través de los bancos centrales y
las politicas monetarias estatales-, nos ha
llevado a esta recurrente secuencia de cri-
sis economicas que no tiene fin.

Un elemento que es fundamental com-
prender -tanto para afirmar la confianza
en los resultados de la espontaneidad del
mercado en el campo monetario como
para refutar la falsa idea de que es ne-
cesaria una cantidad creciente de dine-
ro para acompaiar el crecimiento de las

a verdadera funcion del

dinero es la de posibilitar
la especializacion de las
actividades de las personas

mediante su funcion de
medio de pago, lo que el
trueque no permite. .

economias-, es que la cantidad de dinero
en circulacion, per se, en el mediano a lar-
go plazo, no es relevante. Hemos vivido
décadas en un pais donde aumentaba la
cantidad de dinero permanentemente (se
emitia para pagar gasto publico) con el
correspondiente aumento permanente de
los precios. Algo parecido pero al revés
vivio el pueblo estadounidense durante
catorce afios luego de la Guerra de Sece-
sion, desde 1865 a 1879. Bajo el régimen
del patrén oro, a 20 délares la onza troy,
se debio suspender la convertibilidad del
dolar porque las exigencias de la guerra

habian llevado a una emision tal, que a
la postre llevo los precios a aumentar un
100% de principio a fin de la guerra. Fina-
lizada la guerra en 1865, se oy6 -pero por
suerte no se compartio-, el criterio de los
que decian que el problema era muy fa-
cil de arreglar, bastaba devaluar el dolar,
ya que con una paridad de 40 dolares la
onza troy podia volver instantaneamente
a la convertibilidad: el doble de dolares
en circulaciéon podria comprar la misma
cantidad de oro que le daba respaldo y
todo en equilibrio nuevamente. Feliz-
mente primo la opinion de que el asunto,
por sobre todo, era una cuestion de indole
moral. Los billetes decian en esencia “La
Reserva Federal pagara al portador y a la
vista la cantidad de 1/20 de onza troy...” y
eso no se podia defraudar. Se voté enton-
ces en el Congreso una ley que establecio
que hubiera superavit fiscal por el tiem-
po necesario, y el exceso de dolares (se
recaudaria mas que las necesidades del
gasto publico) se prendiera fuego. Afio
tras afio (durante 14 afios) se retird por
este procedimiento dinero (délares) de la
circulacion y eso tuvo como consecuen-
cia que afio tras ano hubiera una baja en
los precios. Hubo deflacion durante 14
afos. A un promedio de 5% por afio. Pero
fue también un tiempo de extraordinaria
expansion economica, desarrollo y creci-
miento que puso a Estados Unidos entre
las potencias del mundo, gracias a la con-
fianza que generd6. Los salarios bajaron
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en promedio 2% por aiio, lo
que significa que hubo un
aumento del salario real a la
tasa del 3% anual.

La conclusion sobre el pa-
rrafo anterior, es que la gente
se acostumbra a la variacion
de la cantidad de dinero,
sea creciente o decrecien-
te, adecuando los precios.
Y es inocuo -en cuanto a
crisis se refiere- cuando esa
variacion se anticipa y todo
el mundo puede ir progra-
mando, en consecuencia,
sus derechos y obligacio-
nes. A nadie le importaba
que le bajaran los salarios
un 2%, si sabia que los pre-
cios bajaban mas. Nosotros
vivimos décadas bajo una
inflacion de dos y tres digi-
tos, a veces galopante, pero
la ibamos anticipando y se
remarcaban los precios. los
contratos establecian clau-
sulas de reajuste al igual
que los salarios -lo que ac-
tualmente se mantiene-, aun-
que con menor intensidad.
El grave problema de las deflaciones. las
que verdaderamente son de temer, es con
las crisis ciclicas, porque ocurren como
consecuencia de una brusca y no antici-
pada contraccion monetaria. Cuando el
dinero se contrae de golpe, por ejemplo
un 33% (y por ende las ventas), pero las
obligaciones no (por ejemplo la amorti-
zacion de las deudas o los salarios que
las empresas tienen que pagar). Ahi vie-
ne el trancazo. {Y las deudas impagables
que origina la variacion del valor de la
moneda! Piénsese. como ejemplo, en el
emprendedor que pidié un préstamo para
producir pensando que podria pagarlo sin
dificultad con lo que obtendria de la venta
de su produccion, pero luego viene una
recesion y se encuentra que no consigue
vender a los precios que pensaba. Le ocu-
rre exactamente como si hubiera pedido
un préstamo en especie, digamos 1.000
metros de tela para fabricar camisas, y en
el interin el metro patrén hubiera aumen-
tado un 50% su longitud, de manera que
ahora sigue debiendo 1.000 unidades de

Reserva Federal de Estados Unidos

longitud —segin el contrato-, que se si-
guen llamando “metros™, pero ahora debe
1.500 de los anteriores, en los que habia
basado sus calculos, mas los intereses.
Este es el efecto en el valor del dinero de
las continuas expansiones y contraccio-
nes monetarias.

De manera que no hay necesidad ninguna
de expandir el crédito o la cantidad de di-
nero para acompasar o para no enlentecer
el progreso o el desarrollo. Esa es una fa-
lacia fruto de la incomprension, y en todo
caso para beneficio del sistema bancario
en ejercicio de su privilegio. Recuerdo
una cita que Al Gore hace en su pelicula
“Una verdad incomoda™ referida al calen-
tamiento global, hablando de los petrole-
ros, que decia algo asi como que “cuando
alguien se beneficia de no entender algo,
no lo va a entender nunca™. jMecanismo
fantastico (;inconsciente o consciente?)
para, por lo menos, darse tranquilidad
de conciencia! Recuerdo también -de
mi experiencia personal- en una visita a

)

una tabacalera haber recibido “una clase’
acerca de los beneficios del tabaco.

Buscando algo predecible, lo mas aproxi-
mado a un valor estable y/o anticipable
para el dinero seria que este fuera un stock
fijo de alguna mercancia imperecedera, al
margen de la voluntad de los gobiernos
o agencias estatales, como pudiera ser el
stock mundial de oro, cuya extraccion de
las minas auriferas nunca supero algo asi
como el 2 % en el aiio y es indestructible,
salvo, claro esta, por el uso industrial. Y
no importa cual sea esa cantidad inicial,
ni su variacion, ya que como vimos, los
precios se adecuaran a ella. Por lo tanto,
no debemos temer la rigidez de la canti-
dad de oro, ya que esa, precisamente, es
su atributo mas valioso para usarlo como
dinero, porque flexibles somos los seres
humanos y lo son los precios. jPregin-
tenle a un productor agropecuario acerca
de las variaciones en los precios de su
produccion!
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El dinero actual -ocurre con todas
las monedas del mundo-. es en su
totalidad fiduciario, casi no tiene
costo producirlo, estd continua-
mente expandiéndose y contra-
yéndose -debido a la accion de los
funcionarios estatales que dirigen
las politicas monetarias en fun-
cion de objetivos tales como la
tasa de inflacion, la tasa de inte-
rés, la reactivacion de la economia
u otro que el leal saber y entender
de los mismos determine, ademas
de las expansiones y contraccio-
nes ciclicas del sistema bancario,
y en consecuencia de todo eso: su
valor. Baste dos ejemplos. Desde
la anterior recesion en Estados
Unidos en 1992 hasta 2007, la Fed
hizo que la oferta de dinero cre-
ciera al diez por ciento por aio, es
decir, que cada seis a siete afnos se
duplicé el total de doélares circu-
lando por el mundo. Piénsese tam-
bién en la contraccion monetaria
del orden del 45% que se produjo
en nuestro pais en el ano 2002,
cuando el encaje legal para los de-
positos a la vista de dolares era del
2% (no olvidemos que el délar es
la principal moneda en Uruguay),
es decir. de cada 100 dolares que la gente
tenia depositados a la vista (y creia que
estaban en los bancos), los bancos solo
estaban obligados a mantener 2 dolares,
el resto podia estar prestado.

Propuesta de reforma a nivel mundial

La propuesta y leitmotiv del libro de
Huerta de Soto, para “lograr un sistema
financiero y monetario verdaderamente
estable que inmunice en la medida de lo
humanamente posible de crisis y recesio-
nes a nuestras economias”, que se deduce
logicamente del analisis realizado en su
libro, consiste en: 1) la completa libertad
de eleccion de moneda: 2) el sistema de
libertad bancaria y la abolicion del banco
central; y 3) lo mas importante, “‘en so-
meter las instituciones relacionadas con
el mercado financiero a los principios
tradicionales del derecho™, es decir, ter-
minar con la legislacion que habilita la
violacion al derecho de propiedad en lo
que tiene que ver con los depdsitos ban-
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iénsese también en la
contraccion monetaria
del orden del 45% que se
produjo en nuestro pais en el
aio 2002, cuando el encaje
legal para los depdsitos

a la vista de ddlares era

del 2%, es decir, de cada

100 ddlares que la gente
tenia depositados a la vista

(y creia que estaban en

los bancos), los bancos

'solo estaban obligados a
mantener 2 délares, el resto
podia estar prestado. -

carios a la vista -“nadie debe gozar del
privilegio de poder prestar aquello que le
ha sido depositado a la vista™-, para ter-
minar con las expansiones y contraccio-

nes monetarias. es decir, restaurar
el coeficiente de 100% de reserva
o encaje para los depdsitos a la
vista, que rigio por siglos.

Y por supuesto. al hacerse inne-
cesarios los bancos centrales y
los organismos gubernamentales
que hasta ahora se han dedicado
a controlar y dirigir el sistema
financiero, cuya creacion en la
historia fue para mitigar las crisis
ciclicas, “privatizar el dinero ac-
tual sustituyéndolo por su equiva-
lente metalico en oro, v dejando
que el mercado retome su libre
evolucion a partir del momento
de la transicion, bien confirman-
do al oro como dinero de general
aceptacion, o bien dando entrada
de manera espontanea y paulatina
a otros patrones monetarios™.

Obsérvese que llegado el caso, ja-
mas podra haber una contraccion
monetaria ni una crisis, porque el
0ro no se contrae, como si lo hace
el dinero en la forma de crédito
bancario creado por medio de
asientos contables. Los econo-
mistas profesionales informaran
continuamente de las variaciones
en el stock de oro, y con mucho mayor
precision, basados en informacion de
mucho mayor calidad, podrin explicar
y/o anticipar los diversos movimientos
economicos.

Imagine lector, para facilitar la compren-
sion de la propuesta, que es como si se
instalara un sistema de trueque generali-
zado -mercancia a cambio de mercancia-
siendo una de ellas oro. Todo lo que se
compre o venda, se hara haciendo true-
que por oro, que sera el dinero, es decir,
el medio de pago de aceptacion universal.
Las transacciones lo seran del tipo de 2
Kg carne por 0,40 gramos de oro.

Claro que el sistema bancario tendra su
lugar insustituible como depositario del
oro -la incomodidad y el riesgo de portar
todo el que uno posea en cada momento
lo ameritara-, pero como depositario de
cualquier otro bien, es decir, cometeria
delito si lo presta. Y también para brin-
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dar a los depositantes los servicios de pa-
gos a terceros, los que se implementaran
por medio de cheques, tarjetas de débito
o billeteras electronicas (celular), etc..
servicios por los que debera cobrar para
obtener sus ingresos. ya que no podra ob-
tener mas los beneficios de poder prestar
los depdsitos a la vista. Las transacciones
también podrdn hacerse -ademas de por
piezas de oro como monedas o lingotes-
por medio de certificados de depésito
canjeables. o sea, billetes convertibles en
oro. por cuya emision también tendréan
ingresos. Pero la sumatoria de todas las
cuentas corrientes del mundo y billetes
convertibles en circulacion estaran res-
paldadas con la correspondiente cantidad
de oro fisico en las bovedas de los bancos.
Riesgo de corrida bancaria, cero. Riesgo
de contraccion monetaria, cero.

Agrego por mi parte un ingrediente a la
propuesta, a mi juicio muy importante,
como lo explicaré mas adelante. No po-
dran haber medios de pago. v. gr. billetes
convertibles, nominados en ninguna uni-
dad de cuenta eventualmente devaluable,
es decir, los billetes convertibles en oro
estaran nominados en cantidades fisicas,
como ejemplo por 1, 2, 5 0 10 gramos de
oro.

Resulta evidente que no hace falta ningu-
na instituciéon monetaria estatal ni banco-
centralista para su funcionamiento. Pero
lo que también deberia de resultar evi-
dente, es que, en la actualidad. el fracaso.
la desesperacion y la frustracion que pro-
vocan las crisis, no son responsabilidad
del mercado, ni del capitalismo, sino del
estatismo y el dirigismo. Es el Estado -en
un campo donde no deberia estar-, el res-
ponsable del dinero estatal, fiduciario y
contractil, que se usa obligatoriamente en
todo el mundo.

No obstante, esta propuesta no es anti
estatal. La accion estatal serd imprescin-
dible. Se debera fiscalizar que no haya
fraude en la concentracion de oro de las
diferentes piezas monetarias ni en el en-
caje de 100% para los depositos a la vista
y la emision. En el mercado financiero,
de acuerdo a las necesidades estipuladas
por el poder politico, los gobiernos po-
dran seguir endeudando a los Estados.

siendo participantes privilegiados en el
mercado, ya que debido a la capacidad de
obtener recursos fiscales, podran compe-
tir por el crédito pagando mayores tasas
de interés.

Deberia resultar evidente,
en la actualidad, que el
fracaso, la desesperacion

y la frustracion que

provocan las crisis, no

son responsabilidad del
mercado, ni del capitalismo,
sino del estatismo y el

dirigismo. H

Mercado financiero bancario.

Que los bancos no puedan prestar mas los
depositos a la vista (por lo cual deben co-
brar) de ninguna manera significa que no
puedan seguir prestando dinero, en este
caso oro. Podran prestar el dinero que le
presten (por lo cual deben pagar) -que in-
cluye el oro obtenido por la colocacion de
deuda en las bolsas de valores-, haciendo
intermediacion financiera y obteniendo la
remuneracion correspondiente por ello.
Por lo tanto no estd comprometida jni
mucho menos! la financiacion para los
diversos emprendimientos y el desarrollo
en general, sino que, por el contrario, al
restaurarse el sistema de precios también
en el campo financiero, la tasa de inte-
rés -como precio intertemporal del dine-
ro- equilibrard la oferta con la demanda
de préstamos, y se orientara el ahorro y
la inversion -sin distorsiones- en con-
cordancia con el dptimo social. Hoy las
tasas de interés estan completamente dis-
torsionadas, al igual que lo estuvieron los
precios en la URSS determinados por el
comité de planificacion central. Esta gran
reforma pendiente, que no afectara sino
que beneficiard al mercado financiero
en general, con su creciente cantidad de
modernos y sofisticados productos finan-
cieros, posibilitara al mismo tiempo. que
el sistema de precios en general -como
transmisor de informacion- funcione de

manera Optima.

Unas palabras aclaratorias en contra de
los resabios de mercantilismo que toda-
via impregnan nuestra cultura. La riqueza
no es el dinero. Tampoco es el oro, como
-creian en la época de la colonia. Sino solo
como uno de los atributos que el dinero/el
oro debe tener -ser deposito (transitorio)
de valor- para poder servir como medio
de cambio de aceptacion general. La ver-
dadera funcion del dinero es la de posibi-
litar la especializacion de las actividades
de las personas mediante su funcién de
medio de pago. lo que el trueque no per-
mite. De esa manera, cada cual haciendo
lo que mejor sabe hacer -porque los pro-
ductos y servicios no vienen hechos del
cielo- de entre las cosas que tienen valor
(por las que haya alguien dispuesto libre-
mente a pagar), e intercambiandolas con
el resto de la sociedad gracias al dinero.
es que se va construyendo la verdadera
riqueza y el bienestar de la sociedad.

La Propuesta de reforma a nivel nacional
quedard para mas adelante, pero puede
adivinar el lector que la misma pasa por
una solucion no estatal para la oferta de
dinero, pero con el complemento de una
politica estatal para aplicar en los casos
de graves desequilibrios macroeconémi-
cos. Y por supuesto también la abolicion
de la reserva fraccionaria, es decir, exigir
al sistema bancario el 100% de encaje
para los depdsitos a la vista. Pero no se
asuste el lector de una eventual contrac-
cion que no ocurrird. De explicar la tran-
sicion también me ocuparé. M

* Ingeniero Agronomo v MBA
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