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Prefacio a la ediciéon en inglés

Warren Mosler es una rara avis: un economista autodidacta que no
es un excéntrico, un inversor de éxito que no es un fanfarrén, un hom-
bre de negocios con talento para la ensefianza, un banquero con un
compromiso real con el bien publico.

Hemos sido coautores de declaraciones y de algin articulo ocasio-
nal y puedo dar fe de que sus contribuciones a esos esfuerzos supera-
ron las mias.

Muchos economistas valoran la complejidad por si misma. Un vis-
tazo a cualquier revista moderna de Economia lo confirma: un argu-
mento verdaderamente incomprensible puede conferir un gran presti-
gio. El problema, sin embargo, es que cuando un razonamiento parece
incomprensible, es muy probable que la persona que lo hace tampoco
lo entienda... (Yo asisti una vez a una reunién de banqueros centra-
les europeos y economistas internacionales expertos en moneda en
Helsinki, Finlandia. Después de una ponencia, le pregunté a un dis-
tinguido economista sueco cudnta gente creia él que habia seguido los
célculos. Me contestd: “cero®.) El don que posee Warren es su lucidez
transparente: piensa las cosas de la forma mas sencilla posible. Y pone
un gran esfuerzo en ello: la verdadera simplicidad es dificil. Esta a fa-
vor de la metafora comun y del ejemplo familiar.

Puedes explicar su razonamiento a la mayoria de los nifios (por lo
menos a los mios), a cualquier estudiante universitario y a cualquier
operador financiero. Sélo los economistas, con su poderosa lealtad a
las ideas fijas, tienen problemas. Los politicos, por supuesto, a menu-
do lo entienden, pero rara vez se sienten libres para expresar sus opi-
niones.

Warren Mosler da ahora un gran paso con un pequetio libro, que
define su razonamiento en siete temas clave. Estos se refieren a los dé-

ficits publicos y la deuda, ala relacién entre el déficit puiblico y el ahorro
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privado y entre el ahorro y la inversién, a la Seguridad Social y al déficit
comercial. Warren los llama “siete fraudes inocentes capitales” toman-
do un término acufiado por mi padre como titulo de su dltimo libro. Al
viejo Galbraith le habria gustado.

El nexo comiin que enlaza estos temas es la simplicidad misma. Y es
que el dinero moderno es una hoja de calculo y funciona con ordena-
dores. Cuando el gobierno gasta o presta, lo hace mediante la adicién
de cantidades a las cuentas bancarias privadas. Cuando grava, resta
cantidades de esas mismas cuentas. Cuando se pide prestado, cambia
fondos de un depésito a la vista (llamada una cuenta de reserva) a una
cuenta de ahorro (Ilamada cuenta de valores). Y a efectos préicticos, eso
es todo lo que hace. El dinero que gasta el gobierno no viene de nin-
guna parte y no cuesta nada producirlo. El gobierno, por tanto, nunca
puede quedarse sin dinero.

El dinero se crea mediante gasto publico (o bien mediante présta-
mos bancarios, que crean depésitos). Los impuestos sirven para que
queramos dinero -lo necesitamos para pagar los impuestos- y para
ayudar a regular el gasto total. Es decir, para que no tengamos mas
dinero que el valor de las mercancias y servicios a nuestra disposicién
a precios actuales, algo que podria incrementar los precios y provo-
car inflacién. Pero no hace falta recaudar impuestos antes de gastar (y
dificilmente podrian ser de otra manera, puesto que antes de que el
gobierno gaste no hay dinero para pagar los impuestos).

Un gobierno siempre podré pagar sus deudas: todas las deudas ad-
quiridas en su propia moneda. Pagarlas consiste simplemente en afia-
dir interés a las cuentas bancarias de los tenedores de bonos. Solo el
gobierno puede decidir quebrar -un acto de suicidio financiero - o (en
el caso de que el gobierno haya tomado préstamos en una moneda que
no controla) ser forzado por defecto por sus prestamistas. Sin embar-
go, un banco de EE.UU siempre podra cobrar un cheque emitido por el
gobierno de EE.UU, pase lo que pase.

Tampoco la deuda publica es una carga para el futuro. ;Cémo po-
dria serlo? Todo lo producido en el futuro se va a consumir en el futuro.

Cudanto se produzca dependera de como de productiva sea la economia
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en ese momento. Esto no tiene nada que ver con la deuda publica de
hoy: una mayor deuda publica en la actualidad no reduce la produccién
futura - y si se motiva el uso racional de los recursos de hoy, puede au-
mentar la productividad de la economia en el futuro.

Los déficits publicos aumentan el ahorro financiero privado -conta-
blemente, délar por délar. Las importaciones son un beneficio, las ex-
portaciones son un coste. No pedimos prestado a China para financiar
nuestro consumo: el préstamo que financia la importacién de China
es realizado por los consumidores de EE.UU a través de un banco de
EE.UU. La privatizacién de la Seguridad Social solamente reorganiza-
ria la propiedad de las acciones y bonos dentro de la economia: trans-
firiendo los activos de riesgo a las personas mayores y los mds seguros
a los ricos, sin tener otros efectos econémicos. La Reserva Federal fija
los tipos de interés como quiere.

Todos estos son algunos de los sencillos principios establecidos en
este pequeiio libro. También se incluye, una atractiva descripcién de
la educacién de un banquero y un programa de accién para salvar a la
economia estadounidense de la crisis que supone el elevado nivel de
desempleo. Warren propone logarlo suspendiendo las contribuciones
ala seguridad social- lo que proporcionaria a cada trabajador america-
no un aumento salarial aproximado de un 8 por ciento después de im-
puestos; concederia una subvencién calculada per cépita a los gobier-
nos regionales y locales para subsanar sus crisis fiscales; y promoveria
un programa publico de empleo que ofrezca un puesto de trabajo con
un salario modesto a todo el que quiera trabajar. Esto eliminaria los
peligros no deseados del desempleo y permitiria, sobre todo a nues-
tros jévenes, el acceso a un trabajo ttil.

Los héroes de Warren de entre los economistas son, ademas de mi
padre, Wynne Godley y Abba Lerner. Godley - un hombre maravillo-
so que acaba de morir — ha configurado gran parte de este trabajo con
sus coherentes modelos macroeconémicos de flujos de stocks, que han
demostrado ser una de las mejores herramientas de prediccion en ese
campo. Lerner defendié las ‘inanzas funcionales’, es decir que las po-

liticas econémicas publicas deben ser juzgadas por sus resultados en el
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mundo real (el empleo, la productividad y la estabilidad de los precios)
y no por lo que le suceda al presupuesto ni por la mayor o menor deuda
gubernamental. A Warren también le gusta invocar la ley de Lerner
-el principio de que, en Economia, uno nunca debe comprometer sus
principios, sin importar los problemas que otros tengan para compren-
derlos. Quisiera ser tan bueno aplicando ese principio como lo es éL
En definitiva, este libro constituye una interesante y muy instructiva
lectura. Muy recomendable.

James K. Galbraith
Universidad de Texas (Austin)
12 de junio 2010
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Prefacio a la edicion en castellano

Las falsificaciones histéricas son un instrumento indispensable
para mantener el poder y asegurar la explotacién de los oprimidos.
Cuando una parte importante de la poblacién piensa que el orden so-
cial es resultado de una evolucién natural, atin cuando dicho orden
social sea a todas luces injusto, el resultado serd la resignacién y la
sumisién a los dictados de los poderes establecidos. Es posible que las
falsificaciones histéricas sean el mejor aliado de las clases dominantes.

Pero las falsificaciones histéricas adoptan muchas formas. Una de
ellas se encuentra en la evolucién de la teoria econdémica. Y aqui es
donde se inserta el tema central de la obra de Warren Mosler.

Los Siete fraudes inocentes capitales de la politica econémica que
analiza Mosler con gran rigor y no sin sentido del humor constitu-
yen falsificaciones de dimensiones histéricas que juegan un papel fun-
damental a favor de las clases dominantes. Estos fraudes inocentes
estdn basados en sendos errores de teoria macroeconémica. Cubren
un territorio muy amplio que va desde una visién equivocada sobre la
naturaleza, estructura y dindmica de las finanzas publicas, hasta las
distorsiones provocadas por la desatinada visién que se tiene sobre
el funcionamiento del sistema bancario y la politica monetaria. De
la aguda mirada de Mosler no escapa la percepcién dominante sobre
las causas y la lucha contra la inflacién, ni las distorsiones existentes
sobre los distintos componentes de la balanza de pagos. Su examen
cubre todos los campos de la teoria yla politica macroeconémica y con-
tribuye a desmitificar siete de los mitos mas destructores que marcan
la politica fiscal, monetaria, crediticia y cambiaria en la economia con-
tempordanea.

La terminologia es muy importante. ; Por qué se denominan fraudes
inocentes? Mosler nos dice que la respuesta se encuentra en el libro de

John Kenneth Galbraith La economia del fraude inocente, publicado
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en 2004. En esa obra, Galbraith aclara que la presuncién de inocencia
proviene del hecho de que los académicos, tecndcratas y politicos que
sostienen estas ideas no conocen su error y, por el contrario, estdn
convencidos de tener la razén y de contar con un andlisis certero. Para
Galbraith, los que asi piensan ni siquiera aceptarian su error porque
eso los llevaria ipso facto a incriminarse, cosa que nadie en su sano
juicio haria. Por eso califica a estos fraudes de inocentes.

Los fraudes inocentes en macroeconomia permiten construir una
imagen distorsionada de la economia de un pais, de sus relaciones sis-
témicas fundamentales y, sobre todo, hacen posible manipular la opi-
nién y las creencias de la poblacién sobre la conduccién de los asuntos
publicos.

Especialmente importante es la manipulacién que permiten los
fraudes inocentes en el &mbito del analisis de los origenes de las cri-
sis y las recetas politicas para enfrentarlas. El terreno de la politica
macroeconémica es particularmente fértil para que surjan estas falsi-
ficaciones y las recetas basadas en fraudes inocentes. Quizas la razén
reside en el hecho de que la teoria macroeconémica se encuentra en
un estado “de flujo”, como dijeran en 1989 Blanchard y Fisher en la
introduccién a sus Lecciones de macroeconomia. Para estos autores la
teoria macroecondmica es un espacio activo y dindmico en el que los
conceptos fundamentales siguen siendo sometidos a un examen rigu-
r0so, como en toda ciencia que se respeta a si misma. Esa publicacién
tiene ya mas de veinte afios, pero la mayor parte de los académicos que
se dedican a la macroeconomia piensan lo mismo al dia de hoy. Me
temo que yo tengo otra interpretacién.

El campo de la teoria macroecondémica ha sido, desde que John Ma-
ynard Keynes publicara su Teoria general, el terreno de una batalla en
la que las principales armas han sido, precisamente, el fraude inocente
y la falsificacién tedrica. Mds que encontrarse en “estado de flujo”, la
teoria macroeconémica es un espacio en el que las clases dominantes
y sus corifeos en la academia han desplegado su talento para distor-
sionar, manipular y engafar al publico en general sobre la estructura y

dindmica de las economias capitalistas.
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Y es que los atisbos e intuiciones fundamentales de Keynes llevan a
una conclusién central: las economias capitalistas son esencialmente
inestables. Esta es la conclusién que el establishment académico no le
podia perdonar. Mas all4 de la irritacién que pudo provocar la critica
de Keynes a la ley de Say, la importancia otorgada a la incertidumbre,
su teoria de la demanda efectiva o su visién sobre la no neutralidad
del dinero y la creacién monetaria (tema que abordé en su Tratado
sobre la moneda), la conclusién sobre la inestabilidad intrinseca de las
economias capitalistas fue el detonador de la ofensiva en contra del
pensamiento keynesiano.

El significado profundo de esta caracteristica inherente al capitalis-
mo tiene tres componentes. El primero es que la inestabilidad implica
el desperdicio de recursos y, en especial, el desempleo, la gran preocu-
pacién de Keynes. El segundo es la propension a las crisis periddicas,
tanto en el &mbito de los mercados financieros, como en la economia
real (no financiera). Y el tercero, finalmente, es el mas importante: la
inestabilidad requiere de la intervencién de agentes extra-econémicos
para evitar el colapso no sélo de ‘la economia’, sino de toda la sociedad.
En un contexto de inestabilidad intrinseca del aparato econémico, la
intervencién sélo puede provenir de agentes extra-econémicos. Y eso
vulnera el principio de la autonomia del ‘lo econémico’ frente a la es-
fera de la politica. De pronto, el andlisis de Keynes implica el rechazo
a la idea de que el mecanismo de lo econémico puede analizarse sin
referencias a la politica y la ética.

La necesidad de una intervencién externa es, por supuesto, el co-
rolario de los dos primeros componentes mencionados en el parrafo
anterior. Silo que Polanyi llamara el ‘mercado autorregulado’ no puede
asegurar por si solo las condiciones de produccién y distribucién que
requiere la sociedad, las bases mismas de la nocién de economia de
mercado se destruyen. Es mas, los fundamentos de la teoria econémi-
ca misma se desvanecen. Es obvio que la academia tenia que reaccio-
nar. Las 6rdenes de marchar contra el enemigo incluyeron todas las
argucias y embustes del manual de doctrina militar. Como el ataque

frontal no era facil debido a la popularidad que alcanzaba el analisis de
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Keynes (sobre todo en los afios que siguieron a la crisis de 1929), la es-
tratagema preferida fue la distorsién y ‘recuperacién’ del pensamiento
de Keynes. El objetivo fue extirpar los elementos juzgados como los
mads subversivos en su obra. El resultado fue la sintesis neoclasica que
abrié las puertas a la critica que vendria vestida de neo-monetarismo
y de expectativas racionales. La teoria macroeconémica se convirtié en
un baile de mascaras en el que los enemigos de Keynes se disfrazaron
de keynesianos y neo-keynesianos para abrirle el espacio central en la
pista de baile a la nueva macroeconomia cldsica en cuyos postulados
se encuentra la negacién absoluta de toda la obra de Keynes. En este
ballo in maschera, la musica la proporciona la orquesta de fraudes ino-
centes.

Por fortuna subsistieron los pensadores y académicos que han sido
agrupados bajo el nombre de post-keynesianos, comenzando con Joan
Robinson y los colegas y colaboradores originales de Keynes, hasta lle-
gar a los trabajos de Wynne Godley, Hyman Minsky, Victoria Chick y
Paul Davidson, entre otros. Para estos pensadores, pensar en la ines-
tabilidad intrinseca del capitalismo no quita el suefio, lo que permite
por la mafiana, cuando sale el sol y las sombras del oscurantismo se
retiran, pensar en soluciones para problemas como prevenir la crisis
0, si ésta ya ha estallado, superarla sin causar mas darios al cuerpo
social. Mosler hace referencia a este cuerpo de pensamiento y destaca
la importancia de las alternativas de politica macroeconémica que se
desprenden de este anélisis.

Cabe hacer un pequetio paréntesis para traer al frente del escenario
uno de los fraudes inocentes mas importantes de todos los tiempos. La
idea de que en alguna parte del universo existe una teoria que demues-
tra que las fuerzas competitivas en el mercado conducen a la formacién
de precios de equilibrio es quizas la falsificacién mas extendida. Aun-
que hoy sabemos que la teoria neoclasica del mercado en su versién
mads desarrollada, la teoria de equilibrio general, nunca pudo ni podra
demostrar que los precios de equilibrio se forman por las fuerzas del
mercado, este secreto se conoce en un reducido circulo en la academia.

La falacia persiste y cabalga por todos los paisajes, desde los planes de
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estudio que insisten en engafiar al estudiante de Economia, hasta el
imaginario popular y, por supuesto, los corredores de los ministerios
de economia en todas partes. Este otro fraude inocente es parte de
los siete fraudes a los que se refiere Mosler. Es parte, a fin de cuentas,
del esfuerzo por destruir el pensamiento macroeconémico y reducir
todo a la “microeconomia”. Es algo asi como el regreso al dictado de
la sefiora Thatcher, “la sociedad no existe, sélo existen individuos”. La
teoria de equilibrio general se ha convertido, a través del proyecto de
darle ‘micro-fundamentos’ a la teoria macroeconémica, en uno de los
fraudes inocentes mdas importantes.

Este no es un libro reservado para tecnécratas o para politicos. Es
un libro para todos. El quehacer ciudadano necesita este tipo de refe-
rencias para rebasar el muro de las falsificaciones histéricas y los frau-
des inocentes. Polanyi ha demostrado cémo, en una economia de mer-
cado, todas las relaciones sociales se encuentran subordinadas a las
relaciones mercantiles. Este libro es un instrumento para comprender
cémo podemos comenzar a reorganizar el espacio social y recuperar el

tiempo de la fraternidad y la solidaridad.

Alejandro Nadal
Coyoacdn. Ciudad de México
Octubre de 2014
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Prélogo

El término “fraude inocente “, fue introducido por el profesor John
Kenneth Galbraith en su ultimo libro, La Economia del Fraude Inocente,
que escribié en el afio 2004 a la edad de noventa y cuatro afios, apenas
dos arios antes de morir. El profesor Galbraith acurié el término para
describir una variedad de suposiciones incorrectas asumidas por los
economistas ortodoxos, medios de comunicacién, y sobre todo, la ma-
yoria de los politicos.

La presuncién de inocencia es un ejemplo mas del elegante y mor-
daz ingenio de Galbraith; implica que aquellos que perpettan el fraude
no solamente estan equivocados, sino que tampoco son lo suficiente-
mente inteligentes como para entender lo que estan haciendo en reali-
dad. Y cualquier afirmacién de comprensién previa se convierte en una
admisién de fraude premeditado - una autoincriminacién impensable.

Las opiniones econdémicas de Galbraith tuvieron una amplia in-
fluencia en las décadas de los 1950 y 1960, con sus libros mas ven-
didos, La sociedad opulenta y El nuevo Estado industrial. Tuvo una
buena relacién con los gobiernos de Kennedy y Johnson, sirviendo
como Embajador de los Estados Unidos en India desde 1961 hasta
1963, cuando regresé a su puesto como el profesor de economia mas
reconocido de Harvard.

Galbraith fue, en gran medida, un keynesiano que creia que sélo la
politica fiscal puede restaurar el ‘poder adquisitivo’. La politica fiscal es
lo que los economistas llaman bajada de impuestos y aumento del gas-
to, y el gasto en general, es lo que ellos llaman la ‘demanda agregada’.

El antagonista académico de Galbraith, Milton Friedman, lideré
otra escuela de pensamiento conocida como los ‘monetaristas’. Los
monetaristas creen que el gobierno federal debe siempre mantener el
presupuesto en equilibrio y utilizar lo que ellos llamaban ‘politica mo-
netaria’ para regular la economia. Inicialmente, esto significaba man-
tener la ‘oferta monetaria’ creciendo lentamente y de manera cons-
tante para controlar la inflacién y dejar que la economia haga lo que
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pueda. Sin embargo nunca pudieron encontrar una magnitud de ofer-
ta monetaria que hiciese lo correcto ni tampoco pudo encontrar nunca
la Reserva Federal una forma de controlar las cantidades de dinero con
las que experimentaron.

Paul Volcker fue el tltimo presidente de la Fed en intentar controlar
directamente la oferta de dinero. Después de un periodo prolongado
de intervenciones que s6lo demostraron lo que la mayoria de los ban-
cos centrales conocia desde hace mucho tiempo - que no habia tal cosa
como el control de la oferta de dinero- Volcker abandoné el esfuerzo.

La politica monetaria ha sido redefinida rdpidamente como una
politica que utiliza los tipos de interés como instrumento de politica
monetaria en lugar de controlar la cantidad de dinero. Y ‘las expectati-
vas de inflacién’ pasaron a ocupar los primeros puestos de la lista como
causa de la inflacién, debido a que la oferta monetaria ya no jugaba un
papel activo. Curiosamente, el dinero ya no aparece en ninguna parte
de los tltimos modelos matemdticos monetaristas que abogan por el
uso de las tasas de interés para regular la economia.

Cada vez que hay graves depresiones econdmicas, los politicos ne-
cesitan resultados -en forma de mas puestos de trabajo- para seguir en
el cargo. Primero, observan cémo la Reserva Federal baja los tipos de
interés, esperando pacientemente a que los bajos tipos ‘contribuyan’
de alguna manera. Desafortunadamente, la manipulacién de los tipos
de interés nunca parece “contribuir”. Entonces, como el aumento del
desempleo pone en peligro la reeleccién del presidente del gobierno y
la de los parlamentarios de turno, los politicos recurren a las politicas
keynesianas de bajada de impuestos y aumento del gasto. Estas poli-
ticas se implementan con grandes objeciones y con las predicciones
pesimistas de la mayoria de los bancos centrales y de la corriente prin-
cipal de economistas.

Fue Richard Nixon quien, durante la depresién econémica de do-
ble caida de 1973, pronuncié las célebres palabras “Ahora todos somos
keynesianos®“. Pese a la declaracién de Nixon, la visién keynesiana de
Galbraith perdié frente a los monetaristas cuando la Gran Inflacién
de los afios 70 envié ondas de choque a través de la psique estadou-
nidense. Las politicas publicas volvieron a la Reserva Federal y a su
manipulacién de las tasas de interés como la forma maés eficaz para
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hacer frente a lo que se acuiié como ‘estanflacién’: la combinacién de
una economia estancada y elevada inflacién.

Entré en la banca en 1973 con un trabajo de gestién de préstamos
morosos en la Caja de Ahorros de Manchester en mi ciudad natal de
Manchester, Connecticut. Fui gerente de la cartera de fondos del ban-
co en 1975, lo que me llevé a Wall Street en 1976, donde trabajé en el
parqué bursatil hasta 1978. Luego fui contratado por William Blair and
Company en Chicago para organizar un departamento de arbitraje de
renta fija en su seccién de renta fija privada. Fue alli donde comencé mi
propio fondo en 1982. Percibi la “gran inflacién”, como un fenémeno
de alza de costes motivado por el aumento de los precios de la OPEP.
Tenia toda la apariencia de un cartel de fijacién de precios, que eran
cada vez maés altos, lo que causaba la gran inflacién. Como la OPEP
elevé el precio nominal del crudo de 2 délares por barril a principios
de 1970 a un méaximo de alrededor de 40 ddlares por barril unos diez
afios mds tarde, pude entrever dos posibles resultados. Uno era que, de
alguna manera, la inflacién en los EE.UU se mantuviese bastante baja,
con lo cual pagar mas por el petréleo y la gasolina simplemente signi-
ficaria una menor demanda y un debilitamiento de los precios de casi
todo lo demas, con los salarios permaneciendo relativamente constan-
tes. Esto habria significado una reduccién dréstica de la relacién real
de intercambio y del nivel de vida en los EE.UU y un incremento ain
mayor de la relacién real de intercambio y del nivel de vida de los pai-
ses exportadores de petrdleo.

El segundo resultado, que fue lo que sucedid, era que se generase
una inflacién general, por lo que, mientras la OPEP conseguia precios
mas altos por su petréleo, igualmente tenia que pagar precios mds altos
por sus compras, dejando la relacién real de intercambio sin grandes
diferencias después de que el precio del petréleo finalmente se estabili-
zara entre 10 y 5 délares por barril, donde se mantuvo durante mas de
una década. Y desde mi punto de vista, no vilas consecuencias deflacio-
narias de la “restriccién” de la politica monetaria. En lugar de ello, fue
la desregulacién del gas natural en 1978 lo que permitié que los precios
del gas natural aumentasen, y por lo tanto que los pozos de gas natural
se reabriesen. Las companias eléctricas de EE.UU cambiaron entonces
los caros combustibles fésiles por gas natural, que tenia un menor pre-
cio. La OPEP reaccioné reduciendo rdpidamente la produccién en un
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intento de evitar que los precios del petréleo cayesen por debajo de los
30 délares por barril. La produccién se redujo en més de 15 millones
de barriles al dia, pero no fue suficiente, y se ahogaron en el mar del
exceso de produccién mundial de petréleo al mismo tiempo que las
empresas eléctricas continuaban cambidndose a otros combustibles.

Este libro esté dividido en tres secciones. La primera parte desve-
la los siete “fraudes inocentes” que son los obstaculos mas arraigados
para la prosperidad nacional.

Se presentan de modo que no requieren ningin conocimiento pre-
vio o entendimiento del sistema monetario, de la economia o de con-
tabilidad. Los tres primeros se refieren al déficit presupuestario del
gobierno federal, el cuarto a la Seguridad Social, el quinto al comercio
internacional, el sexto a los ahorros y a la inversién, y el séptimo vuel-
ve al déficit en el presupuesto federal. Este ultimo capitulo es el men-
saje central, cuyo propdsito es promover un entendimiento universal
de estos temas criticos que afronta nuestra nacién.

La segunda parte narra la evolucién de mi conocimiento acerca de
estos siete fraudes inocentes capitales durante mis mas de tres déca-
das de experiencia en el mundo de las finanzas.

En la tercera parte, aplico los conocimientos de los siete fraudes
inocentes capitales a los principales problemas de nuestro tiempo.

En la cuarta parte, expongo un plan de accién especifico para que
nuestro pais comprenda nuestro potencial econémico y podamos res-
taurar el suefio americano.

Warren Mosler
67 Chimney Corner Circle
Guilford, CT 06437-3134
15 de abril 2010
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PRIMERA PARTE

Los siete fraudes letales inocentes
de la politica econémica
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Error letal niimero 1

El gobierno central debe recaudar fondos a través de impuestos o
endeudamiento con el fin de poder gastar. En otras palabras, el gasto
del gobierno estd limitado por su capacidad de gravar o endeudarse.

Los hechos

El gasto del gobierno central no estd en ningtn caso limitado ope-
rativamente por los ingresos, lo que significa que no existe un "riesgo
de solvencia”. En otras palabras, el gobierno central siempre puede ha-
cer frente a todos los pagos en su propia moneda, sin importar cuin
grande sea el déficit o lo escasa que sea la recaudacién a través de im-
puestos.

Si usted pregunta a cualquier miembro del Congreso (como yo he
hecho muchas veces) o a cualquier ciudadano cémo funciona todo, le
dirdn solemnemente: "... el gobierno tiene que obtener a través de los
impuestos o del endeudamiento los fondos necesarios para afrontar
sus compromisos presupuestarios, al igual que cualquier familia tiene
que conseguir de alguna manera el dinero que necesita para afrontar
sus gastos”. Lo cual plantea inevitable el interrogante sobre la asisten-
cia sanitaria, la defensa, la seguridad social, y cualquier otro compro-
miso de gasto del gobierno.

¢Como van a poder hacer frente a los gastos???!!!

Esa es la pregunta envenenada a la que nadie responde correcta-
mente, y obtener la respuesta correcta a esta pregunta es el principal
motivo que me ha llevado a escribir este libro.

En las siguientes paginas, les revelaré la respuesta correcta, sin ne-
cesidad de teorias ni filosofias, simplemente con hechos. Respondo a
la pregunta observando primero cémo recauda los impuestos el go-
bierno y a continuacién cémo gasta después.

¢Como recauda impuestos el gobierno central?

Comenzaremos por ver lo que sucede cuando usted paga sus im-
puestos mediante un cheque. Cuando el gobierno de EE.UU. recibe su
cheque y lo compensa, lo tnico que hace el gobierno es cambiar el sal-
do de su cuenta corriente "a la baja”, restando el importe de su cheque
del saldo de su cuenta bancaria. ; Tiene el gobierno la necesidad de ob-
tener algo real para darselo a otra persona? No, no es como si el gobier-
no tuviese una moneda de oro para gastar. En realidad, lo que ocurre

[25]



es lo mismo que cuando usted utiliza la banca en linea para ver el saldo
de su cuenta bancaria en la pantalla de su ordenador. Supongamos que
el saldo de su cuenta es de 5.000 délares y usted realiza un pago por
transferencia al gobierno por 2.000 délares. Cuando se compensa (se
procesa), jqué sucede? El 5 se convierte en un 3 y su nuevo saldo se
ha reducido a 3.000 délares. {Todo ante sus propios ojos! El gobierno,
en realidad, no necesita obtener nada tangible para dérselo a otra per-
sona. No existe una moneda de oro que caiga en la caja de caudales de
la Reserva Federal. Solamente se cambian los saldos en varias cuentas
bancarias, nada "ha ido” a ninguna parte.

¢Y qué pasa si va a su oficina de Hacienda para pagar sus impues-
tos con dinero en efectivo? En primer lugar, entregaria el dinero al
funcionario que corresponda. A continuacién, después de contarlo, le
dardn un recibo y, con suerte, las gracias por ayudar a pagar la segu-
ridad social,los intereses de la deuda publica y la guerra de Irak . A
continuacién, después de que usted, el contribuyente, haya salido, el
funcionario cogera ese dinero ganado duramente ylo destruird en una
trituradora

Si, sera destruido ;Por qué?! No les sirve para nada mas. Al igual
que una entrada de la final de Copa. Al entrar al estadio, el portero le
coge la entrada -que quizas valiese 1000 délares- la rompe y la tira. De
hecho, usted puede comprar ese mismo dinero triturado por Hacienda
en Washington, D.C.

Asi que si el gobierno tira a la basura el dinero en efectivo que re-
cauda ;c6mo puede ese dinero en efectivo pagar por algo, como la Se-
guridad Social y el resto de los gastos del gobierno? No lo hace. ;Se da
cuenta ahora de por qué no tiene ningin sentido pensar que el gobier-
no tiene que obtener dinero mediante impuestos para poder gastarlo?
El gobierno en ningin caso obtiene nada que posteriormente "utilice”.
Asi pues si el gobierno no consigue nada cuando grava con impuestos,
;qué y como gasta?

¢Como gasta el gobierno federal?

Imaginese que usted estd esperando un ingreso de la Seguridad So-
cial de 2.000 délares, en una cuenta en la que ya cuenta con 3.000 dé-
lares. Si usted esta observando su cuenta en la pantalla del ordenador,
podra ver cémo el gobierno gasta sin tener nada para gastar. jAle hop!
De repente, el estado de su cuenta, que indicaba 3000 délares, pasa a
indicar 5.000 d¢lares. ;Qué ha hecho el gobierno para darle ese dine-
ro? Simplemente, ha cambiado el saldo de su cuenta de 3000 a 5000
ddlares. No hacia falta una moneda de oro que meter a martillazos en
el ordenador. Todo lo que hizo falta fue cambiar un nimero en el saldo
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de su cuenta bancaria mediante una entrada de datos en su propia hoja
de calculo, que estd vinculada a otras hojas de calculo del sistema ban-
cario. Todo el gasto del gobierno se hace mediante la introduccién de
datos en su propia hoja de cdlculo denominada "el sistema monetario
de los EE.UU”.

He aqui una cita del presidente de la Reserva Federal, Ben Ber-
nanke, en 60 Minutes?:

SCOTT PELLEY: ;Es dinero de los impuestos lo que la Fed est4 gas-
tando?

BERNANKE: No es dinero de impuestos. Los bancos tienen cuentas
con la Fed, de la misma manera que usted tiene una cuenta en un ban-
co comercial. Por lo tanto, al prestar a un banco, simplemente usamos
el ordenador para marcar el saldo disponible que tienen en la Reserva
Federal.

El Presidente del Banco de la Reserva Federal nos estd diciendo cla-
ramente que dan dinero (gastan y prestan) simplemente cambiando
los nameros de cuentas bancarias. No es preciso” cobrar impuestos”
(ni pedir prestado) para hacer una entrada en una hoja de calculo que
denominamos "el gasto publico”. Todo el mundo sabe que los datos del
ordenador no vienen de ninguna parte.

¢Dénde podemos ver mas ejemplos de esto? Imagine que su equi-
po de baloncesto mete un triple y el marcador cambia, digamos, de 7
a 10 puntos. jAlguien se pregunta de donde saca el estadio esos tres
puntos? Por supuesto que no. O que, al derribar 5 bolos en la bolera,
su puntuacién sube de 10 a 15 puntos. ;Le preocupa que la bolera ten-
ga esos puntos? ;Cree que todas las pistas de bolos y los estadios de
futbol tienen que tener una "reserva de puntos” en una "caja de segu-
ridad” para asegurarse de que usted pueda conseguir los puntos que
ha marcado? Por supuesto que no. Y, si en los bolos comete una falta y
su puntuacién disminuye en cinco puntos, scree que la bolera dispone
entonces de mas puntos para dar?? jPor supuesto que no!

Todos sabemos cé6mo funciona la entrada de datos, pero, de algin
modo, esto se ha manipulado erréneamente por nuestros politicos,
medios de comunicacién y, sobre todo, por los economistas de la co-
rriente dominante.

Recuerde esto como punto de partida: El gobierno federal nunca "tie-
ne” ni "deja de tener” délares.

Esigual que los estadios, que no tienen una provisién de puntos para

'Programa de televisién en Estados Unidos (N. de los T.)
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concederlos. Cuando se trata del délar, nuestro gobierno, a través de sus
organismos federales, el Banco de la Reserva Federal y el Departamento
del Tesoro de EE.UU., es el marcador (y también el que hace las reglas).

Ahora tiene la respuesta a la pregunta: “;Cémo vamos a poder pa-
garlo?” Y la respuesta es: de la misma forma que el gobierno paga por
todo, cambiando los numeros en nuestras cuentas bancarias.

El gobierno federal no va a "quedarse sin dinero,” como nuestro
presidente ha repetido equivocadamente. Sencillamente, eso no puede
ocurrir. Tampoco depende de "conseguir” délares de China ni de nin-
gun otro lado. Todo lo que necesita el gobierno para gastar es cambiar
los ntimeros en cuentas bancarias en su propio banco, el Banco de la
Reserva Federal. No hay un limite numeérico a la cantidad de dinero
que el gobierno puede gastar cada vez que quiera (esto incluye hacer
los pagos de intereses, asi como los pagos a la Seguridad Social y al
programa Medicare.) Abarca todos los pagos que el gobierno realice en
ddlares a cualquiera.

Esto no quiere decir que el exceso de gasto del gobierno no pueda
causar que los precios suban (lo que llamamos "inflacién”).

Lo que pretendo decir es que el gobierno nunca sera insolvente y jamds
va a quebrar.

Es sencillamente imposible que eso suceda.?

Entonces: jpor qué nadie en el gobierno parece comprenderlo? ;Por
qué al Comité de Medios y Arbitrios del Congreso le preocupa "c6mo
vamos a poder pagarlo”?. Podria ser que se crean la idea popular de que
el gobierno federal, al igual que cualquier hogar, tiene que "conseguir”
dinero primero para poder gastarlo después. Si, han oido que es dis-
tinto en el caso del gobierno, pero no se lo acaban de creer y ninguna
explicacién es lo suficientemente convincente para ellos.

Lo que todos parecen olvidar es la diferencia que existe entre gastar
en tu propia moneda -que sélo ti puedes crear- y tener que pagar con
la moneda que ha emitido otro. Para emplear esa analogia tan comin
entre gobierno y hogares de una manera minimamente util, observe-
mos un ejemplo de "moneda” emitida por un hogar.

2 Sé que tiene esta pregunta en mente en estos momentos. La responderé un poco més adelante
en este mismo libro, pero permitanme formular la pregunta y le doy una respuesta rapida para
sacarle del apuro:

Pregunta: Si el gobierno no grava con impuestos, porque necesite dinero para gastar, ;para qué
gravar?

Respuesta: Los impuestos del gobierno federal sirven para regular lo que los economistas llaman
la "demanda agregada”, que es un término elegante para designar el poder adquisitivo. En pocas
palabras, esto significa que sila economia esta "recalentada”, subir los impuestos ayuda a enfriar-
la, y si esta "demasiado fria” bajar los impuestos la reactivara. Los impuestos no son para conse-
guir dinero que gastar; son para regular nuestro poder adquisitivo asegurando que no tengamos
demasiado y generamos inflacién - o muy poco y eso cause desempleo y recesion.
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La analogia comienza con unos padres que crean cupones que luego
utilizan para pagar a sus hijos a cambio de diversas tareas en el hogar.
Ademds, para "impulsar” el modelo, los padres exigen a los nifios que
les paguen un impuesto de 10 cupones a la semana para evitar casti-
gos. Este ejemplo se aproxima a los impuestos en la economia real, en
la que tenemos que pagar nuestros impuestos o enfrentarnos a san-
ciones. Los cupones son ahora la nueva moneda doméstica. Piense en
cémo los padres "gastan” esos cupones comprando "servicios”(tareas
domésticas) de sus hijos. Con esta nueva moneda del hogar, los padres
-al igual que el gobierno federal- son ahora los emisores de su propia
moneda. Esto permite apreciar cémo una casa con su propia moneda
se parece mucho a un gobierno con su propia moneda.

Hagdmonos algunas preguntas acerca de cémo funciona esta nueva
moneda doméstica. ;Los padres han de conseguir primero los cupones
de sus hijos para poder pagarles por realizar las tareas? Por supuesto
que no. De hecho, los padres tienen que gastar primero sus cupones
—pagando a sus hijos por realizar las tareas- para poder cobrarles des-
pués el "impuesto” de 10 cupones a la semana. ;Cémo, si no, podrian
los nifios obtener los cupones que necesitan para pagar a sus padres?

Del mismo modo, en la economia real, el gobierno, al igual que este
hogar con sus propios cupones, no tiene que conseguir mediante im-
puestos o préstamos o cualquier otro método los délares que gasta.
Con la tecnologia moderna, el gobierno ni siquiera tiene que imprimir
los délares que gasta, al contrario que los padres, que necesitan impri-
mir cupones.

Recuerde: el gobierno ni tiene ni deja de tener délares, como la bo-
lera nunca tiene una caja llena de puntos. Cuando se trata del délar, el
gobierno es el marcador. ;Y cudntos cupones tienen los padres en la
analogia de los cupones entre padres e hijos? No importa. Los padres
podrian incluso acabar escribiendo en un pedazo de papel el name-
ro de cupones que les deben los nifios, cudntos cupones ha ganado
cada nifio y cudntos han pagado cada mes. Cuando el gobierno gasta,
los fondos no "vienen” de ninguna parte, al igual que los puntos no
"vienen” de algin lugar situado en el estadio de futbol o en la bolera.
Tampoco la recaudacién de impuestos (ni los préstamos) incrementan
de alguna manera los fondos del gobierno disponibles para el gasto.

De hecho, los funcionarios del Tesoro de EE.UU. que gastan el di-
nero (incrementando los saldos de las cuentas bancarias) ni siquiera
tienen los nimeros de teléfono ni estdn en contacto con los funciona-
rios de Hacienda que cobran los impuestos (lo que hace disminuir los
saldos de las cuentas bancarias), ni de esos otros funcionarios del Te-
soro de EE.UU. que se ocupan de la deuda publica (de emitir los bonos
del Tesoro). Siimportara cuanto se recauda o qué cantidad de deuda se
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emite para poder pagar, sabrian al menos los nimeros de teléfono de
las otras instituciones. Claramente no: no importa para sus objetivos.

Desde nuestro punto de vista (el de un particular, no el del gobier-
no federal), tenemos que tener délares primero para poder hacer los
pagos. Aligual que los nifios necesitan ganar los cupones de sus padres
para poder hacer sus pagos de cupones semanales. Los gobiernos es-
tatales, los ayuntamientos y las empresas estdn todos en esa misma
situacién. Todos ellos tienen que conseguir de alguna modo délares
antes de poder gastarlos. Eso significa que los tienen que ganar, tienen
que endeudarse o vender algo para obtener los délares que necesitan
para poder gastar. De hecho, los délares que necesitamos para pagar
los impuestos tienen que proceder, directa o indirectamente desde la
emisién de moneda, de los gastos del gobierno o de préstamos guber-
namentales, de los que hablaré méas adelante.

Ahora vamos a construir una moneda nacional a partir de cero. Ima-
ginemos un nuevo pais con una moneda recién anunciada. Nadie tiene
ninguna. Entonces el gobierno proclama, por ejemplo, que habrd un im-
puesto a la propiedad. Bueno, ;y c6mo se paga? No podra pagarse hasta
que el gobierno comience a gastar. S6lo después de que el gobierno gaste
con su nueva moneda, las personas y las empresas dispondran de fon-
dos para pagar los impuestos. El gobierno es, en este caso, igual que los
padres, quienes tienen que gastar cupones antes de poder empezar a
recogerlos de sus hijos. Y, desde la emisién de la moneda, ni el gobierno,
ni los padres, pueden recaudar mas moneda de la que gastan.

Repetimos: desde la emisién de moneda, los fondos para pagar
los impuestos solo pueden originarse de los gastos del gobierno (o de
préstamos); ;de dénde mds podrian proceder??

Si, eso significa que el gobierno tiene que gastar en primer lugar
para, en ultima instancia, proporcionarnos los fondos que necesita-
mos para pagar; jde dénde si no podriamos conseguir la moneda o los
cupones??

3 Para aquellos de ustedes que entienden como se contabilizan las reservas, tengan en cuenta que
la Fed no puede hacer lo que se llama una salida de reservas sin hacer una entrada de reservas.
Entonces, ;qué hace la Fed el dia de liquidacién, cuando los saldos del Tesoro aumentan? Hace re-
pos - para afnadir los fondos al sistema bancario y lograr asi que los bancos tengan después fondos
para comprar los Valores del Tesoro. De lo contrario, no habria fondos disponibles para comprar
los bonos del Tesoro y los bancos tendrian nimeros rojos en sus cuentas de reserva. ;Y cuéles
son los descubiertos en la Fed? Operativamente, un descubierto es un préstamo del gobierno.
Ergo, de una forma u otra, los fondos utilizados para comprar los bonos del Tesoro provienen del
propio gobierno. Debido a que los fondos para pagar los impuestos o comprar titulos publicos
provienen de los gastos del gobierno, el gobierno piensa que es mejor pagar primero, y luego
recaudar impuestos o pedir prestado mas tarde.

4 Observen c6mo funciona todo esto en el sistema bancario: Cuando usted paga impuestos emi-
tiendo un cheque para el gobierno federal, la Fed debita la cantidad en la cuenta de reserva de su
banco en la Fed Las reservas solo pueden venir del Banco de la Reserva Federal; el sector privado
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Asi, mientras que nuestros politicos creen realmente que el gobier-
no necesita conseguir délares, ya sea mediante impuestos o endeuda-
miento, para conseguir los fondos con que hacer frente al gasto guber-
namental, la verdad es:

Necesitamos el gasto del gobierno federal para obtener los fondos
necesarios para pagar nuestros impuestos.

Nosotros no cambiamos los nimeros como hace el gobierno federal (o
la bolera o el estadio de futbol).

Al igual que los nifios tienen que ganar o conseguir de alguna ma-
nera cupones para pagar en cupones, nosotros tenemos que ganar o
conseguir de alguna manera délares para pagar nuestros impuestos.
Como comprenderd, esto es lo mismo que ocurre en cualquier hogar
que emite sus propios cupones. Los cupones que los nifios necesitan
para hacer los pagos a sus padres tienen que venir de sus padres.

Y, como ya se dicho anteriormente, el gasto del gobierno no esta
en ningan caso limitado operativamente por los ingresos (pagos de
impuestos y emisién de deuda).

Pueden existir y existen limitaciones "auto impuestas® al gasto
establecidas por el Congreso, pero eso es un asunto completamente
distinto. Estas limitaciones incluyen reglas al techo de deuda, reglas
del Tesoro relativas a los sobregiros y restricciones a la Fed sobre la
compra de titulos del Tesoro. Todas estas restricciones son impuestas
por un Congreso que no tiene un conocimiento practico del sistema
monetario. Y con las actuales disposiciones monetarias, todas esas li-
mitaciones autoimpuestas son contraproducentes con respecto a fo-
mentar el bien publico.

Lo tnico que hace el Congreso es interferir en el correcto funciona-
miento de los circuitos monetarios, y de vez en cuando, crear proble-
mas que no se darian de otro modo. De hecho, fue una de esas interfe-
rencias autoimpuestas lo que provocé que la tltima crisis financiera se
extendiese a la economia real, contribuyendo a la recesién.

El hecho de que el gasto publico no esté limitado operativamente
en forma alguna por los ingresos significa que no existe "riesgo de sol-
vencia”. Dicho de otra forma, el gobierno siempre puede hacer frente a

no puede generarlas. Si su banco no tiene ninguna, el cheque que usted emitié se convierte en un
sobregiro en la cuenta de reserva de dicho banco. Un descubierto es un préstamo de la Reserva
Federal. Asi que, en todo caso, los fondos para hacer los pagos a los gobiernos federales sélo
puede venir del gobierno federal.

% S6lo un recordatorio rapido de que nuestros gobiernos estatales y locales son los usuarios del
délar de EE.UU., y no los emisores, como lo es gobierno federal. De hecho, los estados de Estados
Unidos estan en una posicién similar a la del resto de nosotros: ambos necesitamos conseguir
fondos en nuestra cuenta bancaria antes de otorgar nuestros cheques o los cheques se emitiran
sin fondos. En la analogia de padres e hijos, nosotros y los estados de EE.UU. estamos en la mis-
ma posicién que los nifios, que necesitan cobrar primero antes de que puedan gastar.
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todos los pagos, cualesquiera que estos sean, en su propia moneda. No
importa cudn grande sea el déficit o cudn exiguos sean los impuestos
recaudados.

Esto, sin embargo, no significa que el gobierno pueda gastar todo lo
que quiera sin consecuencias. El exceso de gasto puede hacer subir los
precios y aumentar la inflacién.

Lo que si significa es, que no hay riesgo de solvencia, lo cual quiere
decir que el gobierno no puede ir a la quiebra y que tampoco existe eso
de que nuestro gobierno “se estd quedando sin dinero para gastar”;
como el presidente Obama ha declarado equivocadamente en muchas
ocasiones®. Tampoco es cierto, como declaré igualmente el presidente
Obama, que el gasto del gobierno de los EE.UU. esté limitado por lo
que puede pedir prestado.

Asi que la préxima vez que escuche: ”;De dénde vendra el dinero
para pagar la Seguridad Social?” Responda: "Es sélo una entrada de
datos. Viene del mismo lugar que su puntuacién en la bolera”.

Dicho de otra manera, los cheques del gobierno de Estados Unidos
no se quedan sin fondos, a menos que el gobierno decida que sus pro-
pios cheques sean rechazados.

Los Cheques del Gobierno Federal nunca son rechazados

Hace unos afios di una charla en Australia titulada "Los cheques
del Gobierno nunca son rechazados”, en una conferencia de economia.
Entre la audiencia se encontraba el jefe de investigacién del Banco de
la Reserva de Australia, el Sr. David Gruen. Fue todo un espectaculo.
Yo habia estado dando charlas durante varios afios a este grupo de
académicos y no habia conseguido convencer a la mayoria de que la
solvencia del gobierno no representa ningtin problema. Siempre reac-
cionaban con la familiar frase: "Lo que los estadounidenses no entien-
den es que para una economia pequefia y abierta como la australiana
es distinto que para los Estados Unidos“. No parecia haber ninguna
forma de conseguir meter en sus (quizas) sobre-educadas cabezas que,
al menos para este asunto, eso no importaba. Una hoja de célculo es
una hoja de célculo. Todos, excepto el profesor Bill Mitchell y algunos
de sus colegas, parecian tener ese bloqueo mental y temian profunda-
mente lo que sucederia si los mercados se volviesen contra Australia
y eso les impidiese de alguna manera la posibilidad de "financiar el
déficit”.

Asi que empecé mi charla sobre cémo los cheques del gobierno de
Estados Unidos no son rechazados y después de unos minutos, David

6 Cita del presidente Barack Obama
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Gruen levant6 la mano y solté esa frase tan familiar a todos los estu-
diantes moderadamente avanzados de economia: "Si el tipo de interés
de la deuda es superior a la tasa de crecimiento del PIB, la deuda del
gobierno serd insostenible”. Ni siquiera se presentaba como una pre-
gunta, sino como un hecho.

Entonces yo le respondi: "David, dime: ;qué quieres decir con la
palabra "insostenible”? ;Quieres decir que, si el tipo de interés es muy
alto, en 20 afios la deuda publica habra crecido tanto que el gobierno
no va a ser capaz de pagar los intereses de la deuda? Y que, si a con-
tinuacién el gobierno emite un cheque a un pensionista, ese cheque
estard sin fondos?”

David se qued¢ callado, sumido en sus pensamientos, pensando en
ello. “;Sabe? cuando vine a esta conferencia, no pensé que tendria que
analizar cémo funciona la compensacién de cheques del Banco de la
Reserva” afirmé, en un intento de hacerse el gracioso. Pero nadie en
la sala se ri6 ni emitié un solo sonido. Todos estaban totalmente con-
centrados en cudl podria ser su respuesta. Era un cara a cara sobre el
tema. David finalmente dijo: "No. Pagariamos el cheque, eso causaria
inflacién y la moneda se devaluaria. Eso es lo que la gente entiende por
insostenible”.

Hubo un silencio mortal en la habitacién. El largo debate habia ter-
minado. La solvencia no supone un problema, incluso para una econo-
mia pequeiia y abierta. Bill y yo, conseguimos al instante un elevado
nivel de respeto que adopté la forma habitual de "bueno, claro, eso
es lo que siempre hemos dicho” por parte de los antes dubitativos y
escépticos asistentes.

Continué con David Gruen: "Bueno, creo que la mayoria de los ju-
bilados estdn preocupados por si los fondos no estaran alli cuando se
jubilen y por si el gobierno australiano podra pagarles®. A lo que David
respondié: "No, creo que estan preocupados por la inflacién y el va-
lor del délar australiano”. Entonces, el profesor Martin Watts, jefe del
Departamento de Economia de la Universidad de Newcastle exclamé:
“iEso no te lo crees ni t4, David!“. En ese momento, David reconocié
muy pensativo: ”Si, supongo que tienes razén”.

Por lo tanto, ;qué les quedé confirmado realmente a los académicos
de Sidney que asistieron ese dia? Que los gobiernos, usando su propia
moneda, pueden gastar lo que quieran, cuando quieran, al igual que
el estadio de futbol puede poner los puntos que desee en el marcador.
Las consecuencias de un gasto excesivo podrian ser la inflacién o una
perdida de valor de la moneda, pero nunca los cheques sin fondos.

El hecho es que el déficit publico nunca puede provocar que un gobier-
no deje de pagar sus obligaciones. No hay ningin problema de solven-
cia. No puede faltar dinero cuando el gasto solo consiste en cambiar
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los nimeros hacia arriba en las cuentas bancarias de su propio Banco
de la Reserva Federal.

Si, los hogares, las empresas, e incluso las comunidades auténomas
o estados de una Federacién, necesitan tener délares en sus cuentas
bancarias cuando emiten cheques, o de lo contrario esos cheques seran
devueltos. Esto ocurre porque los délares que gastan son creados por
otra institucién - el gobierno federal - y los hogares, las empresas y los
estados de la Federacién no son los emisores de délares.

Por qué nos obliga a pagar impuestos el gobierno federal

sPor qué, entonces, nos grava el gobierno federal, si, en realidad, no
lo necesita para cumplir con los compromisos de gasto? (Sugerencia: es
la misma razén por la que los padres exigen 10 cupones cada semana
de sus hijos, cuando los padres no necesitan realmente los cupones
para nada.)

Hay una muy buena razén por la que el gobierno nos grave con im-
puestos. Los impuestos crean una necesidad continua en la economia
de obtener délares y por lo tanto una necesidad continua de la gente de
vender sus productos y servicios y mano de obra para obtener délares.
Con los impuestos, el gobierno puede comprar bienes y servicios que
de otra manera no podria comprar porque sus délares carecerian de
valor. El délar adquiere valor porque las personas y las empresas ne-
cesitan los délares para pagar los impuestos. Al igual que el impuesto
de cupones a los niflos crea una necesidad continua de cupones, los
cuales se pueden obtener haciendo tareas para los padres. Piense en
un impuesto a la propiedad (si pensdramos en el impuesto sobre la
renta seria lo mismo, pero mucho mas complicado e indirecto). Usted
tiene que pagar el impuesto sobre la propiedad en délares o perder su
casa. Es la misma situacién en la que estan los nifios, ya que tienen que
obtener 10 cupones o enfrentarse a las consecuencias. Asi que ahora
usted estd motivado para vender cosas - bienes, servicios, su mano
de obra - para obtener los délares que necesita. Como los nifios, que
estdn motivados para hacer las tareas para obtener los cupones que
necesitan.

Por tltimo, es preciso conectar a las personas que necesitan ddlares
para pagar sus impuestos con las personas que quieran usar los délares
para realizar la casi totalidad de sus compras y ventas en dédlares. Para
ello, pongamos el ejemplo de un nuevo pais con una nueva moneda,
que voy a llamar "la corona”, donde el gobierno impone un impuesto
a la propiedad. Supongamos que el gobierno recauda este impuesto
con el propésito adicional de formar un ejército y ofrece puestos de
trabajo a los soldados, que se pagan en "coronas”. De repente, una gran
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cantidad de personas que son duefios de las propiedades necesitan
conseguir coronas y muchos de ellos no querran conseguir coronas di-
rectamente del gobierno sirviendo como soldados. Asi que empiezan a
ofrecer sus bienes y servicios a la venta a cambio de las nuevas coronas
que necesitan y desean, con la esperanza de conseguir esas coronas sin
necesidad de ingresar en el ejército. Otras personas observan que hay
multitud de cosas a la venta que les gustaria tener - pollos, maiz, ropa
y todo tipo de servicios como cortes de pelo, servicios médicos y mu-
chos otros servicios. Los vendedores de estos bienes y servicios quie-
ren recibir coronas para no tener que entrar en el ejército y necesitan
obtener dinero con el que pagar sus impuestos. El hecho de que todos
estos bienes y servicios estén siendo ofrecidos a la venta a cambio de
coronas hace que algunas otras personas se enrolen en el ejército para
conseguir dinero y, con él, comprar algunas de las mercancias y servi-
cios que estan en venta.

De hecho, los precios se irdn ajustando hasta que el gobierno consi-
ga atraer a tantos soldados como necesite. Porque, hasta que eso ocu-
rra, no habra suficientes coronas puestas en circulacién por el gobier-
no para permitir que los contribuyentes paguen todos sus impuestos.
Aquellos que necesiten las coronas y no deseen ingresar en el ejército,
recortardn los precios de sus bienes y servicios, tanto como puedan
con el fin de conseguir vender, o bien tiraran la toalla y se enrolaran en
el ejército ellos mismos.

Esto no es simplemente un concepto teérico. Es exactamente lo que
ocurri6 en Africa en el siglo XIX, cuando los britédnicos establecieron
alli colonias dedicadas al desarrollo de la agricultura. Los britanicos
ofrecieron puestos de trabajo a la poblacién local, pero nadie estaba
interesado en trabajar para que, después, les pagasen en moneda in-
glesa. Asi que los britdnicos establecieron "un impuesto por choza” en
la totalidad de las viviendas, pagadero solamente en dinero britanico.
De repente, el drea fue "monetizada” como todo el mundo necesitaba
dinero britdnico, la poblacién local comenzé a ofrecer mercancias a la
venta o a trabajar, para obtener el dinero necesario. Los britanicos,
entonces, pudieron contratarlos y pagarles en dinero britanico por cul-
tivar los campos y hacer crecer sus cultivos.

Eso es exactamente lo que hicieron los padres para que sus hijos
realizaran los quehaceres. Y asi es exactamente como funcionan lo que
llamamos "monedas no convertibles”, como el délar de EE.UU., el yen
japonés y la libra esterlina (no existe el patrén oro y quedan muy pocas
monedas con un tipo de cambio fijo).

Ahora estamos preparados para examinar el papel de los impuestos
desde un angulo distinto, el de la economia actual, utilizando el len-
guaje de la economia. Un economista experto diria actualmente que
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"los impuestos funcionan para reducir la demanda agregada”. El tér-
mino "demanda agregada” es un término elegante para decir "poder
adquisitivo”.

El gobierno crea impuestos reduciendo asi el dinero disponible para
gasto por una razoén: para que tengamos mucho menos dinero que gas-
tar, lo que hace que el dinero sea mucho maés escaso y valioso. Crear
impuestos también puede considerarse una forma de dejar espacio
para que el gobierno gaste sin causar inflacién. Piense en la economia
como unos grandes almacenes llenos de todas las mercancias y todos
los servicios que producimos y ponemos a la venta cada afio. Imagine-
mos que todos nosotros (trabajadores y empresarios) tenemos con-
juntamente los salarios y beneficios como para comprar todo en esos
grandes almacenes, en el supuesto de que nos gastasemos todo el di-
nero que ganamos y todos los beneficios que generamos. (Y si pedimos
prestado para gastar, podemos comprar incluso mds de lo que hay en
esa tienda.) Pero cuando parte de nuestro dinero se destina a pagar los
impuestos, nos quedamos por debajo de la capacidad de gasto que te-
nemos para comprar todo lo que estd a la venta en los grandes almace-
nes. Esto le da al gobierno el "espacio” para comprar lo que quiere y asi
el gasto combinado de gobierno y el resto de nosotros no es excesivo
comparado con lo que estd a la venta en los grandes almacenes.

Sin embargo, cuando los impuestos del gobierno son demasiado
altos- en relacién a su gasto - el gasto total del gobierno y la sociedad
no es suficiente para asegurarse de que esos grandes almacenes pue-
dan venderlo todo. Cuando las empresas no pueden vender todo lo
que producen, muchos trabajadores pierden sus puestos de trabajo y
tienen menos dinero para gastar, por lo que las empresas venden toda-
via menos. En consecuencia, més trabajadores pierden sus puestos de
trabajo y la economia entra en una espiral descendente que llamamos
“recesion”.

Tengamos en cuenta que la finalidad publica por la que el gobierno
hace todo esto es proporcionar una infraestructura publica. Esto inclu-
ye el mantenimiento del ejercito, del sistema judicial, el poder legisla-
tivo y el poder ejecutivo del gobierno, etc. Por lo que hasta los votantes
mads conservadores, estaran de acuerdo en mantener buena parte de lo
que hace el gobierno.

Asi que yo lo veo de esta manera: Para la cantidad "correcta® de gas-
to gubernamental que suponemos necesaria para el buen funciona-
miento del pais como nos gustaria que funcionase, ;qué presién fiscal
deberiamos tener? La razén por lo que lo veo asi es que la "cantidad co-
rrecta del gasto publico” es una decisién econémica y politica que, bien
entendida, no tiene nada que ver con las finanzas del gobierno. Los
costes reales de funcionamiento del gobierno son los bienes y servicios

[36]



reales que consume — todo el coste en mano de obra, combustible, elec-
tricidad, acero, fibra de carbono, discos duros, etc., que de otro modo
estaria disponible para el sector privado. Asi que cuando el gobierno
retiene esos recursos reales para sus propios fines, deja muchos menos
recursos disponibles para la actividad del sector privado. Por ejemplo,
el coste real del "tamario correcto” de un ejército con suficientes sol-
dados para la defensa es que hay un menor numero de trabajadores
disponibles en el sector privado para producir los alimentos, construir
los coches, atender los hospitales, vendernos acciones, pintar nuestras
casas, cortar el césped, etc. etc. etc.

Por lo tanto, tal y como yo lo veo, lo primero que se deberia hacer es
establecer el tamafio del gobierno en el nivel "adecuado” para atender
la infraestructura publica, basado en beneficios y costes reales, y no en
consideraciones "financieras”.

El sistema monetario serd entonces la herramienta que utilicemos
para lograr nuestros objetivos econémicos y politicos de verdad, y no
la fuente de informacién para establecer cuales serian esos objetivos.
Entonces, después de decidir lo que tenemos que gastar para tener un
gobierno con el tamafio adecuado, ajustariamos los impuestos para
que todos tuviésemos suficiente poder adquisitivo para comprar lo
que esta todavia a la venta en los "grandes almacenes”, después de que
el gobierno terminase de hacer sus compras. En general por las razo-
nes ya expuestas y que ampliaré mas adelante, yo esperaria que los
impuestos fuesen un poco mds bajos que el gasto publico. De hecho,
un déficit presupuestario en torno al 5% de nuestro producto interior
bruto podria llegar a ser la norma, lo cual a niveles econémicos actua-
les son unos 750.000 millones de dédlares anuales. Sin embargo, ese
porcentaje en si mismo no tiene ninguna consecuencia econémica en
particular y podria ser mucho mayor o mucho menor, dependiendo de
las circunstancias. Lo que importa es que el propdsito de los impuestos
deberia ser equilibrar la economia y asegurarse de que no esté sobre-
calantada ni demasiado fria. Y que el gasto del gobierno federal se fije
en la cantidad correcta, en funcién del tamarfio y alcance del gobierno
que queremos.

Eso significa que no deberiamos aumentar el tamario del gobierno
para ayudar a salir ala economia de una desaceleracién. Ya deberiamos
tener el tamafio adecuado de gobierno y, por lo tanto, no necesitaria-
mos ampliarlo cada vez que la economia se desacelera. Asi, aunque el
aumento del gasto del gobierno durante una desaceleracién hace que
la economia se reactive y termine la recesién, para mi eso es mucho
menos deseable que lograr lo mismo con los suficientes recortes de
impuestos para restaurar el gasto del sector privado a los niveles de-
seados.
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Peor atin es aumentar el tamarfio del gobierno sélo porque el gobier-
no tiene superavit. La finanzas publicas no nos indican en absoluto
qué tamarfio debe tener el gobierno. Esa decisién es totalmente inde-
pendiente de las finanzas publicas. La cuantia optima de los gastos del
gobierno no tiene nada que ver con los ingresos fiscales o la capacidad
de endeudarse, ya que ambos son sélo herramientas para la actuacién
politica en favor del bien publico y no razones para gastar o no gastar
ni fuentes de ingresos necesarias para que tenga lugar el gasto publico.

En apartados posteriores de este libro, seré mas especifico sobre
la funcién que debe desempefiar el gobierno, pero pueden estar se-
guros de que mi idea es la de un gobierno mucho mas agil y eficien-
te que se centre de verdad en los conceptos basicos del bien publico.
Afortunadamente, existen ya infinitas formas de hacerlo, todas ellas
razonables. Podemos crear los incentivos adecuados para encauzar las
fuerzas del mercado hacia la mejora del bien publico con mucha menos
regulacién. Esto daria lugar a una cultura de gobierno que seriala envi-
dia del mundo. Seria un gobierno que transmitiria nuestros valores de
recompensa por el trabajo y la innovacién, promoviendo la igualdad de
oportunidades, el reparto equitativo y leyes y reglamentos de las que
estarfamos orgullosos.

Pero me estoy desviando. Volviendo al asunto de cuan elevados tie-
nen que ser los impuestos, hay que recordar que, si el gobierno sim-
plemente comprase lo que necesita y no disminuyese en nada nuestro
poder adquisitivo con impuestos, habria "demasiado dinero tratando
de comprar muy pocos bienes” y, como resultado, inflacién. De hecho,
como se menciond anteriormente, sin los impuestos, nada se pondria
ala venta a cambio del dinero emitido por el gobierno.

Para evitar que el gasto del gobierno cause ese tipo de inflacién,
el gobierno tiene que quitarnos capacidad de gasto mediante los im-
puestos; no para pagar realmente nada, sino para que sus gastos no
causen inflacién. Un economista lo diria asi: los impuestos funcionan
para regular la demanda agregada, no para aumentar los ingresos per
se. En otras palabras, el gobierno nos grava y se lleva nuestro dinero
para evitar la inflacién, no para conseguir realmente dinero que gastar.
Recalquemos una vez mas: Los impuestos funcionan para regular la
economia y no para obtener dinero para que el Congreso lo gaste.

Digamoslo nuevamente: el gobierno "ni tiene ni deja de tener dé-
lares”, simplemente cambia los niimeros en nuestras cuentas banca-
rias hacia arriba cuando gasta y hacia abajo cuando grava. Todo esto
lo hace, presumiblemente, con el propésito de regular de la economia.

Pero, mientras el gobierno siga creyendo -en el primer error de los
siete errores letales- que tiene que obtener dinero de impuestos o en-
deudamiento para poder gastarlo va a seguir apoyando politicas que
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limitan la produccién y el empleo y que nos impiden lograr resultados
econémicos facilmente conseguibles.

Error letal nitmero 2

Los déficits publicos haran que dejemos a nuestros hijos la
enorme carga de la deuda.

Los hechos:

En conjunto, en términos reales, no existe tal carga. Con deuda o
sin deuda, nuestros hijos consumirén lo que puedan producir.

Este error es a menudo la primera respuesta que da la gente alo que
perciben como el problema principal, asocidndolo al déficit guberna-
mental. Tomar prestado ahora significa aplazar los pagos para mds tar-
de. O, como comunmente se escucha en los medios de comunicacién:

“Mayores déficits hoy significan mayores impuestos el dia de mariana”.

Y pagar mas tarde implicaria que el nivel de vida y el bienestar ge-
neral de nuestros hijos se reducirdn en el futuro a causa de nuestro
actual incremento del déficit.

Los economistas profesionales llaman a esto emisién de deuda "in-
tergeneracional”. Existe la creencia generalizada de que, con el déficit
generado por el gasto del gobierno, estamos dejando de algin modo a
las futuras generaciones el pago de la factura real del gasto actual.

iY las cifras son asombrosas!

Pero, por fortuna, al igual que el resto de los siete errores, todos son
facilmente descartables de una forma muy sencilla de comprender. De
hecho, la idea de que estamos privando a nuestros hijos de bienes y
servicios reales por lo que llamamos “la deuda nacional” es absoluta-
mente ridicula.

He aqui una anécdota que ilustra este punto. Hace varios afios,
me encontré con el exsenador y gobernador de Connecticut, Lowell
Weicker y su esposa Claudia en un muelle en St. Croix. Le pregunté al
Gobernador Weicker qué pensaba que se estaba haciendo mal con la
politica fiscal del pais. Respondié que tendriamos que dejar de generar
déficits que hardn que nuestros hijos tengan que pagar por nuestros
gastos actuales.

Asi que le hice las siguientes preguntas con la esperanza de mostrar
que su légica tenia trampa: "Cuando nuestros hijos construyan, dentro
de 20 afios, 15 millones de vehiculos al afio, stendran que enviarlos de
vuelta a través del tiempo, a 2008, para pagar sus deudas? ;Seguimos
enviando bienes y servicios reales a través del tiempo hasta 1945 para
pagar la persistente deuda de la Segunda Guerra Mundial?”
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En este momento, mientras hago campana para el Senado de los
EE.UU. por Connecticut, nada ha cambiado. El constante mensaje que
transmiten los demds candidatos es que estamos tomando prestado
de paises como China para pagar los gastos que realizamos en la actua-
lidad y que dejaremos a nuestros hijos y nietos que se hagan cargo de
pagar la factura.

Por supuesto, todos sabemos que no enviamos mercancias y ser-
vicios reales a través del tiempo para pagar los déficits publicos del
gobierno y que nuestros hijos tampoco tendran que hacerlo.

Tampoco hay ninguna razén por la cual el gasto del gobierno de
afios anteriores impida a nuestros hijos trabajar y producir todos los
bienes y servicios de que sean capaces. Y en el futuro, nuestros hijos,
al igual que hoy hacemos nosotros, podran ir a trabajar, producir y
consumir los bienes y servicios que produzcan, sin importar cuintos
bonos del tesoro de Estados Unidos estén pendientes de pago. Es im-
posible renunciar a la produccién de la actualidad y enviarla de vuelta
al pasado para las generaciones anteriores. Nuestros hijos no podran
pagarnos, aunque quisieran, por todo lo que les dejemos.

Tampoco la financiacién del déficit generado por el gasto tiene
ninguna consecuencia. Cuando el gobierno gasta, sélo cambia los nu-
meros en nuestras cuentas bancarias. Mas especificamente, todos los
bancos comerciales que utilizamos tienen cuentas bancarias en la Fed,
llamadas cuentas de reserva. Los gobiernos extranjeros también tie-
nen cuentas de reservas en la Fed. Estas cuentas de reservas en la Fed
son como las cuentas corrientes en cualquier banco.

Cuando el gobierno gasta sin usar dinero de los impuestos, lo tinico
que hace es cambiar los ntimeros en la cuenta que corresponda (cuenta
de reserva) en la Reserva Federal. Esto significa que cuando, por poner
un ejemplo, el gobierno le ingresa a usted 2000 délares de la Seguridad
Social, lo tnico que hace es cambiar los nimeros en la cuenta de su
banco en la Reserva Federal por 2.000 délares, que automdaticamente
aumentard en 2.000 délares el saldo que usted tiene en su banco.

Lo siguiente que usted tiene que saber es lo que es en realidad un
titulo del Tesoro. Un Titulo del Tesoro de EE.UU. no es mds que una
cuenta de ahorros en la Reserva Federal. Cuando usted compra un ti-
tulo del Tesoro, le envia su dinero a la Fed y en el futuro, después de
algan tiempo, le enviaran los délares que deposité mas los intereses.
Es exactamente lo mismo que ocurre con cualquier cuenta de ahorros
en cualquier banco. Usted ingresa en el banco délares y los obtiene
de nuevo, mds los intereses. Pongamos que su banco decide comprar
2.000 ddlares en titulos del Tesoro. Para pagar por esos bonos del Te-
soro, la Reserva Federal reduce el ntumero de délares que el banco tie-
ne en su cuenta corriente en la Fed en 2.000 ddlares y agrega 2.000
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délares a la cuenta de ahorros del banco en la Reserva Federal (voy a
llamar a los titulos o bonos del Tesoro "cuentas de ahorro”, que es todo
lo que son).

En otras palabras, cuando el gobierno de EE.UU. hace lo que lla-
mamos “endeudarse”, lo Gnico que hace es mover fondos de cuentas
corrientes en la Fed a cuentas de ahorro (valores del Tesoro) en la Re-
serva Federal. De hecho, los 13 trillones de délares de la deuda nacio-
nal no son mas que el valor total de los valores en cartera de cuentas
de ahorro en la Reserva Federal.

¢Y qué sucede cuando los titulos del Tesoro vencen y hay que pagar
esa deuda? Si, lo ha adivinado: la Fed sencillamente mueve los saldos
en doélares desde las cuentas de ahorro (bonos del Tesoro) en la Re-
serva Federal a las correspondientes cuentas corrientes en la misma
Reserva Federal (cuentas de reserva). Tampoco se trata de nada nuevo.
Se ha hecho exactamente asi desde hace mucho tiempo y nadie parece
entender lo facil que es y que nunca sera un problema.

Los ingresos y gastos del gobierno federal influyen en la dis-
tribucion de la riqueza.

La “distribucién” trata sobre quién se lleva todos los bienes y servi-
cios que se producen. De hecho, eso es lo que hacen los politicos cada
vez que aprueban una ley. Redirigen por decreto, para bien o para mal,
bienes y servicios reales. Y las probabilidades de hacerlo para bien se
reducen sustancialmente cuando no entienden "los siete fraudes ca-
pitales”. Por ejemplo, cada afio el Congreso debate la politica fiscal,
siempre con la vista puesta en la distribucién de los ingresos y el gasto.
Muchos buscan gravar "a quien mads tiene” y dirigir el gasto federal a
"los que lo necesitan”. Y también deciden cémo gravar los intereses, las
ganancias del capital, las propiedades, etc., asi como la forma de gravar
los ingresos. Todo esto son cuestiones de distribucién.

Ademas, el Congreso decide a quién contrata el estado y a quién des-
pide, a quien comprar y quién obtiene pagos directos. Asimismo, el Con-
greso crea leyes que afectan directamente a muchos otros aspectos de
los precios e ingresos.

Los extranjeros que poseen délares estdn particularmente en ries-
go. Ganan esos ddlares vendiéndonos bienes y servicios reales, sin em-
bargo, no tienen la seguridad de que serdn capaces de comprarnos bie-
nesy servicios reales en el futuro. Los precios podrian subir (inflacién)
y el gobierno de los EE.UU, legalmente, podria imponer todo tipo de
impuestos sobre cualquier cosa que los extranjeros deseasen comprar-
nos, lo que reduciria su poder adquisitivo.
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Piense en todos esos coches japoneses que nos vendian por menos
de 2.000 dolares hace afios. Ellos han tenido esos ddlares en sus cuen-
tas de ahorro de la Reserva Federal (que poseen en forma de bonos del
Tesoro de EE.UU) y si ahora se quieren gastar esos ddlares, probable-
mente tengan que pagar mds de 20.000 délares por coche, si es que
quieren comprarnos coches. ;Qué pueden hacer al respecto? ;Llamar
al gerente y quejarse? Nos han vendido millones de coches en perfecto
estado a cambio de saldos acreedores en los libros de la Fed que so-
lamente pueden comprar lo que les permitamos comprar. Y observe
lo que ha pasado recientemente: la Reserva Federal redujo las tasas
interés, lo cual redujo lo que Japén ganaba con sus bonos del Tesoro
de EE.UU (esta discusién continda en un “fraude inocente” posterior).

Todo esto es perfectamente legal, al igual que cada afio la produc-
cién se "divide” entre los vivos. Nada de la produccién real se "tira” a
causa de la deuda pendiente, no importa cudn grande sea. Tampoco la
deuda pendiente va reducir la produccién ni el empleo, excepto, por
supuesto, cuando politicos mal informados deciden tomar medidas
contra el déficit que reducen la produccién y el empleo. Por desgracia,
eso es lo que esta pasando actualmente. Por eso es un fraude capital.

Hoy (15 de abril de 2010), esté claro que el Congreso esté reducien-
do nuestro poder adquisitivo a través de impuestos que no necesitan
para dejar espacio a su propio gasto. Aun después de lo que gastemos
todo lo que queramos y de que el gobierno realice su enorme gasto,
seguird quedando mucho sin vender en esos grandes almacenes que
son la economia nacional.

¢C6mo lo sabemos? jFacil! Cuente las personas en las colas del des-
empleo. Observe el enorme exceso de capacidad de la economia. Ob-
serve lo que la Fed llama "desfase de produccién”, que es la diferencia
entre lo que podriamos producir con pleno empleo y lo que ahora esta-
mos produciendo. Es enorme.

Claro que existe un déficit y una deuda nacional récord, que, ya
sabe, significa que tenemos demasiado ahorro en las cuentas de la Fed
llamadas “bonos del Tesoro”. Dicho sea de paso: el déficit presupues-
tario acumulado de EE.UU,, ajustado al tamario de la economia, sigue
siendo muy inferior al de Japén y estd muy por debajo de la mayor par-
te de Europa y muy lejos de los déficits estadounidenses de la Segunda
Guerra Mundial que nos sacaron de la Gran Depresién (sin consecuen-
cias para la deuda).

Sihaleido hasta aqui, ya debe de saber por qué el tamario del déficit
no representa ningin problema para las finanzas. Y con suerte, habra
comprendido que los impuestos funcionan para regular la economia
y no para aumentar los ingresos, como piensa el Congreso. Cuando
miro al estado de la economia en la actualidad, me esté diciendo que el
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problema es que la gente no tiene suficiente dinero para gastar. No me
estd diciendo que tienen demasiado poder adquisitivo y est4 realizan-
do un gasto excesivo. ;Quién no esta de acuerdo?

El desempleo se ha duplicado y el PIB es un 10% inferior a lo que
seria si el Congreso no nos sobre-gravase y no nos quitase tanto poder
adquisitivo.

Cuando trabajamos por debajo de nuestro potencial —por debajo
del pleno empleo- estamos privando a nuestros hijos de bienes y ser-
vicios reales que podriamos estar produciendo para ellos. Del mismo
modo, cuando reducimos nuestro apoyo a la educacién superior, esta-
mos privando a nuestros hijos del conocimiento que necesitardn para
ser lo mejor que puedan ser en el futuro. Asi, también cuando reali-
zamos recortes en la investigacion bésica y la exploracién del espacio,
estamos privando a nuestros hijos de todos los frutos de ese trabajo y,
en su lugar, los estamos transfiriendo a las colas del paro.

Asi, los ciudadanos consumen la produccién de este afio y también
deciden utilizar parte de la produccién como “inversién de bienes y
servicios”, que deberia aumentar la futura produccién. Si, el Congreso
tiene mucho que decir en lo que concierne a quién consume la produc-
cién de este afo. Puede abordar potenciales problemas de distribucién
de riqueza debidos a anteriores déficits federales y modificarlos legal-
mente a su gusto.

Entonces: ;Como pagamos a China?

Aquellos que estan preocupados por el pago de la deuda nacional
son incapaces de entender cémo funciona todo a nivel operativo: tuer-
cas y tornillos (débitos y créditos). De lo contrario, se darian cuenta de
que sencillamente no ha lugar a la pregunta. Lo que no entienden es
que tanto los délares como la deuda del Tesoro de los EE.UU (valores)
no son mds que “cuentas”, no son mas que numeros que el gobierno
escribe en sus propios libros.

Asi que vamos a empezar analizando cémo llegamos a donde esta-
mos hoy con China. Todo comenzé cuando China queria vendernos
cosas que nosotros queriamos comprarles. Por ejemplo, supongamos
que el Ejército de los EE.UU. queria comprar uniformes de China por
un importe de 1 billén de délares, y China queria vendernos unifor-
mes por valor 1 billén de délares para el ejército de EE.UU Asi que
el Ejército compra uniformes por valor de 1 billén délares de China.
En primer lugar, debemos entender que ambas partes estan contentas
con el acuerdo. No existe un "desequilibrio”. China prefiere tener el
billén de ddlares que los uniformes o no los habria vendido y el Ejér-
cito de EE.UU. prefiere tener los uniformes al dinero o no los habria
comprado. Las transacciones son voluntarias, y todas en délares. Pero
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volvamos al principio: ;cémo se le paga a China?

China tiene una cuenta de reserva en el Banco de la Reserva Fede-
ral. Repasemos rapidamente: una cuenta de reserva no es mas que un
nombre elegante para una cuenta corriente. Es el Banco de la Reserva
Federal, asi que la llaman una cuenta de reserva en lugar de cuenta
corriente. Para pagar a China, la Fed agrega un billén de délares a la
cuenta corriente de China en la Reserva Federal. Lo hace cambiando
los nimeros en la cuenta de China, aumentandola en un billén de dé-
lares. Los ntumeros no vienen de ninguna parte, al igual que los nime-
ros del marcador de un partido de fatbol tampoco vienen de ninguna
parte. China, entonces, tiene varias opciones. Puede no hacer nada y
mantener el billén de délares en su cuenta corriente de la Reserva Fe-
deral o puede comprar bonos del Tesoro de EE.UU.

Otro repaso rdpido: un bono del Tesoro no es mas que un nombre
elegante para una cuenta de ahorro en el Banco de la Reserva Federal.
El comprador le da a la Fed dinero y lo recupera mas adelante con in-
tereses.

Imaginemos que China compra bonos del tesoro a un afio. Todo lo
que ocurre es que la Fed resta un bill6n de la cuenta corriente de China
y suma un billén a la cuenta de ahorros de China en la Fed. Un afio mas
tarde, cuando vencen los valores, la Fed quita ese dinero de la cuenta
de ahorro de China y lo deposita, incluyendo intereses, en la cuenta
corriente de China en la Fed.

En estos momentos, China tiene alrededor de dos trillones de déla-
res de los EE.UU en valores del Tesoro. Entonces, ;qué hacemos cuan-
do venzan y llegue el momento de pagar a China? Quitamos los délares
de su cuenta de ahorros en la Fed y los afiadimos a su cuenta corriente
en la Reserva Federal y esperamos a que digan qué quieren hacer a
continuacién.

Esto es lo que ocurre con toda la deuda del gobierno de los EE.UU
cuando vence. Y se repite continuamente. La Fed resta délares de las
cuentas de ahorro y afiade délares en las cuentas corrientes. Cuando
la gente compra bonos del Tesoro, la Fed resta ddlares de sus cuentas
corrientes y los afiade a sus cuentas de ahorro. Entonces ;para qué
tanto alboroto?

Todo es un tragico malentendido.

China sabe que no los necesitamos para "financiar nuestro déficit” y
estdn jugando con nosotros. Hoy en dia, esto incluye a Geithner, Clin-
ton, Obama, Summers y el resto de la Administracién. También inclu-
ye al Congreso y los medios de comunicacién.

Ahora, permitanme describir todo esto de una manera mas técnica
para aquellos de ustedes que puedan estar interesados. Cuando una
letra del Tesoro -letra o bono- es adquirido, por ejemplo, por un banco,
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el gobierno hace dos anotaciones en su hoja de cédlculo que nosotros
llamamos el sistema monetario”. Primero, se debita (resta) de la cuen-
ta corriente del comprador (en la Reserva Federal). A continuacién, se
acredita (suma) a la cuenta de valores del comprador (cuenta de aho-
rros) en la Fed. Al igual que antes, el gobierno simplemente cambia
los nameros en su propia hoja de calculo: un ntmero se cambia hacia
abajo y otro se cambia hacia arriba. Y cuando llegue el temido dia y los
valores del Tesoro que tiene China venzan y haya que reembolsarlos,
la Fed simplemente cambiara de nuevo dos ntumeros en su propia hoja
de céalculo: debita (resta) de la cuenta de valores de China en la Reserva
Federal y luego lo acredita (afiade) a la cuenta de reservas de China en
la Reserva Federal. Eso es todo jdeuda pagada!

China cuenta ahora nuevamente con su dinero. Tiene un saldo muy
importante de délares en su cuenta corriente en la Reserva Federal.
Si quiere cualquier otra cosa -coches, barcos, bienes raices, otras divi-
sas- tendrd que comprarla a precios de mercado de alguien que desee
depdsitos en délares a cambio. Y si China compra algo, la Fed le resta
esa cantidad de la cuenta corriente de China y suma esa cantidad a la
cuenta corriente de quien sea al que China haya comprado.

El pago de todala deuda nacional de EE.UU no es mas que una cues-
tién de restar el valor de los bonos con vencimiento de una cuenta en
la Reserva Federal y sumar ese valor a otra cuenta en la Reserva Fede-
ral. Estas transferencias no son acontecimientos para la economia real
y no son la fuente de un grave estrés, como piensan los principales eco-
nomistas, los politicos, los empresarios y los medios de comunicacién.

Una vez mds: para pagar la deuda nacional, el gobierno cambia dos
entradas en su propia hoja de célculo -una cifra que dice cudntos bonos
son propiedad del sector privado se modifica hacia abajo y otro nime-
ro que indica cudntos délares se mantienen en la Fed en las cuentas de
reserva se modifica al alza. Nada més. Deuda pagada. Todos los acree-
dores tienen su dinero: ;Cudl es el problema?

Entonces, ;qué pasa si China se niega a comprar nuestra deuda a
los actuales bajos tipos de interés que se le pagan? Los tipos de interés
tienen que subir para atraer la compra de los valores del Tesoro sver-
dad? {Otro error!

Pueden dejar sus ddlares en su cuenta corriente. No tiene ninguna
consecuencia para un gobierno que entiende su propio sistema mone-
tario. Los fondos no se utilizan para el gasto, como se mostro anterior-
mente. No hay consecuencias negativas porque los fondos pasen de
estar en una cuenta corriente en la Fed en lugar de estar en una cuenta
de ahorros en la Reserva Federal.

Qué pasa si China dice: "Nosotros no queremos mantener nunca
mds una cuenta corriente en la Fed. Paguennos en oro o algin otro
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medio de intercambio”. Simplemente, no tiene esa opcién en nuestro
actual "sistema de moneda fiduciaria”’, como lo debian haber sabido
cuando vendieron los uniformes para el ejército de EE.UU y les pusie-
ron el dinero en su cuenta de cheques en la Reserva Federal. Si quieren
algo distinto a délares, tienen que comprarlo de un vendedor dispues-
to a venderlo por ddlares, al igual que el resto de nosotros lo hacemos
cuando gastamos nuestros ddlares.

Algun dia serdn nuestros hijos los que cambiaran los ntumeros en
lo que serd su hoja de célculo, tan perfectamente como lo hacemos
nosotros y lo hicieron nuestros padres, aunque esperemos que con una
mejor comprensién. Pero, de momento, el error letal de que "estamos
dejando la deuda nacional a nuestros hijos” sigue impulsando la politi-
ca y nos impide optimizar la produccién y el empleo.

La pérdida de produccién y el capital humano depreciado es el pre-
cio real que nosotros y nuestros hijos estamos pagando ahora y que
empequeniece tanto el presente como el futuro. No podemos permitir-
nos vivir con menos de lo que podemos producir y sostener niveles al-
tos de desempleo (junto con toda la delincuencia asociada, problemas
familiares y problemas médicos), mientras privamos a nuestros hijos
de las inversiones reales que se habria hecho para ellos, si supiéramos
como mantener nuestros recursos humanos en pleno empleo y pro-
ductivos.

Error letal niimero 3

Los déficits presupuestarios del Gobierno Federal reducen los
ahorros.

Los hechos:
Los déficits presupuestarios del Gobierno Federal aumentan el
ahorro.

Lawrence Summers

Hace varios afios tuve una reunién con el senador Tom Daschle,
quien entonces trabajaba como asistente para el Secretario del Tesoro
Lawrence Summers. Yo habia estado discutiendo estos errores con el
senador, y le estuve explicando la forma en que perjudicaban el bien-
estar de sus votantes. Asi que organiz6 esa reunién con el asistente
del Secretario del Tesoro, que es también un exprofesor de economia

7 En 1971, los EE.UU. abandonaron el patrén oro para las cuentas internacionales, terminando
asi formalmente la garantia del gobierno a la convertibilidad del délar de EE.UU.
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de Harvard y tiene dos tios ganadores del premio Nobel de Economia,
para conocer su opinién y que con suerte confirmasen lo que yo estaba
diciendo.

Comencé con esta pregunta: "Larry, ;qué hay de malo en tener dé-
ficits presupuestarios?” El respondié: "Reduce el ahorro que podria ser
utilizado para la inversién”. Yo conteste: “. No, no lo hace, todo lo que
hacen los bonos del Tesoro es compensar factores operativos en la Re-
serva Federal. No tiene nada que ver con el ahorro y la inversién”. A
lo que él respondié: “Bueno, yo realmente no entiendo sobre la conta-
bilizacién de las reservas, asi que no puedo hablar de ello a ese nivel”.

El senador Daschle estaba observando todo esto con incredulidad.
¢Este profesor de economia de Harvard, asistente del Secretario del
Tesoro Lawrence Summers, no entendia la contabilizacién de las re-
servas? Triste pero cierto.

Asi que me pasé los siguientes veinte minutos explicando la "para-
doja de la frugalidad”(mas detalles al respecto en el fraude capital n° 6)
paso a paso, parecia que lo habia entendido cuando finalmente respon-
dié: “... spor lo que necesitamos una mayor inversién que apareceria
como ahorro?”, le respondi con un amistoso "si“. Después de dar esta
leccién de primer curso de Economia al profesor de Harvard puse fin a
la reunién. Al dia siguiente, lo vi en un estrado en la coalicién Concord
-una banda de terroristas del déficit - hablando de los graves peligros
del déficit presupuestario.

Este tercer fraude capital estd muy vivo a las mads altas esferas.

Asi es como funciona en realidad y no podria ser méas simple: cual-
quier déficit publico de EE.UU es exactamente igual al aumento neto
total de los valores en cartera (activos financieros de EE.UU) del resto
de nosotros - las empresas, los hogares, los residentes y no residentes-
lo que se denomina el sector "no gubernamental”. En otras palabras,
los déficits publicos se incrementan en igual medida que se incrementa
el ahorro monetario” del resto de nosotros, hasta el tltimo centavo.

En pocas palabras, los déficits publicos incrementan nuestros aho-
rros (hasta el Gltimo centavo). Esto no se discute, no es ni teoria ni
Filosofia, es un hecho de la contabilidad nacional. Por ejemplo, si el
déficit publico del afio pasado fue de un trillén de ddlares, significa
que el aumento neto combinado de los ahorros en activos financieros
de todos los demas (particulares y empresas) fue exactamente, hasta
el ultimo centavo, un trillén (los que hayan hecho algin curso de eco-
nomia recordardn que los ahorros netos de los activos financieros son
como una combinacién de dinero real, bonos del Tesoro y los depésitos
de los bancos miembros de la Reserva Federal.) Esto es economia al
100%. Es indiscutible. Es una equivalencia contable. Sin embargo, se
tergiversa de forma continua y por las mds altas instancias politicas.
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Estdn completamente equivocados.

Preguintenle a cualquiera en el CBO (Oficina de Presupuestos del
Congreso), como he hecho yo y les dirdn que deben "equilibrar los pre-
supuestos” y asegurarse de que el déficit publico es igual a nuestros
nuevos ahorros o tendrian que quedarse hasta altas horas de la noche
buscando su error contable.

Como he explicado con anterioridad, los presupuestos sélo son un
montén de apuntes en la propia hoja de célculo del gobierno. Todo lo
que los contables debitan (restan) de la cuenta denominada “gobier-
no” cuando el gobierno gasta, tienen que acreditarlo (afiadirlo) a las
cuentas de quien recibe esos fondos. Cuando la cuenta del gobierno se
reduce, alguna otra cuenta sube exactamente por la misma cantidad.

El siguiente es un ejemplo de c6mo, operativamente, los déficits del
gobierno afiaden ahorros. Esto también nos debe hacer abandonar un
nuevo y absurdo "fraude inocente” de reciente aparicién:

“El déficit de gasto significa que el gobierno toma prestado de una
persona y se lo da a otra, por lo que no se aflade nada nuevo - es sélo
un cambio de dinero de una persona a otra”. En otras palabras, lo estan
diciendo es que los déficits no incrementan nuestros ahorros, sino que
simplemente desplazan el ahorro de un lugar a otro. ;Esto no podria
ser mas erréneo! Asi que vamos a demostrar cémo los déficits afiaden
ahorro (y no “mueven” el ahorro):

1. Comencemos con el gobierno vendiendo 100 billones de délares
en bonos del Tesoro. (Nota: esta compra es voluntaria, lo que significa
que el comprador adquiere los bonos porque quiere. Presumiblemente,
cree que estard mejor comprandolos que no comprandolos. Nunca na-
die estd obligado a comprar bonos del gobierno. Los bonos se venden
en subasta al mejor postor, que es quien estd dispuesto a aceptar el
menor rendimiento).

2. Cuando los compradores de estos titulos pagan por ellos, hay
cuentas corrientes en la Fed que se reducen en 100 billones de délares
para realizar el pago. En otras palabras, el dinero en cuentas corrien-
tes en la Fed, se intercambia por los nuevos titulos del Tesoro, que
son cuentas de ahorro en la Reserva Federal. En este punto, el ahorro
no gubernamental permanece sin cambios. Los compradores tienen
ahora sus nuevos valores del Tesoro como ahorro, en lugar de tener el
dinero en sus cuentas corrientes

3. Ahora el Tesoro gasta los 100 billones generados por la venta
de los bonos del Tesoro, en lo que el gobierno gasta normalmente su
dinero.

4. Este gasto del Tesoro afiade 100 billones a la cuenta corriente de
alguien.
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5. El sector no gubernamental tiene ahora nuevamente sus 100 bi-
llones de vuelta en las cuentas corrientes y tiene 100 billones de nue-
vos titulos del Tesoro.

En pocas palabras: el déficit de gasto de 100 billones ha agregado
directamente 100 billones de délares de ahorro en forma de nuevos
titulos o bonos del Tesoro a los ahorros no gubernamentales (no gu-
bernamentales quiere decir todo el mundo, excepto el gobierno).

Los ahorros del comprador de los 100 billones de délares de nuevos
bonos del Tesoro pasan de su cuenta corriente a tenerlos en bonos del
Tesoro (cuenta de ahorro). Luego, cuando el Tesoro gasta 100 billones
de délares, provenientes de la venta de los bonos del Tesoro, los aho-
rros de los receptores de esos 100 billones de délares de gasto ven sus
cuentas corrientes aumentar en la misma cantidad.

Asi pues, el déficit de gasto no sélo transvasa activos financieros
(délares y bonos del Tesoro) fuera del gobierno. El déficit de gasto
directamente incrementa exactamente esa cantidad de ahorro de los
activos financieros a los sectores no gubernamentales. Y del mismo
modo, un superavit del presupuesto federal directamente resta exacta-
mente la misma cantidad de nuestros ahorros. Y los medios, los politi-
cos e incluso los principales economistas piensan que es exactamente
jAL REVES!

En julio de 1999, la primera pdgina del Wall Street Journal tenia
dos titulares. A la izquierda habia un titular elogiando al presidente
Clinton y el record de superavit presupuestario del gobierno por lo
bien que funcionaba la politica fiscal. A la derecha de la portada habia
un titular diciendo que los estadounidenses no ahorrabamos lo sufi-
ciente y que tendriamos que trabajar mds para ahorrar mas. Luego,
en las paginas interiores, habia un grafico que mostraba con una linea
el ascenso del superavit y con otra linea el descenso del ahorro. Eran
casiidénticas, pero yendo en sentidos contrarios, lo que mostraba a las
claras que el aumento en el superavit del gobierno igualaba aproxima-
damente la disminucién en el ahorro privado.

No puede existir un superavit presupuestario con el ahorro privado
aumentando al mismo tiempo (incluyendo los ahorros de no residen-
tes en activos financieros de EE.UU). No existe tal cosa, sin embargo,
ni un solo economista o funcionario del gobierno lo comprende.

Al Gore

A principios de 2000, en una cena para recaudar fondos que se ce-
lebré en una casa particular en Boca Raton, FL, me senté junto al en-
tonces candidato presidencial Al Gore para debatir sobre Economia. La
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primera pregunta que me hizo fue en qué pensaba yo que deberia gas-
tar el préoximo presidente el previsto superavit, que se esperaba, que,
fuese de 5,6 trill6n en los préximos 10 afios. Le explique que no habria
un superavit de 5,6 trillones porque ello significaria una caida de 5,6
trillén en el ahorro no gubernamental, lo cual era una perspectiva ri-
dicula. En ese momento, el sector privado no tenia tampoco una gran
cantidad de ahorro que pudiese ser gravado por el gobierno y el tltimo
excedente de varios cientos de billones de délares ya habia eliminado
mads que suficientes ahorros privados como para pasar del auge de la
era Clinton a la préxima recesion.

Le explique a Al Gore que los tltimos seis periodos de superavit en
nuestros mas de doscientos afios de historia habia ido seguidos de los
Unicas seis depresiones en nuestra historia. También mencioné que la
préxima recesion se deberia a que se habia creado un superavit presu-
puestario que habia hecho disminuir nuestros ahorros, y que resulta-
ria en una recesién que no terminaria hasta que el déficit fuese lo su-
ficientemente alto como para volver a incrementar nuestros ingresos
y ahorros, generando la demanda agregada necesaria para restablecer
la produccién y el empleo. Le indiqué que el excedente de 5,6 trillones
que se preveia para la préxima década probablemente se convertiria
en un déficit de 5,6 trillones Pues las necesidades de ahorro normales
serian probablemente del 5% del PIB de media durante ese periodo de
tiempo.

Eso fue, mas o menos, lo que pasé. La economia cayd y el presi-
dente Bush invirti6é temporalmente la tendencia con su gasto masivo
en 2003. Pero después -antes de que hubiese habido suficiente gasto
para reemplazar los activos financieros perdidos en los afios de supe-
ravit presupuestario de Clinton (un superdvit presupuestario se lleva
exactamente la misma cantidad en ahorros del resto de nosotros), per-
mitimos que el déficit bajase demasiado nuevamente. Y después del
estallido de la burbuja de la hipotecas de alto riesgo, de nuevo se vino
abajo debido a un déficit que ha sido y sigue siendo demasiado reduci-
do para las circunstancias.

Estamos siendo gravados demasiado para el actual nivel de gasto
del gobierno, y no tenemos suficientes ingresos después de impuestos
para comprar lo que estd a la venta en esos grandes almacenes que
llamamos la economia.

De todos modos, Al Gore era un buen estudiante, repasé todos los
detalles, estando de acuerdo en que tenia sentido y que, de hecho, era
lo que podria suceder.

Sin embargo, dijo que no podia asumir ese tipo de discurso. Yo le con-
testé que comprendia las realidades de la politica. Después, él se levantd
y dio su charla acerca de cémo iba a gastar los préximos excedentes.
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Robert Rubin

Hace diez afios, en torno al afio 2000, justo antes de que todo se
viniese abajo, me encontré, en una reunién con un cliente privado en
Citibank, con Robert Rubin, ex secretario del Tesoro de EE.UU. duran-
te la presidencia de Clinton y con cerca de 20 clientes de Citibank. El
Sr. Rubin dio su opinién sobre la economia e indicé que la baja tasa
de ahorro podria llegar a ser un problema. A solo unos minutos de
finalizar, le dije que yo estaba de acuerdo en que la baja tasa de ahorro
podria ser un problema y afiadi: “Bob, salguien en Washington se da
cuenta de que el superavit presupuestario reduce el ahorro de los sec-
tores no gubernamentales?” El respondié: “No, el excedente se suma
a los ahorros. Cuando el gobierno tiene un superavit compra bonos
del Tesoro en el mercado y esto se suma a los ahorros y a la inversién®.
Alo cual que respondi: “No, cuando nos encontramos con un supera-
vit, tenemos que vender nuestros bonos a la Fed (efectivo en nuestras
cuentas de ahorros en la Fed) para obtener el dinero para pagar nues-
tros impuestos y nuestros activos y ahorros financieros netos bajan
en la misma cantidad que el superavit”. Rubin dijo: “No, creo que te
equivocas”. No contesté y la reunién terminé. Ya tenia la respuesta a
mi pregunta. Si él no comprendia que los superavits hacen disminuir el
ahorro, entonces nadie en la Administracién de Clinton lo entenderia.
Y la economia cay6 en recesién poco después.

Cuando el informe de ahorro de enero de 2009 se hizo publico y la
prensa conocié que el incremento del ahorro habia crecido hasta el 5%
del PIB, el mas alto desde 1995, no se dieron cuenta de que el déficit
presupuestario superaba igualmente el 5% del PIB, y también era el
mas alto desde 1995.

Claramente, el pensamiento econémico predominante todavia no
se da cuenta de que los déficits hacen aumentar los ahorros. Y si Al
Gore lo comprende, no estd haciendo nada al respecto. Asi que cui-
dado con este aflo, ya que el déficit federal sube y el ahorro también
aumenta. Una vez mas, la tinica fuente de "ahorro monetario neto”(ac-
tivos financieros) para los sectores no gubernamentales combinados
(residentes y no residentes) es el gasto del gobierno de EE.UU cuando
genera déficit.

Pero observen cémo las mismas personas que quieren hacernos
ahorrar mas son, al mismo tiempo, las que quieren “equilibrar el pre-
supuesto” quitdndonos nuestros ahorros, ya sea a través de recortes de
gastos o de aumentos de impuestos.

Estdn contradiciéndose. Son parte del problema, no de la solucién.
Y estdn en las mds altas esferas.
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A excepcién de uno:
El profesor Wynne Godley

El profesor Wynne Godley, responsable de Economia retirado de la
Universidad de Cambridge y con méas de 80 afios de edad fue amplia-
mente reconocido como el experto que con mdas éxito habia pronosti-
cado la evolucién de la economia britdnica durante varios decenios. Y
lo hizo todo con su "andlisis sectorial”, que se basaba en el hecho de
que el déficit publico es igual a los ahorros de los activos financieros
de los otros sectores combinados. Sin embargo, pese al éxito de sus
previsiones, el sélido apoyo de la contabilidad basada en hechos y el
peso de su departamento (que continta hasta el dia de hoy), atin no ha
podido convencer a la corriente econémica predominante de la validez
de sus ensefianzas.

Asi que ahora sabemos lo siguiente:

- Los déficits gubernamentales no son los "fenémenos tragicos que
la corriente econémica predominante cree que son. Si, los déficits im-
portan. El exceso de gasto puede causar inflacién. Pero el gobierno no
va air ala quiebra.

- Los déficits gubernamentales no supondrin una carga para nues-
tros hijos.

- Los déficits gubernamentales no solo mueven los fondos de una persona
aotra.

- Los déficits gubernamentales aumentan nuestros ahorros.

Entonces, jcudl es el papel de los déficits en la politica? Es muy
simple. Siempre que el gasto se quede corto para sostener nuestra
produccién y el empleo, es decir, cuando no tenemos suficiente poder
adquisitivo para poder comprar lo que esté a la venta en esos grandes
almacenes que llamamos la economia, el gobierno puede actuar para
asegurarse de que nuestra produccién se venda ya sea bajando los im-
puestos o bien aumentando el gasto publico.

Los impuestos sirven para regular nuestro poder adquisitivo y la
economia en general. Si el nivel "adecuado” de fiscalidad, necesario
para apoyar la produccién y el empleo, pasa a ser mucho menor que el
gasto publico, el déficit presupuestario resultante no debe preocupar-
nos por cuestiones de solvencia, sostenibilidad, o porque vayamos a
perjudicar a nuestros hijos.

Sila gente quiere trabajar y ganar dinero, pero no quiere gastarlo,
jmuy bien! El gobierno puede, o bien mantener la reduccién de im-
puestos hasta que decidamos gastar y comprar nuestra propia produc-
cién, y /o comprar la produccién él mismo (adjudicando contratos para
reparaciones de infraestructura, seguridad nacional, investigacién
médica o similares). Se trata de opciones politicas. El tamafio adecua-
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do del déficit es el que nos permite llegar a donde queremos ir en lo que
respecta a la produccién y al empleo, asi como al tamario de gobierno
que queramos. No importa cudn grande o pequerio sea el déficit.

Lo que importa es la vida real - la produccién y el empleo - el ta-
mafio del déficit es una estadistica de contabilidad. En los afios 40, un
economista llamado Abba Lerner lo llamé "Finanzas Funcionales” y
escribi6 un libro con ese nombre (que sigue siendo muy relevante hoy
en dia).

Error letal niimero 4

La Seguridad Social esta en quiebra.

Los hechos:
Los cheques del gobierno nunca son devueltos.

Si hay una cosa en la que estén de acuerdo todos los miembros del
Congreso es que la Seguridad Social estd en quiebra. El Presidente elec-
to Obama ha dicho que el dinero no estard ahi”, el presidente Bush
us6 la palabra "quiebra” cuatro veces en un solo dia y el senador Mc-
Cain a menudo afirma que la Seguridad Social estd quebrada. Todos
ellos estan equivocados.

Como ya hemos comentado, el gobierno nunca tiene ni deja de te-
ner su propio dinero. Gasta cambiando nimeros en nuestras cuentas
bancarias. Esto incluye la Seguridad Social. No hay ninguna restriccién
operativa sobre la capacidad del gobierno para cumplir con todos los
pagos de la Seguridad Social en cualquier momento. No importa cud-
les sean los nimeros en la cuenta del Fondo de la Seguridad Social, ya
que el fondo no es més que el mantenimiento de registros, al igual que
todas las cuentas en la Reserva Federal.

Cuando llega el momento de realizar pagos de la Seguridad Social,
todo lo que el gobierno tiene que hacer es incrementar los saldos de las
cuentas de los beneficiarios y, a continuacién, descontarlo en la cuenta
del Fondo para tener constancia de que el pago se ha efectuado. Silos
numeros del Fondo pasan a ser negativos, que asi sea. Eso sélo refleja
que los nimeros cambian a medida que se realizan los pagos a los be-
neficiarios.

Uno de los principales debates en Washington es si privatizar o no
privatizar la Seguridad Social. Como usted puede estar adivinando en
este momento, toda esta discusién no tiene ningun sentido, asi que
vamos a comenzar por ahiy luego continuaremos.

¢Qué se entiende por la privatizacién de la Seguridad Social y qué
efecto tiene en la economia y a nivel individual?
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Laidea de la privatizacién es:

1. Que bajen los impuestos y se reduzcan los servicios de la Seguri-
dad Social.

2. Que el importe de la reduccién de impuestos se utilice para que
cada cual compre acciones en mercados de valores.

3. Dado que el gobierno va a recaudar mucho menos en impuestos,
el déficit presupuestario serd mucho mayor, por lo que el gobierno ten-
drd que vender muchos mds bonos del Tesoro "para pagar por todo”
(como ellos dicen).

;Lo entiende? En palabras mas simples:

-A usted le descuentan menos en su nomina para el pago de la Se-
guridad Social.

- Usted tiene la oportunidad de utilizar ese dinero que no le des-
cuentan de su némina para comprar acciones.

- Afios mads tarde, cuando se jubile, la Seguridad Social le pagara
una  pensién menor que la que recibiria de continuar todo como
hasta ahora.

- Usted serd duefio de acciones que se “espera” que valgan mds que
el valor de las cuotas de la Seguridad Social que se redujeron.

Desde el punto de vista del individuo, puede verse como una inte-
resante disyuntiva. Las acciones que usted compre sélo tendrian que
subir modestamente con el tiempo para que usted se beneficie en el
futuro.

Quienes estan a favor de este plan dicen que si, que esto provoca-
ria un substancial aumento puntual del déficit, pero el ahorro en los
futuros pagos a la Seguridad Social mas o menos lo compensaria y el
aumento de la compra de acciones en el mercado de valores ayudaria a
que la economia creciese y prosperase.

Aquellos en contra de la propuesta dicen que el mercado de valores
es demasiado arriesgado para este tipo de cosas y ponen como ejem-
plo la gran caida de la bolsa de 2008. Y si la gente pierde en el merca-
do de valores, el gobierno se vera obligado a aumentar los pagos en
jubilacién para mantener a los jubilados por encima del umbral de la
pobreza. Por lo tanto, si no queremos correr el riesgo de que un alto
porcentaje de nuestros jubilados caigan por debajo del umbral de la
pobreza, el Gobierno tendria que asumir todo el riesgo.

Ambos estan terriblemente equivocados (jsquién lo hubiera pen-
sado?!).

El error mas importante en este didlogo de la corriente econémica
predominante es lo que se llama una "falacia de composicién”. El ejem-
plo tipico de una falacia de composicién es el de un partido de fatbol
donde usted puede ver mejor el partido si se pone de pie y, a conti-
nuacion, la conclusién de que todo el mundo lo veria mejor si todo el
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mundo se pusiese de pie. ERROR! Si todo el mundo se pone de pie,
entonces nadie podra verlo mejor y todos estardn en peor situacién.
Todos ellos estan considerando el nivel micro, que es la participacién
individual en la Seguridad Social, en lugar de mirar el nivel macro, la
totalidad de la poblacién.

Para entender el error fundamental en el nivel macro (panorama
general, de arriba a abajo), primero hay que entender que participar en
la Seguridad Social es, funcionalmente, lo mismo que comprar bonos
del gobierno. Me explico. Con el actual programa de Seguridad Social,
ustedes le dan al gobierno délares ahora y el gobierno se los devuelve
mads tarde (cuando usted se jubila). Esto es exactamente lo que sucede
cuando usted compra un bono del gobierno (o pone su dinero en una
cuenta de ahorros). Usted da al gobierno sus délares ahora y obtiene
los délares mas los intereses mds tarde. Si, uno podria llegar a realizar
una buena inversién y conseguir una mayor rentabilidad, pero aparte
del posible tipo de interés, es practicamente lo mismo (ahora que sabe
esto, usted estd muy por delante del Congreso.)

Steve Moore

Ahora ya puede compreder la conversaciéon que tuve hace afios con
Steve Moore, entonces jefe de economia en el Instituto CATO, y ahora
un habitual de la CNBC y desde hace mucho tiempo partidario de la
privatizacién de la Seguridad Social. Steve vino a Florida para hablar
sobre el Seguro Social en una de mis conferencias. Dio una charla en
la que pedia que se dejara a la gente poner su dinero en el mercado de
valores en lugar de hacerlo en las cuotas de la Seguridad Social, afir-
mando que las personas estarian en mejor situacién cuando se jubila-
sen. Asimismo, argument6 que un aumento puntual en el déficit pre-
supuestario del gobierno valdria la pena y probablemente se cubriria
con la "expansién” resultante, ya que todo ese dinero que se desviaria
a la compra de acciones privadas ayudaria a que la economia creciese y
prosperase. En ese momento abri la sesién de preguntas y respuestas.

Warren: “Steve, dar al gobierno su dinero ahora en forma de con-
tribuciones a la Seguridad Social y conseguirlo de nuevo mas tarde,
es funcionalmente lo mismo que comprar un bono al gobierno, donde
le damos el dinero ahora, y este nos lo devuelve mds tarde. La Gnica
diferencia es qué ganancia conseguiran los jubilados”.

Steve: “Es cierto, pero con los bonos del Tesoro, se obtiene una ma-
yor rentabilidad que con la Seguridad Social, que sélo te paga un in-
terés del 2% cuando te lo devuelve. La Seguridad Social es una mala
inversién para los individuos”.
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Warren: “Esta bien, volveré ala cuestién de las inversiones mas ade-
lante, pero déjeme continuar. Bajo su propuesta de privatizacién, el
gobierno reduciria los pagos de la Seguridad Social y los trabajadores
podrian comprar con ese dinero acciones en el mercado de valores”.

Steve: “Si, alrededor de 100 délares al mes, y sélo en acciones de alta
calidad”.

Warren: De acuerdo, y el Tesoro de EE.UU. tendrian que emitir y
vender titulos adicionales para cubrir la reduccién de ingresos”.

Steve: “Si, y también estaria reduciendo al mismo tiempo los pagos
de la Seguridad Social”.

Warren: “De acuerdo. Asi que para seguir con mi idea, los emplea-
dos que compran las acciones tienen que comprarlas de otras perso-
nas, por lo que todo lo que hacen es cambiar las acciones de manos. No
existe nuevo dinero que vaya a la economia”.

Steve: “Asi es”.

Warren: “Y la gente que vendi6 las acciones tiene entonces el dinero
de la venta, que es el dinero con el que compra los bonos del gobierno”.

Steve: “Si, se puede ver de esa manera”.

Warren:”Asi pues lo que ha sucedido es que los trabajadores dejan de
contribuir a la Seguridad Social , lo cual hemos acordado que es como
comprar un bono del gobierno y en lugar de eso comprarian acciones.
Y otras personas venderian sus acciones y comprarian las nuevas emi-
siones de bonos gubernamentales. Luego mirandolo desde el nivel
macro , todo lo que ha sucedido es que algunas acciones han cambiado
de manos y algunos bonos cambian de manos. El total de acciones se
mantiene y el total de bonos se mantiene, al contar las contribuciones
a la seguridad social como bonos, permaneciendo aproximadamente
iguales.Y entonces esto no deberia tener efecto sobre la economia o en
el total de ahorros, o shay algo mas aparte de la generacién de costes
de transaccién?.”

Steve:”Si supongo que se puede ver de esa manera , pero yo lo veo
como privatizar , y yo creo que las personas pueden invertir mejor su
dinero que como lo pueda hacer el gobierno”

Warren:"OK pero estds de acuerdo en que la cantidad de acciones
mantenidas por el publico no han cambiado, asi pues esta propuesta
no cambia nada en la economia como un todo “

Steve:” Pero si cambia las cosas para los participantes en la Seguridad
Social”

Warren: “Si, exactamente con un cambio en sentido opuesto para
otros. Y nada de esto ni siquiera ha sido discutido por el Congreso ni
por ningin economista de la corriente predominante. Me parece que
esta propuesta tiene un sesgo ideoldgico hacia la privatizacién; es una
propuesta retorica en lugar de ser una propuesta sustentada”.
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Steve: “Me gusta porque creo en la privatizacién. Yo creo que las
personas pueden invertir su dinero mejor que el gobierno”.

Dicho esto, dejé que Steve dijese la ultima palabra. La propuesta
no cambia para nada el nimero acciones, ni qué acciones compraria el
publico estadounidense como inversién. Asi que, a nivel macro, no es
el caso que se permita al pais “invertir mejor que el gobierno®. Y Steve
lo sabe, pero no le importa -continiia vendiendo la misma ilégica his-
toria, que él sabe que es ilégica. Y no recibe criticas por parte de los
medios de comunicacién, aparte de la equivocada discusién en cuanto
a si las acciones son una mejor inversién que la Seguridad Social,o si
los bonos que vende el gobierno disminuyen los ahorros que podrian
utilizarse para inversidn, o si el gobierno arriesga su solvencia por in-
crementaran ain mas la deuda y otros sinsentidos por el estilo que
estamos llamando fraudes inocentes.

Por desgracia, estos fraudes inocentes capitales complican y oscu-
recen continuamente cualquier posibilidad de un verdadero analisis.

iY cada dia es peor! El cuento de la deuda ‘intergeneracional’ sigue
con argumentos como estos: “El problema es que dentro de 30 afios
habri un montén mas de personas jubiladas y proporcionalmente me-
nos trabajadores (lo cual es cierto), y el fondo de la Seguridad Social se
quedara sin dinero” (como si un numero en un fondo fiduciario fuese
una restriccién real en la capacidad de gasto gobierno; es estipido pero
se lo creen). “Asi que para resolver el problema, tenemos que encon-
trar una manera de ser capaces de proveer a los ancianos con el dinero
suficiente para pagar por los bienes y servicios que van a necesitar”.
Con esta ultima declaracién, todo va de mal en peor. Asumen que el
problema real de menos trabajadores y més jubilados, que también se
conoce como la "relacién de dependencia”, se puede resolver aseguran-
dose de que los jubilados tengan fondos suficientes para comprar lo
que necesitan.

Veamoslo de esta manera: dentro de 50 afios cuando solamente
quede una persona trabajando y 300 millones de personas jubiladas
(lo exagero para demostrar el error), esa persona va a estar bastante
ocupada, puesto que tendra producir toda la comida, construir y man-
tener todos los edificios, lavar la ropa, cuidar de todas las necesidades
médicas, producir los programas de television, etc. etc. etc. ;Y lo que
tenemos que hacer es asegurarnos de que esos 300 millones de perso-
nas jubiladas tienen los fondos suficientes para pagarle??? {Yo no lo
creo ! El problema no es, obviamente, de dinero.

Lo que tenemos que hacer es asegurarnos de que esa Gnica persona
que trabaja es lo suficientemente inteligente, productiva y tiene sufi-
ciente capital, productos y software para poder hacerlo todo, o bien
los jubilados tendran serios problemas, no importa la cantidad de di-

[57]



nero que pudieran tener. Asi que el verdadero problema es que, si las
personas que quedan activas no son lo suficientemente productivas,
habra una escasez general de bienes y servicios. Mas "dinero para gas-
tar” sélo hara subir los precios y de ninguna manera creara mas bienes
y servicios. El cuento de la corriente predominante se deteriora ain
mds, ya que continda: “Por lo tanto, el gobierno tiene que recortar el
gasto o aumentar los impuestos hoy, para acumular los fondos para los
gastos futuros”. En este momento, confio en que ustedes ya saben que
eso es ridiculo y que es evidente que los errores letales del discurso es-
tan trabajando duro para socavar nuestro bienestar y el de la préxima
generacion.

Sabemos que nuestro gobierno no tiene ni deja de tener délares.
Gasta incrementando los saldos en nuestras cuentas corrientes y nos
grava haciendo decrecer los saldos en nuestras cuentas corrientes. Y
que subir los impuestos sirve para reducir nuestro poder adquisitivo,
si estamos gastando demasiado y ello causa que la economia se "so-
brecaliente” (si tenemos demasiado poder adquisitivo para comprar lo
que estd a la venta en esa gran tienda que llamamos la economia). Pero
sino es este el caso y, de hecho, el gasto estd muy por debajo de lo que
se necesitaria para comprar lo que se ofrece a la venta en niveles de
plena produccién, el subir los impuestos nos priva de poder adquisiti-
vo y s6lo empeora las cosas.

Y la historia empeora aun mds. Cualquier economista de la co-
rriente predominante estard de acuerdo en que no hay bienes reales
que produzcamos hoy que sean ttiles dentro de 50 afios. Dirdn que lo
Unico que podemos hacer para que nuestros descendientes tengan un
buen futuro es asegurarnos de hacer todo lo posible para que posean
el conocimiento y la tecnologia que les ayude a conseguir sus necesi-
dades futuras. La ironia es que con el fin de "ahorrar” fondos publicos
para el futuro, lo que hacemos es recortar el gasto actual, lo que no
hace sino causar que nuestra economia se contraiga, provocando que
el crecimiento de la produccién y el empleo disminuyan. Y peor ain,
la gran decepcién es que en lo primero que han recortado nuestros
equivocados dirigentes es en educacién: lo inico que -hasta la corrien-
te dominante estaria de acuerdo- realmente puede ayudar a nuestros
nifios dentro de 50 afios.

Si nuestros responsables politicos alguna vez llegan a compren-
der cémo funciona el sistema monetario, se dardn cuenta que el tema
principal es la equidad social y, posiblemente, la inflacién, pero nunca
la solvencia del gobierno. Deberian darse cuenta de que, si realmente
quieren que los ancianos tengan maés ingresos, es una simple cuestién
de aumentar las prestaciones y de que la verdadera pregunta es: ;qué
nivel de consumo real de recursos es el que queremos proporcionar
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a nuestros mayores? ;Cuanta comida es la que queremos asignarles?
¢Cuantas viviendas? jRopa? ;Electricidad? ;Gasolina?;Servicios mé-
dicos? Estos son los problemas reales. Y si, asignar mas de esos bienes
y servicios a nuestros jubilados supone menos para nosotros. La can-
tidad de bienes y servicios que asignamos a las personas mayores es el
coste real para nosotros y no los pagos, que no son mas que nimeros
en cuentas bancarias.

Y si nuestros lideres estuviesen preocupados por el futuro, apoya-
rian el tipo de educacién que pensasen que fuese mds valiosa para ese
propésito. No entienden el sistema monetario, por lo tanto, no veran
el camino correcto hasta que lo entiendan.

Mientras tanto, el error letal sobre la Seguridad Social nos pasa fac-
tura tanto en nuestro bienestar actual como futuro.

Error letal niimero 5

El desequilibrio del déficit comercial es insostenible, destru-
ye puestos de trabajo y reduce la produccion.

Los hechos:

Las importaciones son beneficios reales y las exportaciones son
costes reales. Los déficits comerciales mejoran directamente nuestro
nivel de vida. Se pierden empleos porque los impuestos son demasiado
altos para un determinado nivel de gasto del gobierno, no a causa de
las importaciones.

En este momento, usted puede sospechar que, una vez mds, la co-
rriente dominante lo entiende todo al revés, incluido el comercio. Para
empezar con el tema comercial, recuerde siempre lo siguiente: en Eco-
nomia, siempre es mejor recibir que dar. Por lo tanto, como se ensefia
en el primer curso de Economia:

Las importaciones son beneficios reales. Las exportaciones
son los costes reales.

En otras palabras, trabajar para producir bienes reales y servicios
para exportarlos y que otras persona las consuman no le produce a
usted ningiin bien econémico en absoluto, a no ser que usted llegue a
importar y consumir a cambio los bienes y servicios reales que otros
producen. Dicho de manera mas breve: La verdadera riqueza de una
nacién es todo lo que produce y mantiene para si mismo, ademds de
todas lo importaciones, menos lo que debe exportar.

Un déficit comercial, de hecho, aumenta nuestro nivel de vida real.
¢Coémo puede ser de otra manera? Por lo tanto, cuanto mayor sea el dé-
ficit comercial, mejor. Los economistas de la corriente predominante,
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los politicos y los medios de comunicacién: todos entienden el tema
del comercio totalmente al revés. Triste, pero cierto.

Para hacer hincapié en este punto: Si, por ejemplo, el general Ma-
cArthur hubiese proclamado después de la Segunda Guerra Mundial,
que Japédn estaria obligado a enviar a los EE.UU. 2.000.000 coches al
afio, sin obtener nada a cambio, el resultado habria sido un importante
escandalo internacional por la explotacién de los vencidos por EE.U.U.
Nos habrian acusado de fomentar una repeticién de las secuelas de la
Primera Guerra Mundial, en la que los aliados exigieron reparaciones
a Alemania tan explotadoras que provocaron la Segunda Guerra Mun-
dial. Bueno, MacArthur no ordend esto y sin embargo, durante mas de
60 arios, Jap6n ha enviado, de hecho, cerca de 2 millones de vehiculos
al afio, y nosotros les hemos estado enviando muy poco o casi nada. Y,
sorprendentemente, ellos creen que esto significa que estdn ganando
la "guerra comercial” y nosotros pensamos que la estamos perdiendo.
Tenemos los coches, y ellos tienen los estados de cuenta de la Fed, que
muestra los délares que poseen.

Lo mismo pasa con China - que piensa que estd ganando porque
mantiene nuestras tiendas llenas de sus productos y no recibe nada,
aparte de las estados de cuentas que poseen en el banco de la Reserva
Federal. Y nuestros lideres estadn de acuerdo y piensan que estamos
perdiendo la guerra comercial. Esto es una locura a gran escala.

Si observamos a los titulares de los periédicos y los comentarios
de los distintos medios, podemos ver y escuchar todos los dias lo si-
guiente:

- Los EE.UU. estdn "sufriendo”un déficit comercial.

- El déficit comercial es un "desequilibrio” insostenible.

- Los EE.UU. estd perdiendo puestos de trabajo a causa de China.

- Aligual que un marinero borracho, los EE.UU. estan endeuddndo-
se en el extranjero para financiar sus hébitos de gasto, agotando nues-
tros ahorros y dejando el recibo a nuestros hijos.

Lo he escuchado una y otra vez y todo es un sinsentido. Estamos
beneficidndonos ENORMEMENTE del déficit comercial. El resto del
mundo nos ha estado enviando mercancias y servicios por valor de
cientos de miles de millones de délares en exceso de lo que nosotros
les enviamos a ellos. Ellos producen y nos exportan y nosotros impor-
tamos y consumimos. jEs esto un desequilibrio insostenible que nece-
sitamos corregir? ;Por qué ibamos a querer acabar con ello? Siempre y
cuando nos contintien enviando los bienes y servicios sin exigir a cam-
bio otros bienes y servicios, jpor qué no habriamos de tomarlos? No
hay ninguna razén, aparte de una total falta de comprensién de nues-
tro sistema monetario por parte de nuestros lideres, que ha convertido
un enorme beneficio real en una pesadilla de desempleo interno.
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Recuerde que en los fraudes inocentes anteriores, los EE.UU. pue-
den apoyar SIEMPRE la produccién interna y sostener el pleno empleo
mediante la politica fiscal (recortes de impuestos y /o gasto guberna-
mental), aun cuando China o cualquier otro pais, decide enviarnos
bienes reales y servicios que desplazan a nuestras industrias, que
previamente hacian esos trabajos. Todo lo que tenemos que hacer es
mantener el gasto estadounidense suficientemente alto como para ser
capaces de comprar tanto lo que los extranjeros quieren vendernos y
todos los bienes y servicios que podemos producir nosotros mismos
con niveles de pleno empleo. Si, pueden haberse perdido puestos de
trabajo en algunas industrias. Pero con la correcta politica fiscal, siem-
pre existird suficiente capacidad de gasto nacional como para se pueda
crear empleo para todos aquellos que estén dispuestos y sean capaces
de trabajar, produciendo otros bienes y servicios para el consumo pu-
blico y privado. De hecho, hasta hace poco, el desempleo se mantuvo
relativamente bajo, aun cuando nuestro déficit comercial fue cada vez
mas alto.

Asi que ;qué pasa con todo el ruido sobre que EE.UU. se comporta
como marinero borracho endeuddndose para financiar nuestros habi-
tos de consumo? Tampoco es cierto: Nosotros no dependemos de Chi-
na para comprar nuestros bonos ni para financiar nuestros gastos de
ninguna otra forma. Esto es lo que realmente esta pasando: la creacién
de crédito doméstico financia el ahorro externo.

¢Qué quiere decir eso? Veamos un ejemplo de una transaccién ti-
pica. Suponga usted que vive en los EE.UU. y decide comprar un coche
hecho en China. Usted va a un banco de EE.UU. y consigue un présta-
mo y se gasta el préstamo en el coche. Usted ha cambiado el préstamo
por el coche, la compaiiia de automdéviles china tiene un depésito en
el banco y el banco tiene un préstamo de usted y un depésito perte-
neciente a la comparniia de automéviles de China en sus libros. En pri-
mer lugar, todas las partes son “felices”. Usted prefiere tener el coche
a tener el dinero del préstamo, o no lo habria comprado, por lo que es
feliz. La empresa china prefiere tener los fondos a tener el coche, o no
lo habria vendido, por lo que es feliz. El banco quiere dar préstamos
y tener depésitos, o no habria hecho el préstamo, por lo que es feliz.

No hay un "desequilibrio”. Todo el mundo est4 feliz. Todos han con-
seguido lo que querian. El banco tiene un préstamo y un depésito, por
lo que estan felices y en equilibrio. La compaiiia de coches china tiene
los délares que querian en una cuenta de ahorro, por lo que estan feli-
ces y en equilibrio. Y usted tiene el coche que deseaba y el pago por el
coche que usted acordd, por lo que estd feliz y en equilibrio también.
Todo el mundo est4 feliz con lo que tienen en ese momento.
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Y la creacién de crédito interno - el préstamo bancario - ha finan-
ciado el deseo de la compariia china de tener un depésito en dédlares
americanos en el banco, que también llamamos ahorro. ;Dénde estd el
“capital extranjero”? jNo hay ninguno! Toda esa idea de que los EE.UU.
dependen del capital extranjero no se sostiene. En lugar de ello, son
los extranjeros los que dependen de nuestro proceso de creacién de
crédito interno para financiar su deseo de ahorrar en activos finan-
cieros estadounidenses. Es un caso de crédito interno financiando el
ahorro externo. Nosotros no dependemos de los ahorros extranjeros
para financiar nada.

Una vez mds, es nuestra hoja de calculo y si quieren ahorrar nuestro
dinero, tienen que jugar conforme a nuestras reglas. Y ;qué opciones
tienen los ahorradores extranjeros para sus depdsitos en ddlares? Pue-
den no hacer nada o pueden comprar otros activos financieros de otras
personas que estén dispuestos a venderlos o comprar bienes y servicios
reales. Y cuando lo hagan, los compraran a precio de mercado y de nuevo
ambas partes estardn contentas: el comprador conseguira lo que que-
ria — productos o servicios reales, etc. Los vendedores conseguirdn lo
que querian — los depésitos en délares — No existen desequilibrios. Y
no existe la minima posibilidad de que los EE.UU. dependan de capi-
tal extranjero, pues no existe ningiin capital extranjero involucrado en
ninguna parte de este proceso.

Error letal nitmero 6

Necesitamos ahorro para disponer de fondos para realizar
inversiones.

Los hechos:
Las Inversiones afiaden ahorros.

En penultimo lugar, pero no menos importante, este fraude ino-
cente socava toda nuestra economia, ya que desvia recursos, desde la
economia real, hacia el sector financiero, con el resultado de que la
inversion real se realiza de una manera totalmente desligada del bien
publico. De hecho, yo asumo que este fraude letal drena mas del 20%
anual de produccién ttil y empleo —unos datos asombrosos, sin igual
en la historia. Y conduce directamente al tipo de crisis financiera que
hemos estado sufriendo.

Comienza con lo que se llama en los manuales de economia “la pa-
radoja de la frugalidad”, que es algo como esto: En nuestra economia,
el gasto debe ser igual a todos los ingresos, incluidos los beneficios,
para que lo producido por la economia consiga venderse (piense en ello
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por un momento para asegurarse de que lo comprende antes de conti-
nuar). Si alguien intenta ahorrar gastando menos de lo que ingresa, al
menos otra persona debe gastar lo que usted no gast6, mas sus propios
ingresos, o bien la produccién de la economia no conseguird venderse.

La produccién no vendida significa exceso de stocks, bajada de
ventas y, como consecuencia, recortes en medios de produccién y en
empleo. Recortes y, por lo tanto, menos ingresos totales. Y ese déficit
de ingresos es igual a la cantidad que no gasta la persona que trata de
ahorrar. Piense en alguien que estd tratando de ahorrar (sin gastar sus
ingresos), pierde su trabajo y luego no puede conseguir ingresos por-
que quien tendria que emplearle no puede vender toda la produccién.

Asi que la paradoja es: las decisiones de ahorrar no gastando resul-
tan en menores ingresos y ningin ahorro neto. Del mismo modo, las
decisiones de gastar en mayor cantidad que los ingresos personales (en-
deudandose) producen un aumento de los ingresos y pueden impulsar
la inversién real y el ahorro. Considere un ejemplo extremo para ilus-
trarlo: Supongamos que todo el mundo pide un coche hibrido de nuestra
industria automovilista nacional. Debido a que la industria no puede
actualmente producir tantos coches, nos contratan a nosotros y se en-
deudan para pagarnos por construir la primera de las nuevas fabricas
para satisfacer la nueva demanda. Eso significa que todos estariamos
trabajando en nuevas plantas y bienes de equipo y cobrando. Pero ain
no habria nada que comprar, asi que estariamos, necesariamente, “aho-
rrando” nuestro dinero para el dia en que los nuevos coches saliesen de
la nueva linea de montaje. La decisién de invertir en los coches nuevos,
en este caso, tiene como resultado menos gasto y mas ahorro. Y los fon-
dos gastados en la produccién de los bienes de capital, que constituyen
la inversién real, conducen a una cantidad igual de ahorros.

A mi me gusta expresarlo de esta manera: “El ahorro es el registro
contable de la inversion”.

El profesor Basil Moore

Mantuve un debate al respecto con el profesor Basil Moore en 1996
en una conferencia en New Hampshire y me pregunto si podia utilizar
esa expresién en un libro que queria escribir. Me complace informar
de que el libro se public6 con ese nombre y me han dicho que es una
buena lectura (estoy esperando mi copia firmada).

Desgraciadamente, el Congreso, los medios de comunicacién y la
corriente dominante de los economistas no lo comprenden y -de algu-
na manera- llegan a la conclusién de que necesitamos un mayor ahorro
para invertir. Lo que parece tener sentido a nivel micro, es, de nuevo,
totalmente equivocado en el nivel macro. Del mismo modo que los

[63]



préstamos crean depdsitos en el sistema bancario, es la inversién la
que crea ahorros.

Asi que, jqué hacen nuestros lideres, en su infinita sabiduria, cuan-
do la inversién cae, por lo general debido a la caida del gasto? Invaria-
blemente deciden que "necesitamos un mayor ahorro para que haya
mas dinero para la inversién”.(Y nunca he oido una sola objecién de
cualquier economista de la corriente dominante). Para ello, el Congre-
so utiliza el sistema tributario para crear beneficios fiscales, incentivos
al ahorro, como los fondos de pensiones, IRA (Individual Retirement
Arrangements) y todo tipo de medidas fiscales con incentivos, que
acumulan reservas. Como era de esperar, todo lo que consiguen estos
incentivos es suprimir parte de la demanda agregada (poder adquisi-
tivo). Funcionan de modo que no gastemos nuestro dinero para com-
prar nuestra produccién, lo que ralentiza la economia e introduce la
necesidad de expansién del crédito en el sector privado y del aumento
del déficit publico, s6lo para poder volver a estar como estdbamos.

Esta es la razén por la que déficits aparentemente enormes no
crean tanta inflacién como cabria pensar.

De hecho, son los incentivos fiscales ideados por el Congreso para
reducir nuestros gastos (llamados "fugas de demanda”) los que redu-
cen profundamente nuestro poder adquisitivo, lo que significa que el
gobierno tiene que incurrir en déficits mayores si quiere mantener el
pleno empleo. Irénicamente, los mismos miembros del Congreso que
presionan para la creacién de programas de ahorro con incentivos fis-
cales -diciendo que necesitamos un mayor ahorro para que haya dinero
para la inversion- los que se oponen categdricamente a que aumente el
déficit gubernamental.

Y, por supuesto, lo que es mucho peor: las ingentes cantidades de
dinero acumuladas como consecuencia de este error letal de que el
ahorro es necesario para la inversidén se gestionan bajo el principio de
que hay que recompensar a los futuros beneficiarios de los ahorros. El
problema es, que, ademds de requerir mayores déficit gubernamenta-
les, los billones de ddlares acumulados en esos fondos de inversién son
la base en la que se sustenta el temido sector financiero. Este emplea a
miles de administradores de fondos de pensiones privados que arries-
gan bastas sumas de délares, sujetos a regulacién gubernamental.
Mayormente esto significa inversién en acciones que cotizan en bol-
sa, bonos nominales y otras estrategias, como los fondos de cobertura
(hedge funds) y las estrategias de especulacién con materias primas .
Y, alimentdndose de estos "peces gordos”, tenemos a los inevitables ti-
burones -los miles de profesionales de las finanzas, corredores de bol-
sa, banca y compariias de gestién financiera que deben su existencia a
esta sexto fraude inocente capital.
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Error letal niimero 7

Lo malo de los elevados déficits actuales es que significan
mayores impuestos el dia de maifiana.

Los hechos:
Estoy de acuerdo, pero el error o “fraude inocente”, reside en califi-
carlo de "malo” cuando en realidad es positivo.

Su recompensa por haber llegado hasta aqui es que usted ya sabe la
verdad sobre esa critica tan comun a los déficits gubernamentales. Me
guarde este error para el final para que usted tuviese todo los elemen-
tos para poder dar una respuesta decisiva e informada.

En primer lugar, ;por qué el gobierno nos grava con impuestos?
No es para tener dinero, sino para rebajar nuestro poder adquisitivo
cuando piensa que tenemos demasiado poder adquisitivo y ello esta
causando inflacién.

¢Por qué estamos generando déficits mas elevados hoy en dia? De-
bido a que los "grandes almacenes” de la economia tienen una gran
cantidad de bienes y servicios que no pueden vender, el desempleo es
muy alto y la produccién es inferior a la capacidad productiva total. El
gobierno estd comprando todo lo que quiere y nosotros no tenemos el
suficiente poder adquisitivo, después de impuestos, para comprar lo
que le sobra. Asi que reduciremos los impuestos y aumentaremos el
gasto publico para incrementar el poder adquisitivo y ayudar a que se
vendan todos los bienes y servicios.

;Y por qué se aumentan los impuestos? No para que el gobierno
consiga dinero para gastar. Sabemos que no es asi como funciona. De-
ben subirnos impuestos sélo cuando nuestra capacidad de gasto sea
demasiado alta y siempre que el desempleo sea muy bajo. Nos los su-
birdn en el momento en que los “estantes” se estén vaciando debido a
que nuestro exceso de poder adquisitivo estd causando una inflacién
no deseada. Asi que con la afirmacién "déficits mas elevados hoy signi-
fican mds impuestos el dia de mafiana”, lo que de verdad estan diciendo
es: “déficits mds elevados hoy, con una tasa de desempleo alta, haran
que el desempleo baje hasta el punto en que tendremos que aumentar
los impuestos para enfriar el calentamiento econémico”. De acuerdo!

[65]






SEGUNDA PARTE

La era de los descubrimientos
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Naci en el Memorial Hospital de Manchester el 18 de septiembre de
1949. Mis padres son Daniel y Muriel Mosler y soy el mayor de tres hijos.
Mi hermano, Seth, naci6é en 1951 y mi hermana, Susan, en 1955. Vivia-
mos en un apartamento en West Middle Turnpike antes de mudarnos a
una casa de tres dormitorios, en el 47 Marion Drive, en 1960. Vivimos
alli durante unos tres afios antes de vender la casa debido a dificulta-
des financiaras y mudarnos a una casa alquilada en las inmediaciones.
Asisti al Wadell School y luego a la escuela primaria Buckley después de
mudarnos. Fui a Illing Jr. High School y luego Manchester High School
donde mi padre también se habia graduado en 1937.

Eramos lo que parecia ser la tipica familia de clase media de Man-
chester. Mi padre trabajé como contable, intentado administrar una
tienda de licores, vendiendo seguros de vida y haciendo declaracio-
nes de renta. Mi madre era enfermera y trabajaba por las noches en el
Manchester Memorial Hospital.

Sospecho que contraje mi aficién por los coches a los ocho afios de
edad. Recuerdo haber desmontado varias viejas cortadoras de césped y
utilizar las piezas para hacer motos y karts, con tornillos y, a menudo,
con piezas de madera. Conseguir algo soldado era un lujo que estaba
fuera del presupuesto familiar. Y creo que podria seguir siendo capaz
de reconocer a primera vista cualquier coche de EE.UU. construido en-
tre 1955 y 1975. Recuerdo sentarme con mi hermano, enla aceradela
carretera principal que atraviesa la ciudad, nombrando los coches que
pasaban por alli.

Tuve variedad de trabajos esporadicos mientras estudiaba secun-
daria, incluyendo ensefiar a los nifios a nadar en un campamento. Tra-
bajé en unos grandes almacenes, corté el césped y limpié la nieve para
los vecinos.

Pasé por la escuela secundaria con calificaciones promedio, pero
mis profesores siempre me dijeron que tenia’potencial’sélo si me es-
forzaba. Era el mismo consejo que se daba ala mayoria de los estudian-
tes estadounidenses de secundaria, aunque yo lo hice razonablemente
bien en mi examen preuniversitario, consegui una puntuacién de 700
puntos en matematicas y de 600 puntos en el examen de literatura.

Después de acabar la escuela secundaria en 1967 (en el puesto 30
de aproximadamente 575 alumnos), asisti a la Universidad de Con-
necticut, una universidad publica, sobre todo porque sélo costaba $
300 al afio. Como yo habia aceptado una beca de 1.000 délares de una
organizacién local para estudiar ingenieria, pasé mis primeros dos
afios como estudiante de ingenieria. Luego cambié mi especializacién
a economia, y recibi un B.A. en 1971, que también fue el afio en que
las cosas empezaron a ir bastante mal para el presidente Nixon, quien
impuso controles en los precios y los salarios y tomo la decisién de
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sacar a los Estados Unidos del patrén oro. Estdbamos en una recesién,
la inflacién habia alcanzado el 3% y Francia habia tratado de llevarse
su oro de Fort Knox.

Cuando me gradué en 1971, experimenté por primera vez una rece-
sién. Recuerdo una entrevista de trabajo en la empresa National Cash
Register que comenzé con este simpatico saludo del director de recur-
sos humanos: “No sé por qué usted y yo estamos aqui. En este momen-
to estamos haciendo reduccién de plantilla”.

Pasé los siguientes dieciocho meses haciendo trabajos ocasionales,
incluyendo un periodo como encargado de piscina en Miami Beach,
donde colocaba colchonetas y sombrillas por propinas de 25 centavos
y 20 ddlares ala semana de salario bruto. Para poder sobrevivir con esa
pequetia paga, la direccién también me permitia dormir en el almacén.

Finalmente consegui un trabajo de verdad en 1973, cuando me cor-
té el pelo y volvi a presentarme para un trabajo en la Caja de Ahorros
de Manchester, mi ciudad natal (me dijeron después de contratarme
que me habian rechazado la primera vez porque llevaba el pelo dema-
siado largo).

Empecé en el departamento de préstamos personales del banco,
donde mi primera responsabilidad era la de cobrar los préstamos mo-
rosos. Paul Coupe, el jefe de departamento, me entregé los préstamos
pendientes de cobro y afiadi6 con una sonrisa,’hay oro en esos expe-
dientes”.

Una vez que el préstamo se convertia en moroso, mi trabajo con-
sistia en encontrar la manera de recuperar el dinero. Eso podia signi-
ficar cualquier cosa, desde llamadas de teléfono tratando de conseguir
que el prestatario pagase, a recuperar la posesién del automévil u otro
colateral y venderlo por tanto como fuese posible. Los métodos para
recuperar los préstamos incluian igualmente visitas a domicilio, el uso
del sistema legal para asegurar juicios contra los deudores y embargar
cuentas bancarias o salarios para recuperar directamente el dinero que
se adeudaba al banco.

Répidamente, me di cuenta de que este era el lugar donde se ponia
en practica la teoria que hace funcionar todo el sistema de crédito. Sin
la recuperacién de los préstamos no hay posibilidad de que funcione
el sistema crediticio. Los préstamos eran buenos sélo en la medida
en que pudiesen recuperarse. Afios més tarde, comprenderia que lo
mismo era vélido para la propia moneda, y que el délar era valioso en
la medida en que gobierno federal fuese capaz de recaudar impuestos
(més adelante lo explicaré).

Después de un afio trabajando en el departamento de morosos,
Paul me dio autoridad para conceder préstamos de hasta 1.000 déla-
res. Esa fue una responsabilidad que me tomé muy en serio. Ahora yo

[70]



era responsable de prestar dinero de otras personas, lo que para mi era
una responsabilidad mucho mayor que prestar mi propio dinero.

Recuerdo haber tenido conversaciones con Paul sobre lo que podria
llamarse la”teoria de los préstamos”y la”légica de la banca”. La idea es
que cualquiera puede conceder préstamos de manera selectiva sin pér-
dida alguna. Pero el truco consiste en conceder préstamos en los que
pueda haber pérdidas, pero donde las probabilidades fuesen suficiente-
mente altas para que el interés que el banco estaba cobrando sobre los
préstamos compensara con creces las modestas pérdidas esperadas.

Mi experiencia en recuperar préstamos me permitié entender los
matices que hacian que los préstamos quedasen impagados. También
dej6 muy claro que, incluso con estdndares muy altos de préstamos con
respecto a los ingresos del prestatario, la antigiiedad en su trabajo, ga-
rantia hipotecaria e historial de pagos de previos préstamos, habia una
gran cantidad de factores que podian salir mal y causar que un pres-
tatario que parecia tener muy poco riesgo se convirtiese en moroso.
Pérdida de empleo, enfermedades, problemas personales, accidentes
automovilisticos, fallecimiento... siempre existe alguna probabilidad
de que puedan producirse. Entendi que el prestamista podria tratar de
cuantificar todos estos riesgos antes de conceder un préstamo y tratar
de determinar si el tipo de interés que el banco pretende cobrar seria
suficiente para cubrir las pérdidas derivadas de los préstamos que sa-
lian mal y atin asi proporcionar importantes beneficios al banco.

Si, podiamos reforzar las normas y reducir las pérdidas, pero con-
cederiamos muy pocos préstamos y no seria rentable. Si fuésemos de-
masiado laxos con nuestros requisitos, podriamos conceder muchos
mds préstamos, pero las pérdidas se comerian las ganancias. Lo ade-
cuado era un punto intermedio. La medida correcta para hacer a un
banco rentable, en el &mbito de los préstamos al menos, es un punto
medio entre los dos extremos de tener normas demasiado exigentes
y requisitos demasiado laxos. Como Paul solia decirme, al revisar los
préstamos que yo habia concedido y habian resultado morosos: “Si no
produces ninguna pérdida, le estas costando dinero al banco”.

Actualmente tengo una tienda de coches usados en la que aplico
una politica de”compre aqui, pague aqui’. Todos nuestros compradores
son de alto riesgo o incluso peor y yo mismo tomo la decisién de otor-
gar el préstamo. De cada 100 nuevos préstamos, 3 o 4 pueden resultar
impagados y me cuesta unos cuantos délares después de embargar y
revender el coche. Y todavia me pregunto con cada solicitud de présta-
mo si estoy siendo demasiado estricto o demasiado laxo. Después de
40 afos, los conceptos bésicos para determinar la solvencia todavia
parecen sostenerse.
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No mucho después de que me hubiesen dado autoridad para con-
ceder préstamos, el banco ejecuté la hipoteca de un pequefio motel
(quizas 50 habitaciones) en el centro de Manchester llamado “Piano’s”
por sus anteriores propietarios. Paul me envié para administrarlo. El
objetivo era mejorar sus operaciones lo suficiente como para lograr
venderlo a la mayor brevedad posible, a tan buen precio como fuese
posible. Estdbamos en el negocio bancario y no queriamos estar en el
negocio de los moteles.

Cuando llegué al motel, me di cuenta de que faltaban todas las
bombillas. “Bienvenidos a lo que sucede cuando los prestatarios quie-
bran”, pensé para mi mismo. Lo primero que hice fue conseguir un
cierto mantenimiento bésico para el motel, incluyendo nuevas bom-
billas. También comencé a implementar una estrategia para aumentar
los ingresos por habitacién, para que un potencial comprador pudiese
ver algain flujo de caja real, aumentando la probabilidad de que pudié-
semos venderlo.

En primer lugar, calculé el total de gastos fijos mensuales, supo-
niendo una tasa de ocupacién del 50%. Entonces, hice los calculos al
revés, y calculé que, si podiamos alquilar la mitad de las habitaciones a
49 dolares por semana, tendriamos un punto de equilibrio. Esto sélo
significaba 7 délares por dia, un precio significativamente mds bajo
que la tarifa de 15 délares por dia de la mayoria de los moteles en ese
momento. Pero una vez que teniamos la mitad del motel lleno al precio
semanal relativamente bajo, todos nuestros gastos estaban cubiertos.
A continuacion, los alquileres diarios del resto de las habitaciones nos
harian rentables. No parecia haber ningin riesgo a esta estrategia,
pero tenia que obtener la aprobacién los superiores del banco

Hice una presentacién al Vicepresidente de nuestro banco, Bill
Johnson, donde expuse mi estrategia. Bill me dio ficilmente el vis-
to bueno. Puse mi primer anuncio en el periédico local anunciando el
nuevo precio por semana y en pocos dias las habitaciones comenzaron
a llenarse. Me quedé muy sorprendido y complacido al comprobar que
habia una demanda para mi nueva oferta. Al final result6 que un buen
numero de respetables profesionales locales tenia de vez en cuan-
do”problemas internos” y necesita un lugar donde quedarse durante
algunas semanas.

Llenamos las habitaciones y el motel empezé a dar beneficios.
Pronto pudimos venderlo a un precio decente y nos dio algiin beneficio
sobre el préstamo original.

No mucho después, el presidente del banco se retiré y Bill Johnson
tomo su relevo. Bill habia estado dirigiendo la seccién de valores. Creo
que a Bill le gust6 la forma en que habia gestionado la ejecucién hipo-
tecaria del motel, por lo que me ascendié a’gestor de inversiones”y me
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convirtié en gestor de una cartera de inversiones. Aunque la cartera
era muy pequefia - s6lo 5 millones de délares en acciones y 5 millones
de délares en inversiones a corto plazo- la magnitud de la responsa-
bilidad me parecié muy grande en aquel momento. Mi capacidad de
conceder préstamos anteriormente habia sido de solamente 5.000 d6-
lares y ya me habia parecido mucho. Ahora, yo era responsable de 10
millones de délares de dinero del banco.

Me temblaban las manos cuando hice mi primera llamada para
comprar un Certificado de Depésito de 500.000 délares del banco. Don
Chardenierre de la oficina de Merrill Lynch en Hartford estaba al otro
extremo del teléfono. Me presenté a Don y le solicite una oferta de tipo
de interés por el medio millén de délares que deseaba invertir. Muy
cortésmente, Don me explico que la inversién minima que manejaban
era de un millén, pero que iba a ver qué podian hacer por mi. Le di las
gracias y colgd el teléfono, en aquel momento me senti muy pequerio.

La gestion de la cartera de acciones del banco significaba asistir a las
reuniones con nuestro asesor financiero, Ted Ladd de Standish, Ayers y
Woods, en Boston. Bill, ahora presidente del banco y uno de los mejores
seres humanos que cualquier persona pueda conocer, me llevaba a las
reuniones en una vieja posada en Sturbridge, Massachusetts, para re-
unirnos con Ted y hablar de nuestra cartera de renta variable, asi como
los factores externos, incluyendo la economia y los mercados financie-
ros. También comentdbamos posibles cambios en nuestras operaciones.
Como a Ted se le dio total libertad para administrar los 5 millones déla-
res de nuestra cartera de acciones, a mi me quedaba poco que hacer en
esa parte del trabajo.

Pero la otra mitad de mi trabajo - la gestién de nuestros 5.000.000 en
inversiones a corto plazo — se gestionaba por completo en el banco, y yo
era libre de proponer ideas para hacer un mejor uso de ese dinero.

Habiamos estado manteniendo la mayor parte de los 5 millones de
délares en certificados de depésitos bancarios (CDs) con vencimientos
de aproximadamente 6 meses. En ese momento, estdbamos pagando
5,25% de interés a los depositantes de las cuentas de ahorros de nuestro
banco. Ese tipo estaba fijado por la ley, por lo que todas las cajas de aho-
rros estaban pagando ese mismo tipo a sus depositantes. Por desgracia,
s6lo podiamos ganar alrededor de 4% en nuestras inversiones en CDs a
corto plazo, ya que ese era el tipo de interés a corto plazo fijado por la
Reserva Federal.

Esa situacion se me hacia muy extrafia. Durante una de nuestras pe-
ribdicas reuniones con la direccién del banco, sugeri que en lugar de com-
prar CDs a corto plazo, por los que nos pagaban un tipo de interés del
4%, deberiamos, sencillamente, ir a otra caja de ahorros, y abrir un cuen-
ta ahorro remunerada al 5,25% que estaban obligados a pagar por ley.
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“iPongamos nuestro dinero en una cuenta de ahorros en otra caja
de ahorros a un interés del 5.25% y dejemos que se preocupen ellos!”-
dije en la reunién.

“sPor qué ibamos a ayudar a otro banco haciendo eso?”, pregunté
uno de los ejecutivos mds importantes.

Mi mentor y presidente del banco Bill Johnson respondid,”s Qué
van a hacer ellos con el dinero, excepto generarse pérdidas?”

El escéptico ejecutivo no respondié a la pregunta de Bill y su silen-
cio causé algo de diversién en la reunién. Se aprobd la idea.

Al dia siguiente, me meti en el coche y empecé a visitar otros ban-
cos, tratando de abrir una cuenta de ahorros para nuestro banco. Va-
rios bancos no aceptaron nuestro dinero. Recuerdo una pareja de di-
rectores de sucursal que estuvieron a punto de llorar cuando sus jefes
denegaron su solicitud de aceptar nuestro dinero en depésito en su
banco.

“Primero me dicen que consiga depésitos y luego vienes tu con
100.000 délares y no quieren aceptarlo. ;Qué quieren que haga?”’grit6
uno de los directores de sucursal.

Después de unos dias, finalmente tenia los adicionales cientos de
miles de ddlares de mi banco invertidos en cuentas de ahorro en otros
bancos a un tipo de interés del 5,25% un 1,25% maés que lo que hubié-
semos recibido de CDs (pedi las tostadoras gratis que los otros bancos
estaban regalando a cualquiera que abriera una cuenta, pero ninguno
de los bancos me la dio).

En ese momento, tras mi experiencia con el cambio de tendencia
en el motel y la mejora en la rentabilidad del banco en las inversiones a
corto plazo, comprendi que tenia aptitud para la légica de las finanzas.
Tenia la posibilidad, de vez en cuando, de identificar oportunidades
que los demés habian pasado por alto.

En aquella época, existia un nuevo tipo de titulos respaldados por
hipotecas, llamado GNMA (pronunciado”Ginny May”). Uno podria
comprar un GNMA y le pagarian intereses al igual que con una inver-
sién hipotecaria. Pero no estabas recibiendo un pago por la hipoteca
de una propiedad; estabas comprando una participacién en un gran
numero de hipotecas individuales y conseguias participacién en todos
los pagos. Y todos los pagos estdn plenamente garantizados por el go-
bierno de EE.UU., por lo que no habia ningiin riesgo de morosidad.
Pero, dado que las tasas de interés abonadas eran mucho menores que
los intereses de las hipotecas locales que recibiamos, no tenia sentido
para nuestro banco invertir en ellos.

Sin embargo, descubri que algo mas estaba sucediendo con los ti-
tulos GNMA. Los comerciantes de Wall Street los estaban ofreciendo
a la venta en fechas de entrega futuras. En otras palabras, usted podia
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comprar y vender para entrega en el futuro. Por ejemplo, en marzo
usted podria comprar titulos GNMA para entrega en marzo, pero tam-
bién se podian comprar para entrega en junio o incluso en septiembre.
El precio de estos titulos se determinaria en marzo, pero no los recibi-
ria ni pagaria por ellos hasta la futura fecha de entrega pactada. Ade-
mas, los precios de mercado para comprar los mismos titulos GNMA
para entrega en marzo, junio o septiembre diferian. Algo en este nuevo
tipo de inversién y en el diferencial de precios, basado en el diferencial
del tiempo de entrega, captd mi interés. Empecé a observar los precios
de las diferentes fechas de entrega, tratando de entender en qué se
basaban. De alguna manera me di cuenta de que los precios eran tales
que, si compraba los GNMA de la entrega de marzo, y al mismo tiempo
los vendia para entrega en junio, mis ingresos reales para ese periodo
de tres meses serian mayores que si hubiese comprado un CD de 3
meses para el banco o si hubiese puesto los fondos en una cuenta de
ahorros en otro banco. Ademas, descubri que podia pedir prestado el
dinero para pagar los valores GNMA para los mismos 3 meses y a un
tipo de interés mds bajo.

Asi que volvi a hablar con nuestro equipo directivo con una pro-
puesta: Podriamos comprar un millén de d6lares en GNMA para entre-
ga en marzo, y al mismo tiempo los venderiamos para entrega en ju-
nio, y los precios eran tales que ibamos a ganar un tipo de interés anual
de 5.5% por ese periodo de 90 dias. Al mismo tiempo, nuestro banco
podria conseguir un préstamo de un millén de délares a tan sélo el
4,5% para los mismos 90 dias mediante el uso de ese mismo mill6n en
GNMA como seguro de nuestro endeudamiento. Esto significaba una
ganancia asegurada para el banco - pediamos prestado al 4,5% y con-
seguiamos el 5,5 en la transaccién. La direccién aprobé la transaccién
y realice mi primera operacién de inversiones con beneficio en renta
fija de valores respaldados por hipotecas. Eso es lo que el término "ar-
bitraje” significa - la compra y venta simultdnea de los mismos valores,
materias primas o divisas en diferentes mercados para beneficiarse del
diferencial de precios”.

Ese mismo viernes por la noche, alrededor de las 8 de la tarde, reci-
bi una llamada en mi casa de Jim Saxon, de Salomon Brothers, Nueva
York. Pregunté: “Hola, estoy en una reunién de ventas y estamos co-
mentando su transaccién con GNMA. ; Me puede explicar una vez mds
cémo funciona?”

En ese momento, Salomon Brothers era la sociedad mds impor-
tante de Wall Street en operaciones de Renta Fija. (Afios mds tarde,
en la década de 1990, tuvieron un problema con el Tesoro de EE.UU
sobre una pequefia manipulacién del mercado y, como consecuencia,
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fueron absorbidos por el Citibank.) M4s tarde, me enteré a través de
tres de sus altos directivos que durante sus afios de altos vuelos en la
década de 1980, fueron mis ideas las que habian sido fundamentales
para conseguir que los nombrasen directores generales. Estos tres di-
rectores generales pasaron a formar un fondo de alto riesgo, llamado
Long Term Capital, donde desarrollaron sus propias ideas, esta vez con
economistas ganadores del Premio Nobel.

En esos primeros afios 70, cuando yo trabajaba alli, la caja de aho-
rros de Manchester era una de esas miles de aburridas cajas de ahorros
que pagaban el 5,25% a sus depositantes y financiaban hipotecas de
viviendas a 30 afios al 8%. Nos poniamos a trabajar a las 8:30 y nos
ibamos a jugar al golf (o softball, mi hombro todavia no se ha recupe-
rado bien del todo desde que traté de enviar la pelota a alguien en la
base desde fuera del campo). En 1972, con una poblacién estadouni-
dense de poco mas de 200 millones, estas simples y aburridas cajas de
ahorros financiaban 2,6 millones de nuevas viviendas, sin mercados
secundarios, ni mercados de futuros y pagando modestamente a sus
empleados (empecé ganando140 doélares a la semana y habia ascendi-
do hasta 200 délares a la semana como responsable de inversiones).

Hoy en dia, con una poblacién de mas de 300 millones, un enorme
sector financiero, incontables innovaciones financieras e ilimitados
recursos financieros y de liquidez, si logramos conseguir comenzar la
construccién de 2.000.000 de nuevas viviendas al afio, se proclama
que tenemos una burbuja insostenible.

Mas adelante comentaré algo acerca de este tipo de”progreso”.

Wall Street

George Weisse era un corredor de bolsa de Bache and Company y
era uno de los corredores de mi lista a los que llamar cuando necesi-
tdbamos hacer cualquier transaccién. Nunca hicimos mucho negocio
real, pero mantuvimos varias discusiones sobre mercados financieros
y estrategias de negocio. George estaba haciendo un gran negocio con
sus actividades de intermediacién centrados en la compra y venta pu-
blica de valores del petréleo y servicios publicos.

En 1975, George estaba buscando un ayudante que pudiera asistir-
lo con su negocio de valores y encargarse al mismo tiempo de lo que se
llama “instituciones de segundo nivel” para otros productos de Bache,
incluyendo bonos y otros valores de renta fija. Me ofrecié un salario
inicial de 15.000 délares al afio, que era aproximadamente un 50%
mas de lo que me pagaba el banco y la oportunidad de ganar mas si te-
nia éxito. Ese afio me uni a Bache como asistente de George. Recuerdo
entrar a trabajar un dia y ver a George tendido en el suelo hablando
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por teléfono. Le pregunté qué le ocurria. Dijo que se habia hecho dario
en la espalda de nuevo. Asi que le pregunté cémo le habia sucedido. El
me dijo que habia estado transportando unas grandes rocas desde el
rio de detrés de su casa hasta su casa. Resulté que tenia una lesién en
la espalda y estaba lesionado regularmente. Cuando no era por llevar
rocas, era por jugar al tenis o similares. Consegui mi licencia SEC serie
7 poco después de incorporarme a la empresa, lo que me autorizaba a
vender valores de por vida.

George estaba haciendo muchisimo dinero con sus ventas de titulos
institucionales. Era muy, muy bueno en lo que hacia. Dej6 Bache alrede-
dor de un afio después de que yo llegara, al conseguir un trato mucho me-
jor con Shearson. Me quedé en Bache en Hartford, donde ahora ganaba
comisiones completas de todos los clientes por cualquier negocio que ha-
cia. En mi primer mes, gané 5000 délares, lo que para mi era una cantidad
importante. Era 1976 y la vida me sonreia. Y entonces me llegé otra oferta
de trabajo.

Jay Pomerenze me ofreci6 un trabajo en Wall Street, en Bankers Trust
Co., como Vicepresidente Adjunto de Ventas y Contratacién de valores
GNMA. Jay era el corredor de GNMA en BANKERS. Lo conocia de cuan-
do yo trabajaba en la caja de ahorros de Manchester. Mi primer contacto
en Bankers fue Bill Lovern, quien me presenté a Jay en los tiempos en que
estuve interesindome por los GNMA. Lo mads inolvidable de mi primer
viaje a Wall Street fue el almuerzo en Kabuki donde Bill me llev6 a comer
algo nuevo llamado “sushi”. Bill dejé BANKERS y se fue a trabajar a Wee-
den mientras yo aun estaba en Bache, y habia estado en contacto con Jay.

Jay dijo que el sueldo era de 30.000 délares al afio. Le dije que yo estaba
ganando 60.000 donde estaba ahora (5.000 ddlares el primer mes x 12 =
60.000 délares). Dijo que hablaria con los jefes y volvié con una oferta de
45.000. Acepté.

Me mudé de Hartford, Connecticut, donde habia estado pagando 125
délares al mes, a la ciudad de Nueva York, donde mi piso de un tnico dor-
mitorio costaba 525 dédlares al mes. Los impuestos federales eran del 50%
y, en la ciudad de Nueva York, los impuestos estatales y locales se llevaban
aproximadamente otro 20%. Estaba llevindome a casa sélo unos 350 dé-
lares netos a la semana de un sueldo bruto de cerca de 900 délares. Des-
pués de pagar el alquiler, estaba mds o menos igual que cuando trabaja en
la caja de ahorros.

En Bankers, Jay y yo fuimos pioneros en el uso de una variedad de
nuevos productos derivados. Estos productos financieros estaban siendo
introducidos en ese momento en los mercados de futuros de Chicago y
Nueva York. Incluian los nuevos contratos del mercado de futuros, los di-
versos tipos de opciones y valores regulares comercializados con fechas de
entrega futuras.
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También recuerdo los debates de esos dias que marcaron mi com-
prensién de las operaciones monetarias. En algin momento, mientras
yo estaba en Bankers, la Fed elevd la tasa de descuento. Nuestro geren-
te de comercio, Alan Rogers, dijo que esperaba que la Fed no diese di-
nero a los bancos. Afirmé que la oferta monetaria era demasiado altay
que la Fed tenia que retirar parte de la oferta monetaria. Pensé en ello
por un momento y le dije que la Fed tenia que suministrar el dinero, ya
que no podia venir de ninguna otra parte. El sistema bancario era sélo
una cuenta T con activos y pasivos y no se pueden quitar simplemente
los activos. Entonces, él me dijo: “Bueno, hay 300 mil millones dando
vueltas por Europa y podrian usar algo de eso”.

Le contesté que esas eran también todas cuentas T, por lo que no
era una posibilidad contable. El caso es que yo debia de haber estado
pensando en ello desde hacia tiempo, tal vez en conversaciones con
Jay y otros, para haber sido capaz de utilizarlo con confianza en una
discusién de relativamente alto nivel con el director del departamento
de operaciones.

Bueno, Erich Heiniman, economista de Morgan Stanley, fue de la
misma opinién que Alan y su opinién fue publicada en el Wall Street
Journal. Mi futuro socio, Cliff Viner, un gestor de cartera de la mu-
tua de seguros Phoenix de Hartford, me ensefié la editorial de Morgan
Stanley en la que se argumentaba, en la linea de Alan, que esta vez la
Fed no deberia dar los fondos a los bancos. Le expliqué a Cliff cémo
funcionaba y por qué la Fed necesariamente tenia que “darles” a los
bancos los fondos. Cliff llamé a Morgan Stanley, quien le dio una res-
puesta ambigua. Le di a Cliff la respuesta a esa otra respuesta, volvié a
llamarlos y entonces se retractaron de su posicién. La Fed, por supues-
to, inyectd las reservas al dia siguiente al abrir los mercados. La alter-
nativa hubieran sido descubiertos bancarios, que tienen un tipo de in-
terés mas alto que el tipo interbancario federal, pero que, de cualquier
modo, son préstamos de la Fed que funcionan de manera algo distinta.

Hubo otros ejemplos. Recuerdo a Alan preguntindose de donde
saldrian los 2 billones de délares necesarios para comprar los pagarés
del Tesoro a 2 afios. Yo le respondi que es el mismo dinero del déficit
el que usan para comprar los bonos del Tesoro. No sé cémo ni por qué
vine a saber este tipo de cosas en aquellos tiempos, cuando nadie més
parecia entenderlo, incluidos los miembros de la Fed y del Tesoro.

En 1978, uno de mis clientes, Colonial Mortgage, incumplié la obli-
gacién de comprar titulos GNMA que yo les habia vendido. Cuando
llegé el momento de pagar los valores, no tenian el dinero y el precio
de los valores habia bajado. Asi que nuestro departamento de opera-
ciones los vendié con pérdidas. Este incumplimiento se produjo poco
después de que el departamento de crédito de Bankers Trust hubiese
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enviado un equipo de inspeccién de crédito a visitar "Hipotecas Colo-
nial” a establecer sus lineas de crédito tras un extenso analisis.

Como Vicepresidente Adjunto de Ventas y Trading, mis responsa-
bilidades no incluian determinar la solvencia de mis clientes. De he-
cho, no se me permitia hacerlo. Ese era trabajo del departamento de
crédito. Mi trabajo consistia en ayudar a Bankers Trust a ganar dinero
usando las lineas de crédito que habian sido establecidas a tal efecto,
después de un largo analisis.

A pesar de que yo no tenia nada que ver con el andlisis de la solven-
cia de Colonial Mortgage, se me culpé por su incumplimiento. Alli vi
de primera mano la burocracia empresarial en accién mientras los dis-
tintos responsables, entre ellos los del equipo de crédito que no habia
podido evaluar con precisién la solvencia crediticia de Colonial, com-
petian por evitar cualquier responsabilidad. Nadie vino en mi defensa.
Con eso lo he dicho todo sobre conocer de primera mano la estructura
institucional en el trabajo.

Mientras tanto, yo estaba contribuyendo bastante a las ganancias
generales del departamento de operaciones. Uno de febrero: Jay esta-
ba de vacaciones y yo me puse a realizar las operaciones de bolsa. Ese
afio, febrero fue un mes de 28 y el fin de mes caia en fin de semana.

Los tipos de interés eran de cerca del 12% y yo sabia que los valores
GNMA pagaban intereses sobre la base de un mes de 30 dias, incluso
cuando un mes sélo tenia 28 dias. Asi que empecé a realizar compras y
ventas muy ajustadas. De hecho, ofreci comprar o vender GNMA al mis-
mo precio. Sin embargo, mi oferta (el precio al que iba a comprar) era para
el viernes antes de fin de mes y mi precio de venta ofrecido era para el lu-
nes después de finalizado el mes. Los dos dias extra de interés que obten-
dria por comprar el viernes y vender el lunes al mismo precio significaban
mas de 500 délares por cada millén de délares de valor de los titulos.

Al ser conscientes de estos dos dias extra de interés, nuestro equipo
de ventas tenia las ofertas més altas de compra y las ofertas mas bajas
de venta de todas las empresas de Wall Street: hicimos un montén de
operaciones y muchisimo dinero. Cuando los resultados de interme-
diacién febrero se dieron a conocer en marzo, Alan Rodgers ley6 con
calma los resultados de cada trader. Para tener perspectiva, en aquel
entonces, tener 1 millén al afio de beneficio total para todo el departa-
mento de trading se consideraba muy positivo. Alan anunci6 lo conse-
guido por cada trader individualmente: "bonos a 2 afios - sube 10.000
délares, bonos a diez afios baja 5.000...”.. Y luego dijo: "GNMA: sube
432.000 ddlares, pero eso es solo mantenimiento”. Resulta que estaba
menospreciando el dinero que habia ganado (por no hablar de la cuota
de mercado obtenida), ya que lo habia hecho sin asumir”riesgo real de
mercado”.
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Cuando llegé el momento de las primas de éxito, los acontecimien-
tos volvieron a cambiar a peor. Mi gerente de ventas, Rich Molére, dijo
que yo no iba a recibir primas porque mi negocio se debia principal-
mente a valores GNMA, y Bankers Trust era una "agencia de compra
venta de titulos del Gobierno”. Le sugeri que echara un vistazo a las
cuentas que tenia asignadasy asi podria ayudarme a identificar algo de
negocio con bonos del Estado. Mir6 la lista y se dio cuenta que todas
las cuentas eran bancos hipotecarios y de ahorro y bancos de présta-
mo que solamente hacian negocios GNMA y ninguno de ellos hacia
negocios con bonos. Asi que me dijo que me daria algunas "cuentas de
bonos” para ver lo que podia hacer.

La primera que me dio fue Chase Advisors, dirigida por Bill Bur-
ke, quien se convirtié en un buen amigo mio. Lo primero que hice fue
organizar una “reunién de investigacién” en la que los visité con Alan
Lerner, nuestro economista jefe. Hicimos una presentaciéon para su
grupo que sali6 bien vy, al dia siguiente, Chase "nos recompensé” con
un pedido de algunos pagarés del Tesoro a 2 afios que nos proporcio-
naban un beneficio de unos 200 délares como mucho. Rich me felicité
y me dijo que eso era lo que queria ver.

La otra cuenta era Larry Burke, de Oppenheimer. Era un operador
agresivo de bonos del gobierno y empezamos haciendo un poco de
negocio con bonos (no muy rentable, pero ciertamente muy activo)
El problema era que nuestro departamento de operaciones no estaba
preparado del todo para tratar con un corredor “de verdad”, por lo que
perdimos una gran cantidad de operaciones que otra empresa mds pre-
parada hubiera hecho.

Mais interesante fue el dia en que Larry me llamé y me dijo que te-
nia que vender de inmediato cerca 10 millones en bonos a largo plazo.
Yo sabia que nuestro operador de bonos a largo plazo, Paul Lagrande,
no estaba en condiciones de hacer una oferta competitiva para un im-
porte como ese. Sugeri a Larry que dejase que Paul lo hiciera lo mejor
que pudiese y darle una pequefia comisién por ayudar a vender los bo-
nos. Larry estuvo de acuerdo y le dije a Paul que tenia una orden de
venta de bonos de Larry para que los vendiese lo mejor que pudiese y
con un margen de beneficio de 1.500 délares, independientemente de
los precios que obtuviese.

Pues bien: Paul no lo captaba. Nunca habia recibido una instruc-
ci6én de venta de bonos similar. Se puso a la defensiva y dijo: "Hay una
oferta 99 1/2 en la pantalla, pero no puedo pagar eso”. Le dije que ya
lo sabia y no le estaba pidiendo que comprarse los bonos de Larry por
adelantado. Le expliqué que sélo tenia que vender 10 millones de bo-
nos a los corredores al mejor precio que pudiera conseguir. Tras un par
de idas y vueltas, vendi6 los bonos a los corredores a un buen precio
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y entonces me pregunto: “;Y ahora qué hago? jNo tengo los bonos!”,
Le dije "Ahora compras los bonos de Larry a los precios a los que los
vendiste menos 1500 délares, que es tu beneficio”. El rellené los for-
mularios decompra y fue todo sonrisas. Al igual que Larry: era una
situacién de “o ganas o ganas”. Y yo habia demostrado a Rich que podia
vender bonos del gobierno para Bankers Trust. También sabia que los
10 doélares que habia ganado me valdrian para pagarme un café...

Afortunadamente, se estaba gestando otra buena oportunidad
para mi. Buzz Newton, jefe del Departamento de Corporate Bond en
William Blair and Company, en Chicago, me ofrecié iniciar un depar-
tamento de arbitraje de renta fija como parte de su divisién de bonos
corporativos. Buzz era uno de mis clientes en Bankers Trust y a pe-
sar de que rara vez realiz6 alguna operacién conmigo, le gustaban mis
ideas y vio el valor de contratarme para ponerlas en practica.

Le dije a Buzz que tenia un muy buen trabajo en Bankers Trust. El
me explicé que el puesto en Wm Blair and Company no tenia salario.
En su lugar, mi paga seria el 30% de los beneficios netos que consiguie-
se. Poco tiempo después estaba en Chicago trabajando en Blair.

Chicago

Mudarme a Chicago desde la ciudad de Nueva York fue como qui-
tarse unos zapatos apretados. No te das cuenta de que aprietan hasta
después de quitartelos. NYC podia tener 5 tintorerias en cada manzana
y Chicago sélo una, pero sélo se necesita una. Era lo mismo con la gente.
Chicago permite a la gente ser mas agradable, mas amable, sin dobleces
. En Nueva York existe a menudo una agresividad sin propésito. Parecia
una forma de vida en pelea continua comparado con Chicago.

Mientras estuve en Wm Blair, me hice con dos socios: Justin
Adams, de la oficina de First Boston, Corp. de Nueva York y Cliff Viner
de Phoenix Mutua en Hartford, Connecticut. Justin era un operador
de GNMA en First Boston, donde trabajé con Larry Fink, quien des-
pués pasé a fundar Blackrock, que es probablemente la empresa de
gestién de activos con mds éxito en del mundo. Conoci a Justin cuando
yo estaba trabajando en Bankers Trust. Cubria a Jay con la gestién
de cartera de GNMA cuando estaba de vacaciones. Recuerdo que, en
algiin momento del mes de febrero, los bonos GNMA que pagaban 8
% % con vencimiento en marzo estaban 3/4 de punto mds caros que
los de vencimiento en abril. Era muy tentador vender los vencimientos
de entrega en marzo y al mismo tiempo comprar los vencimientos de
entrega en abril, con la esperanza de que el margen se reduciria antes
del momento de entregar los bonos que habia vendido para entregar
en marzo. El problema era que sélo quedaban unas semanas para que
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el precio se "normalizase” y se corria el riesgo de que el margen se
ampliara mas y estaria obligado a cerrar mis posiciones con pérdidas.
Mientras observa los mérgenes, se me ocurrié calcular cudnto perde-
ria si ponia esta operacién en marcha y, en el peor caso, simplemen-
te no pudiese entregar los bonos que habia vendido anticipadamente
de marzo y no cubria esa entrega hasta la entrega de bonos de abril.
Resulté que la pérdida seria de sélo 5/8 de punto. Asi que vendiendo
en marzo y comprando en abril con un margen de 3/4, en el peor de
los casos perderia sélo 8/5 puntos, si no podia entregar durante todo
el mes de marzo todavia tendria un 1/8 de punto de beneficio. Y ha-
bia una gran probabilidad de que el margen se redujera algo antes de
eso y el beneficio real seria mayor. Asi que le propuse esta idea a Alan
Rogers, el gerente comercial, y rechazé la idea, diciendo que "Bankers
Trust no iba a hacer una posicién sabiendo que no iba a entregar a
tiempo”. Traté de explicar que yo no pensaba que fracasariamos y, de
hecho, esperaba que los margenes se redujeran antes debido a que la
ganancia seria varias veces mayor. Ademas, no cumplir no era "ningin
crimen”, la contraparte de hecho, prefiere que usted no pueda entre-
gar, ya que entonces no tendria que pagar por los bonos hasta que se
le entregasen y ganaria unos altos tipos de interés sobre su dinero,
mientras esperaban a que se realizase la entrega. De hecho, Jay y yo
habiamos ganado cientos de miles de délares debido a que mucha gen-
te no realiza la entrega a tiempo. Alan no queria ni oir hablar de ello.
Entonces llamé a Justin en el First Boston y le expliqué la operacién, y
por qué no se me permitia hacerlo. De inmediato puso varios cientos
de millones de délares del First Boston para realizar la operacién y
tuvo un muy buen mes proporcionando liquidez a inversores reales y
margenes mds ajustadas para ellos también.

Conocia a Cliff de mi época en Bache, cuando trabajaba para Geor-
ge Weiss. Cliff trabajaba arriba, en el mismo edificio, gestionando 5
carteras de renta variable para la mutua Phoenix de Hartford. George
conocia a Cliff y me puso a ayudarle con los bonos. La primera idea
que le di a Cliff fue un bono convertible UTC que se estaba vendiendo
a sélo 1/32 por encima de su valor de conversién real. Cliff me dio una
orden de compra a un precio igual a su valor de conversién, lo cual no
ocurria nunca.

En Wm Blair éramos un equipo muy eficaz. Justin y yo trabajaba-
mos en las estrategias de gestién de cartera mientras Cliff cubria el
pufiado de cuentas de las que obteniamos comisiones basadas en esas
mismas ideas. Durante los siguientes cinco afios, fuimos responsables
de tal vez el 80% de las ganancias de Wm Blair, que aumentaron cada
afio que estuvimos alli. También hicimos ganar un montén de dinero
a nuestros clientes.
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Muchas de esas primeras ganancias vinieron de arbitrar los con-
tratos de futuros de reciente introduccién - los mercados de efectivo.
Fuimos de los primeros en comprender el concepto de opciones dentro
de los diversos contratos de futuros. Por ponerle un ejemplo de lo que
significa todo esto, cuando a principios de los 80 se anunci6 el nuevo
contrato de futuros para pagarés del Tesoro, lo primero que hicimos
fue intentar averiguar cudles serian los precios correctos de los futuros
contratos. El contrato de futuros era un conjunto de reglas que te indi-
caba los precios que usted pagaria si compraba un contrato de futuros,
lo mantenia hasta que expiraba y entonces aceptaba cualquiera de los
valores del Tesoro a 10 afios disponibles. Y, asi continua haciéndose en
la actualidad: cada tres meses, el Tesoro de EE.UU. subastara miles de
millones de pagares a 10 afios del Tesoro. Conociendo el precio actual
de los valores del Tesoro de EE.UU. a diez afios disponibles, se podia
calcular cuales deberian ser los precios para los nuevos contratos de
futuros a 10 afios del Tesoro.

Pero habia otro elemento: los nuevos contratos de futuros tendrian
fechas de vencimiento en marzo, junio, septiembre y diciembre, como
todos los demds contratos de futuros. El primer contrato tenia venci-
miento en marzo y el segundo tenia vencimiento en junio. Sin embar-
g0, lo que era distinto en los vencimientos de marzo y junio era que el
nuevo pagaré a 10 afios se subastaria en mayo, por lo que obviamente
no podria tener vencimiento en marzo, antes de su emision, si no que
tendria vencimiento en junio. Ademads, en ese momento, cada nuevo
bono a 10 afios que el Tesoro de EE.UU. subastaba tenia un rendimien-
to mas alto que los antiguos valores del Tesoro. Esto significa que cabia
esperar que el contrato de junio tuviera un precio mas bajo que el con-
trato de marzo, debido a que el nuevo bono del Tesoro a subastar en
mayo, “mdas barato”, afectaria alos contratos de futuros de junio, pero
no al contrato de futuros de marzo.

Aproximadamente una semana antes de la apertura del contrato, la
CBT (Chicago Board of Trade) llevé a cabo "sesiones practicas de tra-
ding”para los corredores. Solicité informacién acerca de cudles serian
los precios de los futuros para marzo y junio para la sesién practica.
Resulté que el contrato de marzo se negociaba a 100 y el de junio 100
1 /2. Calculamos que, con el contrato de marzo a 100, el de junio sélo
valia 99 1/2. Parece que los corredores que hacian la practica no se da-
ban cuenta de que los nuevos bonos a 10 afios que serian subastados
en junio bajarian el valor del contrato de junio, pero no el del contrato
de marzo, que reflejaba el valor actual del pagare a10 afios.

Con la apertura del nuevo contrato en pocos dias, empezamos a
debatir a qué corredor recurrir. Aproximadamente en ese momento,
recibimos una llamada de un tal Vince Ciaglia, quien trabajaba en una
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empresa llamada Stotler. Hasta esa llamada, nunca habiamos hecho
muchos negocios con Vince. Vince empez6 por preguntarme qué mar-
gen pensaba yo que tendria la emisién de marzo/junio. No estaba se-
guro, y empez0 a preguntar qué pensibamos nosotros de cémo el nue-
vo pagare a 10 afios del Tesoro con vencimiento en junio afectaria a los
margenes. Le dije que estdbamos meditando sobre ello, igual que él y
le pregunté si queria nuestro negocio para esta operacién a cambio de
trabajar en exclusiva para nosotros. El estuvo de acuerdo. La siguiente
discusién con Vince fue sobre qué intermediario por cuenta ajena uti-
lizariamos (el intermediario por cuenta ajena era la persona que traba-
jaba en el parqué de la bolsa realizando la compra y venta real en lo que
se llamaba el parqué de futuros” antes de que existiera la contratacién
electrénica) para que, cuando se introdujese nuestro pedido, el inter-
mediario no asustara a los demds operadores. Vince tenia al corredor
ideal, llamado Les. Les era un agente que trabajaba tanto en el parqué
como fuera de él y la dltima vez que estuvo en el parqué de bonos hizo
el pedido al revés y luego tuvo que volver a entrar y cambiarlo todo
para subsanar su error.

Cuando el mercado de futuros a 10 afios inicié su actividad, el 3 de
mayo de 1982, las primeras compras colocaban a junio aproximada-
mente un 1/8% por encima de marzo.

No tanto como esperdbamos, pero aun muy lejos de ser el 1/2%
menor que marzo, que era para nosotros el valor justo. Asi que envia-
mos a Les al parqué a comprar 5000 contratos de marzo y vender 5000
contratos de junio con un margen del 1/8%. Cada contrato represen-
taba 100.000 délares en bonos del Tesoro, por lo que se trataba de un
pedido de 500.000 délares. En aquel entonces, una posicién como esa
podia ser asumida”de manera segura”con menos de 5 millones de déla-
res de capital disponible.

Les entr6 en el parqué y salié unos minutos més tarde, informan-
donos de que habia realizado las 5000 operaciones a nuestro precio.
Parece ser que los otros corredores pensaban que estaba cometiendo
otro error. Suponian que estaba vendiendo marzo y comprando junio,
basandose en lo que ellos pensaban debian ser los precios de la practica
de trading. Asi que, pensando que estaban volviendo a hacer dinero
facil, satisficieron el pedido de sus propias cuentas de trading y luego
esperaron a que descubriese su error y volviese al parqué para tratar
de deshacer lo que habia hecho y apuntarse otra derrota. Diez minutos
mds tarde, cuando Les todavia no habia regresado, sospecharon lo peor
-que no iba a volver- y comenzaron a sudar para cubrir sus posiciones
lo mejor posible. No sé lo que ocurrié después, a excepcién de que en
las siguientes semanas ganamos casi 3 millones de délares (cuando eso
era un montoén de dinero) dado que el margen de la operacién marzo/
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junio fue el que nosotros habiamos calculado como "valor razonable”.
Fue un muy buen mes para Wm Blair and Company.

Mirando hacia atras, esos cinco afios que pasé en William Blair en
Chicago fueron mis afios de formacién (Ned Janotta, socio principal
de Blair, sigue siendo una de las personas mas astutas, honorables y
agradables que uno pueda conocer, afortunadamente para mi, como
ilustra este préximo episodio) Lo qué podria haber sido un final poco
ceremonioso resultd ser, en su lugar, el comienzo de los mejores mo-
mentos, tanto para Wm Blair and Company como para mi.

Fue a principios de 1980. Habiamos comprado Bonos del Tesoro
de EE.UU a 30 afios y vendimos la entrega de junio de los contratos de
futuro de los bonos a 30 afios, que se habian vuelto muy caros en rela-
cién con los precios que pagaban por los bonos entregables (Ia CBT ha-
bia iniciado un contrato a 30 afios varios afios antes de que introdujese
los futuros a 10 afios en 1982). La evolucién de los bonos y los futuros
era tal que, si manteniamos los bonos hasta junio y luego los entrega-
bamos, obteniamos un considerable beneficio. No conociamos ningu-
na razoén por la cual los diferenciales eran tan altos. Era como comprar
huevos de un agricultor, venderlos a la tienda y obtener un gran bene-
ficio. Sin embargo, poco después de que anotdsemos esta operacién en
nuestros libros, el mercado cambié radicalmente por razones desco-
nocidas y de pronto era posible realizar la misma operacién a precios
que representaban un beneficio atn mayor. Si bien esto es una buena
noticia si uno tiene mds "pélvora” que afiadir a su posicién, al mismo
tiempo, la posicién que teniamos en ese momento mostraba una sus-
tancial pérdida de 1 millén de délares. Permitame darle una analogia
para tratar de explicar como funciona esto. Supongamos que le ofrecen
un billete de 10 délares gratis si usted se compromete a recogerlo en
30 dias. Entonces, en los siguientes dias, las cosas cambian y le ofrecen
billete de 20 délares si los recoge en 30 dias. Suena bien, pero ahora su
primer contrato, para recoger el billete de 10 ddlares en 30 dias repre-
senta en realidad una pérdida de 10 ddlares, porque por qué alguien
va a querer su billete de 10 délares, cuando en la actualidad estan ofre-
ciendo billetes de 20 ddlares? Y si usted quisiera librarse de su obliga-
ci6én de conseguir gratis 10 délares en 30 dias, usted tendria que pagar
a alguien 10 dolares, para que pudiera obtener los mismos 20 délares
que el otro tipo estd ofreciendo. Y el verdadero problema es que, si
usted decide quedarse con su contrato para conseguir un billete de 10
ddlares gratis en 30 dias, usted tiene que ofrecer ahora 10 délares por
el intercambio de modo que si usted tiene que liquidar su contrato no
tenga que asumir la pérdida de 10 délares.

Inmediatamente me senté con Ned, explicindole que la posicién
estaba pensada para tener un beneficio de un mill6n de délares cuando
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entregisemos los bonos en junio, pero que los precios habian cambia-
do, y nosotros tendriamos que efectuar una reposicién de margen de
un millén o bien cerrar la posicién y tener una pérdida de un millén.
El pregunté qué sucederia si esperabamos hasta junio. Le expliqué que
obtendriamos tanto el millén de beneficio contratado como un millén
de margen. También le dije que no habia ninguna garantia de que la
posicién no se moveria aun més en nuestra contra, pero en cualquier
caso para la fecha de entrega en junio tendriamos de nuevo todo el
capital, mas 1 millén.

Ned hizo la llamada, dijo que estaba de acuerdo con nuestro plan
para permanecer en la posicién y la reunién termind. Otros departa-
mentos de operaciones de Wall Street no fueron tan afortunados. Ha-
bia historias de gerentes obligandoles a salir de sus posiciones inme-
diatamente con pérdidas sustanciales.

No mucho tiempo después de esa reunién, los precios del oro y la
plata se derrumbaron, al igual que los futuros de los bonos del Teso-
ro que habiamos vendido en corto, recuperamos nuestro margen y se
realizaron los beneficios esperados. Y también descubrimos lo que ha-
bia sucedido entre bastidores. Los multimillonarios hermanos Hunt
(cuando eso era un montén de dinero) habian estado comprando los
mismos futuros del Tesoro que nosotros habiamos vendido en corto,
con las ganancias que estaban haciendo de la compra de plata, hacien-
do que los precios se disparasen hasta casi 60 ddlares/oz (hoy el precio
de la plata aun estd a menos de 20dolares/oz). Eso es lo que habia cau-
sado nuestra pérdida temporal de ajuste al valor del mercado. Y fue el
colapso de los precios del oro y la plata lo que obligé a los hermanos
Hunt a liquidar tanto sus posiciones de plata como sus posiciones en
futuros y devolvié la rentabilidad a nuestro negocio. Lo que hizo todo
esto mas interesante fue la forma en que sucedié. Al parecer, los pro-
pietarios de COMEX, la bolsa de NY donde se negociaban los futuros
de la plata, vendieron corto de sus cuentas personales cuando la plata
supero los 50 dblares/oz, y luego aumentaron dristicamente los requi-
sitos de margen para los Hunt, obligandoles a liquidar y perder miles
de millones (restaurando nuestros beneficios) al caer el precio de la
plata por debajo de 10 délares/oz. Todo esto era perfectamente legal
en aquel momento.

En 1982, Justin, Cliff y yo éramos conscientes de que el mercado
era lo suficientemente grande como para que nosotros gestiondsemos
mds capital sin perjudicar la rentabilidad de nuestros inversores. No
tenia sentido hacer eso dentro de la estructura juridica de una socie-
dad de intermediacién como William Blair. Ned nos ayudé a recaudar
mads capital y mantener el negocio separado de William Blair. Forma-
mos nuestra propia empresa, Illinois Income Investors (mds tarde
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acortamos el nombre a III), con Wm Blair and Company como uno de
nuestros socios.

linois Income Investors se especializaba en arbitraje en renta fija,
utilizando tanto valores reales como productos derivados relaciona-
dos, con una estrategia de mercado neutral a muy corto plazo. Eso
significaba que prometiamos que no habia riesgo sobre el tipo de in-
terés, es decir, que los tipos subiesen o bajasen no afectaria al nivel
de beneficios. Nosotros cobrdbamos el 35% de los beneficios, pero no
facturdbamos gastos fijos de gestién.

Durante los siguientes quince afios continuamos el éxito que ha-
biamos tenido en William Blair & Company. Incluyendo el tiempo en
Blair, fue una trayectoria de 20 afios (de 1978 a 1997) con un solo mes
de pérdidas, una caida de una décima de punto por ajuste de valor que
se revirti6 al mes siguiente, y sin pérdidas por operaciones que algu-
no de nosotros recuerde. III fue clasificada niumero uno en el mundo
por margen ajustado al riesgo por Managed Account Reports durante
1997. Cuando me fui, Cliff Viner tomé el control de alrededor de tres
mil quinientos millones en capital y treinta y cinco mil millones en
activos. El problema con la Bolsa de futuros de Tokyo en 1996, junto
con ciertas diferencias filoséficas que mantenia con un nuevo socio me
hizo pensar que era un buen momento para tomar un descanso.

El nombre dado al contrato de futuros de septiembre de 1996 de
JGBs (los bonos del gobierno japonés) a 10 afios fue JBU6, que en al-
guin momento iba a ser el titulo de este libro, antes de que se acuiiase el
término "fraude inocente”. Esta vez, por alguna razén desconocida, el
JBUEG (el contrato de futuros de septiembre) tenia, para mi, un precio
erréneo. Pero esta vez era en la Bolsa de Tokio, esta vez era demasiado
barato, esta vez habia un gran mercado de swaps de tipos de interés
y estdbamos gestionando mads de tres billones de délares (que enton-
ces era un montén de dinero). Poco a poco, durante los meses previos
a septiembre, nosotros y nuestros clientes comenzamos a comprar
JBU6 y a pagar el precio fijo para swaps en yenes a 7 6 10 afios. Sin
entrar en mucho més detalle, es suficiente con entender que pagar una
tasa fija en un swap era mas o menos el equivalente a la venta de los
bonos en corto. Asi que estdbamos utilizando el mercado de futuros
baratos para comprar bonos y venderlos a lo que pensdbamos que era
un precio maés alto a través del mercado de swaps de tipos de inte-
rés. La posicién crecié6 mucho, hasta cerca de 7.500 contratos, lo que
representaba mds de 7 mil millones de délares de bonos. Entonces,
nos dimos cuenta de que habiamos contratado hacernos cargo de mds
JGB baratos de los que el gobierno de Jap6n habia emitido. Eso afiadia
una nueva dimensién. Si nos haciamos cargo, la otra parte tendria que
darnos algo, y si no disponian de bonos baratos se verian obligados a
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entregarnos bonos mas caros, lo que significaba mayores ganancias.
Y, si la oferta del més caro se hubiese agotado, se verian obligados a
entregarnos un bono todavia mds caro.

Sibien esto parecia muy atractivo para nosotros, la persistente pre-
gunta era por qué alguien estaria vendiéndonos los contratos de fu-
turos a lo que parecia ser un precio muy bajo. Ademas, en este punto,
los contratos de futuros de septiembre, también parecian baratos en
comparacién con los precios de futuros de diciembre ‘06 y marzo ‘07,
por lo que también habiamos comprado los de septiembre y vendido
los futuros de diciembre y marzo. Sin embargo, los futuros se man-
tuvieron baratos y seguimos comprando. Teniamos mas de 14.000
contratos para III y para nuestros clientes AVM antes de la fecha de
entrega, y los futuros todavia estaban baratos. jAsombroso! Hice que
nuestro bréker en repos averiguase si los bonos que estdbamos espe-
rando estaban disponibles en préstamo. Me imaginaba que los conce-
sionarios que nos habian vendido en corto quizis nos iban a entregar
bonos prestados. Pero no, atn habia bonos en préstamo - y prestados
de forma relativamente barata. Asi que pedimos prestado los bonos
nosotros mismos para asegurarnos de que nadie trataba de entregar-
nos bonos prestados, no es que importara que lo hicieran, pero yo no
queria aceptar mas riesgos llegados a este punto.

El siguiente paso fue encontrar un distribuidor que pudiéramos
utilizar para la recepcién. Tenia la esperanza de encontrar uno que
estuviese realizando esta misma operacién y que podriamos aceptar
la entrega combinada de las posiciones. Encontré a Craig Foster, de
Credit Suisse en Tokio. Tenia cerca de 7.000 contratos y una operacién
similar. jPerfecto! Una tdltima cosa, si tuviéramos que aceptar la en-
trega de lo que ahora era unos 20 billones de délares de JGB (todavia
mucho dinero), teniamos que pedir prestado el dinero para pagar por
ellos. Craig llamé a Suiza y nos dio la buena nueva: tenia una linea de
veinte mil millones de su oficina principal. Estdbamos asegurados a
prueba de balas.

Cuando llegé el dia de la notificacién, el dia en que la otra parte
tiene que decirte qué bonos te va a entregar, fuimos notificados de
que la otra parte nos entregaria los bonos més baratos posibles. Muy
bien, excepto que no habia tantos. Consideramos la posibilidad de que,
de alguna manera, hubiesen conseguido bonos adicionales del Banco de
Japén que antes no existian. Entonces empezamos a recibir las llama-
das pidiéndonos que les prestdsemos los bonos que ellos nos tenian que
entregar a nosotros y preguntando el precio que les cobrariamos. jEsto
era una locura! Tenian que tener los bonos. Se habian comprometido
a entregarnoslos, y el castigo por no cumplir era la absoluta expulsién
del mercado de bonos en yens y multas de un importe desconocido
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por parte del Banco de Japén por distorsionar su sistema financiero.
Nosotros habiamos hecho todo correctamente, la compra de bonos ja-
poneses a través de su mercado de futuros. A ellos les gusta que la gen-
te compre sus bonos. Era la otra parte la que debia dar explicaciones.
Ellos habian estado vendiendo miles de millones de bonos de Japén
en corto y no tenian ni uno solo para entregar. El Banco de Japén dio
algunas” bofetadas” debido a esto.

Bueno, les prestamos los bonos, pero a un precio. Como necesitéba-
mos a los concesionarios para mantenernos en el negocio, les hicimos
el favor a un precio de alrededor de la mitad de lo que probablemente
nos habrian cobrado ellos si la situacién hubiese sido a la inversa (tal
vez mucho menos de la mitad).

Quizd deberiamos haber sido mas duros con ellos, pero consegui-
mos cerca de 150 millones en ganancias y el record de haber gestiona-
do la entrega de futuros mas grande de todos los tiempos, la tltima vez
que lo comprobé.

La Epifania italiana

Ahora me remonto a principios de los afios noventa para concluir
este relato que conduce a los siete fraudes inocentes letales. Fue en-
tonces cuando las circunstancias me llevaron a un nivel superior de
comprensién del funcionamiento real de una moneda.

En aquel entonces, era el gobierno de Italia, en lugar de los Estados
Unidos, el que se encontraba en crisis. El profesor Rudi Dornbusch,
un economista académico influyente en el MIT, insistia en que Italia
estaba al borde del impago debido a que su ratio de deuda respecto al
PIB habia superado el 110% y el tipo de interés de la lira era mds alto
que la tasa de crecimiento italiano.

Las cosas estaban tan mal que la deuda publica italiana denomi-
nada en liras pagaba aproximadamente un 2% mds que el coste de los
préstamos en liras de los bancos. El riesgo percibido de poseer bonos
del gobierno italiano era tan alto que se podia comprar deuda publica
italiana en torno al 14% y pedir prestadas las liras a los bancos para
pagarla a sélo un 12% para la totalidad del plazo del bono de deuda
publica. Era un regalo del 2% bruto para cualquier agencia de bonos
como la mia, aparte de una sola cosa: el riesgo de impago por parte del
gobierno italiano. Era dinero facil de ganar, pero sélo si uno sabia con
seguridad que el gobierno italiano no dejaria de pagar.

La posibilidad del "regalo” ocupaba todos mis pensamientos. La re-
compensa por convertir esto en un margen libre de riesgo era inmen-
sa. Asi que comencé una lluvia de ideas con mis socios sobre el tema.
Sabiamos que ninguna nacién habia dejado de pagar la deuda en su
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propia moneda cuando ésta no era legalmente convertible en oro o en
ninguna otra cosa.

Hubo una época en que los paises emitian bonos que eran convertibles
en oro. Esa era, sin embargo, terminé definitivamente en 1971 cuando el
presidente Nixon abandoné el patrén oro internacional (el mismo afio
obtuve mi licenciatura en la U- Conn) y entramos en la era de las mo-
nedas con tipos de cambio flotantes y no convertibles.

Mientras que algunas personas todavia piensan que el délar estd
respaldado por el oro de Fort Knox, no es asi. Silleva un billete de 10
délares al Departamento del Tesoro y pide que se lo cambien por oro,
no se lo dardn, ya que simplemente no estan legalmente autorizados
para hacerlo, incluso si quisieran. Le dardn dos billetes de 5 délares o
10 billetes de 1 délar, pero olvidense de conseguir oro.

Histéricamente, los impagos del gobierno sélo ocurrieron con pa-
trones similares al patrén oro, tipos de cambio fijos, deuda en moneda
extranjera, y deuda interna indexada. Pero ;por qué ocurria asi? La
respuesta que se daba, por lo general, era que "siempre pueden impri-
mir el dinero”. Razonable, pero no se producian impagos (un montén
de inflacién, pero no habia impagos) y nadie "imprimié dinero” asi que
necesitaba una mejor razén antes de comprometer millones de los fon-
dos de nuestros inversores.

Pocos dias después, al hablar con nuestro analista de investigacién
Tom Shulke, lo comprendi. Le dije: "Tom, si compramos valores de la
Reserva Federal o del Tesoro, funcionalmente no hay ninguna diferen-
cia. Nosotros enviamos los fondos al mismo lugar (la Reserva Federal)
y somos duefios de la misma cosa, un valor del Tesoro, que no es mas
que una cuenta en la Reserva Federal que paga intereses”.

Asi que, funcionalmente, tiene que ser todo lo mismo. Sin embar-
go, presumiblemente, el Tesoro vende bonos para financiar los gastos,
mientras que cuando la Fed vende valores, es una "disminucién de las
reservas” para “compensar factores operativos” y gestionar el tipo de
los fondos federales. Sin embargo, tienen que ser funcionalmente lo
mismo: todo aquello no era mas que una disminucién de reservas glo-
rificada.

Muchos de mis colegas, en el mundo de la gestién de los fondos
de riesgo, estaban intrigados por el potencial de ganancias que podria
existir en "el regalo” del 2% que el Gobierno de Italia nos ofrecia. Mau-
rice Samuels, un administrador de cartera de Harvard Management,
se puso manos a la obra, y nos concerté reuniones en Roma con fun-
cionarios del gobierno italiano para discutir estos temas.

Maurice y yo tomamos rdpidamente un avién con direccién a Roma.
Poco después del aterrizaje, nos reuniamos con el Profesor Luigi Spa-
venta, un alto funcionario del Departamento del Tesoro del Gobierno
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italiano (recuerdo decirle a Maurice que agachase la cabeza al entrar
en la habitacién, levantdé la cabeza y se eché a reir. La altura de la ha-
bitacién era tal vez de unos 6 metros. “Eso es para que en tiempo de
los romanos pudieses entrar en esta habitacién llevando una lanza”,
respondid.) El profesor Spaventa estaba sentado detras de un elegante
escritorio. Llevaba un traje con chaleco, y fumaba una pipa curvada. La
imagen del gran economista Inglés John Maynard Keynes, cuya obra
estuvo en el nucleo de gran parte de las discusiones de politica econé-
mica durante tantos afios, me vino a la mente. El profesor Spaventa era
italiano, pero hablaba inglés con un acento britdnico, fomentando la
imagen keynesiana.

Después de intercambiar saludos, comencé con una pregunta que
fue directa al centro de la razén de nuestro viaje. “Profesor Spaventa,
esta es una pregunta retdrica, pero ;por qué Italia estd emitiendo bo-
nos del Tesoro? ;Es para obtener liras para gastar, o es para evitar que
la tasa interbancaria de la lira caiga a cero desde su tasa objetivo de
12%?”"Me di cuenta de que el profesor Spaventa estaba desconcertado
en un primer momento por las preguntas. Era probable que esperase
que le preguntase cuando conseguiriamos que nos devolviesen la re-
tencién de impuestos. El Departamento del Tesoro italiano se retra-
saba bastante en hacer sus pagos. Tenian sélo dos personas asignadas
a la tarea de transferencia de los fondos retenidos a los tenedores ex-
tranjeros de bonos italianos, y uno de estos dos era una mujer de baja
por maternidad.

El profesor Spaventa se tomd un minuto para ordenar sus ideas.
Cuando respondié a mi pregunta, revel6 una comprensién de las ope-
raciones monetarias que raramente habiamos visto en los funcionarios
de Tesoreria de muchos paises. “No” —contesté- “El tipo de interés inter-
bancario sélo caerd un 1/2%, NO 0%, ya que pagamos 1/2% de interés
en reservas’. Su perspicaz respuesta era todo lo que esperdbamos. Aqui
habia un ministro de Hacienda, que realmente entendia las operaciones
monetarias y la contabilizacién de las reservas (tenga en cuenta también
que sdlo recientemente la Reserva Federal de EE.UU ha permitido pagar
intereses sobre las reservas como una herramienta para conseguir su
objetivo de tasa de interés).

No dije nada, ddndole mds tiempo para considerar la pregunta.
Unos segundos mds tarde, se levanté de su asiento proclamando: ”;Si!
Y el Fondo Monetario Internacional nos esta haciendo actuar de forma
pro-ciclica” Mi pregunta habia dado lugar a la comprensién de que el
EMI estaba haciendo al Gobierno italiano ajustar su politica econémica
debido a un riesgo de incumplimiento que no existia.

Nuestro encuentro, con una duracién inicial de sélo veinte minutos,
se prolongé durante dos horas. El buen profesor comenzé a llamar a sus
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colegas de los despachos cercanos a unirse a nosotros para escuchar la
buena noticia, y al instante el capuchino estaba fluyendo como agua.
La nube negra del impago se habia levantado. Este era el momento de
celebrarlo.

Una semana mas tarde, el Ministerio de Hacienda italiano emitié
un anuncio en relacién con todos los bonos del gobierno italiano -"No
se tomaran medidas extraordinarias. Todos los pagos se harédn a tiem-
po”. Nosotros y nuestros clientes, nos dijeron mdés tarde, fuimos los
mayores tenedores extranjeros de bonos denominados en liras italia-
nas y logramos permanecer un buen par de afios en esa posicién.

Italia no realizé impago alguno, ni hubo nunca ningin riesgo de
solvencia. La insolvencia no es un problema para las monedas no con-
vertibles y tipos de cambio flotantes. Nosotros lo sabiamos, y ahora el
gobierno italiano también lo entendid y era poco probable que "hiciese
algo estupido”, como proclamar un impago cuando no habia ningu-
na razén financiera real para hacerlo. En los siguientes afios, nuestros
fondos y nuestros felices clientes ganaron mas de 100 millones con
estas operaciones y es posible que también salvisemos al Gobierno
italiano.

El conocimiento de cémo funcionan operativamente las monedas
ha inspirado este libro y espero que pronto salve al mundo de si mismo.

Mientras continuaba considerando las ramificaciones del hecho de
que la solvencia del gobierno no es ningin problema, el debate sobre
el déficit presupuestario EE.UU. estaba en su apogeo. Fue a principios
de los 1990 y la recesién habia impulsado el déficit hasta el 5% del PIB
(los déficit son tradicionalmente expresados como un porcentaje del
PIB al comparar una nacién con otra, un afio con otro, para tener en
cuenta los distintos tamafos de economias).

El pesimismo y fatalidad estaban por todas partes. El presentador
David Brinkley sugirié que el pais tenia que declararse en quiebra y
acabar de una vez. La popularidad de Ross Perot iba en aumento con
su tema de responsabilidad fiscal. Perot se convirtié incluso en uno de
los candidatos mas populares de un tercer partido en la historia con
su promesa de equilibrar el presupuesto (su creciente popularidad se
vio interrumpida sélo cuando declaré que el Frente Nacional de Libe-
racién de Vietnam estaba obstaculizando la boda de su hija en Texas).

Con esa nueva comprension, yo era muy consciente de los riesgos
para el bienestar de nuestro pais. Sabia que cuanto mayor fuese el dé-
ficit federal, mejor se arreglaria la maltrecha economia, pero veia con
impotencia cémo nuestros principales lideres y todos los medios de co-
municacién clamaban a favor de la responsabilidad fiscal (déficit mds
bajo) y prolongaban la agonia.

Fue entonces cuando empecé a concebir el trabajo académico que
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se convertiria en Soft Currency Economics. Discuti todo ello con mi
anterior jefe, Ned Janotta, en William Blair. El me sugiri6 que hablara
con Donald Rumsfeld (su compariero de cuarto de universidad, amigo
cercano y socio de negocios), quien conocia personalmente a muchos
de los principales economistas del pais, para conseguir que se publi-
cara. Poco después, me reuni con "Rummy” una hora durante el tnico
hueco libre que tenia esa semana. Nos reunimos en la sala de vapor del
Chicago Racquet Club y discutimos la politica fiscal y monetaria. El me
envié a ver a Art Laffer, que asumié el proyecto y asigné a Marck Mc-
Nary para actuar como co —autor e investigador y editar el manuscrito,
que se completé en 1993.

Soft Currency Economics permanece a la cabeza de la lista de "Lec-
turas obligatorias”’en www.moslereconomics.com donde tengo un blog
en activo. En él se describe el funcionamiento del sistema monetario,
lo que ha ido mal y cémo la retorica del patrén oro ha sido trasladada
a una moneda no convertible con tipo de cambio flotante, lo que esta
socavando la prosperidad nacional.
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TERCERA PARTE

Interés publico
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Las funciones de gobierno son aquellas que mejor sirven a la comu-
nidad al realizarse de forma colectiva. Incluyen: el ejército, el sistema
judicial, las relaciones internacionales, la policia, la salud publica (y el
control de enfermedades), la financiacién publica de la educacién, los
pilares estratégicos, el manteniendo del sistema de pagos y la preven-
cién de “carreras a la baja” entre los estados, incluyendo las normas
medioambientales, regulatorias y judiciales.

Lo que ha hecho a la economia estadounidense ser la envidia del
mundo ha sido que los trabajadores ganaban suficiente dinero para po-
der comprar la mayoria de los bienes y servicios que desean y estdn a la
venta. Y lo que las empresas estadounidenses hacen es competir por su
dinero con los bienes y servicios que ofrecen a la venta. Aquellas em-
presas que producen bienes y servicios deseados por los consumidores
son a menudo recompensadas con grandes beneficios, mientras que
aquellas que no lo hacen se quedan por el camino. La responsabilidad
del gobierno federal es mantener los impuestos lo suficientemente ba-
jos como para que la gente tenga el dinero suficiente para poder adqui-
rir los bienes y servicios que prefieran de las empresas de su eleccién.

Hoy, por desgracia, estamos siendo groseramente sobregravados
para el actual nivel de gasto publico, como lo evidencia el alto nivel de
desempleo y el gran exceso de capacidad productiva en general. Se ex-
prime tanto a los trabajadores que ya no ganan lo suficiente para pagar
sus hipotecas, las letras del coche y los gastos generales de sus hogares
y no digamos para cualquier otro gasto extra.

Para combatir la actual crisis financiera y el colapso econémico, re-
comiendo una serie de propuestas en las siguientes paginas.

Una suspension de los impuestos sobre las nominas

Recomiendo una suspensién inmediata de los impuestos de las né-
minas, por lo que el Tesoro de los EE.UU. debe efectuar deducciones fis-
cales en todos los FICA, Medicare y otros recargos de la némina a todos
los empleados y empresarios. Esta propuesta aumentaria los ingresos
de una pareja que gane 100.000 délares al afio en més de 650 délares
al mes, restableciendo su poder adquisitivo, lo que les permitiria hacer
frente a sus pagos de hipoteca, a los gastos ordinarios e incluso hacer
algunas compras. El aumento de la capacidad adquisitiva de la gente
conduciria inmediatamente a un repunte de las ventas, lo que llevaria
de inmediato a la creacién de millones de puestos de trabajo para satis-
facer el aumento de la demanda de bienes y servicios. Y que las perso-
nas sean capaces de hacer frente al pago de sus hipotecas y préstamos
es exactamente lo que mas necesita el sistema bancario para volver a
sanearse rapidamente, lo que no necesita el sistema financiero es su

[97]



financiacién a través de ayudas del gobierno, que solo los mantendra
cojeando, pues los préstamos continuaran siendo impagados. La tnica
diferencia entre un buen y un mal préstamo es que el prestatario pue-
da o no hacer frente a su pago.

Reparto de ingresos

Mi segunda propuesta es dar a los gobiernos estatales de Estados
Unidos una inmediata inyeccién, sin restricciones, de 150 mil millones
partiendo de un calculo per capita (de unos 500 délares per cépita). La
mayoria de los estados estdn en una situacién desesperada, ya que la
recesién ha interrumpido sus fuentes habituales de ingresos. Repartir
los fondos federales conforme a un sistema per capita, seria justo para
todos y no recompensaria el mal comportamiento especificamente.
Esta distribucién le daria a los estados el alivio inmediato necesario
para mantener sus servicios esenciales. A medida que la economia se
recuperase, sus ingresos volverian a aumentar a los niveles previos a la
recesién e incluso mas.

Servicio de empleo nacional

Mi siguiente recomendacién es financiar un servicio nacional de
empleo que garantice un sueldo de 8 ddlares para cualquier ciudadano
que esté dispuesto y sea capaz de trabajar, y cuyos beneficios inclui-
rian guarderia, la cobertura médica federal actual y todos los demas
beneficios estandar de cualquier empleado. Se trata de un paso deci-
sivo para sostener el crecimiento y fomentar la estabilidad de precios.
Esto proporcionaria una transicién del desempleo al empleo en el sec-
tor privado. Las empresas tienden a resistirse a la contratacién de los
desempleados, y sobre todo de los desempleados de larga duracién.
Este servicio nacional de empleo proporcionaria una transicién del
desempleo al empleo, y cuando la economia se recuperase (debido a
mis primeras dos propuestas), las empresas contratarian a partir de
este grupo para satisfacer sus necesidades de mds trabajadores.

Cobertura sanitaria universal

Mi propuesta en relacién con la sanidad es proporcionar a todos los
mayores de 18 afios una cuenta bancaria que tendria, tal vez, 5.000 d6-
lares, para ser utilizados con fines médicos. 1.000 délares serian para
medidas preventivas y 4000 para el resto de gastos médicos. Al final
de cada afio, los fondos no utilizados de los 4.000 se pagarian a esa
persona como un "reembolso en efectivo”. Cualquier gasto por encima
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de 5.000 dolares estaria cubierto por una forma de Medicare. No exis-
tirian restricciones en la compra de seguros privados.

Esta propuesta supondria una atencién sanitaria universal, maxi-
mizaria la elecciéon, emplearia a las fuerzas competitivas del mercado
para minimizar los costes, liberaria tiempo que el médico usaba pre-
viamente en discusiones con las compafiias de seguros, premiaria "el
buen comportamiento” y reduciria la participacién de la compafiia de
seguros. Esto reduciria en gran medida las exigencias sobre el sistema
médico, aumentaria sustancialmente la oferta de tiempo disponible
médico /paciente y aseguraria que todos los estadounidenses tuviesen
garantizado el acceso a la salud. Para garantizar que se toman las me-
didas preventivas, la bonificacién de fin de afio podria depender, por
ejemplo, de que el individuo realice un chequeo anual para conseguir
su bonificacién de 4000 délares. Y a pesar de que seria financiado por
el gobierno federal, podria ser administrado por los estados, que tam-
bién podrian establecer sus normas y requisitos.

No existe una escuela de pensamiento econémico que sugiera que
el cuidado de la salud debe ser lo que se llama un coste "marginal de
produccién” que significa que es malo para la economia y para todo
nuestro nivel de vida que las empresas tengan que pagar por la sani-
dad. Esta propuesta elimina ese problema para la economia estadouni-
dense de una manera que proporcionaria atencién médica para todos,
ahorraria costes reales, pondria los incentivos adecuados, promoveria
la eleccién y guiaria a las fuerzas competitivas a trabajar en favor del
interés publico.

Propuestas para el Sistema Monetario

En primer lugar, la Reserva Federal deberia prestar de inmediato
y sin necesidad de garantia a todos los bancos miembros, en lugar de
exigir garantias adicionales por sus préstamos. Exigir garantias es a la
vez redundante y obstructivo. Es redundante debido a que los bancos
miembros ya pueden establecer depésitos garantizados por el gobier-
no y emitir valores asegurados por el gobierno en cantidades ilimitadas
sin comprometer garantias especificas que aseguren los préstamos. A
cambio, los bancos estan sujetos a una estricta regulacién guberna-
mental respecto a lo que pueden hacer con los fondos que obtengan
y el gobierno examina y supervisa constantemente la totalidad de sus
bancos miembros para garantizar el cumplimiento. Dado que el go-
bierno ya garantiza los depdsitos bancarios y se asegura de que sélo
los bancos solventes siguen funcionando, el gobierno no estaria acep-
tando ningun riesgo adicional al permitir que la Reserva Federal pres-
tase a sus bancos miembros sin necesidad de garantia. Con la Reserva
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Federal prestando sin garantia a sus bancos miembros, la liquidez se
normalizaria y ya no seria un factor que contribuyese a la actual crisis
financiera o a cualquier crisis financiera futura.

En segundo lugar, el gobierno también debe eliminar el limite de
250.000 doélares asegurados en los depésitos bancarios, asi como eli-
minar los reglamentos que regulan la liquidez bancaria, permitiendo
al mismo tiempo a la Reserva Federal prestar sin garantia a los bancos
miembros. La Reserva Federal deberia bajar la tasa de descuento a los
fondos federales (y, como indique anteriormente, retirar los requisitos
de garantia actuales). La nocién de una tasa” sancionadora” es inapli-
cable con la moneda no convertible y la politica de tipo de cambio flo-
tante.

En tercer lugar, un mercado interbancario no sirve a ningtn propé-
sito publico. Puede ser eliminado. La Reserva Federal podria ofrecer
préstamos a los bancos miembros por un maximo de 6 meses, a través
del FEOMC (Federal Comité de Mercado Abierto, la asamblea de funcio-
narios de la Fed que conoce y vota sobre la politica monetaria) estable-
ciendo la estructura temporal de las tasas en sus reuniones regulares.
Esto también podria reemplazar a muchos de los demds servicios de
préstamo con los que el FOMC ha estado experimentando.

En cuarto lugar, hacer que el Tesoro financiase directamente la deu-
da del FHLB (Federal Home Loan Bank) y del FNMA (Federal National
Mortgage Association), organismo federal de vivienda de los EE. Esto
reduciria sus costes de financiacién, y este ahorro pasaria directamen-
te a los compradores de vivienda cualificados. No hay ninguna razén
en pasar a los inversores el exceso de los costes de financiacién actual-
mente pagados por las agencias federales de vivienda cuando tienen el
apoyo y el crédito del gobierno de los EE.UU.

En quinto lugar, hacer que la FNMA y la FHLB "mantengan” cual-
quier hipoteca que hagan, y por lo tanto eliminar esa porcién del mer-
cado secundario de hipotecas. Si existe Financiacién del Tesoro, los
mercados secundarios carecen de razén de ser.

En sexto lugar, aumentar y hacer cumplir enérgicamente las sancio-
nes al fraude hipotecario a las agencias federales.

Reservas estratégicas

Cuando las familias viven en granjas remotas, por ejemplo, es de
sentido comun almacenar tal vez un afio o mas de alimentos para paliar
la pérdida de cosechas y otras posibles interrupciones del suministro de
alimentos. Sin embargo, las familias que viven en las ciudades, debido
a razones précticas, s6lo ahorran délares EE.UU. Desafortunadamen-
te, en el caso de escasez de alimentos y otros suministros estratégicos,
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el dinero de las cuentas bancarias, obviamente, no paliaria la situa-
cién. Por lo tanto, es una cuestién de interés publico asegurar de que
existan reservas estratégicas reales para el consumo de emergencia.
Actualmente contamos con una reserva estratégica de petrdleo. Esto
deberia ampliarse al almacenamiento de otros articulos de primera
necesidad con la finalidad de consumo de emergencia. El objetivo no
debe ser apoyar grupos de interés especial, sino para proporcionar al
consumidor bienes y suministros de consumibles reales para los dias
de escasez.

Una propuesta de vivienda para la crisis financiera:

1) Si el duefio de una casa a punto de ser embargada quiere perma-
necer en la casa, lo notificaria al gobierno, que compraria el saldo de la
hipoteca restante de la casa durante la venta por ejecucién hipotecaria
a un precio menor o al valor de mercado.

2) El gobierno alquilaria la casa al antiguo propietario a un alquiler
de mercado justo.

3) Después de dos aflos, la casa se pondria a la venta y el antiguo
propietario /inquilino tendria el derecho de tanteo para comprarla. Si
bien esto requiere de mucha participacién directa del gobierno y de
gasto, y si bien hay espacio para el fraude a muchos niveles, este es
mejor que cualquiera de los planes propuestos en relacién al interés
publico, que incluye:

a) Mantener a las familias en sus hogares a través de alqui-
leres asequibles;

b) No interferir con el derecho contractual existente para
contratos hipotecarios;

) Reducir al minimo la interferencia del gobierno en los re-
sultados para los poseedores de valores respaldados por
hipotecas;

d) Reducir al minimo el problema de riesgo moral.

Con esta propuesta, se permitiria que el proceso de ejecucién hipo-
tecaria funcionase de acuerdo a la ley, por lo que no existiria incum-
plimientos de contratos. Y alquilar la vivienda al antiguo propietario
a un precio de alquiler de mercado justo no es una subvencién, como
tampoco lo es la opcién de recompra a un precio de mercado justo.

Como todos podemos beneficiarnos del déficit comercial

El déficit comercial actual es un reflejo de los deseos del resto del
mundo por ahorrar los activos financieros de Estados Unidos. La tnica
forma en que el sector exterior puede hacer esto es realizando expor-
taciones netas a los EE.UU. y manteniendo délares como una forma de
activos financieros en délares (efectivo, valores, acciones, etc.). Asi que

[101]



el déficit comercial no es una cuestién de que los EE.UU. dependan de
los préstamos del exterior, como los expertos proclaman a diario, sino
un caso de inversionistas extranjeros que desean mantener activos fi-
nancieros de Estados Unidos. Para conseguir sus deseados ahorros, los
extranjeros compiten vigorosamente en los mercados estadouniden-
ses vendiendo a los precios mds bajos posibles. Ellos llegan tan lejos
como a forzar a la baja sus propios salarios y el consumo interno en
su impulso por la "competitividad”, todo a nuestro favor. Si pierden su
deseo de mantener ddlares, los gastaran aqui o no nos venderan sus
productos, en cuyo caso esto significard una posicién comercial equili-
brada. Si bien este proceso podria significar un ajuste en los mercados
de moneda extranjera, no provoca una crisis financiera de los EE.UU.
El déficit comercial es una bendicién para los EE.UU. No tiene por
qué existir un "problema de puestos de trabajo” asociado a ello. Una
apropiada politica fiscal siempre tiene como resultado que los esta-
dounidenses sigan teniendo suficiente poder adquisitivo para comprar
tanto toda nuestra produccién y todo lo que el sector exterior desee
vendernos. La politica fiscal correcta trabaja para optimizar nuestra
produccién, el empleo y el nivel de vida, cualquiera que sea el tamafio
de la brecha comercial.

Industrias de sector estratégico

Nuestra industria del acero es un ejemplo de una industria nacional
con importantes consideraciones de interés parala seguridad nacional.
Por lo tanto, yo sugeriria que en vez de continuar con la tarifa general
de aranceles al acero recientemente implementada, los contratistas de
defensa deberian ser obligados a utilizar sélo el acero de produccién
nacional. Esto aseguraria una industria siderirgica nacional capaz de
satisfacer nuestras necesidades de defensa, los contratistas de defensa
pagarian un poco mas por el acero producido localmente, mientras que
al mismo tiempo reduciria el precio del acero para uso no estratégico
de uso general.

Usar un amortiguador del desempleo y dejar a los mercados que
decidan el déficit 6ptimo

Optimizar el rendimiento, reduciendo sustancialmente el desem-
pleo, promoviendo la estabilidad de los precios y el uso de las fuerzas
del mercado para promover de inmediato un seguro de atencién de
salud a nivel nacional, el gobierno puede ofrecer un sueldo de 8 ddlares
por hora de trabajo a cualquier persona dispuesta y capaz de trabajar
que incluya todos los beneficios federales de la atencién sanitaria. Para
ejecutar este programa, el gobierno podria informar primero a sus ac-
tuales organismos que cualquier persona contratada a 8 délares por
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hora’no contaria”para los gastos presupuestarios anuales. Ademas,
estos organismos podrian anunciar su necesidad de empleados a 8 dé-
lares por hora, a través de los empleados de la oficina de desempleo
del gobierno local, donde cualquier persona dispuesta y capaz de tra-
bajar podria ser enviada a disposicién de cualquier oferta de empleo.
Este trabajo incluiria beneficios completos, incluyendo la sanidad, va-
caciones, etc. Estos empleos formarian un amortiguador nacional de
reserva de trabajo en el sentido de que se esperaria que estos emplea-
dos serian propensos a ser contratado por el sector privado, cuando
la economia mejorase. Como programa de reserva de estabilizacion,
serfa altamente anti-ciclico; anti-inflacionista en una recuperacién,
y anti-deflacién en una recesién. Ademds, permitiria que el mercado
determinase el déficit publico, que se estableceria automaticamente
en un nivel cercano a "neutral”. Ademdas de los beneficios directos de
mayor produccién de mas trabajadores, el beneficio indirecto del pleno
empleo seria también muy alto. Estos incluirian el aumento de la co-
herencia familiar, la reduccién de la violencia doméstica, menos delin-
cuencia y menores encarcelamientos. En particular, deberia aumentar
el empleo a las minorias y adolescentes de manera espectacular, lo que
reduciria sustancialmente los actuales costosos niveles de desempleo.

Tasas de interés y la politica monetaria

Es el reino de la Reserva Federal quien decide las tasas de interés de
la nacién. Veo todas las razones para mantener el tipo de interés "libre
de riesgo” a un minimo, y dejar que el mercado decida posteriormente
los margenes de crédito y que evalie el riesgo.

Dado que los titulos publicos funcionan para apoyar las tasas de
interés, y no para financiar el gasto, no son necesarios para la opera-
tividad del gobierno. Por lo tanto, daria instrucciones al Tesoro para
cesar de inmediato la emisién de titulos a mas de 90 dias. Esto servi-
ria para bajar las tasas de interés a largo plazo y apoyar la inversién,
incluida la vivienda. Tenga en cuenta, que las emisiones a largo plazo
de las emisiones del Tesoro y su posterior compra por parte de la Fed,
como se ha propuesto recientemente, es funcionalmente idéntico a la
no emisién de dichos valores por el Tesoro en primer lugar.

También daria instrucciones a la Reserva Federal para mantener un
tipo de interés tipo Jap6n del 0%. Esto no es inflacionario ni es causa de
la depreciacién de la moneda, como Japén ha demostrado durante mds
de 10 afios. Recuerde, por cada délar prestado por el sistema bancario,
hay un délar ahorrado. Por lo tanto, el cambio de las tasas de interés
desplaza ingresos de un grupo a otro. El efecto neto de los ingresos es
cero. Ademas, el sector no gubernamental es un tenedor neto de titulos
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publicos, lo que significa que hay muchos mds délares ahorrados que
prestados. Menores tasas de interés significan menor ingreso por inte-
reses para el sector no gubernamental. Por lo tanto, sélo si la propen-
sién del prestatario al consumo es sustancialmente mayor que la de
los ahorradores hara que el efecto de los tipos de interés mas bajos se
conviertan en expansionistas de una manera no deseada. Y la historia
ha demostrado que este no es nunca el caso. La bajada de los tipos de
interés es un apoyo para la inversién a largo plazo, lo que fomenta la
productividad y el crecimiento. Los altos tipos de interés libres de ries-
go apoyan a los que viven del interés del capital (lamados rentistas),
reduciendo asi el tamafio de la fuerza de trabajo y en consecuencia
reduciendo la produccién nacional de bienes.

Elpapel de los titulos publicos

Esta claro que los titulos publicos no son necesarios para “finan-
ciar” el gasto, el gasto no es mas que el proceso de acreditar una cuenta
bancaria privada en la Reserva Federal. Tampoco la venta de titulos
publicos elimina la riqueza, como alguien cuando compra toma los
fondos de su cuenta bancaria (que también es un activo financiero
EE.UU.) para pagar por ellos, y recibe un bono del gobierno (que es
también un activo financiero de EE.UU.). Su riqueza neta es la misma
si usted tiene 1 millén en una cuenta bancaria o un titulo del Tesoro
por valor de 1 millén. De hecho, un titulo del Tesoro funcionalmente
no es mas que un depdsito a plazo en la Reserva Federal.

Hace casi 20 afios, fue escrita Soft Currency Economics para revelar
que la funcién de los titulos publicos era sostener las tasas de interés,
y no para financiar gastos como es generalmente percibido. Esat exa-
mina detenidamente los débitos y créditos de contabilizacién de las
reservas, incluyendo una explicacién de cémo el gobierno ,cuando la
Fed y el Tesoro se consideran en conjunto, puede entenderse mejor
como gastar primero, y luego ofrecer titulos a la venta.

El gasto del gobierno afiade fondos a las cuentas de reserva de los
bancos miembros del sistema monetario. Si los valores del gobierno
no se ponen a la venta, no es que los cheques del gobierno no vayan a
ser pagados, sino que las tasas de interés se mantendrian en el tipo de
interés pagada en esos saldos de reserva.

En el mundo real, sabemos que esto debe ser verdad. Observe cémo
funcioné Turquia durante mds de una década - trillones de liras de gas-
to deficitario, metas de tipo de interés a menudo del 100%, la inflacién
casi al mismo nivel, la depreciacién monetaria continua y ninguna
confianza. Sin embargo, la financiacién del gobierno en liras nunca fue
un problema. Los cheques en liras del Gobierno siempre se pagaban.
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Si hubieran confiado en los préstamos de los mercados para sostener
el gasto, como la corriente principal presume que hicieron, habrian
cerrado hace mucho tiempo. Lo mismo ocurrié con Japén — con una
deuda gubernamental de mas del 200% del PIB, un 7% de déficit anual,
y una clasificacién crediticia por debajo de Botswana, y sin embargo,
los cheques en yenes del gobierno siempre se pagaron, y los fondos de
valores del gobierno a 3 meses tienen un interés cercano al 0%. Una
vez maés, claramente, la financiacién no es el imperativo.

Los EE.UU. son a menudo etiquetados como “el mayor deudor del
mundo”. Pero, ;qué es lo que realmente debe? Por ejemplo, supon-
gamos que el gobierno de EE.UU. compré un coche extranjero por $
50.000. El gobierno tiene el coche, y un no residente tiene una cuenta
de banco con délares EE.UU. con 50.000 en la misma y que refleja los
50.000 délares que su banco tiene en su cuenta en la Reserva Federal
que ha recibido por la venta del coche. El no residente ahora decide que
en lugar de un depédsito sin intereses, preferiria tener titulos del teso-
ro por valor de 50.000 délares, que él compra del gobierno. En pocas
palabras: el gobierno de EE.UU. tiene el coche y el no residente tiene
los titulos por valor de 50.000 délares del gobierno. Ahora ;qué es lo
que exactamente debe el gobierno de los EE.UU.? Cuando los 50.000
ddlares en titulos venzan, todo lo que el gobierno ha prometido es re-
emplazar los titulos de Reserva Federal con un crédito de 50.000 dé-
lares (mas intereses) a una cuenta de reserva de un banco miembro
en la Reserva Federal. Un activo financiero se cambia por otro. La Fed
Intercambia un activo financiero con interés (el titulo) por un activo
sin intereses. Esa es TODA la obligacién del gobierno de EE.UU. con
respecto a sus valores. Es por eso que la deuda pendiente en una mone-
da emitida por el gobierno nunca es un problema de solvencia.

Los nirios, una inversion en lugar de un gasto

Cualquier persona que se detiene a pensar en ello se dard cuenta de
que nuestros nifios son nuestra fundamental inversién real para el fu-
turo. Deberia ser obvio para todos que sin hijos, no quedara mas vida
humana dentro de 100 afios. Sin embargo, en nuestra actual estructu-
ra institucional - los impuestos, otras leyes y los gastos en libros - han
convertido a nuestros hijos en un gasto en lugar de una inversién. Ade-
mas de otras situaciones que no nos gusta que sucedan, por ejemplo,
deficiencias en la educacién, el abandono y el abuso infantil y las altas
tasas de aborto, podrian abordarse modificando los incentivos incor-
porados a nuestro sistema financiero.
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Interés Piiblico

Para mi, toda la politica publica federal comienza y termina con el
interés publico. Comienzo con una breve lista de las funciones del go-
bierno, lo cual comprende lo que puede llamarse infraestructura pu-
blica, que en mi opinién sirve al interés publico y debe ser provista en
consecuencia.

Lo primero es la defensa. Es mi firme creencia de que sin adecuadas
defensas militares, las democracias del mundo (una palabra que usare
para la mayoria de las formas de gobiernos representativos) estin en
riesgo de invasién fisica y de dominacién por naciones con dictaduras
y otras formas similares de totalitarismo. Mientras las democracias
tienden a defenderse, en el mundo actual, lo que ocurre a menudo es
que son las dictaduras que las que atacan militarmente a otras nacio-
nes sin que exista una amenaza o provocacién militar. Como ejemplos
podemos citar a Pakistdn amenazando a India, Corea del Norte ame-
nazando no sélo a Corea del Sur, sino también a otros paises de la re-
gion, Rusia apoyando a las acciones militares en contra de cualquier
democracia occidental, Israel bajo la constante amenaza de ataque por
todas las dictaduras de la regién y los talibanes intentando tomar el
control de Afganistdn y desbaratar cualquier intento de establecer un
gobierno representativo. Es evidente para mi que si las democracias
occidentales decidieran abandonar todas las medidas de defensa de
inmediato estarian sujetas a una invasién hostil en multiples frentes.
Por lo tanto, es de interés publico critico que se proporcione asignacién
de recursos reales a la defensa nacional. El siguiente paso consistiria
en fijar los objetivos a nuestros esfuerzos en defensa. Hubo un tiempo
en que esto incluia "la capacidad de librar una guerra prolongada en
dos frentes” muy parecidos a los frentes de Europa y el Pacifico de la
Segunda Guerra Mundial. Otros objetivos han incluido la capacidad
de ataque en cualquier parte del mundo en un determinado numero
de horas con una fuerza de tamafio predeterminado, de mantener
superioridad aérea y ser capaces de lanzar armas nucleares contra la
Unién Soviética y otras naciones potencialmente hostiles que puedan
dirigir armas nucleares contra los EE.UU. y, mds recientemente, tener
la capacidad de utilizar aviones no tripulados para asesinar individuos
hostiles de forma remota en cualquier lugar del mundo.

Todos estos son objetivos militares. Algunos son objetivos de tipo
general, otros son muy especificos. En los Estados Unidos, son en tulti-
ma instancia opciones politicas. Para mi esto significa que el presidente,
como Comandante en Jefe, presente este tipo de objetivos militares de
alto nivel al Congreso para su aprobacién, y después trabajar para alcan-
zar esos objetivos proponiendo opciones militares mds especificas para

[ 106 ]



lograr nuestros objetivos nacionales. El Presidente propone objetivos
y lo que se necesita para lograr esos objetivos, y el Congreso revisa,
discute y modifica los objetivos y las propuestas para lograr esos fines,
y se dota de los recursos que deciden son necesarios para cumplir lo
que mejor sirva a los objetivos militares de la nacién.

La mayor parte de las democracias del mundo (y en particular los
que cuentan con presencia militar de EE.UU.) han, sin embargo, llega-
do a depender de la presuncién de que los EE.UU. en ultima instancia
los defendera. A menudo, aunque no siempre, esto estd acordado a tra-
vés de alianzas formales. Esta dependencia en el ejército de los EE.UU.
ha dado lugar a que estas naciones no asignen lo que de otra forma
seria una importante porcién de su riqueza real a la defensa nacional.
Una opcién para hacer frente a este problema seria la de reunirse con
las democracias del mundo y establecer lo que seria una "contribucién
justa” de estas naciones al esfuerzo de defensa de los EE.UU., y enton-
ces ir tan lejos como para publicar un compromiso de "no defensa”
para los que se negasen a aportar su parte justa de los bienes y servi-
cios reales a la defensa comun.

Una defensa de ‘ tamarfio adecuado ‘ tiene mucho que ver con las ac-
tuales necesidades de defensa, y nada que ver con los gastos totales de
ddlares necesarios para satisfacer las necesidades de defensa de la na-
cién. Tampoco hace falta mencionar ”;cémo vamos a pagar por ello?”,
dado que los impuestos funcionan para regular la demanda agregada
y no para aumentar los ingresos per se. La forma en que nosotros, la
generacién actual, siempre "pagamos por ello” a través de los recur-
sos reales - bienes y servicios - que se asignamos a los militares que
podrian haber permanecido en el sector privado para el consumo pri-
vado. Ese costo real incluye a todas las personas sirviendo en las fuer-
zas armadas que podrian haber estado trabajando y producido bienes
y servicios en el sector privado para el consumo privado. Eso incluye
todo, desde los trabajadores en las fibricas de coches a instructores de
tenis, abogados, doctores, y los corredores de bolsa.

El "tamafio justo” y "tipo correcto” de la defensa pueden cambiar
draméaticamente durante periodos de tiempo relativamente cortos. La
capacidad de China de derribar satélites y los misiles nucleares iranis
de medio alcance que podrian amenazar a nuestra marina no son sino
dos ejemplos de cémo el avance de la tecnologia militar puede hacer
obsoletas muy rdpidamente tecnologias anteriores. Tanto los objeti-
vos como las opciones deben estar en continua revisién, y no puede
haber tregua en el avance de las nuevas tecnologias para hacer todo lo
posible para permanecer en la vanguardia de la eficacia militar.

Hace unos 10 afios yo estaba hablando del ejército con un miembro
del Pentagono. Me decia que teniamos que aumentar el tamartio de las
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fuerzas armadas. Le dije que lo deberiamos haber hecho hace 10 afios
(1990), cuando estdbamos en una recesién con altas tasas de desem-
pleo y con un exceso de capacidad productiva en general. En aquel en-
tonces, con todo el exceso de capacidad, una reconstruccién del ejerci-
to no hubiera tomando tantos recursos productivos del sector privado,
como lo haria durante un periodo de pleno empleo. El respondié: ”Si,
pero en aquel momento no nos lo podiamos permitir, la nacién tenia
un gran déficit presupuestario, mientras que hoy en dia con un supera-
vit presupuestario, nos lo podemos permitir”. {Esto es completamente
absurdo! El gobierno nunca tiene ni no tiene de délares. La cantidad
adecuada de gasto no tiene nada que ver con si el presupuesto tiene dé-
ficit o superavit. Ellos usan el sistema monetario que no proporciona
informacién con toda su informacién.

ijLa inflacién!

Sabemos, que el riesgo de incurrir en un déficit que es demasiado
grande no es la insolvencia - el gobierno no puede ir a la quiebra -, pero
el exceso de la demanda agregada (poder adquisitivo), puede ser infla-
cionario. Si bien esto es algo que nunca he visto en los EE.UU. en mis
60 afios de vida, es tedricamente posible. Pero, esto s6lo puede ocurrir
si el gobierno no limita su gasto por los precios que esta dispuesto a
pagar, y, en cambio, esta dispuesto a pagar precios cada vez mds altos
aun cuando su consumo haga que esos precios suban aun mas, como
seria probablemente el caso.

Este es un buen momento para revisar lo que escribi por primera
vez en el aflo 1992 para Soft Currency Economics y que se publicé
en 1993.

Inflacion vs Aumento de Precios

En pocas palabras, la moneda en si es un monopolio publico, que
significa que el nivel de precios es necesariamente una funcién de los
precios pagados por el gobierno cuando gasta, y /o el interés exigido
cuando presta. La dltima parte significa que si la Fed Simplemente
prestase sin limite y sin exigir garantias todos pediriamos dinero pres-
tado como locos y hariamos que los precios subieran como la espuma.
Por lo tanto, los activos bancarios deben ser regulados porque de lo
contrario, con FDIC depdsitos asegurados, los bancos podrian y pro-
bablemente pedirian prestado como locos para pagarse a si mismos
salarios ilimitados a costa de los contribuyentes. Y eso es mds o menos
lo que ocurrié en la crisis de S & L en la década de 1980, que también
ayudo a impulsar el auge de Reagan hasta que fue descubierto. Al igual
que el boom de las hipotecas de alto riesgo condujo a la expansién de
la era Bush hasta que fue descubierto. Por lo que ahora, no hace falta ni
que decir, que los activos de los bancos y los ratios de capital necesitan
ser regulados.
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Pero volvamos a la primera parte de la declaracién -"el precio es una
funcién de los precios pagados por el gobierno cuando gasta”. ;Qué
quiere decir esto? Esto significa que, dado que la economia necesita
el gasto del gobierno para obtener los délares que necesita para pagar
impuestos, el gobierno puede, como un ejercicio de logica, decidir lo
que quiere pagar por las cosas, y la economia no tiene més remedio
que vender al gobierno en los precios fijados por el gobierno con el fin
de obtener los délares que necesita para pagar los impuestos, y ahorrar
tantos activos financieros en ddlares como quiera. Déjeme darle un
ejemplo extremo de cdmo funciona esto: Supongamos que el gobierno
dice que no va a pagar un centavo mas por nada este afio de lo que
habia pagado el afio pasado, y que en cualquier caso iba a dejar a los im-
puestos como estaban. Y entonces supongamos que este afio todos los
precios han subido. En ese caso, con su politica de no pagar un centavo
mads por nada, el gobierno decidiria que el gasto irfa desde 3,5 trillones
el afio pasado a 0. Eso dejaria al sector privado sin los miles de millo-
nes que necesita para pagar los impuestos. Para conseguir los fondos
necesarios para pagar sus impuestos, los precios comenzarian a caer al
ofrecer las personas sus bienes y servicios no vendidos a precios cada
vez mds bajos hasta que los precios regresarian a los niveles a los que el
afio anterior les compro el gobierno. Si bien esto es una manera com-
pletamente impracticable para impedir que los precios suban, en una
economia de mercado, el gobierno sélo tendria que hacerlo con un pre-
cio, y dejar que las fuerzas del mercado ajusten todos los demas precios
que reflejen los valores relativos. Histéricamente, este tipo de medida
se ha aplicado en las llamadas politicas de "regulacién de existencias”,
y se realizaron principalmente con productos agricolas, mediante las
cuales el gobierno podia establecer los precios de compra y venta para
el trigo. El estdndar de oro es también un ejemplo de la politica de re-
gulacién de existencias.

Los gobiernos actuales utilizan el desempleo de manera extra ofi-
cial como su politica de regulacién de existencias. La teoria es que el
nivel de los precios, es en general, una funcién del nivel de desempleo,
y la manera de controlar la inflacién es a través de la tasa de empleo. El
dilema es o tener un aumento del desempleo frente a tener inflacién
mads alta. Decir que esta politica es problemadtica es un eufemismo,
pero nadie parece tener ninguna alternativa que sea digna de debate.

Toda la problematica inflacién que he visto ha sido causada por el
aumento de los precios energéticos, que comienza como una historia de
valor relativo, pero enseguida se convierte en una historia de inflacién.
El mecanismo de "transito”, de la forma en que yo lo veo, se produce
porque el gobierno paga demasiado por lo que compra, incluyendo la
indexacién de los salarios al IPC (Indice de Precios al Consumidor), que
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es como nosotros, como nacién hemos elegido para definir la inflacién.
y cada vez que el gobierno paga mas por lo mismo, esta redefiniendo
su moneda a la baja.

Es como los padres de los nifios que tienen que hacer sus deberes
para ganar los cupones que necesitan para pagar el impuesto mensual
a sus padres. ;Cudl es el valor de los cupones? Si los padres pagasen
un cupén por una hora de trabajo (y todo el trabajo fuese igualmente
dificil e igualmente” desagradable”), entonces un cupén valdria una
hora de mano de obra de un nifo. Y si los nifios se intercambiasen cu-
pones ese es el valor que les darian. Supongamos ahora que los padres
pagaron dos cupones por una hora de trabajo. En ese caso, cada cupén
s6lo tiene el valor de una media hora de trabajo. Al pagar el doble de
cupones por la misma cantidad de trabajo, los padres hicieron que el
valor de los cupones cayera a la mitad.

Pero lo que tenemos es un gobierno que no entiende sus propias
operaciones monetarias, por lo que, en América, mandan los siete
fraudes inocentes capitales. Nuestros lideres piensan que necesitan los
impuestos para obtener los dblares que necesitan para gastar, y si no
consiguen suficiente dinero con los impuestos tienen que pedir pres-
tado a paises como China y dejar que nuestros hijos paguen la cuenta.
Ellos piensan que tienen que pagar los precios de mercado. Asi que a
partir de ahi la politica se convierte en un no dejar que la economia
progrese demasiado (que no se caliente demasiado), y en no dejar que
el desempleo baje demasiado, o de lo contrario corremos el riesgo de
una hiperinflacién repentina como la Repuiblica de Weimar en Alema-
nia 100 afios atrds. Triste pero cierto. Asi que hoy, nos encontramos
con una tasa de desempleo de casi el 20%, y si contamos a la gente que
no pueden encontrar trabajo a tiempo completo, tal vez un tercio de
nuestra capacidad de produccién esta inactiva, y con un muy modesto
crecimiento del PIB — que apenas es suficiente para evitar que suba el
desempleo. Y nadie en Washington piensa que no es razonable que la
Fed esté en guardia por la inflacién y preparada a subir los impuestos
para evitar el sobrecalentamiento (no es que las subidas de los impues-
tos hagan eso, pero eso es otra historia).

¢Y cudl es la teoria dominante sobre la inflacién? Es llamada la”-
teoria de las expectativas”. Para todos, excepto algunos de nosotros, la
inflacién es causada enteramente por el aumento de las expectativas
de inflacién. Funciona de esta manera: cuando la gente piensa que va a
aparecer la inflacién, exigen aumentos salariales y se apresuran a com-
prar cosas antes de que el precio suba. Y eso es lo que causa la inflacién.
Lo que se llama una”brecha de descenso de produccién”, que significa,
para efectos practicos, que la caida de la tasa de desempleo, es lo que
causa que las expectativas de inflacién aumenten. Y si los monopolios
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extranjeros suben los precios del petréleo pueden hacer que las expec-
tativas de inflacién aumenten, al igual que lo puede hacer que la gente
se asuste por tener déficits presupuestarios, o por que se asustan de
que la Fed esta asustada. Asi que el trabajo de la Fed respecto al con-
trol de la inflacién se convierte en la gestién de las expectativas de
inflacién.

Es por eso por lo que en todos los discursos de la Fed hay una sec-
cién en la que se incide sobre la forma en que estdn trabajando ar-
duamente para controlar la inflacién, y lo importante que es para ello.
Ellos también creen que la correcta direccién de la economia depende
de las expectativas, por lo que siempre pronostican “modestos creci-
mientos” o mejor, lo que ellos creen que puede ayudar a provocar ese
resultado. Y nunca van a pronosticar publicamente un colapso, porque
creen que eso podria causar un colapso en si mismo.

Asi que para mi, nuestro mayor riesgo de inflacién en este momen-
to, como en la crisis de 1970, es el precio de la energia (en particular de
la gasolina). La inflacién vendrd a través del lado de los costos, a partir
de una fijacién de precios por parte de un grupo de productores, y no
de las fuerzas del mercado o el exceso de demanda. En sentido estric-
to, es una historia de valor relativo y no una historia de la inflacién,
al menos al principio, que més tarde se convierte en una historia de
inflacién cuando los superiores costos de importacién se abren paso a
través de nuestra estructura de precios y con el gobierno haciendo més
dafio por su parte al pagar esos precios mas elevados y por lo tanto
redefiniendo, en el proceso, el valor de la moneda a la baja.
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Una de las mentes mds brillantes de las finanzas.
CNBC (11/06/2010).

Warren Mosler es uno de los mds originales y preclaros participantes en
los debates actuales sobre politica econémica.

James Galbraith. Ex-director ejecutivo del Comité Conjunto de
Economia del Congreso de los EEUU y profesor de la Universidad de
Austin (Texas).

Puedo decir sin duda alguna que Warren Mosler ha tenido el mayor y
mds profundo impacto en nuestra comprension sobre los presupuestos
gubernamentales y la moneda moderna que nadie que conozca, incluidos
premios Nobel, gobernadores de bancos centrales, ministros de economia y
todos los profesores de la universidades del Liga Ivy, (Harvard, Yale, Pen-
nsylvania, Princeton, Columbia, Brown, Dartmouyh y Cornell). No es una
exageracion decir que estas ideas concernientes a la teoria econémica y la
politica son responsables del mds excitante y novedoso paradigma en la eco-
nomia en los tltimos 30 afios —si no mds - y que él, mds que cualquier otra
persona, ha inspirado a los economistas para que centren su atencién en el
mundo real de la politica econdomica.

Dr. Matthew Forstater. Profesor de Economia en la Universidad
de Kansas City (Missouri).

Warren es una de esas infrecuentes personas que comprenden el dinero
y las finanzas y como funcionan realmente el Tesoro y la Reserva Federal.
Recibe informacién de expertos del sector de todo el mundo.

William Black. Profesor asociado en Economia y Derecho en la
Universidad de Kansas City (Missouri).

El (Warren Mosler) representa una rara combinacion: alguien que com-
bina un conocimiento excepcional de las finanzas con la sabiduria y com-
pasién requerida para proporcionarnos toda una serie de politicas que nos
llevardn a un pleno empleo sostenible.

Marshall Auerback. Analista de carteras globales en R.A.B. capi-
tal y miembro de Economista for Peace & Security.

En este libro, Warren Mosler toma prestado el término fraude inocente
de John Kenneth Galbraith e identifica siete de los mitos mds dafiinos y
mds ampliamente aceptados sobre la economia. Como Galbraith, Mosler
elige la posibilidad de que los engafios no son intencionados, sino fruto de la
ignorancia, la incomprensién o -mds probablemente- resultado de la apli-
cacion de un paradigma erréneo a la economia del mundo real. Por decirlo
de una manera sencilla, muchas de las mds peligrosas creencias sobre c6mo
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funciona la economia tendrian relevancia si los EE UU estuvieran bajo un
patron oro. Pero, obviamente, el délar de EE UU no ha estado vinculado al
oro desde el colapso del sistema de Bretton Woods.

Asi pues scudles son los fraudes (quizds inocentes) capitales? El primero
es que el presupuesto de un gobierno es similar al de una familia, es decir,
que los gobiernos necesitan gravar con impuestos o pedir prestado antes de
poder gastar. El segundo, que los déficits publicos de hoy son una carga para
nuestros nietos. El tercero, incluso peor, que los déficits ptiblicos absorben
el ahorro privado. Cuarto, que la Seguridad Social ha prometido pensiones
y sanidad que nunca podremos permitirnos. Quinto, que los déficits comer-
ciales de los EE UU reducen el empleo e hipotecan peligrosamente a los ame-
ricanos a los caprichos de los extranjeros, quienes pueden decidir cortar el
suministro de préstamos que necesitamos. Sexto -y relacionado con el tercer
fraude- que necesitamos ahorros para financiar la inversion (asi pues, los
déficits estatales llevan a menor inversion). Y finalmente, la creencia de que
mayores déficits implican mayores impuestos en el futuro, afiadiendo carga
tributara a los futuros contribuyentes. Mosler muestra que, sean o no ino-
centes, estas creencias son ciertamente erréneas. De nuevo: puede haber
algtin tipo de economia en la que sean mds o menos ciertas. Por ejemplo,
en una economia no monetaria, un granjero necesita guardar semilla de
maiz para “invertir” en la cosecha del ario siguiente. Bajo un patrén oro, un
gobierno necesita gravar y/ o pedir prestado para asegurar que mantiene
una paridad fija. Y asi sucesivamente. Pero en el caso de una moneda no
convertible (en el sentido de que el gobierno no promete convertirla a un
tipo de cambio fijo con respecto a metales preciosos o moneda extranjera)
ninguno de esos mitos se sostiene. Cada uno de ellos es un fraude. La mejor
razon para leer este libro es la de estar seguro de que reconoces un fraude
cuando lo oyes. Y en su conciso y claro estilo, Mosler te introducird en el
paradigma correcto para desenvolverte y comprender el mundo en el que
vivimos realmente.

L.Randall Wray. Profesor de Economia en la Universidad de Kan-
sas City (Missouri), director de investigacién en el Centro por el Pleno
Empleo y la Estabilidad de Precios, Investigador Senior en el Levy Ec-
nomic Institute, autor de El papel del dinero hoy: la clave para el pleno
empleo y la estabilidad de precios y editor de Credit and State Theories
of Money: The Contributions of A. Mitchell Innes.
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