POSITIVE MONEY

CREANDO UN SISTEMA DE DINERO SOBERANO




2 CAMBIANDO A UN SISTEMA DE COMPLETA SOBERANIA MONETARIA

CONTENIDOS

INTRODUCCION 4
12 PARTE: SUMARIO EJECUTIVO 5
Una sintesis de la propuesta 6
La transicion 8

22 PARTE: VENTAJAS DEL CAMBIO A UN SISTEMA DE DINERO

SOBERANO 10
1. Creando un sistema bancario mejor y mds seguro 10
2. Aumentado la estabilidad econémica 11
3. Reduciendo la dependencia de la deuda 11
4. Apoyando la economia real 12
5. Una politica monetaria més eficaz 13
6. Una mejora en las finanzas publicas 14
7. Haciendo frente a la carestia de la vivienda 14
8. Ralentizando el aumento de la desigualdad 15
9. Mejorando la democracia 15
32 PARTE: REFORMAS EN EL SISTEMA BANCARIO 17
Descripcion general 17
Las cuentas de transacciones 18
Las cuentas de inversion 19
Las cuentas disponibles para los bancos comerciales en el banco central 21
El Ginico tipo de dinero electréonico 22
La cuenta de fondos de los clientes y su relacién con el balance 23
Pagos, préstamos y descalce de plazos 24

42 PARTE: REFORMAS EN LA CREACION DE DINERO Y POLITICA

MONETARIA 26
Creando el nuevo dinero 26
;Quien deberia tener la autoridad para crear dinero? 26
Decidiendo cuanto dinero crear: el comité para la creacién de dinero (CCD) 27
Como funcionaria el comité para la creacion de dinero 28
Gastando el dinero para ponerlo en circulacién 29

Poniendo el dinero en circulacion a través de préstamos a los bancos y otros
intermediarios 30



Retirando dinero de la circulacion 31

La contabilidad de la creacion de dinero 32
52 PARTE: EJECUTANDO LA TRANSICION 33
Introduciendo gradualmente un sistema de dinero soberano 33
Ejecutando un cambio inmediato a un sistema de dinero soberano completo 35
Asegurando que los bancos son capaces de proporcionar el crédito adecuado
inmediatamente después de la transformacion 37
La transicion en el largo plazo 39
62 PARTE: RESPUESTAS A LAS CRITICAS MAS HABITUALES 40
“Es innecesario. La garantia de los depdsitos hace al sistema bancario seguro” 40
“Es innecesario: s6lo hay que quitar el apoyo estatal a los bancos y dejar que el mercado
los discipline” 43
“Cambiar a un sistema donde el préstamo depende del nivel pre-existente de ahorro
constrefiria el nivel de crédito, perjudicando el crecimiento de la economia real” 44
Los tipos de interés serian demasiado altos 45
“Seria deflacionaria” 46
“Seria inflacionaria/hiperinflacionaria” 46
“Un comité no puede decidir exactamente cuanto dinero deberia ser creado” 47
“La propuesta es planificacion central o requiere un ejercito de tecndcratas para su
control” 48
“El sector bancario en la sombra simplemente crearia sustitutos para el dinero. El cuasi-
dinero emergeria y el banco central perderia el control sobre creacion de dinero” 49
“Es imposible que los bancos sean rentables en este modelo”/ “la banca seria inviable”50
“Es una politica monetarista” 50
APENDICE: BALANCES PRE Y POST TRANSICION 51

BIBLIOGRAFIA Y LECTURAS RECOMENDADAS 56



4 CAMBIANDO A UN SISTEMA DE COMPLETA SOBERANIA MONETARIA

INTRODUCCION

Este documento presenta una reforma del sistema bancario que quitaria a los bancos la
capacidad de crear dinero, en forma de depdsitos bancarios, cuando conceden
prestamos. Transferiria esa capacidad de crear nuevo dinero al estado en exclusiva,
creando lo que hemos denominado un sistema de “dinero soberano”. Esta propuesta
tiene sus origenes en la planteada por Frederick Soddy en los afios 20 y, posteriormente,
por Irving Ficher y Henry Simons como resultado de la Gran Depresion. Variaciones
sobre estas ideas han sido propuestas desde entonces por Milton Friedman (1960),
James Tobin (1987), John Kay (2009) y Laurence Kotlikoff (2010). Mds recientemente,
economistas del Fondo Monetario Internacional modelizaron la propuesta original de
Irving Fisher y encontraron un “base soélida” para todos sus supuestos beneficios y
efectos positivos adicionales (Benes & Kumhof, 2012).

Aunque inspirados por el trabajo original de Irving Fisher y las variaciones sobre él, las
propuestas en este documento tienen diferencias significativas. El punto de partida fue
el trabajo de Joseph Huber y James Robertson en su libro “Creating New Money” (2000).
Esa propuesta actualizaba las propuestas de Fisher poniendo de manifiesto que el
dinero, el sistema de pagos y, la banca en general es hoy en dia mas electronica que
basada en papel. La reforma aqui expuesta desarrolla la propuesta de Huber y
Robertson, sobre la base de una presentacion de 2010 ante la “Idependent Comission on
Banking” de RU realizada por Ben Dyson (Positive Money), Josh Ryan-Collins y Tony
Greenham (New Economics Foundation) y Richard Wener (Universidad de
Southampton). Las propuestas son descritas en mayor detalle por Andrew Jackson y Ben
Dyson en el libro “Modernising Money” (2013).

La estructura del documento es la siguiente:

* laparte resume la propuesta a nivel general

» 2aparte destaca una serie de problemas causados o exacerbados por la manera en
que dinero se crea actualmente por los bancos. Explica como el cambio a un
sistema de Dinero Soberano reconduciria cada uno de ellos.

* 3o parte explica los detalles de las reformas en relacién con la estructura vy, las
operaciones de los bancos y, los servicios que proporcionan a sus clientes.

» 42 parte cubre las reformas del proceso de creacion de dinero y, la gestién de la
politica monetaria.

» 52 parte explica como se puede realizar la transicion desde el sistema vigente a un
sistema de Dinero Soberano.

* 6° parte lidia con las objeciones habituales, criticas e, ideas equivocadas.

Grandes partes de este documento son un resumen de “Modernising Money” (2013), de
Andrew Jackson y Ben Dyson. Ciertos contenidos han sido anadidos después de la
publicacién del libro.
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Mas del 97% del dinero que usa la gente y las empresas en RU estd creado por los bancos
comerciales. Menos del 3% es creado por el Estado o los bancos centrales (tal como el
Banco de Inglaterra). Una situacion similar se da en muchos paises en todo el mundo.

Los bancos crean nuevo dinero, en forma de ntimeros (depdsitos) que aparecen en la
cuentas bancarias, a través del proceso contable usado cuando se conceden prestamos.
En palabras del Banco de Inglaterra:

“Cuando un banco concede un préstamo, por ejemplo a quienes solicitan un
préstamo hipotecario para adquirir una casa, habitualmente no lo hace déandoles
miles de libras en billetes. En su lugar, abona su cuenta bancaria con un depdsito
por el importe del préstamo hipotecario. En ese momento, nuevo dinero es
creado”. (Banco de Inglaterra boletin trimestral, 2014 1T).

Por el contrario, cuando la gente usa esos depdsitos para pagar prestamos el proceso se
revierte y, el dinero efectivamente desaparece de la economia. Tal como el Banco de
Inglaterra describe:

“De igual forma que cuando se solicita un préstamo se crea nuevo dinero, la
devolucion de los prestamos bancarios destruye dinero. ... Los bancos
concediendo prestamos vy, los clientes devolviéndolos son la forma fundamental
de como los depésitos bancarios se crean y se destruyen en la economia
moderna.” (Banco de Inglaterra boletin trimestral, 2014 1T).

El Banco de Inglaterra sostiene que ostenta el control definitivo sobre el proceso de
creacion de dinero, a través del manejo de los tipos de interés y, otras regulaciones. Sin
embargo, un rdpido vistazo al crecimiento del dinero creado por los bancos en los
ultimos 40 afios (ver grafico) pone en duda estd afirmacion’

La capacidad de crear dinero, en manos de los bancos comerciales, ha sido destacada
como una de las causas fundamentales tanto de la Gran Depresion de los afios 30 como
de la crisis financiera de 2007-2009. Lord (Adair) Turner, el antiguo presidente de la
Financial Services Authority del RU, ha argumentado: “ La crisis financiera de 2007/08
ocurri6 porque fallamos en limitar la creacion de crédito y dinero por parte del sistema
financiero privado” (2012).

Este documento pergefia una propuesta para retirar la capacidad para crear dinero a los
bancos comerciales y, devolver este poder a un organismo publico que trabaje en interés
de la economia y la sociedad, como un todo. Tales propuestas han sido denominadas
como “dinero 100%” o “reserva 100% sobre los depdsitos” , aunque hay sutiles
diferencias técnicas entre esas propuestas y la contenida en este documento. Nos

1 Este gréfico es ligeramente engafioso, parece mostrar un crecimiento de la masa monetaria hasta finales de 2009,
cuando en realidad empez6 a reducirse a finales de 2008. El aparente aumento entre 2008 y 2009 es debido
principalmente a cambios en la forma en como se informa de los datos estadisticos al Banco de Inglaterra.
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referiremos a estd reforma especifica como un “sistema de dinero soberano”,
describiendo un sistema en el cual todo el dinero es creado por estado.

Grafico: Creacion de dinero por parte del sistema bancario (M4 vs billetes y monedas
en circulacion)

5 Money Created by Banks 1970-2013
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Argumentamos que hay significativas ventajas en tal reforma y, que este cambio a un
sistema de dinero soberano reconduce un gran ntumero de problemas que seria dificil
abordar a través de politicas individuales.

UNA SINTESIS DE LA PROPUESTA

Lo siguiente es un breve resumen de las propuestas.

El poder de crear todo el dinero, tanto en efectivo como electrénico, estaria restringida al
estado a través del banco central (tal como el Banco de Inglaterra o el Banco Central
Europeo). Cambios en las normas que regulan las operaciones de los bancos todavia
permitirian a estos conceder prestamos, pero les haria imposible crear nuevo dinero en
el proceso.

Los bancos, en este caso, servirian para dos funciones:

1. La funcién de pago: administrando el servicio de pagos entre el publico y las
empresas y, manteniendo los depdsitos seguros hasta que se necesiten para
gastarse.

2. La funcién de préstamo/ahorro: actuando como intermediarios (comisionistas)



entre ahorradores y prestatarios.

Las funcion de pago se realizaria en las Cuentas de Transacciones de las empresas y del
publico en general. Los fondos de estas cuentas no serian depoésitos creados por los
bancos (una deuda del banco con el cliente), sino dinero electrénico soberano, creado
por el banco central. Estos fondos para transacciones serian almacenados
electronicamente en el banco central y, serian legalmente propiedad del cliente. Los
fondos para transacciones estan completamente libres de riesgo, porque no pueden ser
invertidos ni puestos en situacion de riesgo por el banco. El banco proporciona el
sistema de pagos (tales como talonarios, tarjetas de débito, banca por internet y, cajeros
automadticos) que permiten al cliente usar su dinero soberano para efectuar pagos. Las
cuentas no devengarian intereses, y los bancos podrian cargar gastos por proporcionar
estos servicios.

La funcion de intermediacion de los bancos se realizaria a través de las Cuentas de
Inversion. Un cliente deseoso de ahorrar o invertir para obtener intereses transferiria
fondos desde su Cuenta de Transacciones a una cuenta de aportaciones propiedad del
banco. El banco crearia una Cuenta de Inversiones para el cliente, la cual es un pasivo
del banco que representa la inversion realizada y la obligacion del banco de devolver los
fondos en el futuro. El cliente deberia acordar un periodo de aviso obligatorio antes de
acceder a su dinero o, una fecha de vencimiento en la cual la inversion deberia ser
reintegrada. No habria acceso instantdneo a las cuentas de inversion.

Los bancos desempenarian la funcién de agrupar los fondos provenientes de las cuentas
de inversion y, a continuacion, prestar esos fondos a un abanico de prestatarios para
diferentes propositos, de esta forma, diversificarian el riesgo por cuenta de los
ahorradores. Las Cuentas de Inversion no estarian garantizadas por el gobierno y, por lo
tanto, existiria una asuncion de riesgo, con el riesgo compartido entre el banco y el
cliente de acuerdo con el tipo de cuenta elegida por este ultimo.

Los reguladores podrian imponer requisitos de capital y otras normas de cautela para
tales cuentas a fin de prevenir un comportamiento imprudente por parte de los bancos.

Los saldos de las Cuentas de Inversién no podrian ser reasignados para otros como
medios de pago, para evitar que funcionen como un sustituto del dinero. Los bancos,
por lo tanto, se convertirian en verdaderos intermediarios que es la forma en que mucha
gente, hoy en dia, los percibe.

El banco central seria el responsable exclusivo de la creacion de tanto dinero como sea
necesario para mantener un crecimiento no-inflacionario. Administraria la creacion de
dinero directamente, en lugar de utilizar los tipos de interés para influenciar el
comportamiento de ahorradores y prestamistas y, la creacion de dinero por los bancos
(como sucede en la actualidad). Las decisiones sobre la creacion de dinero serian
tomadas independientemente del gobierno, con la creacién de un nuevo Comité para la
Creacion de Dinero (o por el existente Comité de Politica Monetaria). El Comité
responderia ante el “Treasury Select Committee”, un comité formado por
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parlamentarios de todos lo partidos quienes examinan y controlan las acciones del
Banco de Inglaterra y el Tesoro. El Comité no fijaria los tipos de interés, que serian
determinados por el mercado.

El banco central continuaria observando el mandato establecido por el ministro de
finanzas o canciller (Chancellor of the Exchequer). En el RU este mandato consiste
actualmente en proporcionar “estabilidad de precios” (definida como una inflacién del
2%) y, sujeto a lo anterior, “respaldar los objetivos econémicos del gobierno incluidos los
de crecimiento y el empleo”. El objetivo de inflacién actida como limite para detener la
creacion de dinero si llega a ser excesiva, pero sujeto a esa limitacion, el banco central
tiene la capacidad de crear dinero adicional.

Cualquier cantidad de nuevo dinero creado por el banco central seria transferido al
gobierno e inyectado en la economia a través de cuatro posibles vias.

1. Financiar gasto adicional del gobierno.

2. Financiar recorte de impuestos (en donde el nuevo dinero creado sustituye el
ingreso tributario perdido)

3. Hacer pagos directos a los ciudadanos, con lo que cada persona pueda gastar el
dinero en lo que considere oportuno (o invertirlo o, reducir su endeudamiento).

4. Reducir el endeudamiento ptblico.

Una quinta posibilidad permitiria al banco central crear dinero con el propdésito expreso
de financiar prestamos para las empresas. Este dinero seria prestado a los bancos con el
requisito que fuera usado para “propoésitos productivos”. Prestamos para propositos
especulativos o, con la intencién de adquirir activos pre-existentes, ya sean financieros o
reales, no seria permitido. El banco central también podria crear y prestar fondos a otros
intermediarios, tales como empresas dedicadas a prestamos de igual a igual (peer to
peer) a otras empresas o bancos de negocios regionales o de titularidad publica. Esto
asegura la existencia de un suelo de disponibilidad de crédito para las empresas,
garantizando el respaldo a la economia real. Dentro de los limites impuestos por el
banco central respecto a las lineas generales para los cuales el dinero puede ser prestado,
las decisiones de prestamos seria enteramente discrecionales por parte de las
instituciones de crédito.

Todos los anteriores mecanismos deben ser transparentes, tanto para el parlamento,
como para el publico en general.

TRANSICION

En términos generales, hay dos elecciones en el proceso de transicion—un enfoque
gradualista 0, un cambio inmediato. Nuestras propuestas aseguran que cualquier
enfoque pueda ser puesto en marcha sin perturbar la economia en su conjunto.

En el primero, el enfoque gradualista, el banco central comenzaria creando el dinero
directamente, transfiriendo el dinero al gobierno para gastarlo en la economia, como se



ha descrito antes. Sin embargo, a los bancos se les permitiria todavia operar tal como
actualmente lo hacen, creando dinero en el proceso de conceder prestamos. Con el
tiempo, la cantidad de dinero que los bancos podrian crear se iria progresivamente
restringiendo. Paulatinamente, una mayor proporcién del nuevo dinero necesario para
reemplazar el dinero destruido por la devoluciéon de los prestamos y, cualquier
expansion la masa monetaria®, provendria de la creacion de dinero por el banco central.
Mientras esta situacion hibrida estuviera vigente, esto constituiria un sistema parcial de
Dinero Soberano. Finalmente se acordaria una fecha para la conversiéon en la cual los
bancos serian requeridos a realizar el cambio a la estructura de negocio bancario antes
descrito, y en consecuencia, perderian su capacidad para crear dinero.

Un enfoque mds rdapido es transferir el poder de crear dinero de los bancos al banco
central de un dia para otro, cambiando a un sistema completo de Dinero Soberano.
Esto puede realizarse sin cambiar el nivel de la masa monetaria en la economia en
general y, sin causar, una contracciéon dafiina en la cantidad de crédito disponible. En
este proceso de cambio inmediato, los depésitos bancarios a la vista que suponen el 97%
de la masa monetaria se convertirian en dinero soberano emitido por el estado
mantenido en cuentas en el banco central. En lugar de tener un pasivo con sus clientes,
cada banco ahora tendria una obligacién equivalente con el banco central (por lo tanto,
no hay un impacto global en el tamafio y la naturaleza de sus balances y, no hay
beneficios extraordinarios para el sector bancario). El dinero soberano emitido por el
estado seria registrado como un pasivo del banco central, la contrapartida en el balance
serian bonos que no devengan intereses.

Estos dos procesos de transicion son explicado con mayor detalle en la 52 parte. Detalles
adicionales sobre el enfoque gradualista, en el cual tanto el banco central como los
bancos comerciales estdn simultdneamente facultados para crear dinero, se
proporcionan en Sovereing Money: Paving the way for a sustainable recovery de Andrew
Jackson.

2 La cantidad total de dinero en una economia se denomina habitualmente como oferta monetaria. Sin embargo, a lo
largo de este documento hemos empleado el término “masa monetaria”, desde el momento en que de hecho es un
fondo de dinero mas que un flujo u oferta de dinero.
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22 PARTE: VENTAJAS DEL CAMBIO A UN SISTEMA
DE DINERO SOBERANO

BENEFICIOS ECONOMICOS

1. CREANDO UN SISTEMA BANCARIO MEJOR Y MAS SEGURO

El problema: en el sistema actual el 97% del dinero son depésitos bancarios. Estos
depdésitos son pasivos de los bancos comerciales, lo que significa que dependen de la
salud de sus balances. En el supuesto de la quiebra del banco (debido a, por ejemplo,
malas decisiones de inversion) estos depoésitos quedarian “congelados” y no podrian ser
gastados. En el caso de la quiebra del Royal Bank of Scotland, si el banco no hubiera sido
rescatado por los contribuyentes, millones de clientes hubieran sido incapaces de
realizar pagos. Esto hubiera tenido un efecto devastador en la economia real, ademds de
causar un panico que se podria haber traducido en una oleada de quiebras bancarias. En
un supuesto extremo, podria haber conducido a una economia sin otro medio de pago
que el dinero en efectivo. Por lo tanto, la salud de nuestro sistema de pagos, que respalda
la economia real, depende de que los bancos no asuman riesgos excesivos, aunque la
asuncion de riesgos es inherente al sistema bancario. En tltimo término, depende de la
disponibilidad del gobierno para intervenir cuando los bancos fracasan.

Para prevenir que los bancos quiebren y amenacen el sistema de pagos y la economia
real, los gobiernos recurren a altos niveles de regulacién y supervision. No obstante, la
complejidad de esta regulacion (tal como las més de 400 paginas de Basilea III o las més
de 8.000 paginas del proyecto de ley Dodd-Franks) significa que con seguridad esté llena
de tecnicismos y, en consecuencia, sea en gran medida ineficaz.

Ademds, para prevenir pdnicos bancarios (que pueden derribar a los bancos y el sistema
de pagos), el gobierno proporciona un sistema de garantia de depésitos—una garantia
de 85.000 £ del saldo de cada cuenta individual. Pero eso equivale a que el estado asegure
las obligaciones de las corporaciones bancarias. Eso significa, que los pasivos de los
bancos son también compromisos contingentes del estado. Cuando el banco quiebra, el
gobierno se enfrenta a su liquidaciéon y deviene responsable de reembolsar a los
depositantes o, inyectar capital para restaurar el equilibrio del balance (rescate). Sera
casi siempre mds barato y rdpido rescatar el banco que liquidarlo, lo que significa que a
ningin banco mads alld de cierto tamafio se le permitird quebrar. De esta forma, la
garantia de depdsitos en lugar de hacer el sistema mads seguro, de hecho protege a los
bancos de las consecuencias de sus propias acciones, fomentando la asuncién de
mayores riesgos y, por lo tanto, haciendo el sistema mads arriesgado.

El dinero soberano como solucién: En un sistema de dinero soberano, el sistema de
pagos (realizado principalmente a través de las Cuentas de Transacciones) estaria
tecnolégica y financieramente separado de los riesgos de inversion y crédito de los



bancos. El dinero que es utilizado por la economia real para hacer los pagos existiria en
el banco central, en lugar de ser pasivos de un banco comercial. Esto significa, que
incluso si un banco comercial quebrara debido a las malas inversiones, las cuentas que
administraba podrian ser facilmente transferidas a un banco en funcionamiento, sin
coste para los contribuyentes o los depositantes.

Saber que se puede dejar quebrar a los bancos sin afectar al sistema de pagos se traduce
en una reduccion del riesgo moral (moral hazard). Los bancos tendrian un incentivo
para asumir menores niveles de riesgo (porque no existiria la opcién de un rescate por
parte de los contribuyentes). El hecho de que la quiebra bancaria no plantease
semejante amenaza a la economia real, significaria que habria menos necesidad de tener
una compleja regulacion para proteger a los bancos de ellos mismos. Una regulacion
mads sencilla es probablemente més efectiva en salvaguardar la estabilidad econémica.
(Por supuesto, el regulador todavia necesita asegurarse que no hay fraude o venta
engafosa de productos financieros).

2. AUMENTADO LA ESTABILIDAD ECONOMICA

El problema: La creacién de dinero por parte de los bancos tiende a ser pro-ciclica.
Cuando la economia medra, los bancos estdn mdas dispuestos a prestar. Esto crea
demanda adicional (o aumento del precio de las viviendas) lo que provoca una mayor
confianza con respecto a la salud futura de la economia y, una predisposicién atin mayor
a prestar. Pero finalmente los crecientes niveles de deuda privada se traducen en una
crisis financiera. En la post-crisis, los bancos no quieren prestar (porque no estan
seguros que los prestatarios serdn capaces de devolver el préstamo) y, la economia real
sufre a causa de la escasez de crédito y gasto.

En un entorno de post-crisis, hay un riesgo real de “deflacion de deuda” escenario
descrito por Irving Ficher, o la “recesion de balances” descrito por Richard Koo. Cuanto
mads altos sean los niveles de deuda consecuencia de la crisis, més dificil es la
recuperacion de la recesion.

El dinero soberano como solucién: La creacién de dinero por el banco central seria
contra-ciclica. En los momento en los que la economia esta en expansion, los ritmos de
creacion de dinero se reducirian, para evitar azuzar la inflacion. Pero cuando la
economia estuviera en recesion, el ritmo de creacién de dinero se aumentaria para
prevenir la caida de precios, lo que significa gasto adicional e impulso a la economia.
Esto probablemente se traduciria en una economia mucho mas estable.

En tiempos de recesion, familias y empresas reducirdn la demanda de la economia para

intentar reducir sus propias deudas. La creacién de dinero por parte del banco central
puede compensar esta reduccion de demanda.

3. REDUCIENDO LA DEPENDENCIA DE LA DEUDA

Problema: En el sistema actual el dinero es creado por los bancos cuando conceden
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préstamos. Esto significa, que obtener dinero nuevo para el economia (para acomodarse
al crecimiento econémico), es necesario para familias y empresas aumentar su
endeudamiento. Las ultimas décadas sugieren que necesitamos que el nivel de crédito
bancario y, en consecuencia, de masa monetaria y deuda privada, crezca més deprisa
que el PIB para tener un crecimiento positivo del mismo (ver por ejemplo, Turner, 2014).
Pero otros estudios, muestran que los crecientes niveles de crédito bancario (y, por lo
tanto, de deuda privada) tienden a derivar en crisis financieras (ver, por ejemplo,
Shularick y Taylor, 2009). En consecuencia, tenemos una situacion paradojica:

» Para que la economia crezca necesitamos alentar un incremento del crédito y un
aumento de la deuda privada
* Pero esto inevitablemente nos conduce a una crisis financiera.

Ademas, la devolucion de las deudas conlleva la destruccion de dinero y, la caida de la
masa monetaria (porque son el proceso inverso de la concesién de préstamos). Es, por lo
tanto, imposible reducir de forma significativa el nivel de deuda privada sin
simultdneamente contraer la masa monetaria, retirando capacidad de gasto de la
economia y, potencialmente provocando una recesion.

El dinero soberano como soluciéon: En un sistema de dinero soberano, el banco central
tiene la capacidad de crear dinero que es transferido al gobierno para ser gastado en la
economia real. Ni las familias, ni las empresas han de endeudarse para que este proceso
tenga lugar. Esto implica, que el banco central puede proporcionar gasto adicional y
demanda sin depender de que familias y empresas se endeuden atn mds. En
consecuencia, es posible tener crecimiento econémico sin simultdneamente aumentar
el nivel de deuda privadoy, el riesgo de una crisis financiera.

Ademads, los cambios realizados en la transicion a un sistema de dinero soberano (ver la
52 parte) hacen posible que las devoluciones de las deudas sean gradualmente recicladas
y devueltas a la economia real, de manera que se traduzca una significativa reduccion de
los niveles de deuda privada.

4. APOYANDO LA ECONOMIA REAL

El problema: A causa de que la mayor parte de nuestro dinero es creado a través del
crédito bancario, las preferencias de los bancos para prestar determinan donde el nuevo
dinero empieza su vida econémica. En la practica, esto ha supuesto que el grueso del
dinero vaya al mercado inmobiliario y, al sector financiero. De acuerdo con las cifras del
Banco de Inglaterra, entre 1997-2007, del dinero adicional creado por el crédito
bancario, el 31% se dirigi6 a los prestamos hipotecarios particulares, el 20% a las
propiedades inmuebles comerciales, industriales y agricolas y, el 32% al sector financiero
(lo que incluye fusiones y adquisiciones, actividad comercial y, mercados financieros).
Sélo un 8% fue a empresas fuera del sector financiero, mientras que el 8% restante era
financiacion de tarjetas de crédito y prestamos personales. Sin embargo, son s6lo los dos
ultimos los que basicamente—préstamos a empresas y préstamos al consumo— los que
tienen impacto real en el PIB y en el crecimiento econémico. En resumen, tenemos un



sistema donde muy poco del dinero creado por los bancos es utilizado de forma que
conduce al crecimiento econémico o a la creacion de valor. En su lugar, la mayoria del
dinero creado tiene el efecto de elevar los precios de los inmuebles y, en consecuencia,
incrementar el coste de la vida.

El dinero soberano como solucién: En un sistema de dinero soberano, el dinero nuevo
es creado por el banco central y, a continuacién, gastado en la economia real a través del
gasto gubernamental. Dependiendo de como se gasta el dinero, esto tendra un mayor
impacto en el PIB y en la actividad econ6mica que el dinero creado por los bancos. Esto
es esencialmente porque a) todo serd gastado directamente en actividades que
contribuyan al PIB, lo que no ocurre con el crédito bancario, y b) no conlleva el coste de
servir la deuda privada adicional, la cual podria actuar como un freno del gasto. Esto
significa que la economia real estd mejor respaldada por un sistema de dinero soberano.

5. UNA POLITICA MONETARIA MAS EFICAZ

El problema: En el actual sistema monetario, el banco central debe usar los tipos de
interés en un intento de influenciar el comportamiento de los bancos en la concesion de
prestamos y, la demanda de crédito por parte de empresas y familias. Tipos de interés
mas bajos se supone que animan la demanda de crédito (y, de estd forma, se aumenta la
creacion de dinero) y, tipos m4s altos se supone que desaniman esa misma demanda (y,
de esta forma, se ralentiza el ritmo de creacion de dinero). Sin embargo, esta es una
burda e inefectiva herramienta. Cuando la creacion de dinero alimenta el incremento del
precio de la vivienda més de un 10% anual, un pequefio cambio en los tipos de interés no
va a disuadir de forma significativa a los prestatarios y, por lo tanto, no restringira la
creacion de dinero. En el escenario opuesto, cuando la deuda privada estd a niveles
historicamente elevados, la caida de los tipos de interés al 0,5% no animara a la gente a
endeudarse masy, no conducird a una mayor creacion de dinero.

Ademads, el uso de los tipos de interés tiene efectos colaterales negativos a lo largo y
ancho de la economia. Aquellos que se endeudan responsablemente a un cierto tipo de
interés, pueden encontrarse en dificultades cuando los tipos se elevan a un nivel
particularmente alto porque se intenta disuadir a nuevos prestatarios. Tipos de interés
particularmente bajos pueden causar severas dificultades para al gestion de los fondos
de pensiones vy, las rentas financieras de los pensionistas.

El dinero soberano como solucion: En un sistema de dinero soberano el banco central
tiene control directo sobre la creacion de dinero, por lo tanto, no hay necesidad de
ejercer influencia indirecta a través del manejo de los tipos de interés. Los tipos de
interés serdn, en consecuencia, mas estables que bajo el sistema vigente y, es menos
probable ver los extremos vistos en los ultimos afos. Ni ahorradores, ni prestatarios,
tendran sus ingresos arbitrariamente incrementados o reducidos como resultado de las
decisiones del banco central. La creacion directa de dinero, para gastarlo en la economia
real, tiene un beneficio directo en aquellos que reciben el dinero, pero no tiene costes
negativos para el resto de la sociedad (excepto que excesivo dinero sea creado y alimente
la inflacién). La creacion directa de dinero es una herramienta més especifica que sera
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mas eficaz que el manejo de los tipos de interés.
6. UNA MEJORA EN LAS FINANZAS PUBLICAS

El problema: Cuando el banco central o el estado emite dinero fisico (billetes y
monedas), los beneficios de crear ese dinero son anadidos en los presupuestos del
estado. Sin embargo, esto sélo se aplica al 3% del dinero que existe en forma fisica. El
restante 97%, siendo depésitos bancarios electronicos creados por los bancos, no
generan derecho de sefioreaje para el estado. El la préctica, el sefioreaje por la creacion
de los depdésitos bancarios va al sector bancario, y actiia como un subsidio encubierto,
siendo una significativa perdida de ingresos potenciales para el estado.

Ademads, la inestabilidad causada por las burbujas de crédito es un factor importante en
la elevacion de la deuda publica. La deuda publica del RU se ha mas que duplicado
desde el comienzo de la crisis financiera, esencialmente debido a la caida de
recaudacion en los tributos y, el aumento de los beneficios por desempleo que siguieron
a la crisis. Los costes de la crisis financiera causados por la creacién de dinero por parte
de los bancos son traspasados a los contribuyentes.

El dinero soberano como solucién: Porque todo el dinero—fisico y electronico—seria
emitido por el banco central en un sistema de dinero soberano, los beneficios en la
creacion del dinero electrénico irian al Tesoro. Esto podria traducirse en un aumento
significativo de ingresos para los presupuestos del estado.

Ademds, la mayor estabilidad econémica del sistema de dinero soberano, significa que
hay un menor riesgo de recesion que conducen a elevados déficits y, en consecuencia, la
deuda publica seria més reducida y mas estable.

BENEFICIOS SOCIALES Y MEDIOMBIENTALES

7. HACIENDO FRENTE A LA CARESTIA DE LA VIVIENDA

El problema: Alrededor de un tercio del dinero creado por los bancos se destina a
prestamos hipotecarios para la vivienda residencial (y, una proporcién adicional
significativa a propiedades comerciales, industriales y agricolas). Esta creacion de dinero
para la compra de activos pre-existentes (es decir, las casas tienen una oferta limitada y
la oferta de terreno sobre el que se construyen es fija) conduce a una subida de precios.
El incremento del precio de las viviendas afianza la confianza de los bancos para
conceder més prestamos hipotecarios (porque el incremento de precios implica que es
improbable que pierdan dinero en caso de impago y ejecucién hipotecaria). Esto se
convierte en un proceso altamente pro-ciclico, lo que conduce a una burbuja
inmobiliaria.

El dinero soberano como soluciéon: Existe la necesidad de una variedad de reformas
politicas y fiscales para hacer frente al problema de la carestia de la vivienda



(particularmente en el RU). Sin embargo, sustrayendo a los bancos la capacidad de crear
dinero se eliminard gran parte del combustible que alimenta la inflacion del precio de la
vivienda. Que el precio de la vivienda aumente a un ritmo inferior que los salarios,
significard que la vivienda se convierte en mds asequible con el paso del tiempo.

8. RALENTIZANDO EL AUMENTO DE LA DESIGUALDAD

El problema: Las burbujas inmobiliarias tienen el efecto de transferir riqueza de los
jovenes a los viejos y, de aquellos que no pueden acceder a la “escalera” de la propiedad
a aquellos otros que acceden. Esta es una via importante a través de la cual la
desigualdad en la riqueza aumenta atin mas.

Ademads, el hecho de que la oferta de dinero de la nacién deba ser tomada a préstamo de
los bancos, implica que estamos pagando intereses por la totalidad de esa oferta. Los
datos de las rentas familiares muestran que esto tiene como consecuencia la
transferencia de dinero desde el 90% de menor renta al 10% de mayor. (ver el capitulo 5
de Modernising Money para mas detalles).

El dinero soberano como solucién: Como se ha explicado anteriormente, quitar a los
bancos la capacidad de crear dinero tendria un efecto amortiguador en la subida del
precio de los inmuebles, lo cual a su vez, reduciria el ritmo de crecimiento de la
desigualdad.

La creacion, por el banco central, de dinero que no conlleva el devengo de intereses,
implica que hay una masa de dinero que esta efectivamente “libre de deuda” y, no hay
necesidad de para los miembros del publico de pedir prestamos simplemente para
asegurar que hay dinero disponible en la economia. El resultado de menores niveles de
deuda privada significard que menos intereses son pagados en general y, en
consecuencia, menos rentas son transferidas al 10% de mayor renta de la poblacién. De
nuevo, esto disminuira el ritmo de crecimiento de la desigualdad.

9. MEJORANDO LA DEMOCRACIA

El problema: Cuando los bancos deciden cuan deprisa quieren crecer y en que sectores
de la economia quieren invertir, también estidn decidiendo de hecho cuan réapido la
masa monetaria crecerd y como sera gastado el nuevo dinero creado. Este control reside
en ultimo término en quien establece la estrategia de cada banco, es decir, el consejo de
administraciéon y la alta direccion. Consecuentemente un muy reducido grupo de
personas (alrededor de 80 miembros de los consejos de administracion de los 5
principales bancos de RU) toman las decisiones que dan forma a la totalidad de la
economia britdnica, aunque estos individuos no tienen obligacién o mandato de tener
en cuenta las necesidades de la sociedad o la economia en su conjunto, y no son
responsables en ninguna forma ante los ciudadanos. Este parece ser un gran déficit
democritico.

Ademas, a causa que los bancos son la tnica fuente de nuevo dinero para la economia,
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se pone al gobierno en posicion de dependencia respecto a los bancos. Cualquier intento
de imponer regulaciones o reformas al sistema bancario se encuentran con amenazas
por parte de los bancos que limitaran su capacidad para proveer crédito y, por lo tanto,
danardn la economia.

El dinero soberano como solucién: Quitando a los bancos la capacidad para crear
dinero y, devolviéndosela al estado se restaura el control democratico sobre la creacion
de dinero. El Comité de Creacion Monetaria, el cual toma las decisiones de cuanto
dinero crear, seria altamente transparente y responsable ante el parlamento. La decision
de como gastar el dinero creado serd tomada por el gobierno (de la misma forma como
toma las decisiones de como gastar los ingresos tributarios).

Ademads, en tanto en cuanto el banco central puede suministrar directamente dinero
adicional a la economia, ya no dependemos del crédito bancario para alimentar el
crecimiento econémico. Lo que reduce el poder politico del sistema bancario.



32 PARTE: REFORMAS EN EL SISTEMA BANCARIO
DESCRIPCION GENERAL

Los siguientes cambios en la estructura de las operaciones de los bancos les hacen
imposible crear nuevos depdsitos bancarios que puedan ser empleados para realizar
pagos y, en consecuencia, evita que creen dinero en el proceso de prestar. La reforma,
asimismo, divide las funciones de los bancos modernos en dos:

1. La funciéon de pagos: Administrando el sistema de pagos entre el publico en
general y las empresas y, manteniendo los depdsitos seguros hasta el momento
que se necesiten para gastar.

2. La funciéon de préstamo/ahorro: Actuando como intermediario (comisionista)
entre ahorradores y prestatarios.

Después de la reforma, los bancos proporcionarian dos tipos distintos de cuentas a las
empresas y el publico en general. Los fondos de estas cuentas no serian depositos
creados por los bancos (una deuda del banco con el cliente), sino dinero soberano
electronico, originalmente creado por el banco central. Estos fondos para transacciones
serian electrénicamente guardados en el banco central y pertenecerian legalmente al
cliente. Los fondos estarian completamente libres de riesgo, ya que no podrian ser
invertidos o puestos en riesgo por el banco. El banco simplemente administraria los
fondos proveyendo el sistema de pagos (tales como talonarios, tarjetas de débito, banca
por internet y, cajeros automaticos) que permitirian la cliente hacer pagos utilizando el
dinero soberano de su propiedad. Las cuentas no devengarian intereses y, los bancos
tendrian libertad para cargar honorarios por proporcionar esos servicios.

Las liquidaciones se realizarian por transferencia entre las Cuentas de Transacciones de
aquellos que han hecho y recibido los pagos. No estarian involucrados activos
intermedios en la liquidacién, como sucede actualmente con las reservas de los bancos
en el banco central. El procedimiento del actual sistema de pagos podria continuar
siendo utilizado, con algunas adaptaciones menores.

La funcién de intermediacion de los bancos se realizaria a través de las Cuentas de
Inversién. Un cliente que quisiera ahorrar o invertir para obtener intereses transferiria
fondos de su Cuenta de Transacciones a un Fondo Comun de Inversiones propiedad del
banco. El banco crearia una Cuenta de Inversién para el cliente, la cual es un pasivo del
banco por la inversion realizada (y, la obligacion del banco de reembolsar los fondos en
el futuro). El cliente deberia acordar un periodo de aviso obligatorio antes de acceder a
su dinero o, una fecha de vencimiento en la cual la inversién deberia ser reintegrada. No
habria acceso inmediato a las cuentas de inversion.

Entremedio de la inversiones hechas por los propietarios de las Cuentas de Inversiéon y
los préstamos concedidos por los bancos, el banco desarrollaria su funcién de agrupar
las inversiones y distribuir el riesgo entre una amplia gama de prestatarios. Las Cuentas
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de Inversion no estarian garantizadas por el estado y, en consecuencia, comportarian un
riesgo que seria compartido entre el banco y el cliente de acuerdo con el tipo de cuenta
elegida por este ultimo. Los reguladores podrian imponer requisitos de capital y otras
normas de prudencia respecto tales cuentas para evitar un comportamiento temerario
de los bancos.

Desde la perspectiva del cliente del banco, las Cuentas de Transacciones en términos
generales corresponderia a una cuenta corriente, en la cual el dinero se puede retirar o
gastar a voluntad. Las Cuentas de Inversion corresponderian a las cuentas a plazo fijo o
con periodos de aviso minimo obligatorio. Sin embargo, como mads adelante se explicard,
hay diferencias fundamentales. Fundamentalmente, estos cambios significan que los
bancos ya no serian capaces de crear el tipo de depositos (a la vista) que pueden ser
utilizados para hacer pagos y, por consiguiente, no podrian incrementar la masa
monetaria como resultado de su actividad de crédito.

LAS CUENTAS DE TRANSACCIONES

Las actuales cuentas corrientes serian reemplazadas por las Cuentas de Transacciones.
Las citadas cuentas todavia:

* Proporcionarian cheques y cajeros automaticos o tarjetas de débito.

* Proporcionarian servicios de pago, incluyendo sueldos y salarios y, otros pagos.

* Proporcionarian acceso instantdneo, tanto para la transferencia de dinero
electrénico como para las retiradas de dinero en efectivo.

* Proporcionarian posiciones en descubierto, a discrecion del banco®.

Sin embargo, a diferencia de las actuales cuentas corrientes, donde la seguridad de los
depdsitos depende de la salud de los balances del banco, las Cuentas de Transacciones
estarian completamente libres de riesgo. Esto seria asi porque, aunque al titular de una
Cuenta de Transacciones le puede parecer que establece una relacién bancaria con un
banco privado comercial, la Cuenta de Transacciones ya no es un pasivo del banco, que
depende de la situacién de los activos del banco. En su lugar, seria en realidad una
representacion del dinero electrénico, emitido y guardado por el banco central. Los
fondos transferidos a la Cuenta de Transacciones continuarian siendo propiedad legal
del titular, en lugar de convertirse en propiedad legal de banco como ocurre con el
sistema actual. El cliente, en cierto sentido, estaria arrendando el banco para actuar
como mediador, cuyo papel seria transmitir las instrucciones y la informacién entre el
cliente y el banco central. El banco nunca tomaria posesion legal o de hecho del dinero y,
no le estaria permitido ordenar la banco central transferir dinero sin la autorizacién
expresa del cliente.

Como resultado, un banco no podria utilizar el dinero de la Cuenta de Transacciones

3 Los descubiertos autorizados en la Cuenta de Transacciones no permitirian a los bancos crear dinero adicional.
Cuando un cliente con un descubierto autorizado dispone del mismo, estaria de hecho utilizando un crédito ad-hoc
de dinero soberano pre-existente en el balance del banco. Sin embargo, desde el punto de vista del cliente la
experiencia de utilizar su descubierto no seria diferente a utilizarlo en el sistema vigente.



para hacer prestamos o para financiar sus propias inversiones. Debido a que la Cuenta
de Transacciones no seria un pasivo del balance de ningtin banco comercial sino que
seria una cuenta mantenida en el banco central, su gestion podria ser traspasada en
cualquier momento a otro banco, por cualquier nimero de clientes, sin tener ningtin
impacto sobre la salud financiera global de cualquier banco comercial o su liquidez (con
independencia de su solvencia). Efectivamente, esto haria que las Cuentas de
Transacciones estuvieran 100% libres de riesgos, cajas de seguridad electrénicas para el
dinero. Esto estaria en marcado contraste con el vigente sistema donde el dinero de una
cuenta corriente es propiedad legal del banco, no del cliente, donde el cliente depende
siempre de la solvencia del banco.

No hay necesidad de garantizar los depésitos: Con la Cuenta de Transacciones segura
por disefo, ya no existiria la necesidad de un seguro para los depdsitos o un esquema de
garantia—cualquier cantidad de dinero mantenido en la Cuenta de Transacciones tiene
riesgo cero de perdida y no estd expuesta a la salud financiera del banco comercial.

Honorarios o comisiones de la Cuenta de Transacciones: Los fondos en las Cuentas de
Transacciones no estarian disponibles para prestar o invertir por parte del banco y, por
lo tanto, el banco no podria obtener un rendimiento de esos fondos. Sin embargo, los
bancos incurririan en costes por al gestion de esas cuentas y por la provisiéon de los
servicios asociados a ellas. Siendo el coste actual para el banco de mantener una cuenta
corriente en el RU de alrededor 5 £ al mes, los bancos comerciales necesitarian cargar
honorarios por estas cuentas para cubrir sus costes y obtener beneficios. En la préctica,
habria una significativa presion del mercado para mantener las comisiones por las
cuentas lo mds bajos posibles.

LAS CUENTAS DE INVERSION

Después de la reforma, un banco necesitaria atraer los fondos que quisiera utilizar para
cualquier inversion (tanto para prestamos, tarjetas de crédito, préstamos hipotecarios,
inversiones a largo plazo en acciones o compraventa financiera a corto plazo). Estos
fondos serian proporcionados por los clientes, por via de sus Cuentas de Inversién. Las
Cuentas de Inversion reemplazarian a las actuales cuentas de ahorro, incluidas las
cuentas de ahorro con acceso inmediato y, las cuentas a plazo fijo a través de un banco.
La denominacion “Cuenta de Inversion” has sido elegida en lugar de “cuenta de ahorro”
como una descripcién mds precisa del propdsito de estas cuentas: serian inversiones con
riesgo mas que un lugar “seguro” donde “ahorrar” dinero.

Las Cuentas de Inversion, como las actuales cuentas de ahorro, todavia:

* Serian usadas por los clientes que quisieran obtener un interés sobre su dinero
ocioso (ahorro).

» Pagarian diferentes tipos de interés.

* Serian proporcionadas por los bancos comerciales

* Serian pasivos (especificamente, una promesa de reembolsar un dinero en el
futuro) del banco respecto al cliente que hace la inversion.
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Sin embargo, la Cuenta de Inversion tendria importantes diferencias respecto a las
actuales cuentas de ahorro.

Una Cuenta de Inversion no mantiene dinero: Una Cuenta de Inversion nunca
mantendria dinero soberano emitido por el estado. Cualquier dinero “colocado” en una
Cuenta de Inversion seria de hecho transferida de inmediato desde la Cuenta de
Transacciones del cliente (que representa dinero electrénico mantenido en el banco
central) a una cuenta de “Pool (agrupacion) de Inversiones” (también mantenida en el
banco central como se discutird con mds detalle a continuacién). En este punto, el
dinero perteneceria al banco, en lugar de al titular de la Cuenta de Inversion y, el banco
registraria la Cuenta de Inversion como una obligacion con el cliente (representado una
promesa de devolver el dinero en algin momento del futuro) y, la adicién al Pool de
Inversiones como un activo. Cuando el dinero invertido fuera prestado a un prestatario,
seria transferido desde el Pool de Inversiones del banco comercial (mantenido en el
banco central) a la Cuenta de Transacciones del prestatario (también mantenida en el
banco central).

Una Cuenta de Inversion no seria dinero: Las Cuentas de Inversion serian pasivos de los
bancos comerciales pero no serian transferibles excepto por el reintegro de dinero
soberano desde el Fondo de Inversiones a la Cuenta de Transacciones del titular. Sélo la
Cuenta de Transacciones estaria vinculada al sistema de pagos. Ademas, un banco no
autorizaria abonar cantidades en la Cuenta de Inversiones del cliente excepto por la
recepcion de una transferencia de dinero soberano en su Fondo de Inversiones desde la
Cuenta de Transacciones, la Cuenta Central del Estado o su propia Cuenta de
Operaciones. Estas restricciones aseguran que los saldos de la Cuenta de Inversion no
puedan ser creados “de la nada” y, no puedan ser usados como sustitutos del dinero.

Las Cuentas de Inversion serian iliquidas: Desde el momento de la inversion, los
clientes perderian el acceso a su dinero por periodo de tiempo previamente acordado.
Los clientes podrian acordar una “fecha de maduraciéon” o un “periodo de pre-aviso”
que seria aplicado a la cuenta. Ya no existiria, de ningtin modo, el “acceso instantdneo” a
las cuentas de ahorro. Esta prohibicion del acceso inmediato a los ahorros seria
necesario para prevenir que los bancos crearan obligaciones a la vista que podrian
utilizar para efectuar pagos y, de este modo, replicar la capacidad de crear dinero del
sistema actual.

Las Cuentas de Inversiéon no estarian garantizadas por el Estado: El sistema de
Compensacion de Servicios Financieros (N d T: Fondo de Garantia de Depdsitos en
Espafia) (una forma de de seguro para los depositos que garantiza 85 M £ de cada cuenta
individual) no se aplicaria a las Cuentas de Inversion (o a las Cuentas de Transacciones,
aunque las Cuentas de Transacciones estarian enteramente libres de riesgo por su
naturaleza). Los clientes que desearan tener su dinero completamente libre de riesgo
podrian depositar su dinero en las Cuentas de Transacciones, mientras que los clientes
que desearan obtener un rendimiento se esperaria que asumieran algun riesgo, en lugar
de traspasar el riesgo al contribuyente.



Las Cuentas de Inversién comportarian la asuncién de riesgo: Si algunos prestatarios
fracasan en devolver sus prestamos, la perdida seria dividida entre el banco y los
titulares de las Cuentas de Inversion, de acuerdo con los términos y condiciones
especificados en el contrato de la cuenta especifica. Esta puesta en comun del riesgo
aseguraria que los incentivos tanto del banco como del inversor estuvieran alineados
correctamente. Cualquier inversor que abra una Cuenta de Inversi6on estaria
completamente al tanto de los riesgos en el momento de la inversion y, aquellos que no
quisieran asumir cierto nivel de riesgo podrian optar por contratos de cuenta
alternativos que ofrecieran menos riesgo y, en consecuencia, menos rendimiento. Riesgo
y recompensa estarian, por lo tanto, alineados y, gran parte del riesgo moral asociado
con el actual sistema bancario seria eliminado.

Si un banco comercial sufriera un ntimero tan grande de impagos (prestatarios que no
son capaces de devolver sus prestamos) que llegara a ser insolvente y quebrara, el banco
seria cerrado, los activos restantes liquidados y las cuentas acreedoras saldadas. Los
titulares de las Cuentas de Inversion tendrian la preferencia de los depositantes (es decir,
tendria preferencia en la cola de los acreedores para el cobro) respecto de los tenedores
de bonos y los accionistas. Entre todos los titulares de las Cuentas de Inversion, aquellos
que hubieran optado por un menor riesgo cobrarian antes que aquellos que hubieran
optado por cuentas con riesgo mas elevado.

Las Cuentas de Inversion tienen un propdésito concreto: En el momento de abrir la
cuenta, el banco estaria obligado a informar al cliente del uso previsto del dinero, es
decir, en que serd invertido. Tipicamente una categoria genérica de inversiones
corresponderian con un nivel de riesgo asumido. Las categorias genéricas de inversiones
deberian ser establecidas por las autoridades financieras.

Este cambio estd diseniado para asegurarse que los tipos de inversiones realizados por el
banco (con el dinero de los clientes) se aproximan en gran medida a los tipos de
inversiones que los clientes quieren realizar. Estas categorias podrian ser a nivel
industrial o sectorial, por lo que los titulares de las Cuentas de Inversién podrian elegir
invertir en el sector inmobiliario, empresas o, mercados financieros, por ejemplo, pero
no necesitan escoger las empresas concretas en las cuales quieren invertir.

LAS CUENTAS DISPONIBLES PARA LOS BANCOS COMERCIALES EN EL
BANCO CENTRAL

En el actual sistema, los bancos comerciales tiene cuentas en el banco central en las
cuales guardan “las reservas del banco central” con el propésito de saldar los pagos con
otros bancos y con el gobierno. En un sistema de dinero soberano, cada banco
gestionaria, en su lugar, tres cuentas diferentes en el banco central. Estas cuentas
guardarian dinero electrénico que habria sido creado en exclusiva por el banco central.
Las cuentas serian:

La Cuenta de Operaciones: Esta seria una cuenta donde el banco mantendria fondos
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para sus propios propositos: beneficios no repartidos, aportaciones de los accionistas,
dinero destinado a sueldos y salarios del personal, etc. En resumen, seria el dinero
propiedad de los bancos adquirido en el desarrollo del negocio bancario. El dinero de
estd cuenta seria propiedad del banco vy, la cuenta seria registrada como un activo del
banco.

El “Pool” de Inversiones: Esta seria una cuenta que el banco utilizaria para recibir los
fondos de los clientes, hacer prestamos a los prestatarios, recibir la devoluciéon de los
prestamos de los prestatarios y realizar los pagos correspondientes (de intereses y
principal) a los titulares de las Cuentas de Inversion. En resumen, estd cuenta
representaria la actividad de crédito del banco. El dinero de esta cuenta seria propiedad
del banco y la cuenta seria registrada como un activo del banco.

La Cuenta de Fondos de los Clientes: Esta seria una cuenta del banco central gestionada
por el banco comercial, en la cual los fondos de los clientes de las Cuentas de
Transacciones del banco serian mantenidos. Cuando alguien de otro banco hiciera un
pago al titular de la Cuenta de Transacciones, el saldo de la Cuenta de Fondos de los
Clientes del banco receptor aumentaria. Cuando el titular de una Cuenta de
Transacciones hiciera un pago a alguien que usara un banco diferente, el saldo de la
cuenta disminuiria. El dinero de esta cuenta no seria propiedad del banco, ni seria un
activo del banco. El banco se limitaria a gestionar esta cuenta agregada en
representacion de sus clientes y sus Cuentas de Transacciones.

EL UNICO TIPO DE DINERO ELECTRONICO

En el sistema vigente hay de hecho dos tipos de dinero electrénico. El primero, los
depdsitos bancarios, son pasivos de los bancos comerciales y, son utilizados para realizar
pagos entre el publico en general y las empresas. El segundo, “las reservas del banco
central”, son so6lo utilizadas por los bancos comerciales para hacer pagos entre si (0
pagos de los bancos al gobierno). Estas reservas del banco central son mantenidas en las
cuentas de reservas en el banco central, el publico general y las empresas no pueden
utilizar reservas del banco central. Esta circulacion dual del dinero es una caracteristica
importante de nuestro actual sistema.

En un sistema de dinero soberano completo s6lo hay una tnica cantidad de dinero
circulando entre los bancos y el resto. En efecto, el publico también puede usar las
reservas del banco central, en lugar de estar restringidas a los bancos comerciales.



LA CUENTA DE FONDOS DE LOS CLIENTES Y SU RELACION CON EL
BALANCE

El dinero colocado en la Cuenta de Transacciones a través de un banco concreto seria,
de hecho, mantenida en forma electrénica, en el banco central de manera agregada en la
Cuenta de Fondos de los Clientes gestionada por el banco. Sin embargo, el banco central
no necesitaria conocer ninguna informacién de cada cliente individual o el saldo de las
cuentas de los clientes—gestionar esa informacion seria responsabilidad de cada banco
individual.

El saldo agregado de todas las Cuentas de Transacciones gestionadas por un banco
concreto conformaria la Cuenta de Fondos de los Clientes, la cual se mantendria en el
banco central. Sin embargo, aunque el banco comercial gestionara los flujos de entrada y
salida (cobros y pagos) de la cuenta en representacion de sus clientes, no ostentaria la
propiedad de estd cuenta ni del dinero que tuviera.

Cada banco registraria la cantidad de este dinero propiedad de todos y cada uno de los
titulares de las Cuentas de Transacciones y, las transacciones de entrada y salida de la
cuenta de cada cliente. Un ejemplo sencillo de la base de datos interna de un banco
podria se algo como esto:

Cuentas de Transacciones de Mega Banco

Clientes Saldos
Mrs Smtih £546,21
Mr W Riley £1.942,52
MR J Heath £26,78

Saldo total de la Cuenta de Fondos de los
Clientes en el Banco de Inglaterra £168.023.163.295,72

Debido a que las Cuentas de Transacciones no serian propiedad del banco comercial no
aparecerian en su balance. En su lugar serian propiedad de los titulares de las Cuentas de
Transacciones y, como tales, serian registradas en una contabilidad separada.

Otros cambios incluyen la suma de la Cuenta de Operaciones y el “Pool” de Inversiones
en el banco central, que reemplazan al antiguo concepto de “Depésitos en el Banco de
Inglaterra” (es decir, reservas del banco central). Las Cuentas de Inversiones (que
representan las inversiones realizadas por los clientes) serian registradas como pasivo
del banco con el cliente tal como, a dia de hoy, se registran los depdsitos. Por ejemplo:
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Balance de Mega Banco Cuentas de Fondos de Clientes gestionadas por
Mega Banco

Activo Pasivo Cuentas de Transacciones
Prestamos pendientes Cuentas de Inversion
Efectivo Prestamos interbancarios

Cuenta de Operaciones  Capital
“Pool” de Inversiones

Asimismo, la base de datos del banco central apareceria como se muestra mds abajo,
registrando el saldo de las Cuentas de Fondos de los Clientes, los “Pool” de Inversiones y
las Cuentas de Operaciones, pero sin detalles de la cuentas individuales:

Banco de Inglaterra

Banco Cuentas de Fondos de los Clientes
Cuenta de Fondos de los Clientes gestionada por

Mega Banco £168.023.163.295,72
“Pool” de Inversiones de Mega Banco £145.023,00
Cuenta de Operaciones de Mega Banco £295.451,72
Cuenta de Fondos de los Clientes gestionada por

Nuevo Banco £156.023.123.714,52
Saldo total de todas las cuentas £868.023.163.295,72

PAGOS, PRESTAMOS Y DESCALCE DE PLAZOS

Los pagos: Los pagos entre cuentas de distintos bancos serian realizadas esencialmente
igual que hoy en dia se hacen los pagos inter-bancarios. El dinero se moveria entre la
Cuenta de Fondos de los Clientes del banco del pagador y la Cuenta de Fondos de
Clientes del banco del beneficiario y, los bancos intervinientes actualizarian los saldos de
las Cuentas de Transacciones convenientemente. El proceso de compensacion seria
fundamentalmente el mismo. Los bancos necesitarian confirmar la existencia de las
cuentas involucradas y la disponibilidad de fondos antes de realizar el pago.

Los préstamos: Para realizar una inversion a través de una Cuenta de Inversion requiere
que el cliente transfiera la propiedad del dinero a su banco. Esto implica una
disminucion del saldo de su Cuenta de Transacciones y que el banco acuse recibo a
través de un incremento del saldo de la Cuenta de Inversién (una obligacion del banco
con el cliente). Entre bastidores, el dinero se habra movido desde la Cuenta de Fondos
de los Clientes gestionada por el banco a la cuenta del “Pool” de Inversiones en el banco
central. Este dinero es, a continuacion, prestado cuando el banco transfiere el dinero
desde su “Pool” de Inversiones a la Cuenta de Fondos de los Clientes, con el
correspondiente aumento en la Cuenta de Transacciones del cliente prestatario. Esta
secuencia de transacciones puede ser manejada por el actual sistema de pagos del banco
central (con adaptaciones minimas).



A diferencia del sistema actual, esto no aumentaria la cantidad de dinero en circulacion;
el acto de conceder prestamos meramente transferiria dinero pre-existente de una
Cuenta de Transacciones a otra (a través del “Pool” de Inversiones del banco). Por otra
parte, el saldo agregado de las Cuentas de Inversion habria aumentado, pero como
serian iliquidas y no transferibles no podria considerarse como dinero.

El descalce de plazos y la magnitud del mismo: En este sistema el descalce de plazos—el
financiar prestamos a largo plazo con inversiones (ahorro) a corto plazo—todavia seria
posible. Tomando un ejemplo simplificado, un préstamo a 10 afios de 2.000 £ puede ser
financiado por 10 individuos depositando 2.000 £ en su Cuenta de Inversiones durante
un afno, consecutivamente.

Ademas, los prestamos no necesitarian ser financiados por una Cuenta de Inversiones
del mismo tamafio. Unos cuantos depoésitos en Cuentas de Inversion mas pequefas
pueden ser utilizadas para financiar un prestamos grande, o al contrario un gran
depésito en una Cuenta de Inversion puede ser utilizado para financiar unos cuantos
prestamos mds pequenos.
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42 PARTE: REFORMAS EN IA CREACION DE
DINERO Y POLITICA MONETARIA

Esta seccion abarca el proceso de creaciéon de dinero en un sistema de Dinero Soberano
completo y, explica como la politica monetaria seria gestionada por el banco central.

El cambio méas importante para el banco central seria que, debido a que los bancos
comerciales no podrian crear dinero (debido a los cambios detallados en la 32 parte), el
banco central se convertiria en el tinico creador de dinero de la economia. Crearia dinero
para promover un crecimiento no inflacionario (o cumplir con el objetivo ordenado por
el parlamento). El dinero creado por el banco central seria el tinico dinero en circulacién
en la economia, utilizado tanto por los bancos como por el resto de agentes. Lo esencial
de este nuevo dinero seria que se cederia al gobierno para que lo gaste y lo ponga en
circulacion.

CREANDO EL NUEVO DINERO

Después de un cambio a un sistema de Dinero Soberano pleno, los bancos ya no serian
capaces de crear dinero—en forma de depdsitos bancarios—cuando conceden
prestamos o adquieren activos financieros. Como consecuencia, se hace imprescindible
un método alternativo para inyectar dinero en la economia. Sin embargo, antes de
abordar la cuestion de como el nuevo dinero es creado, primero debemos afrontar las
cuestiones:

1. ;Quién deberia tener la autoridad para crear dinero?

2. ;Quién deberia decidir cuando dinero debe ser utilizado?

;QUIEN DEBERIA TENER LA AUTORIDAD PARA CREAR DINERO?

El principio fundamental cuando estamos decidiendo quién deberia tener la autoridad
para crear dinero es saber si el “creador” puede beneficiarse o no personalmente de la
creacion de dinero. Si la respuesta es si, entonces tenemos un conflicto de intereses.

En resumen, ni a los banqueros que persiguen beneficios ni a los politicos que persiguen
votos se les puede confiar el poder de crear dinero, en tanto que los incentivos a los que
ambos grupos hacen frente les conduce a abusar de su poder por razones personales,
partidarias o, de beneficio empresarial. En su lugar, debemos asegurarnos que los
creadores de dinero no se beneficien de su acto. Esto requiere separar la decision
respecto a a) cuanto dinero es creado de b) como debe ser utilizado ese nuevo dinero.

Las dos decisiones deberian ser asignadas a o6rganos completamente separados. El
gobierno elegido tomaria la decision de como gastar el nuevo dinero creado (de la



misma forma que decide como gastar los ingresos fiscales). Sin embargo, no tendrian
poder o influencia sobre cuanto nuevo dinero se crearia (en contraste con su poder para
decidir cuantos tributos se recaudan). La decisidon sobre cuanto dinero crear debe ser
asignada a un 6rgano independiente del gobierno, de manera que las presiones politicas
a corto plazo no se impusieran a las consideraciones sobre la salud de la economia a
largo plazo. Sin embargo, el 6rgano debe responder ante un comité de todos los partidos
en el parlamento, para asegurar que hay control y responsabilidad con respecto a sus
decisiones.

Hay opciones de como este 6rgano independiente se puede estructurar. La opcion
menos radical es conceder la autoridad para la creacion de dinero al actual Comité de
Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (el comité que fija los tipos de interés y toma
actualmente las decisiones sobre las operaciones de expansion cuantitativa). Existe un
importante debate sobre si el comité deberia tener una representacion mdas amplia y
transversal de la sociedad, pero este debate estda mds alla del alcance de este documento.

De ahora en adelante, usaremos el término “Comité para la Creacién de Dinero” para
referirnos a cualquier que fuera el 6rgano encargado con la autoridad de crear dinero.

DECIDIENDO CUANTO DINERO CREAR: EL COMITE PARA LA CREACION
DE DINERO (CCD)

La decision sobre cuanto dinero nuevo crear seria asignada a un 6rgano independiente,
conocido como el Comité para la Creacion de Dinero (CCD). El CCD debe ser
politicamente independiente y neutral, tal como el Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra (responsable de fijar los tipos de interés) lo es hoy en dia.

En linea con los principios democraticos el Parlamento, a través del gobierno, deberia
determinar el objetivo y la misién de la politica monetaria. Por ejemplo, en el RU el
Banco de Inglaterra tiene por mandato estatutario mantener la estabilidad de precios vy,
subordinado a eso, apoyar la politica econémica del Gobierno de Su Majestad, lo que
incluye los objetivos de crecimiento y empleo. Al menos una vez al afo, el gobierno
envia al Banco de Inglaterra el mandato de cual es el objetivo de estabilidad de precios y
de cuales serdn los objetivos de politica econ6mica del gobierno. La estabilidad de
precios estd definida como un objetivo de inflacion del 2%. El objetivo de inflacién actta
como limite para parar la creacion de dinero cuando llega a ser excesiva, pero teniendo
en cuenta ese limite, el banco central puede crear dinero adicional.

Asumiendo, en aras de la simplicidad, que el banco central tiene un objetivo de
inflacién, cuando decide la cantidad de dinero que seria afiadida o sustraida de la
circulacion, el CCD aspira, de forma genérica, a cambiar el ritmo de crecimiento de la
masa monetaria para mantener la inflacién dentro del nivel objetivo (tal como el 2%). Si
la inflacién estda por encima del ritmo de crecimiento y, el CCD cree que se debe a
razones monetarias (en lugar de ser debido a otros factores econémicos), en ese caso, el
CCD ralentizaria o pararia la creacion de nuevo dinero. Resaltar que las decisiones del
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CCD estarian basadas en la cantidad de dinero adicional que se considera necesario para
cumplir el objetivo de inflacién, considerando la economia en su conjunto. El CCD debe
entender los objetivos de politica econémica del gobierno para evaluar el impacto de la
creacion de dinero en su objetivo de inflacién. Sin embargo, las decisiones del CCD de
crear dinero no tendrian en cuenta las necesidad de financiacion de gobierno en cumplir
con esos objetivos.

El Comité para la Creacion de Dinero no tendria control sobre como el nuevo dinero
creado que es transferido al gobierno se emplea. Si bien es cierto, que el modo en que el
dinero se utiliza tendria un cierto grado de influencia en la inflacién, conceder al CCD
cualquier tipo de influencia sobre como el dinero es gastado introduciria un conflicto de
intereses, por el cual, el juicio de sus miembros podrian sufrir un sesgo a causa de sus
opiniones respecto de las politicas y proyectos del gobierno.

COMO FUNCIONARIA EL COMITE PARA LA CREACION DE DINERO

Cada mes, el Comité para la Creacion de Dinero se reuniria y decidiria si aumentar o
disminuir o mantener constante el nivel de dinero en la economia. Durante su reunién
mensual del CCD decidiria sobre dos cantidades:

1. La cantidad de nuevo dinero necesario para alcanzar su objetivo establecido
democraticamente. Si este objetivo es simplemente un nivel de inflacién, como en
el ejemplo anterior, esto significa crear dinero para mantener la demanda
agregada a un nivel consistente con el objetivo de tasa de inflacién (similar al
establecimiento de los tipos de interés de hoy en dia).

2. La cantidad de nuevo dinero que seria suficiente para aliviar cualquier cuello de
botella en la disponibilidad de crédito para la economia real (no-financiera), si tal
escasez pudiera amenazar de alguna manera la produccion y el empleo.

Ambas cantidades serian determinadas, como actualmente sucede con los tipos de
interés, con referencia a los datos macroeconémicos apropiados, lo que incluye la
Encuesta sobre las Condiciones Crediticias del Banco de Inglaterra. Una vez se haya
tomado la decision sobre las dos cantidades arriba mencionadas, el Comité para la
Creacion de Dinero autorizaria la creacion de la cantidad de dinero que corresponde a la
primera cifra. Este dinero nuevo creado podria entrar en la economia en cualquiera de la
dos siguientes vias o, en ambas a la vez, dependiendo de la estimacién de la segunda
cifra:

1. La primera (y mds comun) via seria ceder el dinero al gobierno (aumentando el
saldo de la Cuenta de Gobierno Central). A continuacion, el gobierno gastaria el
dinero poniéndolo en circulacién, como se explicard en la siguiente seccion. Este
proceso incrementaria la masa monetaria sin aumentar el nivel de deuda privada
en la economia y puede considerarse, en consecuencia, como creacion de dinero
“libre de deuda”.



2. El segundo método seria que el dinero creado por el banco central se prestard a
los bancos, con el requisito de que ese dinero deberia ser prestado a empresas que
contribuyen al PIB (no para préstamos hipotecarios o especulacion financiera).
Esta opcion aseguraria que las empresas de la economia real no sufren de
restriccion en el acceso al crédito.

Ambas opciones son estudiadas en mayor detalle a continuacion.

GASTANDO EL DINERO PARA PONERLO EN CIRCULACION

Tras tomar la decision de aumentar la masa monetaria, el CCD autorizaria al banco
central para crear nuevo dinero a través de incrementar el saldo de la cuenta del
gobierno. Este nuevo dinero creado no seria reembolsable y, por lo tanto, libre de deuda.

Entonces, el dinero recién creado seria anadido a los ingresos fiscales y distribuidos de
acuerdo con las prioridades y el programa del gobierno elegido. El nuevo dinero creado
podria ser utilizado para cualquiera de las siguientes cosas o una combinacion de ellas:

* Financiar el gasto publico

* Financiar recortes impositivos (son el recién creado dinero sustituyendo los
ingresos fiscales perdidos)

* Realizar pagos directos a los ciudadanos, con cada persona libre de gastar el
dinero como crea conveniente (o invertir o reducir su deuda)

* Reducir la deuda publica

Aumentando el gasto publico: Mediante la utilizacion del dinero recién creado para
aumentar el gasto publico, el gobierno puede incrementar la provision o calidad de los
servicios publicos tales como educacion, sanidad o, transporte publico, sin aumentar ni
la presion fiscal sobre los contribuyentes ni la necesidad de financiacién del sector
publico. Dependiendo de como se gaste el dinero, este mecanismo puede tener un
elevado impacto en el PIB. Por ejemplo, los cédlculos de la Confederation of British
Industry sugieren que el gasto de 1£ en la construccion puede impulsar el PIB en 2,80¢.
Ver el informe Sovereing Money: Paving the Way for a Sustainable Future (Jackson, 2013)
para una discusion mds detallada de diversas opciones de gasto.

Recortando de impuestos: En lugar de aumentar el gasto publico, el gobierno elegido
del momento podria escoger reducir la presion fiscal. Como principio general, cualquier
gobierno podria reducir la imposicién con los beneficios de estd reforma con el objetivo
de reducir o eliminar algunos de los impuestos mads regresivos o que distorsionan el
mercado. Hay, no obstante, problemas con este enfoque: mientras que los cambios en
los impuestos se hacen con poca frecuencia, la cantidad de nuevo dinero gastado en la
economia se determina sobre una base mensual. No siendo capaz de prever o influir en
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las decisiones del CCD implicaria que el gobierno no tiene certeza de cuanto dinero
nuevo sera creado cada afo y, en consecuencia, en que medida serd capaz de reducir la
imposicion. Por esta raz6n, eliminar o reducir impuestos puede que no se al forma mas
efectiva (en términos de la planificacion financiera del gobierno) de distribuir el dinero
recién creado en la economia.

Realizando pagos directos a los ciudadanos: Una alternativa para el nuevo dinero
creado serd compartirlo entre todos los ciudadanos a partes iguales (o entre todos los
adultos o entre todos los contribuyentes). Esto también significaria que el dinero recién
creado estaria mds ampliamente distribuido entre toda la economia mas que estar
concentrado en determinadas areas del pais o sectores concretos de la economia como
resultado de los grandes proyectos gubernamentales. Sin embargo, el impulso al PIB
podria ser mads limitado, ya que los ciudadanos podrian usar algin dinero tanto para
devolver deuda, para ahorrar o, para gastar en productor importados (afectando el tipo
de cambio), lo que significaria que s6lo una parte del dinero podria ser gastado en
actividades que realmente impulsan el PIB.

Reduciendo la deuda priblica: El gobierno podria usar el nuevo dinero creado para
amortizar (reducir) deuda publica. Sin embargo, hay problemas con este enfoque, uno
de ellos es el hecho de que el dinero recién creado iria en primer lugar a los tenedores de
deuda publica y tenderia a permanecer en circulacion dentro de los mercados
financieros, en lugar de dirigirse a la economia real, lo que se traduciria en un efecto
minimo o insignificante en el PIB. Ademads, la deuda publica es menor que la deuda
privada y paga tipos de interés mds pequefios que la deuda privada.

PONIENDO EL DINERO EN CIRCULACION A TRAVES DE PRESTAMOS A
LOS BANCOS Y OTROS INTERMEDIARIOS

Después de la reforma, el Comité para la Creacién de Dinero también seria el encargado
de asegurar que las empresas de la economia real (no financieras) tuvieran un adecuado
acceso al crédito. El banco central controlaria la economia del RU mediante métodos
tanto cualitativos como cuantitativos (tal como la Encuesta sobre las Condiciones
Crediticias del Banco de Inglaterra). Si, sobre la base de estos andlisis, el banco central
determina que los bancos no son capaces de satisfacer la demanda de crédito de
demandantes solventes (publico en general y empresas) y esta afectando negativamente
a la economia, entonces el banco central podria compensar el déficit mediante la
creacion de dinero nuevo con el propdsito concreto de financiar a las empresas.

Este dinero seria prestado a los bancos con la condicién de que los fondos sean sélo
prestados a empresas que no sean del sector financiero (en lugar de empresas
inmobiliarias y financieras). Los fondos también podrian ser prestados por el banco
central a otros intermediarios, tales como empresas no financieras dedicadas a la
financiacion de otras empresas, bancos regionales, bancos de inversién de propiedad
publica. Los bancos todavia serian responsable de decidir a que empresas deberian
prestar y, el banco central no concederia los prestamos directamente a las empresas y no



elegiria que empresas deben recibirlo.

Esto asegura un suelo de financiacion para las empresas, garantizando el apoyo a la
economia real. Esto es especialmente importante en el RU, donde menos del 10% de
todos los prestamos bancarios se conceden a empresas que contribuyen al PIB (Ryan-
Collins y otros, 2011).

RETIRANDO DINERO DE LA CIRCULACION

En una economia que crece es improbable que el CCD tenga nunca que reducir la masa
monetaria, en tanto en cuanto el ritmo crecimiento de la misma este en sintonia con el
crecimiento del PIB. El Comité para la Creacion de Dinero deberia ser cauto en la
creacion de dinero y aumentar la masa monetaria lenta y sostenidamente, lo cual
aseguraria que existieran pocas probabilidades de futuras reducciones para corregir un
exceso anterior. Sin embargo, en el poco probable caso que el CCD deseara reducir la
masa monetaria, hay cuatro mecanismos para reducir el dinero en circulacion:

1. Restando dinero (con acuerdo) de la cuenta del gobierno en el Banco de
Inglaterra, reduciendo directamente la cantidad de dinero en circulacion. Esto
implica efectivamente eliminar el dinero. Atn siendo el método potencialmente
mas eficiente para reducir la masa monetaria, podria también ser el mas dificil
politicamente.

2. Vendiendo activos financieros en poder del Banco de Inglaterra (tal como deuda
publica) y quitando el dinero recibido de la circulacion. De la misma forma, el
Banco de Inglaterra puede retirar dinero emitiendo nuevos activos financieros,
tales como las letras que el Banco de Inglaterra emite ocasionalmente con este
proposito. Este método seria el mds probablemente utilizado para realizar
reducciones temporales y reversibles de la masa monetaria.

3. Eligiendo no renovar los prestamos al sistema bancario que hubiera previamente
concedido. Después de la reforma, cualquier creaciéon de dinero por el Banco de
Inglaterra para prestar a los bancos (dirigida a préstamos a las empresas)
aumentaria el dinero en circulacion. El Banco de Inglaterra podria reinyectar este
dinero devuelto volviendo a prestdrselo a los bancos, si elige no hacerlo, la
cantidad de dinero en circulacion caeria.

4. No volviendo a poner en circulacion el “Pasivo de Conversion” a través del
gobierno. Como se discutird en el siguiente capitulo, cuando los pasivos exigibles
a la vista de los bancos sean convertidos en dinero electrénico emitido por el
estado, serdn reemplazados por un nuevo pasivo con el Banco de Inglaterra, que
se trata efectivamente de un pasivo de los bancos por el dinero electrénico
emitido por el estado. Este “Pasivo de Conversion” serd pagado al Banco de
Inglaterra a medida que los préstamos bancarios sean devueltos. Normalmente,
este dinero seria inmediatamente cedido al Tesoro y gastado de vuelta a la
circulacion. Sin embargo, si el Banco de Inglaterra necesita reducir la masa
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monetaria, podria elegir no recircular alguno de los fondos recibidos a través del
Pasivo de Conversion y, en su lugar, destruir ese dinero, reduciendo la masa
monetaria en el proceso. Este es probablemente el método mdés sencillo para
quitar permanentemente grandes cantidades de dinero de la circulacién, aunque
solo seria aplicable durante el periodo de transicion.

LA CONTABILIDAD DE LA CREACION DE DINERO

El dinero en un sistema de Dinero Soberano consistiria:

* Monedas—emitidas por el Tesoro (siguiendo las disposiciones vigentes)

* Billetes—emitidos por el banco central, pero impresos por una imprenta
especializada

* Dinero electrénico soberano—emitido y custodiado en el banco central

En términos contables, el dinero electréonico soberano seria un pasivo en el balance del
departamento de emisiones del banco central, tal como lo son hoy en dia las reservas del
banco central y los billetes. Sin embargo, registrar este dinero como pasivo es una mera
convencion contable y, no implica que el banco central o el estado este en deuda con los
poseedores del dinero. Los billetes son actualmente registrados como pasivos, pero
cualquiera que devuelva un billete al banco central solo recibird otros billetes de
equivalente valor. (Los billetes no han sido redimibles por oro en el RU desde 1931.) Por
lo tanto, el banco central no “adeuda” a los tenedores de los billetes nada. De la misma
forma, los tenedores de el dinero electrénico soberano no podran solicitar otra cosa que
dinero electrénico idéntico del banco central.

Sin embargo, esto plantea un dilema contable. Si el dinero soberano es registrado como
un pasivo del banco central, entonces la creacién de dinero soberano adicional implica
aumentar los pasivos. Sin un aumento igual de los activos, esto podria hacerlos
insolventes en un estricto sentido contable (aunque en la prdctica, las limitaciones de
solvencia no se aplican al banco central de la misma forma que se aplican a otros bancos
o empresas). Por lo tanto, para circunvalar este problema contable y mantenernos en las
convenciones (contables), el dinero soberano seria compensado en el balance del banco
central por bonos del estado cup6n cero (sin interés) y perpetuos (sin fecha de
vencimiento). El estado emitiria estos bonos especificamente con el propésito de
permitir al banco central equilibrar el pasivo resultante del dinero soberano. Los bonos
cupon cero y perpetuos no contabilizarian como parte de la deuda publica, ya que no
tienen que ser servidos (es decir, sin interés) por el estado, y no existe obligacién de
devolucion.

Esta estructura de contabilizacién de la creacion de dinero se adhiere a las convenciones
contables y, asimismo, reconoce el hecho que el dinero emitido por un estado soberano
no es una deuda de ese estado o, una obligacion distinta de devolver algo diferente del
mismo dinero. En realidad, se trata de un simbolo que utilizan individuos y empresas
para facilitar el intercambio.
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Hay en términos generales dos elecciones para el proceso de transicion: o bien un
enfoque gradualista, o bien un cambio inmediato. Nuestras propuestas aseguran que
ambas puedan ser ejecutadas sin alterar la economia en su conjunto.

INTRODUCIENDO GRADUALMENTE UN SISTEMA DE DINERO
SOBERANO

En el primero, el enfoque gradualista, el banco central comenzaria a crear directamente
dinero soberano, transfiriendo este dinero al gobierno para gastarlo en la economia, tal
como se ha descrito anteriormente. Sin embargo, a los bancos todavia se les permitiria
operar como actualmente lo hacen, creando dinero en el proceso de conceder
prestamos. El dinero, tal como el utilizado por el publico, continuaria consistiendo en
depésitos a la vista que necesitarian ser garantizados a través de una seguro de
depdsitos. Sin embargo, el flujo de dinero soberano compensaria el grado de reduccién
de la masa monetaria a medida que las deudas vivas se fueran pagando y, reduciendo la
demanda de nuevo crédito que es actualmente necesario para aumentar la masa
monetaria.

Con el tiempo, regulaciones tales como requerimientos de capital y liquidez y criterios
para prestamos (por ejemplo, ratio maximo entre préstamo y valor para las hipotecas)
pueden ser reforzadas para limitar la cantidad de dinero que los bancos pueden crear vy,
una mayor proporcion del crecimiento de la masa monetaria vendria de la creacion de
dinero, por parte del banco central. Mientras que este arreglo hibrido esté vigente, ello
constituiria un sistema de Dinero Soberano parcial. A su debido tiempo, se estableceria
una fecha desde la cual se requeriria a los bancos cambiar a una estructura bancaria
como la explicada antes y, perderian su capacidad de crear dinero.

Este sistema de Dinero Soberano parcial es descrito en el documento Sovereign Money:
Paving the way for a sustainable recovery, de Andrew Jackson. Es probablemente m4s
politicamente factible, como un paso hacia un sistema de Dinero Soberano, ya que no
requiere un cambio inmediato en la manera que los bancos trabajan y proporciona una
via para introducir gradualmente las reformas. Esto seria considerado como de menor
riesgo por las autoridades (el banco central y el Tesoro o el ministerio de economia) y
encontraria menos presion en contra por parte de los bancos.

La siguiente lista muestra cuales son las ventajas que se producirian sé6lo introduciendo
un sistema de Dinero Soberano parcial, y cuales los beneficios del cambio a un sistema
de Dinero Soberano completo.

LLAS VENTAJAS DE UN SISTEMA DE DINERO SOBERANO PARCIAL EN UNA
RECISION:
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La creacion de Dinero Soberano estimula la economia real y el PIB de manera
mucho mads efectiva que la Expansion Cuantitativa (Quantitative Easing) o el
crédito bancario (el cual se dirige predominantemente hacia los mercados
inmobiliario y financiero).

La creacion de Dinero Soberano generaria ingresos adicionales para el gobierno
sin necesidad de elevar los tributos o endeudarse. Esto podria compensar la caida
de ingresos fiscales durante una recesion y reducir la presion por la consolidacién
fiscal (la cual puede exacerbar la recesion al reducir la demanda agregada).

Proporcionando una fuente de dinero sin endeudamiento (y, en consecuencia, sin
incrementar el volumen de la deuda privada), podria permitir a la gente reducir su
endeudamiento (es decir, pagar sus deudas) sin causar una contraccién de la
masa monetaria. Lo cual hace posible evitar la deflacién por desapalancamiento.

El Dinero Soberano puede ser creado de forma contra-ciclica, es decir, més en
una recesion, para equilibrar los vaivenes en la creacion de dinero por los bancos
y, de esta manera, conseguir una masa monetaria mds estable.

LAS VENTAJAS DE UN SISTEMA DE DINERO SOBERANO PARCIAL EN UNA
ECONOMIA EN CRECIMIENTO:

La creacién de Dinero Soberano proporciona una alternativa al dinero creado por
los bancos y, por consiguiente, permite que la demanda agregada crezca sin
necesidad de elevar el endeudamiento privado (de familias y empresas).
(Aumentar el endeudamiento privado es problemadtico porque incrementa la
probabilidad de crisis financiera.)

LAS VENTAJAS EN GENERAL:

Un sistema de Dinero Soberano parcial sigue siendo un sistema de dinero dual
con reservas del banco central y depoésitos. Consecuentemente, la creacion de
dinero soberano en un sistema hibrido conduce al aumento en las reservas del
banco central mantenidas por los bancos comerciales, incrementando la liquidez
en el sistema bancario en su conjunto. (Esto podria, sin embargo, causar
problemas si llega a ser excesivo y el exceso de liquidez lleva a una peligrosa
“busqueda de la rentabilidad”.)

El poder de presion de los bancos (cabildeo) seria reducido: con una fuente de
creacion de dinero diferente del crédito bancario, los bancos no podrian por mas
tiempo alegar que cualquier regulacion “dafia su habilidad para proporcionar
crédito y, por lo tanto, dafa a la economia”.



LOS INCONVENIENTES DE UN CAMBIO SOLO A UN SISTEMA DE DINERO
SOBERANO PARCIAL:

* Los clientes todavia no tendrian un medio seguro de proteger sus fondos en los
bancos, y el seguro de los depésitos continuaria siendo necesario.
Consecuentemente, riesgo y recompensa no estdn alineados y la asunciéon de
riesgos seria todavia excesiva. El contribuyente y el gobierno estaria todavia en
una situacion comprometida a causa de las quiebras bancarias.

* Debido a que los bancos aun seguirian creando la mayor parte de la masa
monetaria, continuarian disfrutando de forma efectiva del derecho de sefioreaje y,
en consecuencia, continuarian siendo subsidiados.

* El sistema de pagos no estd protegido de las quiebras bancarias.
Consecuentemente, muchos bancos atn seria demasiado grandes para dejarlos
quebrar (“too big too fail”)

* Todavia seria necesario intentar controlar la creacién de dinero por los bancos a
través del uso de los tipos de intervencion y la regulacién, aunque estos
instrumentos han sido inttiles hasta la fecha.

* Un sistema de dinero soberano parcial no proporciona los medios para limitar las
burbujas especulativas en los mercados inmobiliario y financiero.

En udltimo término, un cambio a un sistema de Dinero Soberano parcial proporciona
s6lo algunos de los beneficios, pero deja algunos problemas muy importantes
inc6lumes. El cambio a un sistema de Dinero Soberano completo proporciona todos los
beneficios enumerados anteriormente, pero también reconduce un espectro mas amplio
de problemas vy, por lo tanto, tendria muchas mads ventajas.

EJECUTANDO UN CAMBIO INMEDIATO A UN SISTEMA DE DINERO
SOBERANO COMPLETO

Cambiar a un sistema de Dinero Soberano completo implica transferir el poder de crear
dinero de los bancos al banco central de un dia para otro. Esto puede ser hecho sin
cambiar el nivel de masa monetaria en la economia en su conjunto y, sin causar una
contraccion perjudicial de la cantidad de crédito disponible. En este proceso de cambio
inmediato, los depositos a la vista creados por los bancos, los cuales son el 97% de la
masa monetaria, serian convertidos en dinero soberano emitido por el estado
mantenido en cuentas en el banco central. En lugar de tener un pasivo con sus clientes,
cada banco tendria ahora un pasivo equivalente con el banco central (por lo que no hay
un impacto sobre el conjunto del tamafio o la naturaleza de su balance).

Hay dos elementos en la transicion a un sistema de Dinero Soberano completo:
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* El “cambio” de un dia para otro seria en una fecha concreta cuando los dep6sitos
a la vista de los bancos serian convertidos a moneda emitida por el estado y las
cuentas de los clientes se convertirian en Cuentas de Transacciones y Cuentas de
Inversion.

* Un largo periodo de transicion, entre 10 y 30 afios después de las reformas, como
consecuencia de la conversion de los depositos a la vista en moneda emitida por
el estado permitiria una significativa reduccion del endeudamiento privado (es
decir, de familias y empresas) y, una progresiva reduccion del tamafio del balance
agregado del sector bancario.

La economia estaria operando sobre las bases del sistema monetario reformado
inmediatamente después del cambio. Sin embargo, se necesitaria un periodo
prolongado de transiciéon para recuperarse de la “resaca” de la deuda creada por el
actual sistema monetario basado en el endeudamiento. El sistema monetaria no podria
considerarse plenamente reformado hasta que este proceso fuese completado
(especificamente, hasta que el “Pasivo de Conversion” no fuera completamente pagado).

Balances simplificados del banco central, del sector de los bancos comerciales y de las
familias antes de las reformas son mostrados en el Apéndice en la Figura 1. La Figura 2
muestra los mismos balances el dia después de la reforma, mientras que la Figura 3
muestra los balances 30 afios después de la reforma. Estos balances se pueden encontrar
al final de este documento.

LA TRANSFORMACION INMEDIATA AL NUEVO SISTEMA

Los siguientes pasos tendrian lugar instantdneamente en una fecha concreta, conocida
como la fecha de la transformacion.

El primer paso seria calcular la cantidad total en libras esterlinas de los depésitos a la
vista de cada banco. Seguidamente, el total agregado de los depdsitos a la vista de cada
banco se quitaria de sus balances y, una cantidad igual de moneda emitida por el estado
seria creada y situada en la nueva Cuenta de los Fondos de Clientes que el banco
gestionaria.

Esta seria moneda emitida por el estado, mantenida en el banco central, la cual
perteneceria a los titulares de los depdsitos a la vista. En efecto, el banco central habria
“suprimido” los pasivos a la vista de los bancos con sus clientes mediante la creacion de
una nueva moneda electronica emitida por el estado y transfiriendo la propiedad de ese
dinero a los clientes correspondientes. Simultdneamente, cada banco convertiria sus
cuentas a plazo fijo y las cuentas de ahorro con pre-aviso obligatorio en Cuentas de
Inversion. Estas Cuentas de Inversion serian todavia registradas en el balance de cada
banco como pasivos del banco con el cliente.

Los clientes de los bancos tendrian entonces tanto a) dinero electrénico en su Cuenta de
Transacciones, siendo el dinero mantenido de hecho en el banco central y, que puede



ser utilizado para hacer los pagos de sus obligaciones exigibles o, b) un derecho sobre el
banco, a través de su Cuenta de Inversion, la cual tienen fecha de vencimiento o periodo
de pre-aviso y, que continuaria siendo un pasivo del banco, que debe ser reembolsado
en el futuro. Los bancos ya no tendrian depositos a la vista y, las tinicas cuentas que
lucirian en su balance serian las Cuentas de Inversion, con un plazo fijo y/o periodos de
pre-aviso obligatorio.

Si cancelar los pasivos a la vista de los balances bancarios fuera le final del proceso,
entonces para el sector bancario del RU en su conjunto desaparecerian una parte
importante de sus pasivos sin perder los activos correspondientes, lo que aumentaria sus
fondos propios. Para eliminar esta consecuencia, el antiguo pasivo exigible con los
clientes seria reemplazado con un nuevo pasivo, llamado Pasivo de Conversion con el
banco central, dejando los fondos propios y el balance del banco sin cambios (ver la
Figura 2 en el Apéndice). El activo tampoco sufriria alteraciones, en cuanto a las cuentas
de reservas—depdsitos de los bancos en el banco central—serian simplemente
convertidos en las nuevas Cuentas de Operaciones, las cuales continuarian luciendo
como un activo del banco comercial.

El Pasivo de Conversion que cada banco comercial adeuda al banco central seria, en
efecto, una deuda, a valor nominal, por el dinero que el banco central habria creado para
extinguir los pasivos exigibles de sus clientes. El pasivo se devolveria al banco central con
un calendario en que los pagos se emparejaran con el perfil de vencimientos de los
activos bancarios (es decir, cuando los prestamos de los bancos a las empresas y publico
en general fueran gradualmente devueltos, el banco pagaria al banco central). En
circunstancias normales el banco central cederia automdticamente el dinero
proveniente de la devolucion del Pasivo de Conversion al Tesoro para ser gastado y
devuelto, de esta forma, a la economia.

ASEGURANDO QUE LOS BANCOS SON CAPACES DE PROPORCIONAR EL
CREDITO ADECUADO INMEDIATAMENTE DESPUES DE 1A
TRANSFORMACION

Por los cambios relatados en la seccién previa, vemos que los bancos en la mafiana
siguiente a la transformacién tendran el saldo de las Cuentas de Inversion a cero, lo que
implicaria que no son capaces de prestar hasta que en primer lugar adquieran fondos de
alguna otra parte (aunque los bancos podrian prestar dinero de su Cuenta de
Operaciones). Esta seccién considera de donde pueden venir los fondos para prestar.

Como regla general los bancos podrian acceder a los fondos de sus clientes.

De las nuevas Cuentas de Inversién abiertas por los clientes: En un dia concreto, habra
un numero determinado de clientes que deseen ahorrar dinero para conseguir un
rendimiento. Por la apertura de la Cuentas de Inversién proporcionaran fondos para

prestar.

De las devoluciones de los prestatarios existentes: El dinero proveniente de estos
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prestatarios, si no es necesario para reembolsar a los titulares de la Cuentas de Inversion
(muchos de los cuales se espera renueven sus inversiones) podria ser vuelto a prestar.
Las estadisticas del Banco de Inglaterra muestran que las devoluciones de prestamos de
familias y sociedades no financieras actualmente promedian unos 40 mil millones de
libras esterlinas cada mes de un total prestado de alrededor de 1,5 billones, lo que
representa una devoluciéon mensual del 2,5%. Ademds hay 670 mil millones de
prestamos a otras sociedades financieras, los cuales es casi seguro que se devuelvan a un
ritmo considerablemente mas rapido. El Banco de Inglaterra no proporciona datos que
permitan calcular ese ratio, pero la Contabilidad Nacional del RU muestra que
aproximadamente que el 50% de los prestamos a sociedades no financieras tienen un
vencimiento inferior a los 12 meses, para las sociedad financieras el dato es del 90%. Si
tomamos un ritmo conservador de devolucion en el sector financiero del 10% al mes
significaria que habria mds de 100 mil millones de libras esterlinas disponibles para
financiar nuevos prestamos. Esto representa el 80% del PIB mensual. Los bancos
actualmente ganan unos 200 millones de libras esterlinas al dia por el pago de intereses.

Considerado en su conjunto los puntos anteriores es poco probable que los bancos se
encuentren escasos de fondos para prestar inmediatamente después de la reforma. Sin
embargo, si estas fuentes se demuestran inadecuadas, los bancos podrian obtener
fondos de otras dos fuentes adicionales.

Prestando el dinero creado a través de la Expansion Cuantitativa: Después de la
transformacion inmediata las cuentas de reservas en el banco central se convertirian en
Cuentas de Operaciones, las cuales contendrian moneda electrénica emitida por el
estado. Significativamente, a diferencia de las reservas del banco central (que s6lo se
pueden usar para hacer pagos a otros bancos), este dinero estard disponible para ser
gastado o prestado al publico en general por los bancos. Como consecuencia, la mafana
después de la transformacion, en el RU habria 217 mil millones de libras esterlinas de
moneda emitido por el estado en las Cuentas de Operaciones de los bancos (sobre datos
del 2012). Esta suma estd muy por encima de la que los bancos necesitarian como fondos
para operaciones (es decir, para pagar sueldos, alquileres o otros costes de operacion), y
no proporciona intereses al banco. Por estd razon, seria improbable una escasez de
fondos disponibles para prestar por los bancos el dia después de la transformacion.

De hecho, el peligro inmediato después de la reforma podria no ser una escasez de
fondos para prestar, sino que habria un exceso de fondos debido al elevado saldo de
estas Cuentas de Operaciones y, como consecuencia, un incentivo para prestar
demasiado muy rdpido por parte de los bancos. Por esta razon, el banco central podria
querer dar pasos para reducir el monto de las reservas en el banco central antes de la
transformacion, para evitar el riesgo de un potencial auge del crédito. Esto se podria
realizar simplemente permitiendo al banco usar inmediatamente algunos de estos
fondos derivados de la Expansién Cuantitativa para reducir el Pasivo de Conversién (ver
mas abajo).

Prestando el dinero creado por el CCD: Como se explico en la 42 parte, si el banco
central colige que los bancos son incapaces de atender la demanda de crédito por parte



de prestatarios solventes y empresas y, que afecta negativamente a la economia, en ese
caso, puede solucionar la escasez prestando una cantidad predeterminada a los bancos
comerciales con ese objetivo—es decir, el banco central prestaria a los bancos para que
estos a su vez lo inyectaran en la economia.

LA TRANSICION EN EL LARGO PLAZO

EL REEMBOLSO DEL PASIVO DE CONVERSION

La Figura 3 del Apéndice detalla como lucirian los balances de la economia después de
que la transicion fuera completada. El Pasivo de Conversién seria reembolsado cuando
los prestamos bancarios pre-reforma fueran pagados. El ritmo de devolucion necesitaria
ser acordado entre el banco en cuestion y el banco central, para asegurar que los
reembolsos pueden ser repartidos de forma relativamente uniforme durante un niimero
de anos y, que el ritmo de devoluciéon no reduce la capacidad del banco para
proporcionar un adecuado nivel de crédito durante la transicion.

El reembolso del Pasivo de Conversion reduce momentdneamente la masa monetaria y
los activos del banco central en la misma medida que los fondos de las Cuentas de
Operaciones de los bancos comerciales son usados para pagar el citado Pasivo de
Conversion al banco central. Normalmente (es decir, cuando el banco central no quiere
que la masa monetaria se reduzca) el reembolso de este pasivo se traduciria en el abono
en la cuenta del Tesoro de la cantidad de dinero equivalente mediante la
correspondiente creacion de dinero, desde la cual podria ser gastada de vuelta al flujo
econémico. En un periodo de unos 20 afios esto daria al gobierno un derecho de
sefloreaje adicional igual al valor del Pasivo de Conversion. Este sefioreaje no
aumentaria la masa monetaria: es simplemente el reciclaje de las devoluciones de
prestamos (por empresas y familias) de vuelta en la economia por la via del gasto en
lugar de nuevo préstamo.

PERMITIR DESENDEUDARSE REDUCIENDO LA DEUDA DEL SECTOR
PRIVADO

Hay una diferencia crucial entre las devoluciones de prestamos hechas por los
prestatarios en el vigente sistema monetario y, esas mismas devoluciones en un sistema
de Dinero Soberano. Con el sistema actual (y con el sistema de Dinero Soberano parcial),
cuando los prestamos son devueltos, los bancos reducen simultdneamente sus activos
(préstamo) y sus pasivos (el saldo de la cuenta bancaria del prestatario), reduciendo la
cantidad de depdsitos bancarios y, en consecuencia, la masa monetaria. Para que la
masa monetaria vuelva a su nivel previo requiere que alguien tome prestado, para
recuperar el nivel total de la deuda de familias y empresas. Esto descarta cualquier
reduccion significativa del nivel de deuda del sector privado, en tanto en cuanto una
reduccion de la masa monetaria tiende a estar asociada a un nivel méas bajo de actividad
econdémica y, a un aumento de las probabilidades de recesion. Después de la reforma, las
devoluciones de los prestamos no reduciran la masa monetaria, ya que el hecho de pagar
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un préstamo supone simplemente transferir dinero electrénico emitido por el estado
desde la Cuenta de Transacciones del prestatario al “Pool” de Inversiones del banco.
Desde el “Pool” de inversiones del banco el dinero se puede utilizar para conceder mas
prestamos, pagar a los titulares de las Cuentas de Inversion, pagar a los accionistas, a la
platilla de trabajadores o, a los proveedores o, durante el periodo de transicion, devolver
el Pasivo de Conversion al Tesoro.

La devolucion del Pasivo de Conversion transferiria dinero a la cuenta del gobierno en el
banco central, desde la cual se volveria a gastar poniéndolo en circulacién en la
economia. Como resultado la masa monetaria se mantendria, aunque a causa de que el
dinero seria gastado y no prestado para su puesta en circulacién, no se crearia nueva
deuda y los niveles totales de deuda privada se reducirian.

Es importante recordar que mientras el proceso de transicion requiere que los bancos
devuelvan el Pasivo de Conversion al banco central, no es necesario que exista una
cantidad de dinero en circulacion igual al importe del Pasivo de Conversion; las mismas
unidades de moneda emitida por el estado, después de ser recicladas por el sistema,
pueden ser usadas para devolver miltiples deudas. Por ejemplo, con un Pasivo de
Conversion de 1 billon de libras esterlinas, si los bancos pagardn sélo 50 mil millones al
ano del mismo, la totalidad del pasivo se liquidaria en unos 20 anos, ya que cada vez que
el dinero fuera devuelto al banco central este otorgaria una suma de dinero equivalente
al gobierno para que fuera de nuevo puesta en circulacion en la economia. Esto tendria
el efecto de mantener la masa monetaria y, al mismo tiempo, reducir los niveles de
deuda privada.

Ademads, el Pasivo de Conversion no drenaria dinero de la economia o el sistema
bancario. Cuando el dinero fuera recibido por el Tesoro se gastaria en la economia y
seria transferido de vuelta en las Cuentas de los Fondos de Clientes administradas por
los bancos. Cada banco seria capaz de animar a sus clientes para transferir algo de ese
dinero a las Cuentas de Inversién para financiar sus préstamos.



62 PARTE: REPLICAS A IAS CRITICAS MAS
COMUNES

A continuacién se exponen las objeciones mds habituales y la preocupaciones que se
plantean ante un cambio a un sistema de dinero soberano.

“ES INNECESARIO. LA GARANTIA DE LOS DEPOSITOS HACE AL SISTEMA
BANCARIO SEGURQO”

Por ejemplo, observemos el andlisis de la Comision Independiente de Banca sobre el
sistema de reserva 100%.

Los gobiernos actualmente garantizan los pasivos de los bancos prometiendo a los
clientes de los bancos que serdn reembolsados (de los impuestos de los contribuyentes)
si los bancos quiebran. En el RU, este “seguro de los depoésitos” garantiza las primeras
85.000 £ de una cuenta, por persona e instituciéon bancaria. (UE: 100.000 €; EEUU
250.000 $). Esto persigue hacer el sistema mads seguro, reduciendo los incentivos de los
clientes de entrar en panico cuando oyen rumores de que el banco puede quebrar.

Sin embargo, el seguro de depdsitos en lugar de hacer el sistema mas seguro, de hecho,
lo hace mas arriesgado. La seccion 4.4 de Modernising Money hace un andlisis mads
detallado de los problemas del seguro de depositos, pero en resumen:

* El seguro de depositos equivale a que el gobierno garantice el grueso de los
depositos bancarios

* Esto resta incentivos para que los clientes de los bancos presten atencién (o
“supervisen” en términos econémicos) la actividad de sus bancos

* Esto deja a los bancos las manos libres para asumir los riesgos que deseen sin el
escrutinio de sus clientes

* El papel de la supervision bancaria es dejada, en consecuencia, en exclusiva al
regulador (quien esta usualmente infradotado para llevarla a termino
adecuadamente)

* Los clientes de los bancos, la plantilla y, los accionistas se benefician del lado
positivo de las inversiones del banco, pero finalmente son los contribuyentes los
que asumen las perdidas una vez que los riesgos asumidos llevan al banco a la
quiebra.

* Esto puede llevar a una asuncién mayor de riesgo por lo bancos y, por lo tanto, a
un mayor riesgo de quiebra.

En términos econdémicos, el seguro de depdsitos produce un desalineamiento esencial
entre riesgo y recompensa. Aquellos quienes sacan beneficio de la parte positiva del
riesgo de las inversiones no sufrirdn la parte negativa y, en consecuencia, asumiran
niveles de riesgo que no son 6ptimos para la sociedad.
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Debe, asimismo, sefialarse que el seguro de depdsitos no protege el sistema de pagos en
el RU, como algunos argumentan. Sin los rescates a gran escala, financiados por los
contribuyentes, dos de los mayores bancos del RU habrian quebrado y el sistema de
pagos se habria hundido irremediablemente.

Por ejemplo, ver Ann Pettifor: “[N]osotros una vez mas deberiamos regular a los bancos y
los banqueros. La creacion de crédito deberia ser cuidadosamente regulada, gestionada
y dirigida a una actividad productiva sostenible”’

Primero debemos reconocer que los bancos tienen fuertes incentivos que les animan a
invertir demasiado en actividades especulativas (como los mercados inmobiliario y
financiero) y, que estos incentivos no conducen a un nivel “optimo” de creacién de
dinero para la economia en su conjunto. Los bancos prefieren prestar para la compra de
activos ya existentes (inmuebles y activos financieros) ya que los mismos puedes ser
utilizados como garantia para asegurar los préstamos, mientras este es devuelto.
Préstamos significativos hacia estos mercados aumentan los precios y, por lo tanto,
aumenta su valor aparente como garantia y reduce la apariencia de riesgo de los
préstamos.

En resumen, en los tiempos de expansion, los bancos estan inclinados a crear excesivas
sumas de dinero a través del crédito (como muestra la duplicacién de la masa monetaria
en el RU en sélo los 8 afios que precedieron a la crisis). En la recesion, sera dificil o
imposible animarlos a crear nuevo dinero para mantener la economia en
funcionamiento a pesar de los bajos tipos de interés (como atestigua la contraccion del
crédito alas empresas en la post-crisis).

La vision en favor de la regulacién asume que el regulador es capaz de contrarrestar la
“avaricia y la imprudencia” de los bancos y, de que eviten estos incentivos mal alineados.
Pero sobre todo asumen que el regulador tiene, en la préctica, control sobre lo que los
bancos hacen. Este es un punto de vista extremadamente optimista, por las siguientes
razones:

* Elsistema financiero es ahora mucho mas complejo que lo era de los afios 50 a 70
del siglo XXy, por lo tanto, es mucho mas dificil de regular.

* En un debate con un ejecutivo principal de uno de los 4 mayores bancos del RU,
nos comento que su departamento estd actualmente tratando con 90 normas de
regulacion que afectan a su negocio, una de las cuales era el proyecto de ley
Dodd-Franks de 9.000 paginas. Los acuerdos de Basilea sobre el capital, los cuales
se han comprobado inadecuados para la crisis, se han ampliado en términos de
numero de paginas por cuatro. Es completamente cierto que una regulacion de
esta complejidad estd plagada de agujeros y de oportunidades para “el arbitraje
regulatorio” y, que fracasard en evitar que los bancos asuman ese
comportamiento.

* Los reguladores estan siempre relativamente infradotados respecto al sector

5  http://www.primeeconomics.org/?p=2629



bancario. La antigua Autoridad de Servicios Financieros tenia menos de 4.000
empleados para regular la totalidad del sector financiero. Sin embargo, s6lo uno
de los grandes bancos del RU tenia aproximadamente 1.500 trabajadores tratando
con temas de la regulacion y del cumplimiento con la misma (realmente, evitando
sanciones por parte del regulador y, también, buscando vias para asegurar que las
regulaciones no restringen sus actividades)

Una regulacion mds compleja es poco probable que reconduzca los problemas de la
crisis financiera. Lo que se necesita es una mayor simplicidad; los bancos pueden
quebrar sin amenazar el sistema de pagos o requiriendo fondos de los contribuyentes.
Nuestro sistema garantiza que la asuncion de riesgos privada permanece privada y no se
socializan las pérdidas.

Dicho lo cual, cualquier medida par cambiar las regulaciones que dirijan mas crédito y
prestamos a la economia real seria beneficioso. Sin embargo, los Acuerdos de Basilea
sobre Capital vigentes crearon un sesgo sistematico hacia el préstamo inmobiliario sobre
el préstamo a las empresas.

“ES INNECESARIO: SOLO HAY QUE QUITAR EL APOYO ESTATAL A LOS
BANCOS Y DEJAR QUE EL MERCADO LOS DISCIPLINE”

Este argumento ha menudo proviene de la escuela Austriaca de economia y, propone
que los bancos no asumirian tanto riesgo sin la red de seguridad que proporciona el
gobierno y los bancos centrales. Ademas, sin estas redes de seguridad, aquellos bancos
que fueran mal gestionados habrian sido liquidados y habrian dejado paso nuevos
participantes en el mercado con mejores practicas de negocios: en otras palabras, malas
empresas hacen camino para las buenas.

El argumento tiene sentido, pero la receta politica de quitar el seguro de depdsitos y el
prestamista de ultimo recurso y, al mismo tiempo, mantener la actual estructura
bancaria es un callején sin salida. Si el seguro de depdsitos (las 85.000 £ de saldo
bancario) fueran oficialmente retiradas, el primer rumor sobre riegos potenciales en un
gran banco seria suficiente para provocar un pdnico bancario. En tal situacion, el
gobierno reinstauraria inmediatamente el seguro de depdsitos (de la misma forma que
los limites del seguro fueron elevados o quitados durante la crisis financiera). Asimismo,
es poco probable que los bancos centrales tengan la entereza de rehusar prestar a
bancos en dificultades, sabiendo que el colapso de un banco puede rdpidamente dar al
traste con el sistema de pagos.

Estos problemas persisten en tanto que el sistema de pagos consista en pasivos de los
bancos comerciales, porque cualquier quiebra bancaria amenaza el sistema de pagos y,
en consecuencia, a la economia real en su totalidad. Un sistema de dinero soberano
afronta este problema mediante la separacién del sistema de pagos (formado
esencialmente por las Cuentas de Transacciones) de las actividades donde los bancos
asumen riesgos y, permite quitar las redes de seguridad financiadas por los
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contribuyentes sin arriesgarnos a un panico en el proceso.

“CAMBIAR A UN SISTEMA DONDE EL PRESTAMO DEPENDE DEL NIVEL
PRE-EXISTENTE DE AHORRO CONSTRENIRIA EL NIVEL DE CREDITO,
PERJUDICANDO EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA REAL”

La premisa bésica de este argumento es que quitando al sector bancario la capacidad de
crear dinero mermara su capacidad para prestar y, como resultado la economia sufrira.
Sin embargo, esto ignora algunas cuestiones cruciales.

Primero, la asuncién implicita que el nivel de crédito proporcionado actualmente por el
sector bancario es apropiada para la economia. Pero, tal como muestra con claridad la
historia reciente, el sector bancario ha proporcionado crédito excesivo a otros muchos
otros sectores, causando burbujas y volatilidad en el mercado financiero. Los bancos
prestan demasiado en los buenos tiempos (particularmente para destinos
improductivos) lo que crea una expansion y, frecuentemente, una burbuja. El préstamo
bancario es, por lo tanto, altamente pro-ciclico y casi nunca al nivel que es apropiado
para la economia (o que pueda conducir a la estabilidad y a un crecimiento econémico
equilibrado).

En segundo lugar, el argumento se basa en la asuncién que el préstamo bancario
financia fundamentalmente inversiones productivas. Sin embargo, en realidad el
préstamo para empresas fuera del sector financiero puede dar cuenta tan s6lo de una
décima parte del total del crédito bancario. El resto del crédito bancario no contribuye
directamente al PIB y, mucho del mismo puede ser, de hecho, perjudicial para la
economia (por ejemplo, el crédito sin limite para el sector inmobiliario fue la primera
causa de la burbuja que provoco la crisis financiera de 2007-2008).

Tercero, como se explico en la 52 parte, en el RU los pagos por préstamos de deudas vivas
mantenidas por familias y empresas ascendian alrededor de 40 mil millones de libras
todos los meses. Alrededor del 2,5% del saldo vivo de los préstamos se paga cada mes. En
un sistema de dinero soberano el dinero de estas devoluciones esta disponible para
volver a ser prestado, proporcionando una fuente constante de financiacién para nuevos
prestamos, sin que se necesite crear nuevo dinero para mantener la actual masa
monetaria constante.

Cuarto, incluso aunque las devoluciones del principal mas los intereses de los préstamos
fueran insuficientes para satisfacer la demanda de nuevos prestamos, entonces los
bancos no necesitarian esperar pasivamente a que los fondos afluyeran. En lugar de eso,
podrian aumentar el tipo de interés que ofrecen para atraer mds fondos de los clientes.
Por lo tanto, los mecanismos de mercado asegurarian que cualquier escasez de crédito
empujaria al alza los tipos de interés, atrayendo nuevos fondos de los ahorradores.

Quinto, cualquier banco individual enfrentado a una escasez de fondos para invertir
podria aproximarse a otros bancos para preguntar sobre cualquier exceso de fondos que



puedan tener y tomar prestado de esos bancos.

Sexto, como las inyecciones de dinero soberano permitirian reducir los niveles de deuda
privada sin reducir el nivel de dinero en circulacion, la renta disponible de las familias
aumentaria y, con ello, el gasto en la economia real. Esto impulsaria los ingresos de las
empresas y les haria mads facil invertir utilizando sus propios ingresos en lugar de
solicitar prestamos.

Finalmente, si hubiera una escasez de fondos en la totalidad del sistema bancario,
particularmente para el crédito a las empresas que contribuyen al PIB, el banco central
siempre tiene la opcion de crear nuevo dinero y subastarlo entre los bancos, con el
requisito que tales fondos son para volver a ser prestados a la economia real (es decir, a
las empresas no-financieras).

LOS TIPOS DE INTERES SERIAN DEMASIADO ALTOS

Hay dos suposiciones detrds de esta critica.

* Que los bancos funcionando en un sistema de dinero soberano serian incapaces
de proporcionar suficiente crédito a la economia, lo que significaria que los tipos
de interés se elevarian a niveles perjudiciales.

* Que debido a que las cuentas de ahorro ya no serian garantizadas por el gobierno,
los ahorradores solicitarian intereses mads altos para animarse a ahorrar.

Hemos explicado anteriormente porque el Dinero Soberano no implica escasez de
dinero o crédito en la economia. Este simple hecho significa que no hay raz6n para que
los tipos de interés comiencen a subir rapidamente.

El segundo punto, es desmentido por la existencia de los prestamos entre particulares o
entidades no financieras en el RU. En muchos sentidos, estos prestamos a dia de hoy
funcionan de una forma similar a la funcién de prestamista de los bancos en un sistema
de dinero soberano. Ellos recogen los fondos de los ahorradores y los ceden a los
prestatarios, en lugar de crear dinero en el proceso de la concesiéon. No hay garantia
gubernamental, lo que implica que los ahorradores tienen que asumir las pérdidas de
cualquier inversion. El préstamo entre particulares o entidades no financieras facilita
distribuir el riesgo en una pluralidad de prestamos, de modo que si un prestamista
impaga s6lo tiene un pequeiio impacto sobre el gran numero de ahorradores. A pesar de
que los grande bancos se benefician de la garantia del gobierno, desde mayo de 2014, los
tipos de interés de los prestamos personales del prestamista entre particulares Zonda es
actualmente del 5,7% (para 5.000 £ en 3 anos), superando el 8,9% de la Nationwide
Bulding Society y el 12,9% del Lloyd. Esto muestra que no existe razon logica por la cual
los tipos de interés subirian en un sistema bancario donde los bancos deban obtener
fondos de los ahorradores antes de hacer prestamos, sin el privilegio de la garantia de los
contribuyentes respecto a sus pasivos.

Algunos que plantean esta objecion pudieran citar el comportamiento de los tipos de



46 CAMBIANDO A UN SISTEMA DE COMPLETA SOBERANIA MONETARIA

interés durante los breves experimentos monetaristas en RU y EEUU desde 1979 a 1982.
Este fue un periodo donde los bancos centrales abandonaron sus intentos de controlar
los tipos de interés en le mismo momento en que una considerable incertidumbre
econdmica demandaba altos tipos. Las reformas reducirdn la incertidumbre econémica
estabilizando el dinero y, el crédito disponible y, de este modo, extendiendo los
horizontes de planificacion, incrementando la confianza y, reduciendo la demanda de
altos tipos de interés.

“SERIA DEFLACIONARIA”

Las objeciones que las propuestas serian deflacionarias (causando la contraccion
econdmica y la caida de precios) descansan en dos argumentos:

+ Laidea de que el nivel de crédito caeria, conduciendo a una caida de la demanda,
el gasto y los precios. Explicamos antes porque no seria el caso.

* Laidea que la propuesta nos dejaria con sélo el 3% del dinero en efectivo, con el
97% restante desapareciendo de algin modo de la economia. Pero como
explicamos en la 52 parte (Ejecutando la Transicién), la transformacion al sistema
de Dinero Soberano puede ser realizada sin cambio en la masa monetaria.
Ademads, inmediatamente después de la transformacion, nuevo dinero puede ser
inyectado en la economia.

En consecuencia, no hay riesgo de que la reforma sea deflacionaria.

“SERTA INFLACIONARIA/HIPERINFLACIONARIA”

En el otro extremo, algunos argumentan que el sistema de Dinero Soberano seria
inflacionario o hiperinflacionario. Hay variadas razones por las que este argumento es
erroneo.

Primero, la creacion de dinero sé6lo llega a ser inflacionaria si excede de la capacidad
productiva de la economia (o si el nuevo dinero creado es inyectado en un darea de la
economia donde no existe capacidad ociosa). Sin embargo, estas propuestas claramente
establecen que el banco central tendria como primer mandato mantener los precios
estables y, la inflacién baja. Si la creacion de dinero se traduce en inflacién, el banco
central deberia reducir o parar de crear nuevo dinero hasta que la presiones
inflacionarias cesen. Por consiguiente, hay estructuras sélidas para prevenir la excesiva
creacion de dinero.

Segundo, la hiperinflacion es el tipico sintoma de algtin colapso econémico subyacente,
como ocurri6 en Zimbawe y, en la Republica Alemana de Wiemar. Cuando la economia
colapsa, los ingresos fiscales caen y los gobiernos desesperados pueden recurrir a
financiar su gasto mediante la creaciéon de dinero. En el Apéndice I de Modernising
Money describe este proceso en profundidad, estudiando el caso de Zimbawe. En
resumen, la leccion que se extrae de la hiperinflacion es que es importante construir un



sistema de gobierno y un equilibrio de poderes que impidan el abuso politico del poder
de crear dinero. La hiperinflaciéon no es una consecuencia de la politica monetaria; es un
sintoma de que el gobierno ha perdido el control sobre la base imponible.

“UN COMITE NO PUEDE DECIDIR EXACTAMENTE CUANTO DINERO
DEBERIA SER CREADO”

Este argumento tiende a funcionar de la siguiente manera:

* Un comité centralizado posiblemente no puede tomar decisiones tan complejas
como cuanto dinero se necesita en la economia en su conjunto.

* Es, por lo tanto, mucho mejor descentralizar la decisién en miles de empleado
bancarios quienes evaluan las solicitudes de prestamos y deciden quien es
solvente y quien no. Esta aproximacion (dejando que los bancos creen el dinero)
probablemente conduce a un nivel méds apropiado de dinero y crédito en la
economia.

Primero, es importante clarificar que en un sistema de Dinero Soberano, son los bancos
—no el banco central—los que toman las decisiones acerca de a quién prestardn y con
que condiciones. La tinica decision del banco central es la relativa a la creaciéon de nuevo
dinero, mientras que todas las decisiones sobre préstamos seran de los bancos y, otros
tipos de empresas dedicadas a prestar. Algunos criticos no leen las propuestas y asumen
que las mismas abogan por comités centralizados que deciden quién debe obtener un
préstamo y quién no.

El argumento anterior, descansa en una suposicion descomunal: que los bancos,
evaluando las solicitudes de prestamos individualmente, consiguen un nivel total de
prestamos (y creacion de dinero) que es la apropiada para la economia en su conjunto.
Sin embargo, es evidentemente falsa. Durante la fase previa a la crisis financiera, cuando
la concesion de excesivos prestamos hipotecarios aumentaba los precios de los
inmuebles y los bancos asumian que dichos precios continuarian subiendo por encima
del 10% anual, casi todas las solicitudes de prestamos hipotecarios parecian una “buena
apuesta” que deberia ser aprobada. Desde la perspectiva del banco, incluso aunque el
prestatario no pudiese en ultimo término pagar el préstamo, la inflacién de los precios
de la vivienda significaba que el banco cubriria sus costes incluso si tenia que recuperar
la vivienda. Por consiguiente, es bastante probable que debido a las decisiones tomadas
por miles de empleados encargados de los prestamos la cantidad total concedida
resultara perjudicial para la sociedad.

Mais decisivas son las dindmicas que en el sistema produce tal estado de cosas. Cuando
los bancos crean dinero adicional mediante la actividad crediticia, puede crear la
apariencia de una expansion econdémica (como ocurrié antes de la crisis). Esto provoca
que los bancos vy, los prestatarios potenciales tengan mds confianza y, conduzca a un
aumento de los prestamos/deuda de una forma pro-ciclica. Sin nadie jugando el papel
de “termostato” en este sistema, la creacion de dinero continuara acelerdndose hasta
que algo se vaya al traste. Una alternativa son los reguladores, quienes pueden en teoria
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intervenir para restringir la capacidad de los bancos de crear dinero. En la realidad, no
obstante, los reguladores tiene un control muy débil, si existe, sobre cuanto dinero los
bancos pueden crear (por razones debatidas en el Capitulo 3 de Modernising Money).

En resumen, los bancos nunca produciran la cantidad 6ptima de dinero por su propia
voluntad, producirdn o bien demasiado (expansién) o, bien muy poco (recesién). En
términos generales, este es un sistema que esta disefiado para descontrolarse y, casi
garantiza llevarnos a ciclos de expansion y recesion.

En contraste, en un sistema de dinero soberano, hay un claro termostato para equilibrar
la economia. En los periodos en que la economia estd en recesion o lento crecimiento, el
Comité para la Creacién de Dinero serd capaz de incrementar el ritmo creaciéon de
dinero para impulsar la demanda agregada. Si el crecimiento es muy alto y, las presiones
inflacionarias son crecientes, pueden reducir el ritmo de creacién de dinero. En ningtn
momento serd capaz de conseguir el ritmo perfecto de creacion de dinero, pero seria
extremadamente dificil que el CCD se equivocara tanto como los bancos estan
condenados a hacerlo.

“LA PROPUESTA ES PLANIFICACION CENTRAL O REQUIERE UN
EJERCITO DE TECNOCRATAS PARA SU CONTROL”

Est4 critica arguye que dejar el poder de crear dinero en manos de un 6rgano del banco
central significa centralizar absolutamente, equivale a la planificaciéon central o,
depende de un ejercito de tecndcratas.

Primero, ;la propuesta equivale a planificacion central? El Comité para la Creacion de
Dinero seria responsable de s6lo dos cosas: a) identificar el aumento de la masa
monetaria necesario para promover un crecimiento no inflacionario, y b) vigilar si hay
una escasez de crédito en la economia real. No son responsables de decidir como se
gasta el nuevo dinero creado, en tanto en cuanto, esa decision pertenece al gobierno
elegido (de la misma forma que decide como gastar los ingresos tributarios). Ni tampoco
es responsable de decidir que empresas consiguen préstamos o inversiones, ya que tal
decision sigue siendo de los bancos (y, los ahorradores que proporcionan los fondos). La
actividad crediticia se deja a los mercados. En honor a la verdad, argumentar que esta
propuesta equivale a planificacién central implica, o bien una falta de comprensién de lo
que es la planificacion central o, un uso generoso de la hipérbole.

Segundo, ;esta el proceso de creacién de dinero excesivamente centralizado? Podemos
argumentar que la decisién sobre cuanto dinero crear tiene que estar necesariamente
centralizado en una autoridad monetaria. Sin embargo, la decisién de como se gasta el
dinero puede estar tan descentralizada como uno desee. La forma mds descentralizada
de distribucion seria dividir en partes iguales el nuevo dinero creado entre todos los
ciudadanos y, dejar que lo gastaran como creyeran conveniente. Pero la
descentralizacién de cuanto dinero crear es inviable. Si la decisién de crear dinero se
descentraliza en una serie de bancos (ya sean de propiedad publica o privada), cada
banco individual tiene el incentivo de crear mas dinero para maximizar sus beneficios. El



resultado global serd niveles excesivos en la creacion de dinero. Si a cada banco se le da
una cuota de cuanto dinero crear, entonces eso requiere otra vez de un responsable
central. Si la decision fuese descentraliza, digamos, que en la autoridad de los gobiernos
locales, a los que se permitiera crear dinero hasta el punto en que comenzard a alimentar
la inflacidn, en ese caso cada autoridad local tendria el incentivo de crear dinero lo més
rapido posible para gastar la méxima cantidad antes que otros gobiernos locales y, antes
que el efecto combinado condujera a la inflacion.

Finalmente, ;la propuesta confia en exceso en un ejercito de tecnOcratas?
Probablemente menos que el sistema actual. Al actual MPC (Monetary Policy Committe)
se le confia las decisiones sobre los tipos de interés que tienen enorme influencia sobre
el rendimiento que obtienen los ahorradores en sus planes de pensiones, cuanto pagan
los prestatarios por sus prestamos hipotecarios, cuanto deben pagar las empresas en
intereses a los bancos. Esto es un instrumento tosco con consecuencias de gran alcance.
En contraposicion, la creacion de nuevo dinero de la forma controlada y mesurada que
se propone tiene un impacto mas preciso y concentrado y, no tiene el mismo nivel de
“danos colaterales” en el conjunto de la economia.

“EL SECTOR BANCARIO EN LA SOMBRA SIMPLEMENTE CREARIA
SUSTITUTOS PARA EL DINERO. EL CUASI-DINERO EMERGERIA Y EL
BANCO CENTRAL PERDERIA EL CONTROL SOBRE CREACION DE
DINERO”

La preocupacion en este caso es que restringir la capacidad de los bancos de crear dinero
conduciria a que el sector bancario en la sombra creara sustitutos para el dinero
soberano, esto circunvalaria el propdsito de estas reformas. Sin embargo, hay un riesgo
minimo de que esto suceda por dos razones:

* A menos que exista una escasez de crédito, no habria demanda por sustitutos de
dinero. Luego este argumento s6lo se aplica si hay una autentica escasez de
dinero en la economia. Hemos expuesto los argumentos porque esto es
improbable.

* Incluso en el reciente caso de escasez de dinero en la economia (es decir, en los
anos que han seguido a la crisis financiera) hay poca evidencia de un crecimiento
del “cuasi-dinero” que arrebate la posicion de los depdésitos bancarios a una
escala significativa.

* (Cualquier sustituto del dinero creado por la banca en la sombra asumiria riesgo,
mientras que el dinero de las Cuentas de Transacciones estd completamente libre
del mismo. La sociedad o banco en la sombra que intente emitir cuasi-dinero
deberia ofrecer ventajas significativas sobre el Cuenta de Transacciones
convencional para compensar el riesgo.

Sin embargo, el nacimiento de cuasi-dinero es, en realidad, extremadamente fécil de
prevenir. Para que los pasivos de los bancos en la sombra funcionen como cuasi-dinero
deberia ser tan facil hacer pagos con ellos como con el dinero soberano de las Cuentas
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de Transacciones. Esto significaria que deberia ser posible realizar pagos con ellos
utilizando el mismo sistema de pagos que los bancos: BACS, CHAPS, Faster Pyamentes y
otros en el RU. Por lo tanto, cualquier banco en la sombra que quisiera conectarse con
estos sistemas de pago seria requerido para operar como un proveedor de Cuentas de
Transacciones y, en consecuencia, no tendria la capacidad de crear dinero. Cualquier
banco en la sombra que no deseara trabajar de estd forma encontraria que la aceptacion
del servicios de pagos que ofreceria seria menos aceptada y, por consiguiente, menos
util, y no seria un sustituto efectivo para el dinero soberano.

“ES IMPOSIBLE QUE LOS BANCOS SEAN RENTABLES EN ESTE
MODELO”/ “LA BANCA SERIA INVIABLE”

En un sistema de dinero soberanos los bancos proporcionan dos funciones esenciales,
ambas altamente rentables:

+ El sistema de pagos. Miles de millones de libras esterlinas son transferidas entre
cuentas cada dia. MasterCard, Visa y otras varias redes de pago manejan un
negocio exitoso proveyendo de sistemas de pago. Es poco realista pensar que los
bancos serian incapaces de encontrar una manera de generar beneficios teniendo
en cuenta el hecho que estdn situados en el centro de sistema nacional de pagos.

* La funcién de préstamo/ahorro. Los bancos desarrollarian estd funciéon de la
misma manera que cualquier otra parte del sistema financiero, obteniendo
fondos de los ahorradores e invirtiéndolos en activos financieros y préstamos.
También parece poco realista pensar que los bancos no pueden generar
beneficios de proporcionar estos servicios.

“ES UNA POLITICA MONETARISTA”

Actualmente, el Comité de Politica Monetaria intenta controlar la actividad crediticia de
los bancos—y, por consiguiente, la cantidad de dinero en sentido amplio en la economia
—influenciado el tipo de interés al que los bancos se prestan entre si en el mercado
interbancario (para una buena descripcién ver Clews y otros., 2010). Después de la
reforma, el CCD tendria control directo sobre la masa monetaria y, en consecuencia, no
habria necesidad que el CCD usase los tipos de interés para influir en la misma. En su
lugar, la masa monetaria seria controlada directamente, dejando que el mercado
determinara los tipos de interés.

Esto apenas tiene un ligero parecido con las politicas monetaristas de los afios 80. Es
importante resaltar que la principal razén por la que el monetarismo fracaso fue debido
a que los bancos centrales estaban intentado controlar el crecimiento de los depositos
bancarios (fundamentalmente debido a la actividad crediticia) restringiendo la base
monetaria. La teoria era que la cantidad de dinero depositado en el banco central
(reservas) podia ser usado para limitar la cantidad de depdésitos en los bancos
comerciales (dinero en sentido amplio). Estd politica estaba en parte basada en el punto
de vista del modelo del multiplicador a través de la actividad crediticia—los bancos



requieren depositos (o reservas del banco central) antes de conceder prestamos. Sin
embargo, el modelo del multiplicador monetario entiende la causalidad erréneamente
justo al revés de como sucede—los prestamos crean depdsitos y las reservas s6lo son
requeridas para saldar los pagos entre bancos. En resumen, la base monetaria es
enddgena a la creacion de los depdsitos bancarios y, es proporcionada por el banco
central a demanda. Los bancos centrales son incapaces de restringir el suministro de
reservas de forma creible a cualquier banco comercial una vez este ha concedido un
préstamo, ya que de hacerlo provocaria que el banco en cuestion fuera incapaz de saldar
los pagos con otros bancos. Lo que podria conducir a un pénico bancario, y tal cosa
contravendria la mision del banco central de mantener la estabilidad financiera.

Sin embargo, bajo las reformas aqui descritas los bancos comerciales ya no podrian
tener depositos en su balance—todo el dinero existiria en el balance del banco central
(es decir, solo habria una clase de dinero circulando en la economia, utilizado tanto por
bancos como por el resto). Como resultado, el banco central no estaria tentado de
controlar la creacion de depdsitos en su propio balance; mas bien, como el dinero sé6lo
existiria en el balance del banco central, y a causa de que el banco central seria el tinico
creador de dinero, el CCD seria capaz de controlar la masa monetaria directamente.

Con el CCD detentando el control directo de la cantidad de dinero en la economia, el
Comité de Politica Monetaria que fija los tipos de interés no seria necesario y se podria
disolver.

Ademads, los monetaristas estdn principalmente preocupados con la inflacién, y ven
cualquier creaciéon de dinero como inflacionaria. En contraposicion, un sistema de
dinero soberano reconoce que existen situaciones en las cuales la creaciéon de dinero
realmente eleva la demanda y la produccién, en lugar de simplemente causar inflacion.
Los monetaristas también ven la inflacién como la principal amenaza para la economia,
y estan dispuestos a permitir que el desempleo crezca con tal de mantener la inflacion
bajo control (aunque en teoria esto no funciona). En contraste, las propuestas para un
sistema de dinero soberano ponen un fuerte énfasis en como la creaciéon de dinero
puede ser usada responsablemente para impulsar el empleo y la produccion.
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APENDICE: BALANCES PRE Y POST TRANSICION

Los graficos de las péaginas siguientes muestran de manera simplificada los balances del
Banco de Inglaterra, los bancos comerciales y, el sector privado (familias y empresas
juntas) en tres momentos del tiempo: hoy, el dia después de la transformacién y, 30 afios
después de que las reformas se haya ejecutado.



FIGURA 1: BALANCES SIMPLIFICADOS EN

MONETARIO
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EL VIGENTE SISTEMA
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*  Los depositos bancarios superan a la cantidad prestada debido a los efectos de la Expansion Cuantitativa (EC).
Durante la EC el Banco de Inglaterra adquirié deuda del estado de fuera del sector bancario. Esto se tradujo en un
aumento a la par de reservas y depositos.
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FIGURA 2: BALANCES SIMPLIFICADOS DEL SISTEMA MONETARIO EL
DIiA DESPUES DE LA REFORMA
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FIGURA 3: BALANCES SIMPLIFICADOS DEL SISTEMA MONETARIO 30
ANOS DESPUES DE LA REFORMAS
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