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aurice Allais, Premio Nobel de Ciencias Econdémicas en 1988, tiene una

obra intensa y extensa, aunque tal vez poco conocida en Espafia. Este tlti-

mo libro publicado nos permite acercarnos comodamente a sus ideas actua-

les sobre la crisis mundial de 1997 (para él todavia abierta cuando escribe

en noviembre de 1998), a sus similitudes con la Gran Depresién de 1929-
1934 (sus enseflanzas esenciales, al menos las que considera deberiamos deducir),
y a las reformas que propone para evitar las depresiones econdmicas (o minimizar
sus consecuencias). Es de agradecer que exprese importantes problemas economi-
cos con tanta sencillez como lo hace, y que incluso cuando en pequefios apéndi-
ces utiliza alguna expresion matemadtica, estd muy bien explicada en lenguaje casi
coloquial. Incorpora también respuestas a algunas objeciones que le han hecho a
sus proyectos de reformas, zanjadas con excesiva brevedad. Una entrevista sobre
sus propuestas, realizada por Paul Fabra con fecha 2 de diciembre de 1998, cierra
el texto, al que sigue unas referencias bibliograficas sobre dindmica monetaria,
crédito y moneda, politica monetaria y construccion europea.

Podriamos decir que todo el libro da vueltas alrededor de 3 ideas principales
en el ambito monetario y financiero, y una cuarta sobre el proceso de unificacion
europea, y en todas ellas Allais pone conviccién, y sana insistencia de cientifico
testarudo. En sus ideas sobre Europa no se extiende, remitiendo a su obra de 1994
(“Combats pour I’Europe”) y a la que anuncia de inmediata publicacion, “L’Union
Européenne, la Mondialisation, et le Chdmage”. Sin embargo, adelanta prondstico
respecto de los enfrentamientos que son de esperar entre el Banco Central Euro-
peo y los partidos y dirigentes politicos de los paises miembros, a la que califica
de “oposicion irreductible” (pag. 28). Con perspectiva francesa, no lo olvidemos,
particularmente en lo que a la defensa del valor del franco se refiere, considera
“que la creacion de una moneda tnica debe ser subordinada a la creacién previa
de una Unidn Politica sobre la base de una Carta Confederal, que precise a la vez
los principios y la extension geogrifica...” (pdg. 190), y defiende la coexistencia
de un euro como moneda de cuenta y las monedas nacionales como monedas cir-
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culantes, en tanto no se hayan fijado por referendum las apectos politicos e institu-
cionales de la Unién Europea, ampliando el periodo de transicion, y reconoce que
sus “proposiciones implican la suspensién del progreso de integracién monetaria
de la Unién europea en aplicacion del Tratado de Maastricht...” (pag. 191).

El esquema bdsico del libro —que no su indice— podria sintetizarse como
sigue: La crisis anual presenta similitudes esenciales con la de 1929-1934, y ele-
mentos comunes con todas las crisis (al menos de los tres dltimos siglos). Hay un
fundamento especulativo vinculado al crédito. La ecuacién fundamental de la di-
namica monetaria, demostrada por Allais en 1966, formaliza su explicacion. Las
reformas necesarias que propone tienen que ver con la limitacién del crédito, la
reforma del sistema bancario y de la Bolsa, y la indexacion resulta imprescindible
para guiar las expectativas. Adentrémonos, asi sea en escorzo, en argumentos y
propuestas, con el sano objetivo de incitar a la lectura del libro:

“De hecho, todas las grandes crisis de los siglos XVIII, XIX y XX han resul-
tado del desarrollo excesivo de las promesas de pagar y de su monetizaciéon” (pag.
44). Esta es la sintesis de los andlisis de Allais y de su experiencia, y la Gran De-
presion, o la actual crisis, no son sino manifestaciones concretas. La combinacién
de factores monetarios y psicolégicos produce tanto el alza de las cotizaciones
bursatiles entre 1925 y 1929, como la desmesurada caida de la actividad econémi-
ca entre 1929 y 1932. La creacién de ex nihilo de medios de pago bancarios, y su
posterior destruccién como consecuencia de la desconfianza, estd en la base. El
concepto clave de esta explicacién es la nocidén de “encaje deseado”, utilizado por
Walras (economista suizo de finales del siglo XIX), concepto fundamental para
Allais y que interviene en su ecuacion fundamental de la dindmica monetaria.

Allais distingue dos periodos en la crisis abierta en junio de 1997. Crisis mo-
netaria y financiera desatada en Asia, que, al igual que la de 1929, nadie previo.
Una primera fase comprende los meses de junio a diciembre de 1997, puramente
asidtica, con arranque en la especulacion a la baja y posterior devaluacion de la
moneda tailandesa, y con una caida del valor de las monedas y de los indices bur-
sétiles asiaticos (Tailandia, Malasia, Indonesia, Filipinas, Taiwan, Singapur, Hong
Kong y Corea del Sur). La segunda fase, de diciembre de 1997 a junio de 1998,
tras una corta recuperacién de enero-febrero, en la que se produce una nueva
caida de los indices bursatiles asiaticos, con —y esto es lo mas significativo del pe-
riodo— repatriacion de los capitales a corto plazo prestados por Estados Unidos y
Europa. El hundimiento de la bolsa de Mosct y las dificultades de los intermedia-
rios financieros en Japodn, asi como la aparicion de fuertes tensiones monetarias
en América Latina, completan el cuadro de este periodo. Una tercera fase, inicia-
da en julio de 1998 (recordemos que Allais acaba la redaccion del libro el 1 de
noviembre de 1998), con fuertes tensiones en Rusia, la imposibilidad de mantener
la convertibilidad del rublo y una hiperinflacién desatada.

Las similitudes con la Gran Depresidn, las resume en: “la creacion y la des-
truccion de medios de pago por el sistema de crédito; la financiacion de inversio-
nes a largo plazo con fondos tomados en préstamo a corto plazo; el desarrollo de
un endeudamiento gigantesco; una especulacion masiva sobre las acciones, las
obligaciones y las monedas; un sistema financiero y monetario fundamentalmente
inestable” (pag. 60). A cada una de éstas les dedicard explicacioén separada, pro-
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clamando finalmente que la liberalizacién de cambios y de movimiento de capita-
les s6lo es posible y deseable en el marco de conjuntos de paises asociados politi-
cay econémicamente, y que tengan un desarrollo econdmico y social comparable
(pag. 77).

Allais estd convencido de la imperiosa necesidad de reformas radicales, que
concreta en: sistema de crédito, indexacién, mercados bursatiles y sistema mone-
tario internacional. Reformas que pueden aplicarse separadamente porque son in-
dependientes entre si, pero que se reforzarian unas con otras de aplicarse conjun-
tamente. Reformas profundas, fundamentales que ni liberales ni socialistas han
realizado y ni siquiera planteado, cegados unos y otros —nos dice en la pag. 107—
por pseudo verdades y prejuicios erréneos.

La reforma del crédito que propone Allais es fruto de la constatacion de que,
en los dos ultimos siglos, los ciclos de expansion y recesion han sido amplifica-
dos, cuando no suscitados, por la creacion de moneda y de poder de compra ex
nihilo por el mecanismo del crédito, y la financiacién de inversiones a largo plazo
con fondos tomados a corto plazo. Por ello, considera que la creacién monetaria
debe corresponder exclusivamente al Estado, y que toda inversién debe financiar-
se con préstamos a plazo igual o superior. Lo cual conllevaria una modificacién
de los sistemas bancarios y financieros, disociando totalmente tres categorias de
establecimientos: bancos de depdsito (excluyendo cualquier préstamo, incluso los
descubiertos en cuenta), bancos de préstamo (que cumplieran con la restriccion de
plazos mencionada), y bancos de negocios (que invertirian en empresas a partir de
fondos tomados del publico o de los bancos de préstamo).

La indexacion es, para Allais, una necesaria consecuencia del funcionamien-
to de la economia de mercado, pues ésta se realiza por medio de compromisos y
contratos que afectan al futuro. La indexacién evita la perversion derivada de las
variaciones del poder de compra de la unidad de cuenta. Propone una indexacién
que habria de ser obligatoria y generalizada, particularmente en los préstamos
—publicos y privados— y en los salarios. En el caso de estos ultimos, parte de que
deben descomponerse en tres partes: un elemento indexado con el nivel de pre-
cios, otro relacionado con las ganancias de productividad y un tercer elemento
que variaria con la renta global de la empresa, y que seria, por ende, positivo o ne-
gativo segun las situaciones.

Que las bolsas se hayan convertido, segtin él, “en casinos, donde se juegan
gigantescas partidas de poker”, no tendria consecuencias mayores en la economia,
si no fuera porque inducen oleadas de optimismo y pesimismo que si influyen
considerablemente sobre la economia real, por lo que “El sistema actual es funda-
mentalmente antieconomico y desfavorable para un funcionamiento correcto de
las economias™ (pag. 101). Sus propuestas en este dmbito van destinadas a evitar
la especulacion: sistema bancario; aumentar las garantias de las compras y ventas
a plazo, y que lo sean en liquido; imponer la cotizacién diaria tnica para cada
valor; suprimir los programas automaticos de compra y venta; prohibir la especu-
lacién sobre los indices y derivados (pag. 102).

La reforma del sistema monetario internacional completa su programa de
transformaciones esenciales para evitar o minimizar los ciclos. A su juicio, la es-
tructura monetaria internacional actual se ve pervertida por: inestabilidad de los
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tipos de cambio flotantes; desequilibrios de las balanzas por cuenta corriente; de-
valuaciones competitivas; especulacién en los mercados de cambios; uso interna-
cional del délar como unidad de valor; contradiccidn entre libertad total de movi-
miento de capitales y la autonomia de las politicas monetarias nacionales. Sus
propuestas se encaminan a prohibir o impedir que se produzcan estas perversio-
nes, y, a modo de colofén, considera necesaria la fusién de la Organizacién Mun-
dial del Comercio y del Fondo Monetario Internacional, dado que tienen objetivos
indisociales.

Allais quiere dejar constancia, aunque reconozca que limitada por el espacio,
de su contra argumentacién a las objeciones que sus propuestas han suscitado.
Asi, en lo relativo a la reforma del sistema bancario y financiero, antepone la efi-
ciencia global de la economia a las (para otros) posibles limitaciones y rigideces
que podrian darse en el sistema financiero. Ademads, da respuestas, una por una, a
las objeciones de que el sistema e crédito no podria funcionar, o que no tendria la
misma flexibilidad que actualmente; que la liquidez de empresas y de particulares
tendria peor uso, que se incitaria una politica inflacionista si se le diera al Estado
el beneficio de acrecentar la masa monetaria, que se elevarian los tipos de interés,
que soélo seria aplicable si fuera adoptado por los otros paises, que la liquidez de
las empresas y de los particulares se depositaria en el extranjero.

La aplicacién generalizada de la indexacion a los contratos (dicho en sentido
amplio) de mds de un afio de duracién, serd objetada por varias razones: seria
mejor combatir directamente la inflacién (a lo que Allais respondera con datos
histéricos y con el argumento de que la mejor manera de frenarla es “indexar
todos los compromisos sobre el futuro” (pag. 154); la indexacién de salarios gene-
raria inflacion (matizara Allais que hay dos clases, y que la que él propone, “en
valor real y para una duracion limitada de los salarios (...)”, no lo es); la indexa-
cion seria una carga insoportable para las empresas, las familias y el Estado (su
respuesta es categdrica, y concluye: “Es claro, el rechazo de la indexacion no
puede tener otra significacion que la institucionalizacion del robo” (pag. 157); la
indexacién comportaria riesgos inaceptables (para €l los mismos riesgos insopor-
tables a la economia); su imposicién contravendria los principios de una sociedad
liberal (no le parece objetable por dos razones: la economia de mercado precisa
de patrones de medida definidos y obligatorios, y el liberalismo —que no es ni
anarquia ni “laissez-fairisme”, implica la existencia de algunas reglas obligato-
rias); finalmente, la objecién de que la indexacién es incompatible con la libertad
de cambios internacionales (con dptica nacional, Allais no ve ninguna amenaza de
déficit de balanza de pagos).

Las objeciones a la reforma que propone Allais de los mercados bursatiles,
responderd con una linea de fondo comun: cerrar el paso a las posibilidades de es-
peculacién de los intermediarios, resaltar la servidumbre de la Bolsa a la econo-
mia real, anteponiendo los elementos fundamentales como determinantes del
valor de la accién. Asi, a la objecién de que una cotizacién por dia pondria en
cuestion la eficiencia de los mercados, responderd que su propuesta, no sélo redu-
ce los costes sino que ademas evita el fraude y las manipulaciones del mercado
por los intermediarios; sin que la cotizacion continua pueda realmente incorporar
informaciones instantdneas a la cotizacién de un valor. En la objecién de que su
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reforma nos privaria de algo tan esencial como los nuevos instrumentos bursdtiles
(mercados de indices, etc.), sélo ve intereses corporativos, llegando a decir que
“De hecho, la organizacién actual de los mercados bursitiles ha sido concebida en
el solo interés de aquellos que participan en la puesta en marcha de estos nuevos
instrumentos” (pag. 165). Finalmente, a la objeccién de “deslocalizacion” de los
mercados que se derivaria de renunciar a los nuevos instrumentos, por competen-
cia con otras plazas financieras, Allais contrapone el interés que tendria para los
operadores disponer de un mercado con transparencia asegurada y de costes redu-
cidos.

Allais concluird el tratamiento de las objeciones a su reforma resaltando que
“ninguna se funda sobre consideraciones de orden ético” (pag. 171), y proclama
que “un derecho fundamental del hombre, es ser protegido eficazmente contra un
Sfuncionamiento no equitativo, cuando no deshonesto, de la economia de mercado
permitido actualmente, o incluso favorecido, por una legislacion inapropiada”
(pag. 172).

Los apéndices y las cuantiosas notas al final de cada capitulo dan al libro una
profundidad que no estorba la lectura. Si bien el editor ha puesto al final la entre-
vista realizada por Paul Fabra a Allais, siguiendo tal vez criterio cronolégico, es
recomendable (y mds para el lector no especializado), comenzar por dicha entre-
vista, lo que permite adentrarse suave y progresivamente en las ideas expuestas en
el libro.
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