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;COMO SALIR DEL EURO?

Laureano Luna Cabafero y Daniel Fortes Gonzalez

Resumen

La posibilidad de realizar una politica econdmica a favor de nuestras clases trabajadoras depende de
la recuperacion de nuestra soberania nacional sobre la politica econdmica y en particular sobre la
politica monetaria, lo que a su vez requiere poseer una moneda propia y, por tanto, salir de la
eurozona. Exploramos como dar ese paso. Centrandonos en los aspectos econdomicos mas que en los
juridicos, vemos que la salida del euro se enfrenta a dos grandes problemas: la posibilidad de una
depreciacion brutal de la nueva moneda y la posibilidad de una resistencia del publico a convertir sus
haberes en dinero a la nueva moneda. Para ambas dificultades proponemos medidas concretas.
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Introduccion

La razon para salir del euro es la necesidad de recobrar nuestra soberania monetaria. Esta claro que la
incapacidad para depreciar nuestra moneda desde el afio 2000 nos ha impedido compensar nuestro
diferencial de inflacion y o bien nos ha llevado a un deterioro de nuestra balanza exterior o bien a una
deflacion interna (en la época Rajoy), cuyos perjuicios han recaido en su mayor parte sobre los
trabajadores, especialmente los més jovenes. Nuestra economia saldria ganando de una depreciacion bien
calculada de nuestra moneda porque, como Espafia cumple la condicion de Marshall-Lerner, la ganancia
en exportaciones mas que compensaria el encarecimiento de las importaciones!; eso iria en beneficio del
PIB y, por tanto, del empleo y los salarios; sin embargo, la permanencia en el euro nos impide propiciar
esa depreciacion.

Esta es solo una parte del perjuicio que la carencia de soberania econdmica causa a las clases
trabajadoras de Espafia. Lo mejor que podemos hacer por nuestros trabajadores hoy por hoy es «privar
al capitalismo del ejército industrial de reserva» que usa para mantener salarios bajos y condiciones
laborales precarias. La manera de hacerlo consiste en llevar la economia al pleno empleo? y en controlar
férreamente las fronteras para que el capital no pueda ni importar masivamente mano de obra ni llevarse
la produccion fuera de nuestras fronteras, buscando salarios mas bajos, ni imponernos la importacion de
productos fabricados en el extranjero en condiciones laborales y sociales que en Espafia estarian
prohibidas. Ahora bien, no podemos controlar nuestras fronteras ni utilizar la politica econdmica para
alcanzar el pleno empleo mientras no recuperemos nuestra soberania nacional. La parte técnicamente
mas dificil del proceso de recuperacion de soberania econdmica es la recuperacion de una moneda propia

y con ella de una politica monetaria soberana. Esa es la parte la que va dirigida este esbozo.

! ' Véase Rafael Myro Sanchez, «Recuperacion Econdomica y Equilibrio Exterior», Blog de la Asociacién Libre de Economia,
15 de febrero de 2011, https://alde.es/blog/economia/recuperacion-economica-y-equilibrio-exterior/; y Luis Luna Cabafiero,
«Economia para Socialistas y Patriotas», anexo matematico IX, 2017, disponible en
https://www.facebook.com/groups/536890813910939.

2 Daniel Fortes Gonzalez y el autor han elaborado un plan de politica econdmica para alcanzar el pleno empleo; véase Luis
Luna Cabaifiero y Diego Fortes Gonzalez, «Por el Pleno Empleo hacia el Equilibrio Fiscal», 2023, disponible en
https://www.facebook.com/groups/536890813910939.
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Los tres principales problemas para salir del euro son:

1) el riesgo de grave depreciacion de la nueva moneda frente al euro y las demés monedas
extranjeras, lo que traeria por un lado un gran encarecimiento de las importaciones, y con ello una subida
importante de la inflacion; y por otro dificultades para pagar las deudas denominadas en euros;

2) el riesgo de que la nueva moneda no circule o el publico no quiera cambiar sus euros por la
nueva moneda;

3) el conflicto legal con el Banco Central Europeo (BCE) y la Unién Europea (UE).

Los dos primeros son problemas técnicos; el tercero es un problema juridico. Aqui nos
ocuparemos esencialmente del primero y el segundo, y s6lo marginalmente del tercero.

Para resolver el primer problema técnico la idea es reproducir la historia del papel moneda, que
primero estuvo respaldado por oro hasta que su circulacion como moneda se generalizd, de modo que
pudo suspenderse su convertibilidad en oro sin que ello afectase a su funcionamiento como dinero. Lo
que esta historia nos ensefia es que la gente no acepta algo como pago por el valor intrinseco de ese algo
o porque sea convertible en algo con valor intrinseco; mas bien los agentes econdmicos aceptan algo
como pago porque saben que también a ellos les serd aceptado ese algo cuando quieran utilizarlo para
pagar. Asi, cuando la circulacion de algo como medio de pago se ha generalizado, ese algo puede
funcionar autbnomamente como dinero sin necesidad de respaldo por otro tipo de activos.

Los billetes de banco (los billetes actuales en papel) eran en principio reconocimientos de deuda
por parte de los bancos publicos o privados: «el banco de Espafia pagara al portador tanto oro». Como
eran al portador se empez6 a pagar con ellos sin necesidad de pasar por el banco a retirar el oro. Nacid
el papel moneda que terminaria convirtiéndose en dinero fiduciario. De manera paralela, un activo
inicialmente respaldado por el euro podria terminar usandose como dinero sin necesidad de ese respaldo;
por ahi va nuestra propuesta.

Esencialmente, para resolver el segundo problema técnico, proponemos incentivos para pagar
con la nueva moneda: si se quiere pagar con ella, se la aceptara también como pago para luego poder
usarla para pagar, y se deseard convertir las tenencias de euros en tenencias de la nueva moneda, dado
que es esta la que se quiere usar para pagar.

Para soslayar, o mas bien para retrasar, los problemas legales con el BCE y la UE la estrategia
que proponemos es crear un objeto, controlado por el Estado espafiol, que en principio no sea una moneda
pero que termine a su debido tiempo funcionando como una moneda y sustituyendo al euro.

Para llevar a cabo esta ultima estrategia, proponemos que la nueva moneda aparezca inicialmente
como reconocimiento de deuda publica; y para ver como se realizaria esa idea es conveniente echar

primero una ojeada a la idea de los «mini-BOTs» italianos.

Los mini-BOTs italianos

Explicamos primero la idea de los mini-BOTs (mini-bonos-ordinarios-del-Tesoro), de Claudio Borghi,
economista de la Lega Norte italiana®. La idea era que el Estado italiano emitiese deuda estatal en euros

en forma de mini-BOTs para pagar con ellos a sus proveedores.

3 En este video, Claudio Borghi ofrece una introduccion intuitiva a los mini-BOTs
https://www.youtube.com/watch?v=o0Ff2z84dtUl&t. Un recurso esencialmente equivalente ya fue propuesto por Eberhard
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Estos mini-BOTs:

a) pueden tener montantes pequeios: pueden valer por 1, 5, 10, 20, 100, 500 euros;

b) pueden imprimirse con un disefio parecido al de los billetes;

c¢) pueden usarse para pagar impuestos y para comprar cualquier bien o servicio que ofrezca el
Estado;

d) no incorporan ningun tipo de interés;

e) no tienen fecha de vencimiento: nadie recibira euros por ellos al cabo de un periodo fijado.

La Lega argumenta que los mini-BOTs seran aceptados por los proveedores del Estado porque
sirven para pagar impuestos. En consecuencia, no deberian emitirse en cantidad mayor que el volumen
de impuestos anuales pagados en Italia: la Lega hablaba de emitir mini-BOTs por un montante de entre
70.000 y 100.000 millones cuando el Estado italiano recaudaba més de 400.000 millones de euros al afio
en impuestos

La Lega argumenta* que los mini-BOTSs no se depreciaran frente al euro porque, si lo hiciesen,
eso daria lugar a operaciones de arbitraje: imaginemos que se deprecian un 10% frente al euro; un mini-
BOT de 100 euros se compraria con 90 euros pero serviria para pagar 100 euros de impuestos, de manera
que el publico demandaria mini-BOTs para ahorrarse impuestos hasta que esa demanda los hiciera volver
a la paridad con el euro. En otras palabras, el hecho de que cualquier depreciacion de los mini-BOTs
frente al euro daria lugar a un incremento en la demanda de mini-BOTs (lo que llevaria a su
revalorizacidn) asegura que no se depreciaran.

La Lega pens6 los mini-BOTs como una forma adicional de financiacion del gasto publico que
permitiese a Italia sacudirse el yugo de las politicas de ajuste de la UE, no como una nueva moneda; sin
embargo, la Lega dejo claro que los mini-BOTs facilitarian la creacion de una nueva moneda que
permitiese a Italia abandonar el euro® y que eran un primer paso en esa direccion.

Aunque el parlamento italiano vot6 en el 2019 a favor de estudiar la realizacion del proyecto, los
mini-BOTs nunca se hicieron realidad, quizds en parte por la oposicion de Mario Draghi, antiguo
presidente del BCE y personaje muy influyente en Italia, quiza por la decision de Salvini de romper el

gobierno de coalicion.

Crear una nueva moneda. Exposicion sumaria

La idea de los mini-BOTs como una fuente adicional de financiacion del gasto publico es muy ingeniosa,
pero nosotros queremos ir un paso mas alla: ;qué forma tendrian que tener esas emisiones de deuda para
que pudieran convertirse en la nueva moneda y sustituir al euro?

El camino es el que hemos sefialado: emitir reconocimientos de deuda publica respaldada en
euros, tal como en su dia los bancos emitieron papel moneda respaldado por oro, y conseguir que esos

titulos de deuda circulen, es decir, que el publico los acepte como medio pago y ademads quiera usarlos

Behrens (2012). El famoso «Plan B» de Yanis Varoufakis también esta relacionado (2017). Otras fuentes, generalmente
criticas, sobre los mini-BOTs incluyen trabajos de Papadia y Roth (2018), Canepa (2018), Cannata (2018) y Saccal (2023).
4 Lega, MINI BOT: Sovranita é Democrazia, editado por Claudio Borghi (2018), disponible en
https://issuu.com/bastacuro/docs/brochure_minibot_def.

5 [bidem.
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para comprar (en lugar de atesorarlos); una vez que su circulacion interna esté asegurada, se suspende su
convertibilidad en euros igual que en su dia se suspendid la posibilidad de convertir papel moneda en
metales preciosos.

Aqui llamaremos a esos reconocimientos de deuda estatal destinados a convertirse en la nueva
moneda «RDEs» en lo sucesivo.

La primera diferencia con los mini-BOTs es que nosotros necesitamos que los RDEs circulen
mas y mas hasta reemplazar totalmente al euro. Por tanto, no podemos limitarnos a emitir una cantidad
menor que lo que el Estado recaude en impuestos o cotizaciones sociales. La masa monetaria, medida
como M3, representa probablemente en Espafia una cantidad semejante al PIB, es decir, unos 1,3 billones
de euros. El conjunto de las administraciones publicas recaudan a través de impuestos, cotizaciones
sociales, etc. poco mas del 40% del PIB y ademas no toda esa recaudacion va a la administracion central
del Estado.

Los RDEs seran inicialmente emisiones de deuda publica y no tendran el caracter legal de
moneda; eso demorard el conflicto legal con la eurozona y la UE. Sin embargo, los RDEs estaran
disefiados para que empiecen a usarse como moneda respaldada por euros igual que los billetes de banco
respaldados en su dia por oro; es decir, los RDEs seran convertibles en euros. El Estado los pondrian en
circulacion usandolos para pagar a sus proveedores (como en el caso de los mini-BOTs).

La convertibilidad de los primeros RDEs emitidos sera sin coste pero no en cualquier momento
sino al cabo de un periodo de, por ejemplo, un afio. La estipulacion de ese periodo es necesaria porque
de otro modo se corre el peligro de que los receptores de los RDEs los conviertan inmediatamente en
euros frustrando asi su emision. Una vez que la circulacion de los RDEs como medio de pago se haya
hecho general y ya no exista ese peligro, los RDEs se podran cambiar por euros en cualquier momento
y sin coste alguno; la razén de asegurar esta convertibilidad durante el tiempo que sea preciso es la
necesidad de evitar una devaluacion salvaje de la nueva moneda con relacion al euro.

Mas adelante (en la seccion IV) explicamos la estrategia que se usaria para hacer que la
circulacion de los RDEs como medios de pago se generalice; nos centramos por el momento en la
estrategia para que no se devalten.

Para contribuir a dar a los RDEs naturaleza de medio de pago, el Estado los aceptara
inmediatamente como medio de pago de impuestos y de cualquier bien o servicio que las
administraciones publicas proporcionen de manera no gratuita; en esto los RDEs serdn inicialmente
semejantes a los mini-BOTs. Esto, sin embargo, no es suficiente para que su circulacion se generalice de
manera que puedan sustituir al euro; como hemos anunciado, explicaremos mas abajo coémo puede
conseguirse €so.

Los RDEs no se depreciaran porque se podran cambiar por euros. La idea es que cuando la gente
dentro y fuera de Espafia se haya acostumbrado a usar los RDEs como moneda con el mismo valor que
el euro, entonces mediante normativa legal se obligard a que los salarios y sueldos se paguen todos en
RDE:s, se obligara a que el capital social de las empresas aparezca en términos de RDEs y se obligara
también a todos a aceptar los RDEs como pago en las compraventas o para saldar deudas (quiza a la vez
que el euro, si queremos ir a una situaciéon de bimonetarismo, quizé no). Estas tltimas medidas convierten
al RDE en moneda de curso legal, lo que rompe con la legalidad de la eurozona.

Para expandir la circulacion de la nueva moneda antes de declararla de curso legal, cualquiera

que lo deseara podria cambiar sus depdsitos bancarios en euros a RDEs. Téngase en cuenta que conforme
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la gente vaya cambiando sus euros por RDEs, aumentaran las reservas de euros en el Banco de Espafia
(BdE) de modo que los nuevos RDEs emitidos siguen respaldados por esas reservas adicionales de euros,
ya que se emiten a cambio de euros. El reto es conseguir que el publico realmente quiera cambiar sus
euros por RDEs.

Conseguido eso con la estrategia que mas abajo se expone, se puede suspender, si se desea, la
convertibilidad de los RDEs en euros; esto deberia hacerse so6lo una vez que, por haberse normalizado
su circulacion, no hubiese peligro de que los RDEs se depreciasen frente al euro més alla de lo que
interese a la politica de comercio exterior de Espaia.

Hemos sefialado la depreciacion salvaje de la nueva moneda (posible consecuencia de la
desconfianza de nacionales y extranjeros con respecto a ella) como uno de los principales peligros que
la salida del euro entrafia. Una depreciacion demasiado grande encareceria demasiado las importaciones
y subiria la tasa de inflacion mas alla de lo soportable por buena parte de la poblacion®. Para evitar eso,
la convertibilidad s6lo deberia suspenderse cuando la circulacion normal de la nueva moneda haya
acostumbrado al publico a confiar en ella. La gente admite pagos en una moneda si y solo si sabe que
luego podra pagar con esa misma moneda y esa confianza queda asegurada cuando la circulaciéon de la
nueva moneda se generaliza. Eso es exactamente lo que pasé con el papel moneda en un principio
convertible en oro y mas tarde perfectamente funcional aun sin la posibilidad de convertirse en oro.

Finalmente se habria creado una nueva moneda, cuya cantidad en circulacion decidiria el Estado
que la emite. Si se mantiene el euro, estariamos en una situacion de bimonetarismo, que por una parte
nos permitiria decidir nuestra politica monetaria soberana con los RDEs y utilizar el euro en los
intercambios internacionales’; sin embargo, lo mas probable es que en esa situacion nos expulsen de la

curozona.

Problemas y soluciones

Nos ocupamos aqui sobre todo del segundo problema técnico enunciado en la seccion I, aunque también
rematamos la propuesta para resolver el primer problema técnico, y damos ademas unas pinceladas sobre
el tercer problema, que era de caracter juridico.

Una de los fines de la salida del euro es poder depreciar nuestra moneda para mejorar nuestras
exportaciones y asi aumentar PIB y empleo. Como ni la intenciéon de devaluar ni la de sustituir el euro
por la nueva moneda seran secretas, el publico estara tentado de atesorar euros a la espera de que se
revaloricen con respecto a los RDEs. Es cierto que, si sucede esto, los RDEs circulardn porque seran
tenidos por moneda inferior (ante la amenaza de depreciacion) y, por la ley de Gresham, sabemos que
en la circulacion la moneda mala desplaza a la moneda buena, dado que la gente atesora esta ultima y

paga con la otra. Sin embargo, el atesoramiento de euros podria obstaculizar el proceso de completa

¢ Roger Bootle estima que la depreciacion podria llegar al 70%, lo que encareceria las importaciones en un 233%, es decir,
multiplicaria su precio por 3,33, en Wolfson Economics Prize 2012 (Londres: Policy Exchange, 2012). Téngase en cuenta
que el volumen de importaciones equivale en torno al 40% del PIB; véase Luna Cabatfiero y Fortes Gonzalez (2023).

7 Con relacion al bimonetarismo, puede ser util consultar Bundesverband Mittelstindische Wirtschaft (BVMW), Die
Parallelwdhrung: Optionen, Chancen, Risiken (2012), disponible en https://monneta.org/wp-
content/uploads/2015/04/die_parallelwaehrung.pdf. Nota: el texto estd en aleman, excepto por un capitulo en inglés.
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sustitucion del euro por los RDEs: la gente no estaria dispuesta a convertir sus saldos bancarios en euros
en saldos en RDE:s.

Tenemos que conseguir que el publico quiera a la vez pagar con RDEs, ser pagado en RDEs y
convertir sus tenencias en euros en tenencias en RDEs. La medida que proponemos es ofrecer un
descuento en el IVA a todo el que pague con RDEs pero no al que pague en euros: la gente querra usar
RDEs para pagar y recibirlos en pago para luego pagar con ellos beneficiandose de un IVA reducido.
Eso podria llevar a mucha gente a cambiar sus euros por RDEs para comprar més barato. Para esos
grandes depositos que no necesitaran cambiarse en RDEs para hacer compras porque sus propietarios no
los necesitan para comprar nada sino solo para que les renten intereses, podria disponerse la siguiente
medida: aumentar en la cantidad necesaria el impuesto sobre rendimientos del capital mobiliario s6lo
para el capital en euros y rebajarlo para el capital en RDEs, de modo que estos movimientos de signo
opuesto se compensen, lo que implica que la rebaja del impuesto a los RDEs tendra que irse reduciendo
conforme mas depositos en euros se conviertan en depositos en RDEs. Con respecto a estos capitales se
trata de que haya mas incentivo para la conversion de euros en RDEs que para llevarse el capital fuera
de Espafia.

La reduccion del IVA para las compras en RDEs tiene el siguiente problema: privaria al Estado
de una parte de sus ingresos. De hecho, para que el aliciente de pagar con RDEs fuese suficiente la
reduccion del IVA deberia ser al menos de un punto porcentual (pp)®, lo cual supondria una mengua
significativa del ingreso publico. En el 2023 el tipo medio (media ponderada por cantidad) de IVA
pagado fue de aproximadamente 14,3%°. Suponiendo que siga siendo asi, una bajada de un punto
porcentual supondria una bajada de un 6,7% en la recaudacion del IVA.

En el 2023 la recaudacion por IVA fue de 83 909 millones de euros casi un 31% de los 271 935
millones de euros recaudados por el Estado en ese afio a través de impuestos!?. Aqui no entran las
cotizaciones sociales, que fueron de 154 633 millones de euros'!. Contando impuestos y cotizaciones,
tendriamos una disminucion ceteris paribus de aproximadamente el 1,37% de los ingresos publicos cada
afio que se mantenga esta politica; serd asi si suponemos que la politica tiene éxito y todas o casi todas
las compras gravadas con IVA se hacen en RDEs. Esto haria aumentar el déficit publico o dificultaria su

reduccion.

8 Cabe sefialar que una reduccion del IVA del 1% no equivale a bajar el impuesto en un 1% absoluto; por ejemplo, si el [IVA
disminuye del 21% al 20%, la reduccion efectiva es del 4,76%; si disminuye del 4% al 3%, la reduccion es del 25%.
® Juan Ferrari, «El IVA pagado por los espafioles baja al 15% por primera vez en 10 afios», EIl Nacional, disponible en
https://www.elnacional.cat/oneconomia/es/economia/iva-pagado-espanoles-baja-15-primera-vez-10-
anos_1194203 102.html.
10 Para datos sobre €l IVA, véase Agencia Tributaria, «Impuesto sobre el Valor Afiadido», en Informe Anual de
Recaudacion Tributaria, ejercicio 2023, disponible en https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/estadisticas/recaudacion-
tributaria/informe-anual/ejercicio-2023/4-impuesto-sobre-valor-anadido.html; para informacion sobre todos los impuestos,
véase Agencia Tributaria, «<Resumen», en Informe Anual de Recaudacion Tributaria, ejercicio 2023, disponible en
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/estadisticas/recaudacion-tributaria/informe-anual/ejercicio-2023/resumen.html.
! Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, «Los ingresos por cotizaciones a la Seguridad Social crecen un
10,3% en 2023 hasta alcanzar los 154.633 millones de euros», disponible en https://www.inclusion.gob.es/w/los-ingresos-
por-cotizaciones-a-la-seguridad-social-crecen-un-10-3-en-2023-hasta-alcanzar-los-154.633-millones-de-euros.
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Hay que tener en cuenta que mientras haya desempleo no es conveniente reducir el gasto publico
(aunque si racionalizarlo) porque el gasto publico es uno de los componentes del PIB!2, de tal modo que
una reduccion del gasto publico llevaria ceteris paribus a una reduccion de la produccion y el empleo.
Cualquier reduccion de la demanda total de la economia (la llamada demanda agregada) redunda ceteris
paribus en una disminucion del PIB y el empleo. Hay que tener en cuenta que una reduccion de los
ingresos publicos no puede compensarse con una reduccion igual del gasto publico sin deteriorar la
demanda agregada; podria parecer que esa compensacion no modifica la demanda agregada ni, por tanto,
el PIB y el empleo, porque lo que gaste de menos el Estado lo gastaran de mas los ciudadanos a quienes
se les han reducido los impuestos por exactamente la misma cantidad que el Estado gasta de menos. Esto,
sin embargo, no funciona asi. La razon es que los ciudadanos ahorran una parte de lo que perciben, de
modo que al reducir en la misma cantidad gasto publico e impuestos no mantenemos el gasto total —la
demanda agregada—, sino que la reducimos en la cantidad que los ciudadanos dejen de gastar de esa
renta disponible afiadida que procede de la bajada de impuestos!®. En suma, mientras estemos lejos del
pleno empleo, no debemos reducir la demanda agregada, dado que una reducciéon de la demanda
agregada implica una reduccién del PIB y el empleo. En consecuencia, hay que buscar formas
alternativas a la reduccion del gasto publico para evitar el aumento del déficit fiscal que produciria esa
reduccion del IVA con la finalidad de fomentar los pagos en RDEs.

La forma de evitar esta disminucion de los ingresos publicos podria ser compensar la bajada de
1 pp en el IVA de las compras pagadas con RDEs con otras subidas de impuestos, de manera que la
recaudacion del Estado por impuestos se mantenga estable. Una idea que se presenta atractiva es la de
subir en 1 pp el mismo IVA para las compras realizadas en euros, de manera que quienes paguen con
RDEs pagarian 2 pp menos de IVA, lo que aumentaria el incentivo para pagar con RDEs y buscar RDEs
para poder pagar con ellos'%. El problema de esta medida es que, conforme los RDEs vayan
reemplazando al euro, se tornaria imposible compensar la bajada del IVA porque al final todo el mundo
pagaria con RDEs y nadie se veria expuesto a la subida compensatoria del IVA. Es posible que, conforme
se generalizan los pagos en RDEs, deje de ser necesario su fomento mediante rebaja del IVA y esa rebaja
se pueda ir reduciendo, de tal modo que la subida para los pagos en euros siga compensandola. Pero si
tal no fuera el caso, lo que aconsejamos es una subida compensatoria inicial del IVA para los pagos en
euros progresivamente sustituida por medidas compensatorias en otros impuestos (conforme la subida
del IVA para los pagos en euros dejase de compensar su bajada para los pagos en RDEs), de tal manera
que la imposicidn total se mantuviera estable (salvo, naturalmente, que por razones no directamente
relacionadas con la transicion a una moneda nueva surgiera la conveniencia de aumentar o disminuir los
ingresos publicos).

Una vez que hemos resuelto la cuestion de que los RDEs sean aceptados y usados, de que la gente
acepte cambiar sus depositos bancarios de euros a RDEs y que sus salarios sean pagados en la nueva
moneda, queda el problema de su posible depreciacion (mas alla de lo deseable) en los mercados de
divisas. Es obvio que ambas cuestiones estan vinculadas: sera muy dificil que el publico acepte RDEs si

12 El Producto Interior Bruto (PIB), calculado como suma de demandas, se expresa mediante la ecuacion: PIB = Consumo +
Inversion + Gasto Publico + Exportaciones — Importaciones.

13 Técnicamente, se puede afirmar que el multiplicador del gasto del Estado es mayor que €l de la renta disponible del
publico.

14 Esta es una de las ideas sugeridas por Daniel Fortes Gonzalez.
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el peligro de una depreciacion salvaje no se ha evitado claramente. Mientras la cantidad de RDEs en
circulacion esté lejos de lo que el Estado recauda, funcionara el mecanismo de arbitraje del que hablaba
la Lega, impidiendo la devaluacion de la nueva moneda. Pero cuando la cantidad de RDEs sobrepase
claramente lo que el Estado recauda en impuestos y cotizaciones, ese mecanismo dejara de funcionar,
dado que los ciudadanos tendran RDEs de sobra para pagar con ellos sus impuestos y no demandaran
mas si temen que se deprecien frente al euro.

Ya hemos adelantado que lo que proponemos es alejar la posibilidad de depreciacion salvaje
manteniendo la convertibilidad de RDEs a euros el tiempo suficiente para que la nueva moneda se haya
establecido y normalizado a nivel interior y exterior. Hay que tener en cuenta que la mayoria de los RDEs
se habran emitido a cambio de euros —euros que el publico convierte en RDEs—, de modo que las
reservas de euros casi cubriran el volumen de RDEs y eso permitira garantizar la convertibilidad; aparte
de eso, el BdE tiene a dia de hoy reservas en euros, divisas y oro por valor unos 120.000 millones de
euros!®. Si el publico, dentro o fuera de Espafia, sabe que las reservas en euros garantizan la
convertibilidad, ni siquiera se molestard en cambiar RDEs por euros en el Banco de Espafia.

Es posible que resulte deseable mantener la convertibilidad durante mas tiempo para los agentes
econdmicos extranjeros y para los importadores: podria abrirse un canal especial para proporcionar euros
a los importadores, por si los temores de depreciacion hacen que durante un tiempo los extranjeros exijan
mayores precios en la nueva moneda como pago de nuestras importaciones. Dejando aparte medidas
especiales, la regla general es que la convertibilidad deberia mantenerse hasta que la confianza de la
gente, dentro y fuera de Espafia, en la nueva moneda haya hecho obsoleta a esa convertibilidad y casi
nadie la use. Cuando se suspendi6 la convertibilidad del papel moneda en oro no pasé nada porque casi
nadie iba al banco central a pedir oro a cambio de papel moneda, ya que el papel moneda valia para
realizar sin problemas toda clase de pagos.

Sin embargo, el peligro de grave depreciacion cuando se elimine la convertibilidad sigue ahi;
cuando el Reino Unido abandoné el patron oro en 1931, la libra cayo considerablemente!®. En nuestro
caso afortunadamente tendriamos grandes reservas de euros que el BAE podria usar para comprar la
nueva moneda en los mercados de divisas y asi mantener su precio, evitando una depreciacion indeseable

pero permitiendo la depreciacion que se considere deseable para estimular las exportaciones.

Conclusiones

Creemos que la clave para introducir una moneda nueva y salir del euro con un minimo de problemas
consistiria en imitar el proceso por el cual el papel moneda, primero respaldado por oro, se generalizd
hasta el punto de que la convertibilidad en oro resultd obsoleta. En este caso se trataria de
reconocimientos de deuda estatal (RDEs) emitidos por la administracién central (idealmente por el
Banco de Espana reconducido de nuevo a acatar la soberania nacional) e inicialmente respaldados por

euros hasta que la circulacion generalizada de la nueva moneda haga obsoleta su convertibilidad en euros.

15 Para mas informacion sobre el Banco de Espaifia, véase «Banco de Espafia», disponible en https://www.bde.es/bde/es/.
16 «A Short History of the British Pound», World Economic Forum, 24 de junio de 2016, disponible en
https://www.weforum.org/agenda/2016/06/a-short-history-of-the-british-pound/.

37


https://www.bde.es/bde/es/
https://www.weforum.org/agenda/2016/06/a-short-history-of-the-british-pound/

L. Luna Cabafiero/ Historia de las Ideas 2(1) 30-40

Esto resolveria el principal problema técnico de abandonar el euro: el peligro de depreciacion salvaje de
la nueva moneda.

Los tratadistas sobre una salida del euro se preocupan mucho por lo que pasaria con la deuda
externa (publica o privada) denominada en euros. Esa preocupacion viene de que esos estudios se
hicieron pensando en una Grecia abrumada por sus acreedores extranjeros a raiz de la crisis del 20087,
Es facil imaginar lo que significaria una depreciacion salvaje de los RDEs para quienes tienen deudas en
euros e ingresos solo en RDEs: su deuda aumentaria notablemente en relacion a sus ingresos. Algunos
economistas (generalmente también centrados en la situacion de Grecia tras la Gran Recesion) hablan de
la necesidad de hacer un default parcial o total sobre algunas deudas. Nosotros, como nos centramos en
hacer imposible esa depreciacion salvaje de la nueva moneda, y como no estamos ya en una situacion de
incapacidad de pagar nuestra deuda, no vemos necesario entrar aqui en profundidad en ese asunto. Nos
limitaremos a decir con Medina Miltimore 2020 (punto 6) que todas las deudas contraidas bajo la
legislacion espanola pueden redenominarse inmediatamente en la nueva moneda, obedeciendo a la
llamada lex monetae, que permite al soberano fijar en cada momento la moneda en que han de pagarse
las deudas contraidas en el &mbito de su soberania. Posiblemente habria que entrar en negociaciones con
los acreedores en lo que respecta a las deudas en euros u otras monedas sometidas a legislacion extranjera
con la finalidad de que los deudores no se vean demasiado afectados por la depreciacion de la nueva
moneda, si es que se considera conveniente depreciarla en una medida significativa's.

En cuanto a los problemas juridicos, esta estrategia intentaria aplazarlos o demorarlos en el
tiempo presentando en principio la nueva moneda como una emision ordinaria de deuda publica,
siguiendo el esquema de los mini-BOTs propuestos por Borghi. Hay buenos argumentos a favor de la
tesis de que la puesta en marcha de una moneda paralela al euro no deberia tener problemas legales
importantes hasta que no sea declarada moneda de curso legal'®; y, afiadimos nosotros, en ese momento
ya estaremos preparados para salir del euro.

A nivel interno podria defenderse que nuestra entrada en el euro se hizo en contra de la ley,
concretamente en contra de la Constitucion vigente (CE 1978). La CE 1978, en su art. 149.1. disposicion
undécima, reserva como competencia exclusiva del Estado lo siguiente:

- «Sistema monetario: divisas, cambio y convertibilidad; bases de la ordenacion de crédito, banca

y Segurosy.

- AlavezlaCE 1978 determina en su art. 95.1 lo siguiente:

«La celebracion de un tratado internacional que contenga estipulaciones contrarias a la Constitucion
exigira la previa revision constitucional».

17 Véase, por ejemplo, Wolfson Economics Prize 2012 (Londres: Policy Exchange, 2012) y especialmente Roger Bootle
(2012), capitulo primero; también Pedro C. Costa Vieira (2012) y Stuart Medina Miltimore (2020). Conviene mencionar el
canal de YouTube «Salida del Euro», administrado por Carlos Garcia Hernandez, autor afin a la Teoria Monetaria Moderna
y autor del libro Socialismo Fiduciario; véase Garcia Hernandez (2022).

18 En lo referente a la deuda publica, es cierto que existen activos publicos en el extranjero que podrian ser embargados, lo
cual podria disminuir nuestras reservas. Sin embargo, hasta ahora los acreedores de Espafia no han identificado mas de
4.500 millones de euros en tales activos, cantidad que no alcanzaria el 0,5% de nuestras previsibles reservas. Véase:
https://www.abc.es/economia/acreedores-espana-identifican-400-activos-estado-extranjero-20240530195414-nt.html.

9V ¢éase Izabella Kaminska, «Legality Is Not the Problem with Parallel Currencies», Financial Times, 6 de agosto de 2019,
https://www.ft.com/content/e34402da-b799-11e9-8a88-aa6628ac896c.
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Es razonable entender que la entrada en el euro atribuyd a entidades distintas del Estado espafiol
competencias que la CE 1978 reserva a ese Estado, y que esto se hizo sin la preceptiva modificacion de
la misma CE 1978.

Nota: El autor agradece sus contribuciones al colaborador, sin el que este texto hubiera sido imposible,

a la vez que asume toda la responsabilidad por los errores que el texto pueda contener.
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