CAPITULO IX

UNA PROPUESTA DE REFORMA DEL SISTEMA
BANCARIO. LA TEORIA DEL COEFICIENTE
DE CAJA DEL 100 POR CIEN

En este ultimo capitulo, y después de un breve repaso de la evolucion histérica
de las propuestas efectuadas en el siglo XX para establecer un coeficiente de caja
del 100 por cien para la banca, se presenta una propuesta de reforma del siste-
ma bancario que se fundamenta en el ejercicio libre de la banca, pero sometido
a los principios tradicionales del derecho que regulan el contrato de depdsito
bancario de dinero (coeficiente de caja del 100 por cien). A continuacién se es-
tudian las ventajas comparativas del sistema propuesto frente a los posibles
sistemas alternativos en general y, en particular, frente al sistema bancario y
financiero actual, y frente al sistema de banca libre con reserva fraccionaria.
Posteriormente se repasan y contestan las criticas que desde diversos puntos
de vista se han hecho contra la propuesta del 100 por cien y, tras presentar un
programa de transicion por etapas que haga factible pasar del sistema banca-
rio y financiero actual al modelo propuesto, termina el capitulo con una serie
de comentarios sobre la posible aplicacién de sus recomendaciones a los casos
puntuales del sistema monetario europeo y de la reconstrucciéon monetaria y
financiera que se esté4 llevando a cabo en los antiguos paises de socialismo real.
El libro se cierra con un resumen de sus conclusiones mds importantes.

1
LA HISTORIA MODERNA DE LAS TEORIAS A FAVOR DE LA PROPUESTA
DEL COEFICIENTE DE CAJA DEL 100 POR CIEN

Aunque, como ya sabemos, la desconfianza ante el ejercicio de la banca con
un coeficiente de reserva fraccionaria puede remontarse, al menos, hasta los
tedricos de la Escuela de Salamanca de los siglos XvI 'y XviI, David Hume en
el siglo XV1II, los tedricos de la escuela de Jefferson y Jackson durante las dé-
cadas posteriores a la fundacién de los Estados Unidos, asi como el impor-
tante grupo de tedricos de la Europa continental del siglo xix (Cernuschi y
Modeste en Francia, Geyer, Tellkampf y Michaelis en Alemania), ya en el siglo
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XX, economistas muy distinguidos como Ludwig von Mises y otros, y al me-
nos cuatro Premios Nobel de Economia (F.A. Hayek, Milton Friedman, James
Tobin y Maurice Allais) han defendido en algtin momento el establecimiento
del coeficiente de caja del 100 por cien para los depdsitos a la vista efectuados
en la banca.

La propuesta de Ludwig von Mises

El primer economista que propone en el siglo XX establecer un sistema de ban-
ca con un coeficiente de caja del 100 por cien para los depdsitos a la vista fue
Ludwig von Mises en la primera edicién de su libro sobre La teoria del dinero y
del crédito, publicado en 1912. En el final de esta primera edicién, literalmente
reproducido en la segunda, publicada en 1924, Mises concluia asi: «Los medios
fiduciarios apenas difieren en su naturaleza del dinero; su oferta afecta al
mercado de la misma manera que la oferta de dinero propiamente dicho; las
variaciones en su cantidad influyen sobre el valor de cambio objetivo del dine-
ro exactamente igual que las variaciones en la cantidad de dinero. De aqui que
l6gicamente tengan que someterse a los mismos principios establecidos para
el dinero; respecto a ellos debe desplegarse el mismo empefio que el que se
despliega para eliminar en lo posible la influencia humana sobre la relacion de
cambio entre el dinero y los demas bienes econémicos. La posibilidad de origi-
nar fluctuaciones temporales en las relaciones de cambio entre bienes de 6rde-
nes superiores e inferiores mediante la emisiéon de medios fiduciarios, y las
perniciosas consecuencias vinculadas a la divergencia entre los tipos natural
y monetario de interés, son circunstancias que conducen a la misma conclu-
sién. Ahora bien, es evidente que la tinica manera de eliminar la influencia huma-
na sobre el sistema crediticio es suprimir toda ulterior emisién de medios fiducia-
rios. La idea bdsica de la ley de Peel mantiene su vigencia, debiéndose incluir la emision
de crédito en forma de saldos bancarios en la prohibicion legislativa de una manera
atin mds completa que en la Inglaterra de su tiempo.» Y afiade Mises: «Seria un
error suponer que la moderna organizacion del cambio tendrd que seguir exis-
tiendo. Lleva en si misma el germen de su propia destruccion; el desarrollo de los
medios fiduciarios la llevard infaliblemente a la quiebra.»' Posteriormen-

! Ludwig von Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Duncker & Humblot,
Munich y Leipzig (1.7 edicién, 1912), 2.% edicién, 1924, pp. 418-419. Los términos literales
que utiliza Mises son los siguientes: «Es leuchtet ein, dass menschlicher Einfluss aus dem
Umlaufsmittelwesen nicht anders ausgeschaltet werden kann als durch die Unterdriickung
der weiteren Ausgabe von Umlaufsmitteln. Der Grundgedanke der Peelschen Akte miisste
wieder aufgenommen und durch Miteinbeziehung der in Form von Kassenfiihrungs-
guthaben ausgegebenen Umlaufsmittel in das gesetzliche Verbot der Neuausgabe in
vollkommenerer Weise durchgefiihrt werden als dies seinerzeit in England geschah... Es
ware ein Irrtum, wollte man annehmen, dass der Bestand der modernen Organisation des
Tauschverkehres fiir die Zukunft gesichert sei. Sie trégt in ihrem Innern bereits den Keim
der Zerstorung. Die Entwicklung des Umlaufsmittels muss notwendigerweise zu ihrem
Zusammenbruch fiithren.» La cita que hemos reproducido en el texto se ha tomado de la
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te, Mises trata de nuevo el modelo ideal de sistema bancario en su libro sobre
Estabilizacién monetaria y politica ciclica, que fue publicado en 1928, donde po-
demos leer: «The most important prerequisite of any cyclical policy, no matter
how modest its goal may be, is to renounce every attempt to reduce the interest
rate, by means of banking policy, below the rate which develops on the market.
That means a return to the theory of the Currency School, which sought to
suppress all future expansion of circulation credit and thus all further creation
of fiduciary media. However, this does not mean a return to the old Currency
School program, the application of which was limited to banknotes. Rather it
means the introduction of a new program based on the old Currency School
theory, but expanded in the light of the present state of knowledge to include
fiduciary media issued in the form of bank deposits. The banks would be obliged
at all times to maintain metallic backing for all notes —except for the sum of those
outstanding which are not now covered by metal— equal to the total sum of the notes
issued and bank deposits opened. That would mean a complete reorganization of cen-
tral bank legislation. By this act alone, cyclical policy would be directed in earnest toward
the elimination of crises.»*

edicién espafiola del libro (Unién Editorial, 1997), pp. 377-378 y 379; las cursivas son nues-
tras y no estan en el texto original. Estas reflexiones se encuentran, por su parte, incluidas
en las pp. 446-448 de la mejor y tltima edicién inglesa del libro de Mises, The Theory of
Money and Credit, Liberty Classics, Indianapolis 1981 (traduccién de H.E. Batson origina-
riamente publicada en 1934 por Jonathan Cape en Londres y en 1953 por Yale University
Press en Estados Unidos).

2 Ludwig von Mises, Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, Verlag von Gustav
Fischer, Jena 1928, p. 81. Este libro fue traducido al inglés por Bettina Bien Greaves y pu-
blicado en 1978 en el volumen de obras sobre teorfa monetaria de Ludwig von Mises titu-
lado On the Manipulation of Money and Credit, Percy L. Greaves (ed.), Freemarket Books,
Nueva York 1978, pp. 57-173. La cita del texto principal se encuentra en las pp. 167-168, y
podria traducirse de la siguiente manera: «El requisito mds importante de cualquier poli-
tica ciclica, no importa cudn modesto sea su objetivo, es renunciar a cualquier intento de
reducir el tipo de interés mediante la politica bancaria por debajo de aquella tasa que se
desarrolla en el mercado. Esto significa volver a la teoria de la Escuela Monetaria, que
buscaba suprimir toda expansién futura del crédito y por tanto toda creacion adicional de
medios fiduciarios. Sin embargo, esto no significa volver al antiguo programa de la Es-
cuela Monetaria cuya aplicacion se limit6 a los billetes de banco. En vez de ello, significa
introducir un nuevo programa basado en la vieja teoria de la Escuela Monetaria, pero
ampliado a la luz del estado actual del conocimiento tedrico para incluir los medios fidu-
ciarios que se emitan en forma de depésitos bancarios. Los bancos deberian ser obligados
a mantener en todo momento un respaldo metélico igual a la suma total de los billetes
emitidos y dep6sitos bancarios abiertos. Mediante esta sola prescripcion, la politica cicli-
ca se dirigiria de la manera mas efectiva posible hacia la eliminacién de las crisis econo-
micas.» La excepcién entre guiones incluida en la cita en inglés y aqui no traducida por
razones de claridad indica que Mises, siguiendo el camino iniciado por la Ley de Peel, sélo
exige el coeficiente del 100 por cien en relacién con la nueva emisién de medios fiduciarios
(depésitos y billetes de banco), dejando sin cobertura metélica «el stock de los mismos que
ya haya sido emitido en el momento en que se inicie la reforma». La propuesta de Mises
supondria un gran paso adelante y podria llevarse a cabo en la préctica con gran facilidad
y sin producir inicialmente importantes mutaciones en el valor de mercado del oro. Sin
embargo, no es perfecta, pues dejaria a los bancos sin respaldo de caja en relacién con el
volumen de billetes y de depdsitos emitidos en el pasado y, por tanto, muy vulnerables a las
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Dos afios después, en un memorandum presentado el 10 de octubre de 1930
en Ginebra ante el Comité Financiero de la Liga de Naciones sobre «The Suita-
bility of Methods of Ascertaining Changes in the Purchasing Power for the
Guidance of International Currency and Banking Policy», Mises expuso sus
ideas, ante los expertos monetarios y bancarios de su época, de la siguiente
forma: «It is characteristic of the gold standard that the banks are not allowed
to increase the amount of notes and bank balances without a gold backing,
beyond the total which was in circulation at the time the system was introduced.
Peel’s Bank Act of 1844, and the various banking laws which are more or less
based on it, represent attempts to create a pure gold standard of this kind. The
attempt was incomplete because its restrictions on circulation included only banknotes,
leaving out of account bank balances on which cheques could be drawn. The founders
of the Currency School failed to recognize the essential similarity between
payments by cheque and payments by banknote. As a result of this oversight,
those responsible for this legislation never accomplished their aim.» Después
Mises explica como un sistema de banca con un coeficiente de caja del 100 por
cien operando con un patrén-oro cldsico daria lugar a una suave tendencia a la
disminucién de los precios, que favoreceria a la generalidad de los ciudadanos
al incrementar sus rentas reales, no por via de un aumento nominal de sus in-
gresos, sino mediante una continua reduccién en los precios de los bienes y
servicios de consumo, manteniéndose relativamente constantes sus ingresos
nominales. Tal sistema monetario y bancario le parece a Mises muy superior
al sistema actual afectado por la inflacién crénica y los ciclos recurrentes de
expansion y recesion. Y refiriéndose a la situacion de depresiéon econémica que
entonces sufria el mundo, Mises concluye que «the root cause of the evil is not
in the restrictions, but in the expansion which preceded them. The policy of the
banks does not deserve criticism for having at last called a halt to the expansion of
credit, but, rather, for ever having allowed it to begin.»*

crisis bancarias de confianza que pudieran producirse. Por eso nosotros proponemos en
este capitulo un programa mas radical consistente en establecer el coeficiente de caja del
100 por cien en relacién con todos los medios fiduciarios (ya emitidos o por emitir). La
propuesta de Mises ha sido desarrollada con detalle por Bettina Bien Greaves, «How to
Return to the Gold Standard», The Freeman: Ideas on Liberty, noviembre de 1995, pp. 703-
707.

* Este memorandum habia sido olvidado y fue redescubierto en los archivos de la Liga
de Naciones con motivo de la preparacién por parte de Richard M. Ebeling de los mate-
riales para el libro Money, Method and the Market Process: Essays by Ludwig von Mises, Richard
M. Ebeling (ed.), Kluwer Academic Publishers, Dordtrecht, Holanda, 1990, pp. 78-95. La
cita del texto est4 recogida en las pp. 90-91 y puede traducirse de la siguiente manera: «Es
caracteristica del gold standard el no permitir que los bancos incrementen la cantidad de
billetes, sin el correspondiente respaldo de oro, por encima del total que ya existia en cir-
culacién cuando el sistema fue introducido. La Ley de Peel de 1844 y las diversas leyes
bancarias que se basan en mayor o menor medida en la misma, representan intentos para
crear un patrén-oro clasico de este tipo. El intento fue incompleto porque sus restricciones a la
circulacion incluian solamente los billetes de banco, dejando fuera los saldos de las cuentas banca-
rias contra los que se pueden librar cheques. Los fundadores de la Escuela Monetaria fracasa-
ron a la hora de reconocer la similitud esencial existente entre los pagos efectuados mediante
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Diez afios después de este memorandum de Mises ante la Liga de Naciones,
nuestro autor vuelve a defender el coeficiente de caja del 100 por cien en la
primera edicién alemana de su tratado omnicomprensivo de economia, publi-
cado con el titulo de Nationalokonomie: Theorie des Handelns und Wirtschaftens,
en donde Mises repite su tesis de que las ideas fundamentales de la Escuela
Monetaria (Currency School) exigian aplicar, igualmente, el coeficiente de re-
serva del 100 por cien para todos los medios fiduciarios, es decir, no sélo para
los billetes de banco, sino también para los depésitos bancarios. Mises, ade-
mas, defiende en esta obra la abolicién del banco central, indicando que, mien-
tras exista esta institucién, aunque se prohiba de manera estricta la nueva
emision de medios fiduciarios (billetes y depoésitos), el sistema siempre estara
sometido al peligro de que las dificultades presupuestarias «de emergencia»
sean utilizadas para justificar politicamente la emisién de nuevos medios fi-
duciarios con el objetivo de ayudar a la financiacion de las necesidades del
Estado. Contesta asi Mises, implicitamente, a aquellos tedricos de la Escuela
de Chicago que durante los afios treinta, como veremos mds adelante, propu-
sieron el establecimiento de un coeficiente de caja del 100 por cien para la banca,
pero manteniendo el caracter fiduciario del dinero base y su emisién y control
por parte de un banco central. Para Mises, esta solucién no es la mejor, pues,
aunque se establezca el coeficiente de caja del 100 por cien, el dinero seguira
dependiendo en dltima instancia de un banco central, y por tanto, estara so-
metido a todo tipo de presiones e influencias y, en concreto, al peligro de que,
en circunstancias de emergencia financiera, el Estado utilice su poder de emi-
sién de moneda para financiarse a si mismo. La solucién éptima para Mises
es, por ende, la de establecer un sistema de banca libre, es decir, sin banco
central, pero sometido a los principios tradicionales del derecho (y, por tanto,
con un coeficiente de caja del 100 por cien).* Ahora bien, en este libro Mises, al
defender el coeficiente de caja del 100 por cien, no sélo critica la existencia de
un banco central, sino también el sistema de banca libre con coeficiente de
reserva fraccionaria, en la medida en que, aunque este sistema limitaria mu-
cho la emisién de medios fiduciarios, sin embargo, no lograria eliminar por

cheque y los efectuados mediante billetes de banco. Como resultado de este error, los res-
ponsables de la mencionada legislacién no fueron capaces de conseguir sus objetivos ...
La raiz causal del mal se encuentra, no en las restricciones, sino en la expansién que las
precedié. La politica de los bancos no ha de criticarse por haber detenido finalmente la
expansién del crédito, sino, por el contrario, por haber permitido que previamente tal ex-
pansién comenzase» (las cursivas son mias).

*Veamos como explica Mises su posicién de manera literal: «Wenn heute, dem Grund-
gedanken der Currency-Lehre entsprechend, auch fiir das Kassenfiihrungsguthaben volle-
hundertprozentige-Deckung verlangt wird, damit die Erweiterung der Umlaufs-
mittelausgabe auch in dieser Gestalt unterbunden werde, dann ist das folgerichtiger
Ausbau der Ideen, die jenem alten englischen Gesetz zugrundelagen ... Auch das schérfste
Verbot der Erweiterung der Umlaufsmittelausgabe versagt gegeniiber einer Notstands-
gesetzgebung.» Ludwig von Mises, Nationalokonomie: Theorie des Handelns und Wirtschaftens,
1.* edicién publicada por Editions Union, Ginebra 1940; yo he utilizado para esta citala 2.*
edicién de Philosophia Verlag, Munich 1980, p.403.
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completo la expansion crediticia ni, por supuesto, los fendmenos recurrentes
de boom y recesién econémica.’

En 1949 se publica por Yale University Press la primera edicion inglesa del
tratado de economia de Ludwig von Mises, con el titulo de Human Action: A
Treatise on Economics. En esta version inglesa Mises repite los argumentos de
la edicién alemana, pero refiriéndose ya expresamente al plan propuesto por
Irving Fisher para establecer en la banca un coeficiente de caja del 100 por cien.
El juicio que a Mises le merece el plan de Fisher es negativo, no por la pro-
puesta del coeficiente del 100 por cien que el mismo incluye y que plenamen-
te comparte, sino por el hecho de que Fisher quiera combinarla con el mante-
nimiento del banco central y la adopcién de una unidad monetaria indexada.
En efecto, segtin Mises, aunque se restablezca el coeficiente de caja del 100 por
cien, si sigue existiendo un banco central, «it would not entirely remove the
drawbacks inherent in every kind of government interference with banking.
What is needed to prevent any further credit expansion is to place the banking
business under the general rules of commercial and civil laws compelling every
individual and firm to fulfill all obligations in full compliance with the terms
of the contract.»®

Por dltimo, Mises vuelve a exponer sus ideas sobre el coeficiente de caja
del 100 por cien en el Apéndice que sobre «Reconstruccién monetaria» incor-
pora a la reedicién inglesa publicada en 1953 de La teoria del dinero y del crédito,

®En este sentido es especialmente ilustrativa la nota que Mises incorpora al pie dela p.
402 de Nationalokonomie y que dice asi: «Fiir die Katallaktik ist der Begriff ‘normale
Kreditausweitung’ sinnlos. Jede Kreditausweitung wirkt auf die Gestaltung der Preise,
Lohne und Zinssatze und 16st den Prozess aus, den zu beschreiben die Aufgabe der
Konjunkturtheorie ist.» Esta nota fue traducida posteriormente al inglés en la p. 442 de la
3.% edicién revisada de Human Action, ob. cit., de la siguiente manera: «The notion of ‘nor-
mal’ credit expansion is absurd. Issuance of additional fiduciary media, no matter what
its quantity may be, always sets in motion those changes in the price structure the
description of which is the task of the theory of the trade cycle. Of course, if the additional
amount issued is not large, neither are the inevitable effects of the expansion.» Esta afir-
macién de Mises ha producido un gran desconcierto entre los miembros de la Escuela
Austriaca defensores del sistema de libertad bancaria con reserva fraccionaria (White,
Selgin, Horwitz, etc.), pues pone de manifiesto que el sistema que defienden, de acuerdo
con el propio Mises, no dejaria de estar sometido a las fases de expansion y recesién pro-
pias del ciclo econémico (si bien hay que reconocer que con menor gravedad que la que se
experimenta en los sistemas bancarios actuales respaldados por un banco central).

¢ Ludwig von Mises, Human Action: A Treatise on Economics, 3.7 edicién, ob. cit., p. 443.
La traduccion del texto principal es la siguiente: la reforma de Fisher «no acabaria con
los inconvenientes inherentes a todo tipo de interferencia gubernamental en la banca.
Lo que se necesita para prevenir cualquier expansién ulterior del crédito es someter el
negocio bancario a los principios tradicionales del derecho comercial y civil, obligando
a que cada empresa e individuo cumpla sus obligaciones de acuerdo con los términos
estrictos establecidos en cada contrato.» Como se ve, esta afirmacion de Mises tiene el
mérito de recoger, por primera vez, que el origen de los problemas que plantea el siste-
ma bancario se encuentra en que sus participes no estan sometidos a los principios tra-
dicionales del derecho. Esta es la idea esencial que posteriormente seria desarrollada
por Murray N. Rothbard y que constituye el nticleo de la tesis esencial que mantenemos
en este libro.
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en donde expresamente se lee que «the main thing is that the government
should no longer be in a position to increase the quantity of money in circulation
and the amount of checkbook money not fully —that is, 100 percent— covered
by deposits paid in by the public». Es mds, en este mismo Apéndice, Mises
propone un proceso de transicion al sistema ideal que tendria como objetivo
que «no bank must be permitted to expand the total amount of its deposits
subject to check or the balance of such deposits of any individual customer, be
he a private citizen or the U.S. Treasury, otherwise than by receiving cash
deposits in legal-tender banknotes from the public or by receiving a check
payable by another domestic bank subject to the same limitations. This means
a rigid 100 percent reserve for all future deposits; that is, all deposits not already in
existence on the first day of the reform.»” Aunque sobre el proceso de transicion
hacia el sistema bancario ideal tendremos la oportunidad de referirnos méas
adelante, se observa que Mises, en consonancia con sus escritos de 1928, pro-
pone la aplicacion del mismo sistema de transicion utilizado por la Ley de Peel
para los billetes de banco (cuyo coeficiente del 100 por cien en moneda meta-
lica sélo se exigio para los billetes de nueva creacion).?

" Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, Liberty Classics, Indianapolis 1981,
pp. 481 y 491. Incomprensiblemente, ambas referencias al 100 por cien de coeficiente de
reserva no se traducen en la edicion espafiola publicada en Barcelona por Ediciones Zeus
en 1961, pp. 487 y 499. La edicién de Unién Editorial (pp. 408 y 418) traduce asi, correcta-
mente, este pasaje: «La cuestién de fondo es que el gobierno no deberia hallarse en posi-
cién de poder incrementar la cantidad de dinero en circulacién ni la de los depésitos ban-
carios a la vista sin plena cobertura —es decir, al 100 por cien— por depédsitos
desenbolsados por el ptiblico... A ningtin banco se le debe permitir ampliar el montante
total de sus depésitos disponibles mediante cheques o el saldo de tales depdsitos de cual-
quier cliente, ya sea un ciudadano particular, o el Tesoro de los Estados Unidos, a no ser
que se reciban depésitos en efectivo en dinero de curso legal o en cheques pagaderos por
otro banco nacional sometido a idénticas limitaciones. Esto significa una rigida reserva del
100 por cien para todos los depésitos futuros; es decir, para todos los depésitos que no existieran ya
en el primer dia de la reforma» (las cursivas son mias).

8 A pesar de las clarisimas manifestaciones de Mises a favor del coeficiente de caja
del 100 por cien, su defensa de la libertad bancaria como procedimiento indirecto para
aproximarse al ideal de la reserva del 100 por cien y, por tanto, a un sistema bancario
sometido a los principios tradicionales del derecho, ha llevado a que algunos tedricos
de la moderna Escuela Neobancaria de adscripciéon austriaca hayan interpretado inte-
resadamente la postura de Mises como si éste fuera un defensor, en primer lugar, de la
libertad bancaria con reserva fraccionaria y, con caracter subsidiario, del ejercicio de la
banca con un coeficiente de reserva del 100 por cien. Entre los autores que mantienen
esta posicion, cabe destacar a Lawrence H. White, «<Mises on Free Banking and Fractional
Reserves», cap. 35 de A Man of Principle: Essays in Honor of Hans F. Sennholz, Grove City
College Press, Grove City, Pennsylvania, 1992, pp. 517-533. Joseph T. Salerno, en un in-
teresante articulo, ha puesto de manifiesto que la posicién de White carece de funda-
mento «because he overlooks important passages in the very works of Mises that he cites,
and because he ignores significant developments in Mises’ theory of money that occurred
between the publication of the first German edition of The Theory of Money and Credit in
1912 and the publication of Nationalokonomie in 1940.» Véase, Joseph T. Salerno, «Mises
and Hayek Dehomogenized», The Review of Austrian Economics, vol. 6, n.° 2, 1993, pp.
137-146.
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F.A. Hayek y el coeficiente de reserva del 100 por cien

La primera vez que F.A. Hayek, sin duda el mejor discipulo de Mises, se refiere
al coeficiente de caja del 100 por cien fue cuando, contando 25 afios de edad, y
tras regresar de un viaje de estudios por Estados Unidos, publicé su articulo
sobre «The Monetary Policy of the United States after the Recovery from the
1920 Crisis». En efecto, en este articulo Hayek hace un analisis muy critico de
la politica monetaria que estaba desarrollando la Reserva Federal americana
con el objetivo de mantener estable la capacidad adquisitiva del délar, en un
entorno de gran aumento de la productividad, y que ya estaba generando la
importante expansion crediticia que, en tltima instancia, habria de causar la
Gran Depresion. En una nota a pie de pagina de este articulo seminal, Hayek,
por primera vez en su vida, se refiere al coeficiente de caja del 100 por cien de
la siguiente manera: «As we have already emphasized, the older English
theoreticians of the currency school had a firmer grasp of this than the majority
of economists who came after them. The currency school hoped also to prevent
cyclical fluctuations by the regulation of the note issue they proposed. But since
they took only the effects of the note issue into account and neglected those of
deposit money, and the restrictions imposed upon bank credit could always
be got round by an expansion of transfers through bank deposits, Peel’s Bank
Act and the central bank statute modelled upon it could not achieve this aim.
The problem of the prevention of crises would have received a radical solution if the
basic concept of Peel’s Act had been consistently developed into the prescription of
100 per cent gold cover for bank deposits as well as notes.»’

Doce anos después, en su notable Monetary Nationalism and International
Stability, publicado en 1937, F.A. Hayek se refiere de nuevo al establecimiento
de un sistema bancario basado en un coeficiente de caja del 100 por cien. En
contra de la version de esta propuesta que por entonces ya se habia hecho por

°F.A. Hayek, «The Monetary Policy of the United States after the Recovery from the
1920 Crisis», capitulo I de Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, Roy McCloughry
(ed.), The University of Chicago Press, Chicago 1984, p. 29. Este articulo es la traduccién
alinglés de la parte tedrica del originariamente publicado en aleméan con el titulo de «Die
Wiahrungspolitik der Vereinigten Staaten seit der Uberwindung der Krise von 1920»,
Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Socialpolitik, n.° 5, afio 1925, vols. I-I1I, pp. 25-63 y vols. IV-
VI, pp. 254-317. La traduccién al espariol de la cita en inglés reproducida en el texto es la
siguiente: «Como ya hemos resaltado, los antiguos tedricos ingleses de la Escuela Mone-
taria tenfan un conocimiento mas firme que la mayoria de los economistas que vinieron
después de ellos. La Escuela Monetaria aspiré también a prevenir las fluctuaciones econé-
micas regulando la emisién de billetes. Pero dado que sélo tuvieron en cuenta los efectos
de la emision de billetes y olvidaron los del dinero constituido por los depdsitos banca-
rios, las restricciones establecidas sobre la emision de billetes siempre pudieron sortearse
mediante la expansién de los depésitos bancarios, por lo que ni la Ley de Peel ni el estatu-
to del banco central que se establecié de acuerdo con la misma pudieron alcanzar sus ob-
jetivos. El problema de la prevencion de las crisis hubiera recibido una solucion radical si el concep-
to bisico de la Ley de Peel, consistente en un coeficiente de reservas de oro del 100 por cien, se hubiera
aplicado coherentemente no sélo para los billetes sino también para los depdsitos bancarios» (las
cursivas son mias).



LA TEORfA DEL COEFICIENTE DE CAJA DEL 100 POR CIEN 565

los tedricos de la Escuela de Chicago, que pretendian fundamentarla en el di-
nero-papel emitido por el banco central, Hayek considera que la solucién ideal
seria la de combinar la propuesta del coeficiente de caja del 100 por cien para
la banca con la vuelta a un patrén-oro clasico, de manera que todos los billetes
y depdsitos bancarios tuvieran un respaldo del 100 por cien en oro. De esta ma-
nera se lograria un sistema monetario mundial que evitaria las manipulacio-
nesy el «nacionalismo monetario» de los gobiernos. Hayek concluye que: «The
undeniable attractiveness of this proposal lies exactly in the feature which makes
it appear somewhat impracticable, in the fact that in effect it amounts... to an
abolition of deposit banking as we know it.»™°

Por ultimo, casi cuarenta afios después, F.A. Hayek vuelve a ocuparse de
temas bancarios y monetarios en su famoso trabajo sobre La desnacionalizacién
del dinero. Aunque este libro ha sido utilizado por los modernos teéricos de la
banca libre con reserva fraccionaria para justificar su modelo, no hay duda de
que Hayek propone el sistema de banca libre y de emisién privada de unida-
des monetarias, con la finalidad de que en tltima instancia prepondere el
modelo bancario con un coeficiente de reserva del 100 por cien. En efecto, en
el apartado dedicado al «Cambio de politica en la banca comercial», Hayek
concluye que la gran mayoria de los bancos «clearly would have to be content
to do their business in other currencies. They would thus have to practise a
kind of “100 percent banking’, and keep a full reserve against all their obliga-
tions payable on demand.» Y aflade Hayek un duro juicio sobre el actual siste-
ma bancario: «An institution which has proved as harmful as fractional reser-
ve banking without the responsibility of the individual bank for the money (i.e.
cheque deposits) it created cannot complain if support by a government mono-
poly that has made its existence possible is withdrawn.»

0F.A. Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, Longmans, Londres 1937,
reedicién de Augustus M. Kelley, Nueva York 1971, pp. 81-84, y especialmente la p. 82
(traduccién espafiola de José Antonio de Aguirre, El nacionalismo monetario y la estabilidad
internacional, Union Editorial y Ediciones Aosta, Madrid 1996). Hayek alaba especialmen-
te la propuesta del 100 por cien «because it goes to the heart of the problem» (p. 81). El
tnico inconveniente, aparte de ser «somewhat impracticable», que Hayek ve a esta pro-
puesta es que parece dudoso que los depdsitos bancarios sin cobertura no aparecieran con
otra forma juridica, dado que «banking is a pervasive phenomenon» (p. 82). Mas adelante
contestaremos a esta objecion (las cursivas en el texto son mias).

' F.A. Hayek, Denationalization of Money, The Institute of Economic Affairs, Londres
1976, pp. 94-95, y también la p. 55. Estas citas se encuentran en la p. 119 de la 2.7 edicién
revisada y ampliada, publicada por la misma institucién en febrero de 1978. Carmen Liafio,
en su traduccién espafiola publicada por Unién Editorial (La desnacionalizacion del dinero,
Unién Editorial, Madrid 1983), traduce las citas del texto principal de la siguiente mane-
ra: «La gran mayoria (de los bancos) se tendria que contentar, obviamente, con operar en
otras monedas. Asi, pues, tendrian que ‘actuar de banqueros 100 por cien” y mantener unas
reservas equivalentes a todas sus obligaciones pagaderas a la vista ... Una institucién que
ha demostrado ser tan perjudicial como el sistema de reservas bancarias fraccionadas sin
que los bancos individuales asumieran la responsabilidad del dinero (por ejemplo, dep6-
sitos a la vista) que creaban no puede lamentarse si es retirado el apoyo estatal que hizo
posible su existencia» (p. 127). Ademas, Hayek defiende que se establezca una radical
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Murray N. Rothbard y la propuesta de un patrén-oro puro con
un coeficiente de reserva del 100 por cien

En 1962 el profesor Murray N. Rothbard, en su ya clasico articulo titulado «The
Case for the 100 Percent Gold Dollar», incluido en el libro editado por Leland
B. Yeager titulado In Search of a Monetary Constitution'? (que también incorpo-
ra articulos de James M. Buchanan, Milton Friedman, Arthur Kemp y otros),
desarrolla, por primera vez, su propuesta a favor de un patrén-oro puro o cla-
sico basado en un sistema de banca libre con un coeficiente de caja del 100 por
cien. En este trabajo Rothbard critica a todos aquellos que pretenden volver al
patrén-oro estindar anclado en un sistema bancario de reserva fraccionaria y
controlado por los bancos centrales, proponiendo la que considera es la tinica
solucion coherente y estable a largo plazo: un sistema de banca libre con un
coeficiente de reserva del 100 por cien, la abolicion del banco central, y el esta-
blecimiento de un puro patrén-oro clasico. De esta manera, de acuerdo con
Rothbard, se evitarian no sélo los ciclos recurrentes de auge y recesién que
genera la banca con reserva fraccionaria, sino la posibilidad de que, aunque se
establezca un coeficiente de caja del 100 por cien como defendian los tedricos
de la Escuela de Chicago en los afios treinta del siglo XX, el mantenimiento del
banco central haga que todo el sistema esté sometido al albur de las necesida-
des politicas y financieras de cada momento.

En nuestra opinién, la principal aportacién de Rothbard, no obstante, radi-
ca en la profunda fundamentacién ética y juridica que da a su propuesta. En
efecto, Rothbard acompafia su andlisis econémico de un estudio multidisci-
plinar, basicamente de naturaleza juridica, dirigido todo él a demostrar que el
ejercicio de la banca con un coeficiente de reserva del 100 por cien no es sino la
l6gica consecuencia de la aplicacién de los principios tradicionales del derecho
de propiedad al campo bancario, por lo que, en este punto concreto, la tesis del
presente libro no es sino un desarrollo y ampliacion de la originariamente pre-
sentada por Rothbard. En concreto, Rothbard compara al banquero que ejerce
su actividad con un coeficiente de reserva fraccionaria con aquel delincuente
que comete un delito de apropiacion indebida porque «(he) takes money out
of the company till to invest in some ventures of his own. Like the banker, he

distincién entre la pura actividad bancaria de depésito (ejercida con un coeficiente de caja
del 100 por cien) y la banca de inversién, que se limitaria a prestar aquellos fondos que
anteriormente le hubieran prestado sus clientes, concluyendo que: «I expect that it will
soon be discovered that the business of creating money does not go along well with the
control of large investment portfolios or even control of large parts of industry» (p. 119-
120 de la segunda edicion de 1978). Una aguda y acertada critica a las otras propuestas de
Hayek sobre la desnacionalizacién del dinero y el establecimiento de una moneda basada
en un indice de mercancias (que tan s6lo tienen una relacion indirecta con el objeto de es-
tudio de este libro) puede encontrarse en Murray N. Rothbard, «The Case for a Genuine
Gold Dollar», publicado en The Gold Standard, Llewellyn H. Rockwell (ed.), Lexington
Books, Lexington, Massachusetts, 1985, pp. 2-7.

12 In Search of a Monetary Constitution, Leland B. Yeager (ed.), Harvard University Press,
Cambridge, Massachusetts, 1962.
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sees an opportunity to earn a profit on someone else’s assets. The embezzler
knows, let us say, that the auditor will come on June 1 to inspect the accounts;
and he fully intends to repay the ‘loan” before then. Let us assume that he does;
is it really true that no one has been the loser and everyone has gained? I dis-
pute this; a theft has occurred, and that theft should be prosecuted and not
condoned. Let us note that the banking advocate assumes that something has
gone wrong only if everyone should decide to redeem his property, only to find
that it isn’t there. But I maintain that the wrong —the theft— occurs at the time
the embezzler takes the money, not at the later time when his ‘borrowing’
happens to be discovered.»”® Aunque Rothbard ha expuesto correctamente los
aspectos juridicos del problema, lo ha hecho siguiendo la tradicién juridica
anglosajona y no se ha percatado de que el respaldo juridico a su tesis que se
encuentra en la tradicién juridica de la Europa continental, basada en el dere-
cho romano, es atn, si cabe, mucho mayor, tal y como hemos explicado en los
primeros capitulos de este libro.

13 Murray N. Rothbard, «The Case for a 100 Percent Gold Dollar», The Ludwig von
Mises Institute, Auburn University, Alabama, 1991, pp. 44-46. La traduccion de esta cita
de Rothbard podria ser la siguiente: «El banquero que ejerce su actividad con un coefi-
ciente de reserva fraccionaria es similar al que toma dinero de la caja de su empresa para
invertirlo en actividades propias. Al igual que el banquero, él ve la oportunidad de obte-
ner un beneficio utilizando los activos de otra persona. El delincuente sabe, digamos, que
el auditor vendra el 1 de junio para inspeccionar las cuentas; él pretende desde luego re-
poner el ‘préstamo” antes de esa fecha. Supongamos que lo hace. ;Es cierto que nadie ha
perdido y todo el mundo ha ganado? Yo niego esta afirmacién. Un robo ha sido cometido
y esa apropiacion indebida deberia ser perseguida y no perdonada. Los partidarios de la
banca suponen que algo va mal solamente si alguien que decida retirar su propiedad
encuentra que la misma no esta disponible. Sin embargo, yo mantengo que el dafio —el
robo— ocurre en el momento en que el delincuente se apropia del dinero, y no en el mo-
mento posterior cuando su ‘préstamo’ resulta ser descubierto.»

4 En septiembre de 1993 expuse personalmente por primera vez a Murray N. Rothbard
el resultado de mis investigaciones sobre el fundamento juridico-romano del depésito
bancario y la posicién al respecto de la Escuela de Salamanca, y quedé entusiasmado.
Posteriormente me animé a publicar un breve resumen de mis conclusiones en un articu-
lo para The Review of Austrian Economics, que lamentablemente no pudo ver publicado
debido a su inesperado fallecimiento el 7 de enero de 1995. Otras obras importantes de
Rothbard donde trata este tema son What has Government done to our Money?, Rampart
College, Santa Ana, California, 1974 (reeditado en 1990 por el Ludwig von Mises Institute
de la Universidad de Auburn); The Mystery of Banking, ob. cit.; Man, Economy, and State, ob.
cit., pp. 703-709; y también sus articulos «The Myth of Free Banking in Scotland», The Review
of Austrian Economics, n.° 2, afio 1988, pp. 229-245, y «Aurophobia: or Free Banking on What
Standard?», The Review of Austrian Economics, n.°6,vol.1,1992, pp. 99-108. Aparte de Murray
N. Rothbard, actualmente defienden en los Estados Unidos el coeficiente de caja del 100
por cien para la banca, entre otros, Hans-Hermann Hoppe, The Economics and Ethics of Private
Property, Kluwer Academic Publishers, Dortrecht, Holanda, 1993, pp. 61-93; y «How is Fiat
Money Possible? - or The Devolution of Money and Credit», The Review of Austrian
Economics, vol. VII, n.° 2, 1994, pp. 49-74; Joseph T. Salerno, «Gold Standards: True and
False», The Cato Journal: An Interdisciplinary Journal of Public Policy Analysis, vol. III, n.° 1,
primavera de 1983, pp. 239-267; y también «Mises and Hayek Dehomogenized», The Review
of Austrian Economics, vol. VI, n.° 2, 1993, pp. 137-146; Walter Block, «Fractional Reserve
Banking: An Interdisciplinary Perspective», cap. IIl de Man, Economy and Liberty: Essays in
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Maurice Allais y la defensa europea del coeficiente de caja del 100 por cien

En Europa, la defensa de un sistema bancario sometido a un coeficiente de caja
del 100 por cien ha sido abanderada por el francés Maurice Allais, Premio Nobel
de Economia en 1988. En efecto, para Allais, «le mécanisme du crédit tel qu’il
fonctionne actuellement et qui est fondé sur la couverture fractionnaire des
dépots, sur la création de monnaie ex nihilo, et sur le prét a long terme de fonds
empruntés a court terme, a pour effet une amplification considérable des
désordres constatés. En fait, toutes les grandes crises des dix-neuvieme et vingtieme
siecles ont résulté du développement excessif du crédit, des promesses de payer et de
leur monétisation, et de la spéculation que ce développement a suscitée et rendue
possible.»™ Aunque Maurice Allais cita a menudo a Ludwig von Mises y a
Murray N. Rothbard, y su analisis econémico sobre el efecto de la banca con
reserva fraccionaria como generadora de las crisis econdémicas es impecable y
se encuentra muy influido por la teoria austriaca del ciclo econémico, es cierto
que al final propone el mantenimiento del banco central como responsable ul-
timo del control y crecimiento de la base monetaria (a un porcentaje prefijado
del 2 por ciento anual).” Y es que Allais considera que solamente el Estado, y

Honor of Murray N. Rothbard, The Ludwig von Mises Institute, Auburn University,
Alabama, 1988, pp. 24-32; y Mark Skousen, The Economics of a Pure Gold Standard,
Praxeology Press, Auburn University, Alabama, 1977 y 1988. Este tltimo trabajo es una
tesis doctoral sobre el coeficiente de caja del 100 por cien para la banca, siendo especial-
mente meritoria la exhaustiva revisién que hace de toda la bibliografia existente hasta la
fecha sobre la materia. Estos teéricos, al igual que Rothbard, recogen la antigua tradicién
norteamericana, que se remonta hasta Jefferson y Jackson, a favor de una banca sometida
rigurosamente a los principios del derecho con un coeficiente de caja del 100 por cien. En
el siglo pasado, el tedrico mas importante de este movimiento fue Amasa Walker, The
Science of Wealth, Little Brown, Boston 1867, 3.% edicién, pp. 138-168 y 184-232.

15 Maurice Allais, «Les conditions monétaires d’une économie de marchés: des
enseignements du passé aux réformes de demain», publicado en la Revue d’économie
politique, n.° 3, mayo-julio de 1993, pp. 319-367. La cita la hemos tomado dela p. 326 y podria
traducirse de la siguiente forma: «El mecanismo de crédito fal y como funciona actualmente
y que se funda en la cobertura fraccionaria de los depdsitos, la creacion del dinero ex nihilo,
y el préstamo a largo plazo de fondos prestados a corto plazo, tiene como efecto amplifi-
car de manera considerable los desérdenes constatados. En efecto, todas las grandes cri-
sis del siglo XIX y del siglo XX han resultado de un desarrollo excesivo del crédito, de las
promesas de pagar y de su monetizacion, y de la especulacién que este desarrollo ha sus-
citado y hecho posible» (las cursivas son mias). Las tesis de Maurice Allais, que fueron
lanzadas al gran ptblico en un conocido articulo publicado en Le Monde el 29 de octubre
de 1974 bajo el titulo de «Les faux monnayeurs», se encuentran recogidas en los caps. VI-
IX del libro L’impdt sur le capital et la réforme monétaire, Hermann Editeurs, septiembre de
1989, pp. 155-257. También en Francia se ha publicado, en 1994, mi evaluacion critica de
la banca con reserva fraccionaria en Jestis Huerta de Soto, «Banque centrale ou banque
libre: le débat théorique sur les réserves fractionnaires», Journal des économistes et des études
humaines, Paris y Aix-en-Provence, vol. V, n.? 2/3, junio-septiembre de 1994, pp. 379-391.

16 Véanse, por ejemplo, las citas a Murray N. Rothbard incluidas en las pp. 316, 317 y
320 del libro de Maurice Allais L'imp6t sur le capital et la réforme monétaire, ya citado.
E igualmente las referencias a Amasa Walker en la p. 317 y, sobre todo, a Ludwig von Mises,
cuyo libro sobre La teoria del dinero y del crédito Maurice Allais conoce perfectamente y cita en
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no los banqueros, debe aprovecharse del efecto expropiatorio que la posibili-
dad de crear dinero tiene. Por tanto, su propuesta del 100 por cien, més que la
l6gica consecuencia de la aplicacion de unos principios tradicionales del dere-
cho, como sucede en el caso de Murray N. Rothbard, pretende facilitar a los
gobiernos ejercer una politica monetaria estable, impidiendo la amplificacion
elastica y distorsionadora del crédito que genera de la nada todo sistema ban-
cario con reserva fraccionaria. Maurice Allais no hace sino seguir en este senti-
do la antigua tradicion de la Escuela de Chicago a favor del coeficiente de caja
del 100 por cien para hacer mds efectiva y previsible la politica monetaria de
los gobiernos.

La antigua tradicién de la Escuela de Chicago a favor del 100 por cien
de reserva

La prescripcion de la Escuela de Chicago a favor del coeficiente de caja del 100
por cien se inicié con un escrito anénimo de 6 paginas que, con el titulo de
«Banking and Currency Reform», el 16 de marzo de 1933 hicieron circular
Henry C. Simons, Lloyd W. Mints, Aaron Director, Frank H. Knight, Henry

diversos lugares, entre otros, en las pp. 355, 307 y 317. Maurice Allais, ademads, brinda un
apasionado homenaje a Ludwig von Mises, manifestando lo siguiente: «5i une société libérale
a pu étre maintenue jusqu’a présent dans le monde occidental, c’est pour une grande part
grace a la courageuse action d’hommes comme Ludwig von Mises (1881-1973) qui toute
leur vie ont constamment défendu des idées impopulaires a I'encontre des courants de pensée
dominants de leur temps. Mises était un homme d’une intelligence exceptionnelle dont les
contributions a la science économique ont été de tout premier ordre. Constamment en butte
a de puissantes oppositions, il a passé ses dernieres années dans la géne, et sans 'aide de
quelques amis, il n"aurait guére pu disposer d"une vie décente. Une société qui n’est pas
capable d’assurer a ses élites, et en fait a ses meilleurs défenseurs, des conditions de vie
acceptables, est une société condamnée» (p. 307). Aunque en la practica Maurice Allais co-
incide plenamente con el andlisis y las prescripciones de la Escuela Austriaca en materia
monetaria y de los ciclos, se separa radicalmente de la misma al abrazar el desarrollo mate-
matico del modelo del equilibrio general, lo cual motiva profundos errores en su analisis
que he comentado en otro lugar (Jestis Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcién
empresarial, ob. cit., pp. 248-249). Por eso, Pascal Salin ha concluido que Maurice Allais no
puede ser clasificado como un economista liberal del estilo de Hayek, siendo méas bien un
«ingeniero social» que a nivel individual posee fuertes connotaciones liberales, y cuyo ana-
lisis matematico le lleva a caer a menudo en un utilitarismo pragmatico que Hayek, y en
general la Escuela Austriaca, calificaria claramente de «constructivista» o «cientista». Véase
Pascal Salin, «Un économiste liberal?», articulo pendiente de publicacién, p. 12. Salin ha
publicado un trabajo en el que analiza la teoria austriaca del ciclo econémico y las prescrip-
ciones de politica bancaria que se derivan de la misma. Véase Pascal Salin, «Macro-
Stabilization Policies and the Market Process», Economic Policy and the Market Process: Austrian
and Mainstream Economics, Groenveld, K., Maks, ].A.H. y Muysken, J. (eds.), North-Holland,
Amsterdam 1990, pp. 201-221. Por otro lado, la propuesta de Allais del crecimiento del 2
por ciento anual, en la medida en que mimetiza o se aproxima al aumento histérico del stock
mundial de oro, es mucho mas sensata que la de los neoteéricos estatistas de la currency
school que, como Huber o Robertson, prentenden dejar una discrecionalidad mucho mayor
a los bancos centrales (véase ademas la nota 53 del capitulo VIII, p. 489).



570 DINERO, CREDITO BANCARIO Y CICLOS ECONOMICOS

Schultz, Paul H. Douglas, Albert G. Hart y otros.'” Este plan de reforma ban-
caria de la Escuela de Chicago fue posteriormente ampliado por Albert G. Hart
en su articulo «The ‘Chicago Plan” of Banking Reform», publicado en 1935 y
en donde Hart expresamente reconoce que la paternidad de la propuesta co-
rresponde, en tltima instancia, y como ya hemos visto, al profesor Ludwig von
Mises.'® Posteriormente, en noviembre de 1935, James W. Angell publica un
exhaustivo articulo defendiendo esta postura y analizando los diferentes as-
pectos de la misma, con el titulo de «The 100 Percent Reserve Plan»,"” seguido
por un trabajo de Henry C. Simons sobre «Rules versus Authorities in Monetary
Policy», que apareci6 en febrero de 1936.*

Henry C. Simons es el tedrico de la Escuela de Chicago que mas se aproxima
a la tesis de que el coeficiente de reserva del 100 por cien, mds que una mera
propuesta de politica econdmica, es una exigencia del entramado institucional
de reglas que exige una economia de mercado para funcionar correctamente. En
efecto, para Simons, «a democratic, free-enterprise system implies, and requires
for its effective functioning and survival, a stable framework of definite rules,
laid down in legislation and subject to change only gradually and with careful
regard for the vested interests of participants in the economic game.»*' Sin em-
bargo, Henry C. Simons defiende el coeficiente de caja del 100 por cien con la
finalidad basica de restaurar el completo control por parte del gobierno sobre la
cantidad de dinero en circulacién y su valor. Su propuesta en este sentido fue
efectuada un afio antes, en un panfleto titulado «A Positive Program for Laissez-
Faire: Some Proposals for a Liberal Economic Policy», publicado en 1934 y en el
que ya afirmaba que los bancos de depdsito que mantuviesen «100 per cent re-
serves, simply could not fail, so far as depositors were concerned, and could not

17 Véase Ronnie ]. Phillips, The Chicago Plan & New Deal Banking Reform, M.E. Sharpe,
Armouk, Nueva York 1995, pp. 191-198.

18 Albert G. Hart, «The ‘Chicago Plan’ of Banking Reform», Review of Economic Studies,
n.°2,1935, pp. 104-116. La referencia a los profesores Mises y Hayek se encuentra al pie de
la p. 104. Otro curioso antecedente del Plan de Chicago se encuentra en el libro de Frederick
Soddy, Premio Nobel de Quimica, Wealth, Virtual Wealth and Debt, E.P. Dutton, Nueva York
1927,y del que Knight hizo una favorable recensién en ese mismo afio, «Review of Frederick
Soddy’s Wealth, Virtual Wealth and Debt», The Saturday Review of Literature, 16 de abril de
1927, p. 732.

¥ James W. Angell, «The 100 Percent Reserve Plan», The Quarterly Journal of Economics,
noviembre de 1935, vol. L, n.° 1, pp. 1-35.

2 Henry C. Simons, «Rules versus Authorities in Monetary Policy», Journal of Political
Economy, XLIV, n.° 1, febrero de 1936, pp. 1-30.

2 Henry C. Simons, «Rules versus Authorities in Monetary Policy», ob. cit., reeditado
como cap. VII del libro Economic Policy for a Free Society, The University of Chicago Press,
Chicago 1948, pp. 160-183. La cita se encuentra en la p. 181 y podria traducirse asi: «Un
sistema democrético de libre empresa exige y requiere para su funcionamiento y supervi-
vencia efectiva un marco estable de reglas definidas, establecidas en la legislacién y suje-
tas a cambios solamente graduales y que se efectiien considerando cuidadosamente los
intereses particulares de los participantes en el juego econémico.» Es muy significativo
que este andlisis juridico-institucional de Simons se encuentre incluido precisamente en
el articulo en el que hace su propuesta de reforma bancaria basada en el 100 por cien de
coeficiente de caja.
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create or destroy effective money. These institutions would accept deposits just
as warehouses accept goods. Their income would be derived exclusively from
service charges -perhaps merely from moderate charges for the transfer of funds
by check or draft ... These banking proposals define means for eliminating the
perverse elasticity of credit which obtains under a system of private, commercial
banking and for restoring to the central government complete control over the
quantity of effective money and its value.»*

Las aportaciones de Simons® fueron seguidas por las de Fritz Lehmann,
publicadas en su articulo «100 Percent Money»,* asi como por el articulo edi-
tado en septiembre de 1936 por Frank D. Graham con el titulo de «Partial Re-
serve Money and the 100 Percent Proposal».*

Estas propuestas se recogen en forma de libro por Irving Fisher en su obra
100 Percent Money,*y, ya después de la Segunda Guerra Mundial, son retoma-
das con la publicacion en 1948 del libro de Henry C. Simons, Economic Policy for
a Free Society, y por el de Lloyd W. Mints Monetary Policy for a Competitive Society,”
culminando en 1959 con la publicacién del libro de Milton Friedman Un progra-
ma de estabilidad monetaria y reforma bancaria.®® Milton Friedman, al igual que sus
predecesores, recomienda que «el sistema actual quede sustituido por uno en el

2 Henry C. Simons, «A Positive Program for Laissez-Faire: Some Proposals for a Liberal
Economic Policy», publicado originariamente como «Public Policy Pamphlet», n.° 15, Harry
D. Gideonse, University of Chicago Press, Chicago 1934, y reeditado como cap. Il de Economic
Policy for a Free Society, obra ya citada, pp. 64-65. La traduccién de la cita en el texto podria ser
la siguiente: «Los bancos de depésito, manteniendo un 100 por cien de reservas, simplemente
no podrian fracasar, en lo que a los depositantes se refiere, ni podrian crear o destruir dine-
ro efectivo. Estas instituciones aceptarian los depésitos de la misma manera que los almace-
nes aceptan los depésitos de bienes. Su renta se derivaria exclusivamente de los servicios
prestados, quiza simplemente de cargar unos gastos moderados por la transferencia de
fondos a través de cheques ... Esta propuesta bancaria establece los medios para eliminar la
elasticidad perversa del crédito que surge bajo un sistema de banca privada comercial y para
restaurar el completo control del gobierno central sobre la cantidad de dinero efectivo y su
valor.» Sobre Henry Simons debe consultarse a Walter Block, «Henry Simons is Not a Supporter
of Free Enterprise», The Journal of Libertarian Studies, vol. 16, n.° 4, otofio 2002, pp. 3-36.

2 Henry C. Simons afiade en la nota 7 de la pagina 320 de su Economic Policy for a Free
Society que «there is likely to be extreme economic instability under any financial system
where the same funds are made to serve at once as investment funds for industry and trade and
as the liquid cash reserves of individuals. Our financial structure has been built largely on the
illusion that funds can at the same time be both available and invested - and this observation
applies to our savings banks (and in lesser degree to many other financial institutions) as
well as commercial, demand-deposit banking.»

% Fritz Lehmann, «100 Percent Money», Social Research, vol. III, n.° 1, pp. 37-56.

» Frank D. Graham, «Partial Reserve Money and the 100 Percent Proposal», American
Economic Review, XXVI, afio 1936, pp. 428-440.

2 Irving Fisher, 100 Percent Money, Adelphi Company, Nueva York 1935, y su otra obra
citada en la nota 100.

7 Lloyd W. Mints, Monetary Policy for a Competitive Society, Nueva York 1950, pp. 186-187.

% Milton Friedman, Un programa de estabilidad monetaria y reforma bancaria, traduccion de
Enrique Mas Montafiés, publicado por Ediciones Deusto, Bilbao 1970, especialmente las pp.
104-115. La edicion inglesa fue publicada por Fordham University Press, Nueva York 1959.
Las ideas de Friedman sobre el coeficiente del 100 por cien fueron publicadas por primera vez
en 1948 en su articulo «A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability», American
Economic Review, vol. 38, n.° 3 (1948), pp. 245-264.
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que se exija el 100 por cien de reservas obligatorias».’ La tinica diferencia que
propone Friedman es que se pague un interés sobre ese 100 por cien que se
mantenga de reservas, y en una interesante nota a pie de pagina menciona que
una aproximacion a este objetivo podria lograrse, igualmente, tal y como defiende
Gary Becker, mediante un sistema de banca completamente libre.*

Dejando aparte el caso de Henry C. Simons, que es el que més se aproxima
a las exigencias juridico-institucionales de la propuesta del coeficiente de re-
serva del 100 por cien,” en general los tedricos de la Escuela de Chicago la han
defendido exclusivamente por razones pragmaticas, al pensar que con este
requisito la politica monetaria del gobierno seria mas facil y predecible. Los
tedricos de Chicago pecaban, por tanto, de ingenuidad al pensar que los go-
biernos podrian y querrian desarrollar en todas las circunstancias una politica

» Milton Friedman, ob. cit., p. 104.

% Friedman no menciona a Mises que, casi cincuenta afios antes, en aleman, y veinticin-
co afos antes en inglés, ya habia expuesto con detalle la misma teoria. Milton Friedman, ob.
cit., notan.” 10 de la p. 106. La propuesta de Gary Becker s6lo muy posteriormente ha sido
publicada: Gary S. Becker, «A Proposal for Free Banking», cap. Il de Free Banking, Volumen
III: Modern Theory and Policy, Lawrence H. White (ed.), Edward Elgar, Aldershot, 1993, pp.
20-25. Aunque Gary Becker podria ser facilmente clasificado dentro de la moderna Escuela
Neobancaria defensora de la banca libre con reserva fraccionaria, reconoce que, en todo caso,
la propuesta del 100 por cien seria muy superior al actual sistema bancario y financiero (p.
24). La critica de Rothbard a Milton Friedman esta en «Milton Friedman Unraveled», The
Journal of Libertarian Studies, vol. 16, n.° 4, otofio 2002, pp. 37-54. Jaromir Benes y Michael
Kumbhot han reevaluado positivamente la propuesta de los tedricos de Chicago a favor del
100 por cien en su «The Chicago Plan Revisted», IFM Working Paper, vesion revisada del
12 de febrero de 2013, sin citar a Mises ni tener en cuenta para nada la teoria austriaca del
capital, sino tan solo apoyandose en uno de esos «modelos estocéstico-dinamicos de equi-
librio general», cuyas graves carencias han quedado en evidencia en la Gran Recesién (véa-
se p.e., «The Financial Crisis and the Systemic Failure of Academic Economics», David
Colander et al., Kiel Working Paper, n.® 1489, febrero 2009, o «The State of Modern
Macroeconomics», John Kay, Critical Review, vol. 24,n.°1,2012, pp. 87-99). Robert E. Lucas,
ignorando los argumentos de Kumhof y, sobre todo, los de la Escuela Austriaca, estima en
un 0,65% del PIB el coste del coeficiente del 100 por cien, aunque reconoce no haber tenido
en cuenta el coste de la «increased likelihood of financial crisis» que tiene la banca con re-
serva fraccionaria. Véase su articulo «Glass-Steagall: A Requiem», American Economic Review:
Papers and Proceedings, 2013, 103/3, pp. 43-47 y en especial p. 45.

* Irving Fisher también trat6 los aspectos juridicos del coeficiente de caja del 100 por
cien, afirmando que en este sistema «demand deposits would literally be deposits, consis-
ting of cash held in trust for the depositor ... the check deposit department of the bank would
become a mere storage warehouse for bearer money belonging to its depositors». Irving
Fisher, 100 Percent Money, ob. cit., p. 10. Desafortunadamente, la teoria econémica subya-
cente en Fisher era la monetarista, por lo que nunca llegé a entender de qué manera la ex-
pansion crediticia a que da lugar la banca con reserva fraccionaria afectaba a la estructura
de etapas productivas de la sociedad. Ademas, Fisher propuso el establecimiento de un stan-
dard indexado y el mantenimiento del control de la politica monetaria por parte del gobier-
no, lo cual, como hemos visto, motivé una acerada critica de Ludwig von Mises (Human
Action, ob. cit., pp. 442-443). En concreto, la utilizacién en su andlisis de la ecuacién de inter-
cambio monetarista le llevé a cometer importantes errores de andlisis teérico y de predic-
cién econdmica, al no darse cuenta de que el crecimiento de la oferta monetaria, ademas de
los efectos macroeconémicos previstos por su férmula, distorsionaba la estructura produc-
tiva alimentando de manera inexorable la crisis y la recesién. Asi, en la segunda mitad de
los afios veinte, Fisher pensaba que la expansién econémica se mantendria «indefinidamen-
te», sin darse cuenta de que la misma tenia una base artificial que estaba condenada al fracaso.
De hecho, la Gran Depresion de 1929 le pill6 completamente por sorpresa, estando a punto
de arruinarse del todo en la misma. Sobre la curiosa personalidad de este economista ameri-
cano deben consultar las obras de Irving N. Fisher, My Father Irving Fisher, A Reflection Book,
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monetaria estable.’ Esta ingenuidad es paralela y semejante a la que, como ya
hemos visto, manifiestan los modernos tedricos de la Escuela Neobancaria
defensores de una banca libre con reserva fraccionaria, cuando confian en que
los mecanismos espontaneos de liquidacién y compensacién interbancaria
podrian establecer en todas las circunstancias un freno a una expansion simul-
tdnea y concertada de una mayoria de bancos, y al no darse cuenta de que,
aunque con mas limitaciones que en el presente, el sistema de banca libre con
reserva fraccionaria no evita la creaciéon de medios fiduciarios ni, por tanto,
inmuniza al mercado frente a las crisis econdémicas. Por eso, debe concluirse
que la tinica solucion adecuada para alcanzar una sociedad sin privilegios y ciclos eco-
némicos es la de una banca libre pero sometida al derecho, es decir, ejercida con un
coeficiente de reserva del 100 por cien.®

2
NUESTRA PROPUESTA DE REFORMA DEL SISTEMA BANCARIO

La propuesta de reforma del sistema bancario que se deduce l6gicamente del
analisis realizado en este libro consiste, por un lado, en someter las institucio-
nes relacionadas con el mercado financiero a los principios tradicionales del
derechoy, por otro, en suprimir los organismos gubernamentales que hasta ahora
se han dedicado a controlar y dirigir el sistema financiero. En nuestra opinién,
si se quiere lograr un sistema financiero y monetario verdaderamente estable,

Nueva York 1956, y la biografia de Robert Loring Allen, Irving Fisher: A Biography, Blackwell
Publishers, Cambridge, Massachusetts, 1993.

32 Como manifiesta Pascal Salin en su articulo sobre Maurice Allais, «Toute 1'histoire
monétaire montre que 1’Etat a refusé de respecter les regles monétaires et que la source
ultime de l'inflation provient de ce défaut institutionnel». Pascal Salin, «Maurice Allais:
un économiste liberal?», ob. cit., p. 11. Por tanto, y en contra de lo defendido por los neo-
tedricos estatistas de la currency school como Huber y Robertson (véase su libro Creating
New Money, New Economics Foundation, Londres, 2010), no se puede confiar en que un
banco central mas o menos influido por la politica de cada momento pueda mantener, aun-
que quiera, una politica monetaria que inmunice a la sociedad de los males del ciclo eco-
némico, incluso aunque se establezca un coeficiente de caja del 100 por cien para la banca
privada. Esto es asi porque nada garantiza que el banco central no pueda financiar direc-
tamente los gastos del Estado o que, mediante préstamos a la banca privada o a través de
operaciones de mercado abierto, no pueda adquirir masivamente titulos de deuda publi-
ca y otros en Bolsa, inyectando liquidez en el sistema a través del mercado de capitales,
distorsionando temporalmente el tipo de interés y la estructura de etapas productivas de
la sociedad, con lo cual los mecanismos inexorables del ciclo econémico se pondrian en
funcionamiento dando lugar a una grave depresion. Este es un argumento prima facie en
contra del mantenimiento del banco central y que aconseja que el restablecimiento de los
principios del derecho en la banca privada siempre venga acompafiado por su completa
liberalizacién y por la abolicién del banco central. El tradicional intervencionismo de la
Escuela de Chicago es discutido en «Symposium: Chicago versus the Free Market», The
Journal of Libertarian Studies, vol. 16, n.° 4, otofio 2002.

% También, por el lado keynesiano, James Tobin, Premio Nobel de Economia en 1981, ha
propuesto un sistema de «deposit currency» que incorpora muchos aspectos del Plan de
Chicago a favor del 100 por cien de reservas. Véase su «Financial Innovation and
Deregulation in Perspective», Bank of Japan Monetary and Economic Studies, n.° 3, afio 1985,
pp- 19-29. Véanse ademads los comentarios que Charles Goodhart hace a la propuesta del
coeficiente del 100 por cien de Tobin en su The Evolution of Central Banks, ob. cit., pp. 87 y ss.
Tobin parece seguir la tradicién de Lauchlin Currie, asesor del presidente Roosevelt en los
afios de 1930, The Supply and Control of Money in the United States (1934), Russell & Russell,
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que inmunice en la medida de lo humanamente posible de crisis y recesiones a
nuestras economias, serd preciso establecer: 1) la completa libertad de eleccién
de moneda; 2) el sistema de libertad bancaria y la abolicién del banco central; y
3) lo mas importante, que todos los agentes implicados en el sistema de libertad
bancaria estén sometidos y cumplan, en general, las normas y principios tradi-
cionales del derecho y, en particular, aquel importante principio de acuerdo con
el cual nadie debe gozar del privilegio de poder prestar aquello que le ha sido
depositado a la vista: es decir, que es preciso mantener en todo momento un
sistema bancario con un coeficiente del 100 por cien de reservas. A continuaciéon
comentaremos con mas detalle cada uno de los elementos de nuestra propuesta.

(a) La total libertad de elecciéon de moneda

Se trata de privatizar la moneda, eliminando la intervencion del Estado y del
banco central en cuanto a su emisién y control de valor. Esto exige derogar las
disposiciones de curso legal que obligan por la fuerza a todos los ciudadanos
a aceptar, incluso en contra de su voluntad, como medio liberatorio de todos
los pagos, la unidad monetaria emitida por el Estado. La derogacién de las leyes
de curso legal o forzoso es, por tanto, un elemento imprescindible en todo pro-
ceso de liberalizacién del mercado financiero. Esta «desnacionalizacién del di-
nero», en la terminologia de Hayek, permitiria que los agentes econémicos, do-
tados de una muy superior informacién de primera mano en cuanto a sus
circunstancias particulares de tiempo y lugar, decidan en cada caso qué tipo
de unidad monetaria les es mds conveniente utilizar en sus contratos.

No es posible teorizar a priori sobre la evolucién futura del dinero. Nuestro
andlisis teérico ha de limitarse, forzosamente, a constatar que el dinero es una
institucién que surge de forma espontanea, al igual que el derecho, el lenguaje
y otras instituciones juridicas y econémicas, que conllevan un enorme volumen
de informacién y van apareciendo de manera evolutiva a lo largo de un periodo
muy dilatado de tiempo, en el que participan generaciones y generaciones de
seres humanos. Ademas, y al igual que sucede con el idioma, hay una tenden-
cia a que preponderen determinadas instituciones que en el proceso social de
prueba y error manifiestan que cumplen mejor su funcién. Solamente la prue-
ba, alo largo del proceso evolutivo y espontaneo del mercado, puede hacer que
prevalezcan las instituciones mdas adecuadas para la cooperacioén social, sin que
ninguna mente o grupo de mentes humanas disponga de la inteligencia e infor-
macion necesarias para crear ex novo este tipo de instituciones.

Estas reflexiones son plenamente aplicables al surgimiento y evolucién del
dinero,* por lo que en este campo debemos ser especialmente recelosos de las

Nueva York 1968. Y en la misma linea, podemos citar a Hyman Minsky y a su intento de
sintesis de las posturas de Keynes y Schumpeter en su hipétesis sobre la supuesta «irra-
cionalidad de los mercados financieros»; véase The Elgar Companion to Hyman Minsky, D.B.
Papandimitriou y L. Randall Wray (eds.), Edward Elgar, Cheltenham, Reino Unido, 2010,
p- 23. Por otro lado, Alex Hocker Pollock ha vuelto a defender un sistema algo similar al
coeficiente de caja del 100 por cien para la banca en su articulo «Collateralized Money: An
Idea Whose Time Has Come Again?», Durrell Journal of Money and Banking, vol. V,n.° 1, marzo
de 1993, pp. 34-38. El principal inconveniente en la propuesta de Pollock es que considera
que el coeficiente del 100 por cien ha de mantenerse, no en dinero, sino en activos con un
valor de mercado facilmente liquidable.

* Sobre la teoria del surgimiento en general de las instituciones y en particular del dinero,
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propuestas de crear una moneda artificial, por muchas ventajas que a priori pa-
rezca tener.”

No puede, por tanto, interpretarse nuestra propuesta de libertad de eleccién
de moneda en el sentido de que, en el proceso de transicién hacia la misma
que més adelante analizaremos, se privatice el dinero actualmente existente
de una manera que no sea sustituyéndolo por aquel dinero que a lo largo de la
historia y de forma evolutiva, generacion tras generacion, ha venido prepon-
derando: el oro.* En efecto, carece de sentido intentar introducir de golpe una

debe consultarse a Carl Menger, Untersuchungen iiber die Methode der Socialwissenschaften und
der Politischen Okonomie insbesondere, Duncker & Humblot, Leipzig 1883; y «On the Origin of
Money», Economic Journal, junio de 1892, pp. 239-255 (traduccién espafiola, «Del origen del
dinero», La economia en sus textos, Julio Segura y Carlos Rodriguez Braun (eds.), Taurus,
Madrid 1998, pp. 200-220). Igualmente es preciso recordar el teorema regresivo del dinero
enunciado por Ludwig von Mises y de acuerdo con el cual, el precio o poder adquisitivo del
dinero viene determinado por la oferta y la demanda del mismo, estando, a su vez, esta ul-
tima determinada no por el poder adquisitivo de hoy, sino por el conocimiento que se for-
mo6 el actor sobre el poder adquisitivo que el dinero tuvo ayer. A su vez, el poder adquisiti-
vo de ayer viene determinado por una demanda de dinero que se forma sobre la base del
conocimiento que se tenia respecto de su poder adquisitivo de anteayer; y asi sucesivamen-
te hasta llegar a aquel momento de la historia en el que, por primera vez, un determinado
bien comenz6 a tener demanda como medio de intercambio. Este teorema, por tanto, recoge
la misma teoria descubierta por Menger sobre el surgimiento y evolucién espontaneos del
dinero, pero aplicada hacia atras en el tiempo. El teorema regresivo de Mises tiene una im-
portancia capital en cualquier proyecto de reforma del sistema monetario y explica por qué
en este campo no pueden darse «saltos en el vacio», pretendiendo introducir ex novo siste-
mas monetarios que no sean el resultado de la evolucién y que estarian, al igual que sucedi6
con el esperanto en relacién con el lenguaje, irremisiblemente condenados al fracaso. Sobre
el teorema regresivo del dinero, ha de consultarse a Ludwig von Mises, Human Action, ob.
cit., pp. 409-410, 425y 610. Tampoco puede aceptarse la propuesta de mi amigo J.P. Centi de
introducir una constelacién de dineros privados de tipo «electrénico» que competirian en-
tre si en el entorno (caético) de tipos de cambio flexibles. Esta propuesta ignora los funda-
mentos del teorema regresivo del dinero, confunde el dinero (mercancia, fiduciario) con el
procedimiento utilizado para transferirlo (cheque de papel, tarjeta de plastico) y, ademas,
ignora el resultado de la evolucién histérica de la humanidad en el &mbito monetario a fa-
vor del oro. Véase J.P. Centi, «Toward Fiat Private Competitive Moneys», en Austrian
Economics Today I, The International Library of Austrian Economics, K.R. Leube (ed.), vol. 7,
FAZ Buch, Frankfurt 2003, pp. 89-104. Véase, ademas, la préoxima n. 103.

% La propuesta mas conocida sobre la desnacionalizacion del dinero la hizo F.A. Hayek en
1976 en su Denationalisation of Money: Analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies,
Institute of Economic Affairs, Londres 1976 (2° edicién de 1978); existe una edicién castellana
publicada por Unién Editorial que ya ha sido citada. Las veleidades de Hayek a favor de pa-
trones monetarios de tipo artificial comenzaron, no obstante, treinta afios antes: «A Commodity
Reserve Currency», Economic Journal, LIII, n.° 210, junio-septiembre de 1943, pp. 176-184 (incluido
como cap. X de Individualism and Economic Order, ob. cit., pp. 209-219). Sibien estimamos correcto
el andlisis mengeriano que hace Hayek sobre la evolucion de las instituciones y lo importante
que seria permitir también, en el campo del dinero, la experimentacién privada propia de los
mercados, consideramos lamentable que Hayek, en tltima instancia, haya propuesto un patrén
completamente artificial como nueva unidad monetaria, constituido por una cesta de variadas
mercancias. Aunque la propuesta de Hayek puede interpretarse como un procedimiento para
volver al dinero tradicional (patrén-oro puro o clasico con un coeficiente de reservas del 100
por cien), es indudable que Hayek se ha ganado a pulso las criticas de «cientista» y «construc-
tivista» de aquellos economistas austriacos que han enjuiciado muy severamente sus propues-
tas, entre los que destacan Murray N. Rothbard, Hans-Hermann Hoppe y Joseph T. Salerno,
«Mises and Hayek Dehomogenized», ob. cit. Las mismas criticas son aplicables a Leland B.
Yeager, «The Perils of base money», ob. cit., p. 262.

% Si se prefiere, puede considerarse también la plata como patrén metalico de tipo sub-
sidiario y paralelo, que podria coexistir con el oro si asi lo desean los agentes economicos,



576 DINERO, CREDITO BANCARIO Y CICLOS ECONOMICOS

nueva unidad monetaria con caracter general en el mercado haciendo tabla rasa
de los miles de afios de evolucion en los que de manera espontanea el oro ha
preponderado como dinero. Y ademads, de acuerdo con el teorema regresivo
del dinero, tal cosa seria imposible, pues ningtn dinero puede utilizarse en una
sociedad como medio de intercambio generalmente aceptado sino se apoya en
un proceso histérico muy prolongado que tiene su origen en la utilizacién in-
dustrial o comercial que el bien en cuestién tuvo de partida (tal y como ocurrié
en relacién con el oro y la plata). Nuestra propuesta, por tanto, se basa en pri-
vatizar el dinero actual sustituyéndolo por su equivalente metdilico en oro, y dejando
que el mercado retome su libre evolucién a partir del momento de la transicion, bien
confirmando al oro como dinero de general aceptacion, o bien dando entrada de mane-
ra espontdnea y paulatina a otros patrones monetarios.>”

(b) El sistema de completa libertad bancaria

Con esta segunda propuesta queremos indicar que es preciso derogar la legis-
lacién bancaria y eliminar los bancos centrales y, en general, cualesquiera or-
ganismos gubernamentales dedicados a controlar e intervenir el mercado finan-
ciero o bancario. Las empresas bancarias han de poder establecerse con completa
libertad, tanto en lo que se refiere a su objeto social como a su forma juridica.
Como ya puso de manifiesto nuestro gran Laureano Figuerola y Ballester en
1869, es preciso dejar «la eleccién de las formas bancarias al interés indivi-
dual, que sabra elegir las mejores, segtin las condiciones y circunstancias de
tiempo y de localidad».®® Ahora bien, la defensa de la libertad bancaria no
implica admitir que los bancos puedan ejercer su actividad con un coeficiente
de reserva fraccionaria. A estas alturas debe haber quedado completamente cla-
ro que el ejercicio de la actividad bancaria ha de estar sometido a los principios
generales del derecho de propiedad y que éstos exigen el mantenimiento, en todo
momento, de un coeficiente de reserva del 100 por cien en relacién con los depé-
sitos realizados a la vista en los bancos. El incumplimiento de esta norma no debe,

al tipo de cambio fluctuante con el oro que, en cada momento, determinase el mercado.
Es preciso reconocer, ademas, que la desaparicion del uso monetario de la plata se acele-
r6 por el establecimiento por los gobiernos del siglo XIx de tipos de cambio fijos entre el
oroy la plata que infravaloraban artificialmente a esta tiltima. Véase Murray N. Rothbard,
Man, Economy and State, ob. cit., pp. 724-726.

%7 El patrén oro que proponemos nada tiene que ver con el patrén oro estdndar que se
utilizé hasta los afios treinta del siglo XX y que relegaba el oro para las transacciones
intenacionales entre bancos centrales y se basaba en una divisa leader (la libra en los afios
treinta y el ddlar a partir de Bretton Woods) y en un sistema bancario con un coeficiente
de reserva fraccionaria, o como aclara Milton Friedman, «a real honest-to-God gold stan-
dard ... would be one in which gold was literally money and money literally gold, under
which transactions would literally be made in terms either of the yellow metal itself, or of
pieces of paper that were 100 percent warehouse certificates for gold.» Milton Friedman,
«Has Gold Lost its Monetary Role?», en Milton Friedman in South Africa, Meyer Feldberg,
Kate Jowel y Stephen Mulholland (eds.), Graduate School of Business of the University of
Capetown, Johannesburgo 1976. Sobre la teoria econémica del oro debe consultarse el cap.
VIII titulado «The Theory of Commodity Money: Economics of a Pure Gold Standard»
del libro de Mark Skousen The Structure of Production, ob. cit., pp. 265-281.
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por tanto, ampararse en la libertad bancaria, pues supone no sélo la violacién de
un principio tradicional del derecho de propiedad imprescindible en toda eco-
nomia de mercado sana, sino ademas una serie de consecuencias en cadena muy
negativas para la economia. Los aspectos juridicos y econémicos se encuentran
intimamente relacionados, y no es posible violar impunemente los principios ju-
ridicos y morales sin que se produzcan graves consecuencias dafiinas en el pro-
ceso espontaneo de cooperacion social. Por eso, la libertad bancaria no ha de te-
ner més limite que el establecido por el marco de principios generales del derecho,
y en esto consiste precisamente el tercer elemento esencial de nuestra propuesta
que pasamos a comentar a continuacion.”

% Laureano Figuerola, Escritos econdmicos, edicién y estudio preliminar de Francisco
Cabrillo Rodriguez, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid 1991, p. 268. Esta afirmacion,
que ni siquiera los propios Mises y Hayek podrian haber efectuado de manera mas co-
rrecta y precisa, se encuentra incluida en la memoria que Laureano Figuerola present6 a
las Cortes Constituyentes el 22 de febrero de 1869.

¥ Se trata, en suma, de sustituir la actual marafia de legislacion administrativa sobre
el control y disciplina de las entidades de crédito por unos simples articulos establecidos
en los c6digos penal y mercantil. Asi, refiriéndonos al caso espafiol, podria derogarse la
totalidad de la legislacién bancaria y sustituirla simplemente por unos nuevos articulos
180y 182 del Cédigo de Comercio cuyo texto podria ser del tenor siguiente (se escribe en
cursiva aquello que difiere de la redaccién actual):

Articulo 180: «Los bancos conservaran en metalico en sus cajas la totalidad del importe
de los depésitos y cuentas corrientes y de los billetes en circulacién.»

Articulo 182: «El importe de los billetes en circulacién, unidos a la suma representada
por los depésitos y las cuentas corrientes, no podra exceder, en ningtin caso, del importe
de la reserva metalica de que disponga cada banco en cualquier momento» (desaparece «la co-
letilla» que existe en el vigente art. 182 y que al importe de la reserva metalica afiade la de
«los valores en cartera realizables en un plazo méximo de 90 dias»).

No es preciso referirse en nuestros articulos del Cédigo de Comercio a las operaciones
realizadas en fraude de ley para enmascarar un verdadero contrato de depdsito (opera-
ciones con pacto de recompra, con opciones put americanas, etc.), pues las mismas, por la
propia técnica juridica de la doctrina del fraude de ley, serian nulas de pleno derecho. Sin
embargo, y con la finalidad de evitar la posibilidad de que alguna innovacién financiera
terminara convirtiéndose en dinero antes de su declaracion jurisprudencial de nulidad,
convendpria anadir al art. 180 lo siguiente: «La misma obligacion debe ser cumplida por todas
aquellas personas fisicas y juridicas que, en fraude de ley, realicen negocios juridicos que enmascaren
un verdadero contrato de depdsito de dinero.»

En lo que se refiere al Cédigo Penal, las reformas a efectuar en el caso espafiol serian
muy reducidas. No obstante, con la finalidad de aclarar atin mas el contenido del articulo
253 del Codigo Penal y hacerlo conforme con la redaccién que proponemos para los arti-
culos 180 y 182 del Cédigo de Comercio, aquél deberia quedar redactado de la siguiente
manera:

Articulo 253: «Seran castigados con las penas sefialadas los que en perjuicio de otro se
apropiaren o distrajeren dinero, efectos o cualquier otra cosa mueble o activo patrimonial
que hubiere recibido en depésito, depdsito irregular o bancario de dinero, comisién o adminis-
tracion o por cualguier otro titulo semejante que produzca obligacion de entregarlos o devol-
verlos, o negaren haberlos recibido ... Dicha pena se impondra en su mitad superior en el
caso de depdsito necesario o miserable, depdsito irregular o bancario de dinero o cualquier otro
negocio que enmascare, en fraude de ley, la realizacion de un depdsito irreqular de dinero.»

Estas simples modificaciones en el C6digo Mercantil y en el Penal permitirian derogar
toda la legislacién de control bancario que actualmente existe en nuestro pais, sometien-
do alos tribunales ordinarios de Justicia la apreciacién de las conductas individuales que
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(c) Sometimiento de todos los agentes implicados en el sistema de libertad
bancaria alas normas y principios tradicionales del derecho y, en particular,
al coeficiente del 100 por cien de reserva para los depdsitos a la vista

Es poco lo que aqui podemos afiadir en relacién con la propuesta de estable-
cer el coeficiente de reserva del 100 por cien para la banca. Todo el analisis de
este libro va dedicado a justificar este tercer elemento de nuestra propuesta,
que se encuentra intima y légicamente unido a los otros dos. En efecto, la tini-
ca manera de eliminar al 6rgano central de planificacion estatal en relacion con
el dinero y el sistema financiero (banco central) es permitiendo que la socie-
dad vuelva a utilizar aquel dinero privado que de manera evolutiva ha surgi-
do a lo largo de la historia (el oro y, en menor medida, la plata). Igualmente,
una economia de mercado libre s6lo puede funcionar basandose en el marco
constituido por las normas del derecho material que, aplicadas al caso de la
banca, exigen el establecimiento de un sistema bancario completamente libre,
pero en el que en los contratos de depdsito a la vista se cumpla siempre el prin-
cipio de mantener un coeficiente de caja del 100 por cien.

La combinacién de los tres elementos anteriores constituye el nicleo esencial
de una propuesta para reformar definitivamente y privatizar el sistema mone-
tario y bancario moderno, liberdndole de las trabas que hoy le perturban, y en
especial de la intervencién del banco central y de los privilegios que el Estado
ha concedido a los agentes mas importantes del sector financiero. Con esta
reforma se haria posible el desarrollo de unas instituciones bancarias verda-
deramente acordes con la economia de mercado, que facilitarian la acumula-
cién de capital bien invertido y el desarrollo econémico, evitando los desajustes
y crisis a que el sistema actual, fuertemente intervenido y centralizado, da lugar.

/Coémo seria el sistema financiero y bancario en una sociedad enteramente libre?

Siguiendo a Israel M. Kirzner, podemos afirmar que es imposible llegar a sa-
ber hoy el conocimiento y las instituciones que de manera espontanea iran
creando libremente los empresarios que participen en el sistema financiero y
bancario del futuro, si pueden actuar sin sufrir ningtin tipo de coaccion insti-
tucional procedente del Estado y sometidos, simplemente, al marco juridico
de normas en sentido material que exige el funcionamiento de todo mercado.
La mas importante de todas ellas en el &mbito bancario es, como ya sabemos,
el principio del coeficiente de reserva del 100 por cien.*

pudiera sospecharse incurren en alguna de las prohibiciones mencionadas (con todas las
garantias, como es l6gico, propias de un Estado de Derecho y que hoy brillan por su au-
sencia en gran parte de los actos administrativos de control bancario).

% «We are not able to chart the future of capitalism in any specificity. Our reason for
this incapability is precisely that which assures us the economic future of capitalism will
be one of progress and advance. The circumstance that precludes our viewing the future
of capitalism as a determinate one is the very circumstance in which, with entrepreneur-
ship at work, we are no longer confined by any scarcity framework. It is therefore the very
absence of this element of determinacy and predictability that, paradoxically, permits us
to feel confidence in the long-run vitality and progress of the economy under capitalism.»
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No obstante lo anterior, podemos intuir con F.A. Hayek*' el desarrollo espon-
taneo de un conglomerado de sociedades de cartera y fondos de inversion (mutual
fund banking)* en donde se invertirian una parte de los actuales «depdsitos». Estos
fondos de inversion estarian dotados, gracias a la existencia de importantes mer-
cados secundarios, de gran liquidez, pero no darian a sus participes, como es
l6gico, la garantia de recibir en cualquier momento el valor nominal de sus apor-
taciones. Este estaria sometido, al igual que cualquier otro titulo en el mercado
secundario de valores, ala evolucién del valor de mercado de las correspondien-
tes participaciones. De manera que un stbito cambio (por otro lado, poco proba-
ble) en la tasa social de preferencia temporal daria lugar a oscilaciones generali-
zadas, en mas o en menos, del valor de las mencionadas participaciones. Estas
variaciones de valor s6lo afectarian a los tenedores de las correspondientes par-
ticipaciones y no, como sucede ahora, a toda la ciudadania que ve experimentar,
afio tras afio, una significativa disminucion en el poder adquisitivo de las unida-
des monetarias de origen estatal que se ve obligada a utilizar.

Junto con este sistema generalizado de fondos de inversién, es muy posible
que se desarrollase todo un entramado de entidades dedicadas a proporcio-
nar servicios de pago, de transferencias, de contabilidad, y en general servi-
cios de caja para sus clientes, que operarian en libre competencia y cobrando
por la prestacion de sus servicios los correspondientes precios de mercado.

Y finalmente, y sin conexion alguna con el crédito, cabe concebir el desarrollo
de una serie de entidades privadas dedicadas a la extraccion, disefio y oferta

Israel M. Kirzner, Discovery and the Capitalist Process, The University of Chicago Press,
Chicago y Londres 1985, p. 168.

% F.A. Hayek, Denationalization of Money: The Argument Refined, 2.7 edicién ampliada,
Institute of Economic Affairs, Londres 1978, pp. 119-120.

#2 Sobre el desarrollo de este entramado de fondos de inversién mobiliaria (mutual fund
banking), debe consultarse el articulo de Joseph T. Salerno «Gold Standards: True and False»,
publicado en The Cato Journal, vol. III, n.° 1, primavera de 1986, y especialmente sus pp. 257-
258. No es correcta la apreciacion de que las participaciones en estos fondos de inversion
terminarian convirtiéndose en dinero, pues las mismas no son sino titulos representativos
de participaciones en el mercado mobiliario y no garantizarian la posibilidad de recuperar
el valor nominal de las inversiones efectuadas, que siempre estarfan sometidas a la evolu-
cién del precio de mercado de las correspondientes obligaciones o acciones. Es decir, a pe-
sar de la gran liquidez que podrian llegar a alcanzar, la misma no seria ni inmediata ni se
referiria al valor nominal que por definicién tienen las unidades monetarias. En efecto, toda
persona que necesitara liquidez se veria obligada a encontrar en el mercado otra que estu-
viera dispuesta a proporciondrsela pagando en oro el valor de mercado de las correspon-
dientes participaciones en el fondo de inversién que se deseara vender. Los fondos de in-
versién no pueden garantizar, por tanto, ni el valor del capital invertido al adquirir la
participacién, ni el tipo de interés de la inversién. Y si se «garantiza» su liquidez, es tan s6lo
en el sentido de que es relativamente facil vender las participaciones del fondo en el merca-
do (aunque tampoco exista ninguna garantia juridica de que la venta se pueda llevar a cabo
en todas las circunstacias ni mucho menos a un precio predeterminado). Laurence J. Kotlikoff,
por su parte, ha propuesto un sistema de fondos monetarios con un coeficiente de caja del
100 por cien y separado del resto de los fondos de inversién, quedando su propuesta coja
pues no menciona la abolicién del banco central ni la vuelta al patrén oro; véase su libro Jimmy
Stewart Is Dead: Ending the World's Ongoing Financial Plague with Limited Purpose Banking,
John Wiley & Sons, Nueva York, 2010, asi como el articulo de Chamley, C., L. Kotlikoff y
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de los diferentes dineros privados, ganando, también, un margen de benefi-
cios (seguramente pequefio) por la prestacion de sus servicios. Decimos «ex-
traccién» porque no tenemos duda alguna de que, en un entorno de completa
libertad, habra de preponderar siempre un dinero de tipo metalico que, al
menos, retina las caracteristicas esenciales que hasta ahora sélo el oro ha ofre-
cido, a saber: inmutabilidad, gran homogeneidad y, sobre todo, escasez, pues
el dinero cumple tanto mejor su funcién cuanto mas escaso sea y mas dificil
resulte que se produzcan aumentos o disminuciones significativos de su volu-
men en plazos relativamente cortos de tiempo.*

3
ANALISIS DE LAS VENTAJAS DEL SISTEMA PROPUESTO

Vamos a estudiar en este apartado las principales ventajas comparativas que
un sistema bancario libre sometido al derecho, con un coeficiente de caja del
100 por cien, y utilizando un dinero completamente privado (oro), tiene fren-
te al sistema de planificacién central financiera (banco central) que actualmente
controla el sistema bancario y financiero de todos los paises.

1. Elsistema propuesto evita las crisis bancarias.—Efectivamente, hasta los de-
fensores mas conspicuos del sistema de banca libre con reserva fraccionaria
han reconocido que el establecimiento del coeficiente de caja del 100 por cien
acabaria con las crisis bancarias.** En efecto, las crisis de los bancos resultan
de la inherente falta de liquidez de estas instituciones cuando ejercen su acti-
vidad disponiendo en forma de préstamos de la mayor parte del dinero que se
les ha depositado a la vista. Si se exige, en consonancia con los principios tra-
dicionales del derecho en el depésito irregular, que el que reciba dinero en
deposito mantenga en todo momento un tantundem equivalente al 100 por cien
del dinero recibido, es evidente que los depositantes podran retirar en cual-
quier momento el importe depositado sin someter a ninguna tensién financie-
ra a los correspondientes bancos.

Desde luego que es posible que los bancos, en el ejercicio de otras acti-
vidades distintas a la de la banca de depésito, por ejemplo, actuando como
intermediarios de los préstamos, puedan llegar a tener problemas econémi-

H. Polemarchakis, «Limited-Purpose Banking-Moving from “Trust Me”to “Show Me”
Banking», American Economic Review: Papers and Preceding, 2012, 102(3) pp. 113-119.

#No es, por tanto, ningun capricho de la historia el hecho de que el oro haya terminado
preponderando en un entorno de libertad como dinero generalmente aceptado, pues retine
las caracteristicas esenciales que, desde el punto de vista de los principios generales del
derecho y de la teoria econémica, ha de tener un medio de intercambio generalmente acep-
tado. En este campo, como en otros muchos (familia, derecho de propiedad, etc.), la teoria
econémica ha venido a respaldar los resultados esponténeos del proceso de evolucién social.

# Entre otros, George A. Selgin para el cual «a 100-percent reserve banking crisis is an
impossibility». George A. Selgin, «Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?», ob.
cit., p. 2.
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cos como consecuencia de errores empresariales o de una mala gestién. Ahora
bien, en estos casos bastara con la simple aplicacion de los principios del de-
recho concursal® para liquidar ordenadamente ese tipo de operaciones de los
bancos, sin afectar para nada a la garantia de devolucion de los depdsitos reci-
bidos a la vista. Este segundo tipo de «crisis» bancarias nada tiene que ver ni
cualitativa ni cuantitativamente, desde el punto de vista juridico y econémi-
co, con las tradicionales crisis que vienen afectando a los bancos desde que
empezaron a actuar con un coeficiente de reserva fraccionaria y cuya tinica
posibilidad de evitarlas radica, precisamente, en acabar con este tipo de acti-
vidad.

2. El sistema propuesto evita las crisis econdmicas de cardcter ciclico.— Como
hemos visto tedrica e histéricamente, los ciclos sucesivos de auge artificial y
recesioén econdmica afectan a las economias de mercado desde que los bancos
empezaron a actuar con un coeficiente de reserva fraccionaria, y de manera
aun mas profunda cuando comenzaron a hacerlo legalmente tras obtener el
correspondiente privilegio del gobierno y, sobre todo, cuando se cre6 el banco
central como prestamista de tltima instancia para proporcionar al sistema la
liquidez necesaria en los momentos de apuro. Y es que, si bien el banco cen-
tral ha minorado la aparicion de crisis bancarias, sin embargo no ha sido ca-
paz de acabar con las recesiones econdmicas que, por el contrario, en muchos
casos se han hecho mas graves y profundas.

Un sistema bancario acorde con los principios tradicionales del derecho de
propiedad (coeficiente de caja del 100 por cien) inmunizaria de crisis econé-
micas de caricter recurrente a nuestras sociedades. En efecto, en estas circuns-
tancias no seria posible que se produjese una expansién artificial del crédito
sin que, previamente, se hubiese verificado un crecimiento paralelo del ahorro
voluntario y real de la sociedad. En estas condiciones, no cabe concebir que se
produzca una distorsién de la estructura productiva, resultado de la descoor-
dinacién entre el comportamiento de los agentes econémicos que invierten y
el de aquellos que ahorran. La mejor garantia para evitar los desajustes inter-
temporales en la estructura productiva es el cumplimiento de los principios
tradicionales del derecho que se encuentran insertos en la l6gica mas intima
de las instituciones juridicas relacionadas con el contrato bancario de depésito
a la vista y con el derecho de propiedad.*

# Véase a Francisco Cabrillo, Quiebra y liquidacion de empresas: un andlisis econémico del
derecho espafiol, Unién Editorial, Madrid 1989.

# Una correcta definicién del derecho de propiedad en relacién con el contrato banca-
rio de depdsito de dinero (coeficiente de caja del 100 por cien) y una adecuada y exigente
defensa de tal derecho es, por tanto, el tiinico requisito para alcanzar un «sistema moneta-
rio estable», objetivo que el propio papa san Juan Pablo II consideraba que es una de las
responsabilidades esenciales del Estado en la economia. Véase Juan Pablo II, Centesimus
annus: en el centenario de la «Rerum novarum», Promocién Popular Cristiana, Madrid 1991, p.
90. En el mismo lugar Juan Pablo Il manifiesta que la economia de mercado «no puede des-
envolverse en medio de un vacio institucional, juridico y politico», en perfecta consonancia
con la exigencia que hemos defendido en este libro en cuanto a la aplicacion de los princi-
pios juridicos al campo concreto del contrato bancario de depésito a la vista de dinero.
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Es claro que, en contraste con lo que creyeron los tedricos de la Escuela de
Chicago (que defendieron el coeficiente de caja del 100 por cien para la banca)
el objetivo de acabar con las crisis y recesiones econémicas exige, ademads, la
privatizacion completa del dinero (patrén-oro puro). Esto es asi porque si se
mantiene el banco central como instituciéon responsable de la emision de un
dinero puramente fiduciario, nunca podria garantizarse que esta institucion,
mediante operaciones de mercado abierto en las bolsas de valores, no pudiera
llegar a reducir temporalmente y de manera artificial los tipos de interés y a
inyectar en los mercados de capitales una liquidez artificial que, a la postre,
tendria exactamente los mismos efectos descoordinadores sobre la estructura
productiva que una expansion crediticia iniciada por la banca privada sin res-
paldo de ahorro real.* Y es que los principales tedricos de la Escuela de Chica-
go que defendieron el 100 por cien de reservas (Simons, Mints, Fisher, Hart y
Friedman), lo hicieron con la finalidad primordial de facilitar la politica mo-
netaria y evitar las crisis bancarias (punto 1 anterior), pero sin ser conscientes,
por culpa del instrumental analitico de tipo macroeconémico-monetarista que
utilizaban, de que méas grave atn que las crisis bancarias eran las crisis de na-
turaleza ciclica y econémica que sobre la estructura productiva real producia
el sistema bancario de reserva fraccionaria. Solamente la completa abolicion
de los medios de curso legal o forzoso y una completa privatizacion del dine-
ro estatal actualmente existente podra evitar que instituciones de naturaleza
gubernamental provoquen ciclos econémicos aun cuando se exija un coeficiente
de caja del 100 por cien para la banca privada.

Finalmente, es preciso reconocer que el sistema propuesto no lograria evi-
tar la totalidad de las crisis y recesiones econémicas. Solamente los ciclos recu-
rrentes de auge y depresion que actualmente sufrimos (y que constituyen en
numero y gravedad la inmensa mayoria) podrian obviarse mediante este sis-
tema. Quedarian sin poder evitarse aquellas crisis aisladas y puntuales que
tuvieran su origen, por ejemplo, en guerras, catastrofes naturales, pandemias
y fenémenos parecidos que, por afectar rapida y subitamente a la confianza de
los agentes econdmicos y a sus valoraciones de preferencia temporal, dieran
lugar a shocks sobre la estructura productiva que exigieran importantes y dolo-
rosos reajustes.*® Sin embargo, no hemos de dejarnos engafiar pensando, como
hace un sector de la doctrina (basicamente los tedricos de la denominada «nue-
va macroeconomia cldsica»), que todas las crisis econdmicas se deben a la exis-
tencia de shocks externos, sin ser capaces de reconocer coémo la mayoria de ellas
poseen un origen enddgeno autoalimentado, precisamente, por la expansion
crediticia producida por el sector bancario y orquestada por los bancos cen-
trales. En ausencia de este efecto perturbador sobre el crédito, el niimero de
shocks se veria reducido a un minimo, no sélo por desaparecer la principal causa

¥ También cabe, como ya sabemos, que el gobierno descoordine de forma horizontal
(intratemporal) la estructura productiva si es que financia parte de sus gastos con cargo a
la emisién de nuevos medios de pago.

# Véase, por ejemplo, a Jestis Huerta de Soto, «Los efectos econémicos de la pandemia:
un anadlisis austriaco», Procesos de Mercado, vol. XVIIL, n.° 1, primavera 2021, pp. 13-57.
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de lainestabilidad que afecta a nuestras economias, sino ademas porque, como
comentaremos después, al disciplinarse mucho mas el comportamiento fiscal de
los gobiernos, el sistema propuesto abortaria a tiempo muchas politicas
generadoras de irresponsabilidad financiera, e incluso de violencias, conflictos y
guerras que, en Ultima instancia, son también, sin duda, responsables de la apa-
riciéon puntual de shocks externos que afectan muy negativamente a la economia.

3. El sistema propuesto es el mds conforme con el derecho de propiedad.— El esta-
blecimiento de un coeficiente de reserva del 100 por cien en los contratos de
deposito a la vista realizados con la banca borra el pecado original que vicié
juridicamente el nacimiento de esta institucién. Como hemos visto en nuestro
estudio histérico sobre la evolucion de la banca, los gobiernos son responsa-
bles, en un primer momento, de haber pasado por alto el caracter fraudulento
de la banca con reserva fraccionaria y, en un segundo momento, cuando se
percataron mejor de los efectos del sistema, en vez de haber definido y defen-
dido adecuadamente los principios tradicionales del derecho de propiedad,
de haberse convertido en complices y después en principales impulsores de
los correspondientes procesos expansivos, siempre con el objetivo de conse-
guir una financiacion mas facil para sus proyectos politicos. La evolucion de
la institucién al margen de los principios juridicos sélo ha producido resulta-
dos negativos: ha inducido ala comisién de todo tipo de comportamientos frau-
dulentos e irresponsables; ha generado expansiones crediticias artificiales y,
de forma recurrente, recesiones econémicas y crisis sociales muy dafiinas; y,
en tltima instancia, ha hecho inevitable la apariciéon del banco central y de toda
una marafa de regulaciones administrativas sobre temas financieros y banca-
rios que no ha logrado conseguir sus objetivos y que sorprendentemente atin
hoy, ya en el siglo XxI, todavia sigue actuando de manera desestabilizadora
sobre las economias del mundo.

4. El modelo propuesto fomenta un crecimiento econémico estable y sostenido, que
reduce al maximo las tensiones y los costes de transaccion laborales y de otro tipo re-
lacionados con el desarrollo econémico.— Mds de noventa afios de inflacién créni-
ca mundial y expansion crediticia continuada y en muchos periodos comple-
tamente descontrolada han corrompido los hdbitos de comportamiento de los
agentes econémicos, de manera que, hoy en dia, la mayoria piensa que la in-
flacién y la expansion crediticia son necesarias para impulsar el desarrollo
econdmico. Ademas, se ha generalizado la opinion de que cuando una econo-
mia no experimenta un boom econémico es porque se encuentra en una situa-
cién de «estancamiento». No se reconoce que las expansiones econémicas ra-
pidas y exageradas son siempre sospechosas de tener una causa artificial y que
habran de revertirse ineludiblemente en forma de una recesion. En suma, nos
hemos acostumbrado a vivir en economias maniaco-depresivas y hemos adap-
tado nuestro comportamiento a un esquema inestable y perturbador de desa-
rrollo econémico.

Sin embargo, tras la reforma propuesta, este modelo «maniaco-depresivo»
de desarrollo econémico se sustituiria por otro mucho mas estable y sostenido.
En efecto, no sélo se evitarian las expansiones artificiales, con el estrés que
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conllevan en todos los niveles (econémicos, medioambientales, sociales y per-
sonales), sino que también se evitarian las ineludibles recesiones que llegan des-
pués de cada expansion. En el modelo propuesto, el sistema monetario seria
rigido e inelastico, tanto en lo que se refiere al crecimiento de la cantidad de
dinero en circulacién como, sobre todo, en lo que respecta a sus posibles dismi-
nuciones o contracciones. En efecto, el coeficiente de caja del 100 por cien impe-
diria el aumento expansivo de la oferta monetaria en forma de créditos y ésta
s6lo aumentaria de forma natural, en lo que se incrementara anualmente el stock
mundial de oro. El stock mundial de oro ha venido aumentando a una media
situada entre el 1y el 3 por ciento anual durante los tiltimos cien afios.* Por tanto,
el modelo de crecimiento econémico, con un sistema monetario patrén-oro puro
y un coeficiente del 100 por cien para la banca, suponiendo un aumento medio
de la productividad en torno al 3 por ciento, daria lugar a una suave y constante
reduccion en los precios de los bienes y servicios de consumo, que no so6lo es perfec-
tamente compatible, desde el punto de vista teérico y practico, con un desarro-
llo continuado y sostenido de la economia, sino que ademads garantizaria que los
frutos del mismo favorecieran a todos los ciudadanos en forma de un aumento
constante en la capacidad adquisitiva de sus unidades monetarias.*®

Este modelo de incremento de la productividad y desarrollo econémico con
una oferta monetaria que crece a un ritmo reducido (en torno al 1 por ciento)
genera por via de disminucién de los precios (suponiendo un incremento de
la productividad del 3 por ciento y un aumento de la masa monetaria del 1
por ciento, los precios tenderan a reducirse alrededor del 2 por ciento anual)
un incremento en las rentas reales de los factores de produccién y especial-

¥ Véase a Mark Skousen, «The Theory of Commodity Money: Economics of a Pure Gold
Standard», en The Structure of Production, ob. cit., pp. 269-271. Skousen explica, igualmente, cémo,
dado el caracter inmutable del oro, su stock mundial, acumulado a lo largo de la historia, no se
reduce sino que tan sélo aumenta, por lo que, enigualdad de circunstancias, un mismo volumen
de producciéon mundial de oro da lugar a un crecimiento porcentualmente cada vez mas redu-
cido en la oferta monetaria. Sin embargo, tal circunstancia se ve compensada por las mejoras e
innovaciones tecnolégicas en el sector de extraccion, que hacen que el volumen mundial de oro
haya crecido desde el afio 1910 a una media situada entre el 1y el 3 por ciento anual. Mises, por
su parte, indica que el crecimiento anual del stock mundial de oro tiende a acomodar el aumen-
to paulatino y secular dela demanda de dinero que resulta del aumento de la poblacion. Por tanto,
siésta crece del 1al 3 por ciento (ritmo parecido al del aumento del oro), la disminucién del nivel
de precios estaria en torno al 3 por ciento y los intereses nominales oscilarian entre el 0,25 y el 1
por ciento (suponiendo un aumento medio de la productividad general de la economia del 3 por
ciento). Véase Human Action, ob. cit., pp. 414-415. Mises no menciona que la sana deflacién secu-
lar producida por el aumento de la productividad tiende a que se produzca, ceteris paribus, una
paulatina disminucién enla demanda de dinero que hace que las reducciones nominales del tipo
de interés no sean tan acusadas.

% George A. Selgin ha defendido que la mejor regla de politica monetaria es dejar que el
nivel general de precios caiga en consonancia con el aumento de la productividad en su libro
Less Than Zero: The Case for a Falling Price Level in a Growing Economy, Institute of Economic
Affairs (LE.A.), Hobart Paper n.° 132, Londres 1997. Aunque esta propuesta nos parece esen-
cialmente correcta, por las razones expuestas en el capitulo VIII no compartimos enteramente
las tesis de Selgin y, en especial, la de que el mejor arreglo institucional para alcanzarla sea
establecer un sistema de banca libre con reserva fraccionaria.



LA TEORfA DEL COEFICIENTE DE CAJA DEL 100 POR CIEN 585

mente en los salarios, que reduciria enormemente los costes de transacciéon que
actualmente se derivan de la negociacion colectiva. En este modelo se actuali-
zarian de manera automatica las rentas reales de todos los factores, y especial-
mente las de los trabajadores, pudiendo asi eliminarse la negociacién colecti-
va, que actualmente genera tantas tensiones y conflictos en las economias
occidentales. En efecto, ésta quedaria reducida a aquellos casos puntuales en
los que, por ejemplo, al producirse un mayor aumento de la productividad o
del precio de mercado de los correspondientes servicios laborales, fuera preci-
so negociar incrementos atin mayores de los que cada afio automaticamente
se produjeran en las rentas reales al disminuir el nivel general de precios. Y
en estos casos ni siquiera seria necesaria la intervencion de los sindicatos (aun-
que la misma tampoco se excluye), pues las propias fuerzas del mercado,
movidas por el deseo empresarial de obtener beneficios, darian lugar de ma-
nera espontdnea a los aumentos de rentas que en términos relativos estuvie-
ran justificados. De manera que, en la practica, la negociacioén colectiva que-
darfa limitada a aquellos casos aislados en los que, por verificarse un aumento
de la productividad inferior a la media, fuera preciso efectuar ciertas reduc-
ciones en los salarios nominales (en todo caso, generalmente siempre inferio-
res a la caida del nivel general de precios).”

Finalmente, es preciso mencionar que la principal virtud del caracter rigido
del sistema monetario propuesto consiste en hacer imposible que se produzcan
contracciones o disminuciones subitas en la oferta monetaria, tal y como de
manera inevitable ahora se verifican en la etapa recesiva del ciclo econémico
que sigue a toda expansion. Por tanto, quiza la ventaja mas importante de la
reforma que proponemos sea la de eliminar radicalmente la etapa de contrac-
cién crediticia que siempre se produce después del boom y que es una de las
manifestaciones mas importantes de las crisis econdmicas que de forma recu-
rrente afectan a nuestras economias. El stock mundial de oro es inmutable y se
ha ido acumulando a lo largo de la historia de la civilizacién, por lo que no cabe

51 Mises, en el ya citado memorandum que preparé para la Liga de Naciones, expresa
de manera muy brillante y sintética las anteriores ideas: «If all expansion of credit by the
banks had been effectively precluded, the world would have had a monetary system in
which —even apart from the discoveries of gold in California, Australia, and South Afri-
ca— prices would have shown a general tendency to fall. The majority of our contempo-
raries will find that a sufficient ground for regarding such a monetary system as bad in
itself, since they are wedded to the belief that good business and high prices are one and the same
thing. But that is a prejudice. If we had had slowly falling prices for eighty years or more, we
would have become accustomed to look for improvements in the standard of living and
increases in real income through falling prices with stable or falling money income, rather
than through increases in money income. At any rate, a solution to the difficult problem
of reforming our monetary and credit system must not be rejected off-hand merely for the
reason that it involves a continuous fall in the price level. Above all, we must not allow
ourselves to be influenced by the evil consequences of the recent rapid fall in prices. A slow
and steady decline of prices cannot in any sense be compared with what is happening under the present
system: namely, sudden and big rises in the price level, followed by equally sudden and sharp falls.»
Ludwig von Mises, Money, Method and the Market Process, ob. cit., pp. 90-91. Las cursivas
son mias.
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concebir que su volumen se reduzca subita y significativamente en algin mo-
mento futuro. Y es que una de las caracteristicas méds importantes del oro y que
quizd mas haya influido a la hora de haber preponderado evolutivamente como
dinero por excelencia, es su homogeneidad, inmutabilidad y permanencia a lo
largo de los siglos. Por eso, la principal ventaja del modelo que proponemos es
que, desde el punto de vista de la cantidad de dinero en circulacién, evitaria
que se repitieran las stibitas disminuciones en el volumen del crédito y, por
tanto, del dinero en circulacién que hasta hoy han venido afectando a los «elas-
ticos» sistemas monetarios y crediticios que imperan en el mundo. En suma, el
patrén-oro cldsico o puro con un 100 por cien de reservas impide que se pro-
duzcan deflaciones, entendidas como toda disminucién de la cantidad de di-
nero o crédito en circulacién.>

5. El sistema propuesto acabaria con la febril especulacion financiera y los negati-
vos efectos que se derivan de la misma.—Cerrar la caja de Pandora de la creacién
de dinero por parte de los bancos a través de la expansion crediticia supone,
igualmente, eliminar los incentivos que generan a nivel individual todo tipo
de comportamientos sin escripulos y fraudulentos, y que tan negativamente
afectan corrompiendo los habitos pautados del ahorro y trabajo bien hecho; es
decir, del esfuerzo econémico efectuado de manera constante, honesta, respon-
sable y con las miras puestas en el largo plazo.”® De la misma forma, se evitaria
la desenfrenada especulacion bursatil; y las fusiones, adquisiciones y las ofer-
tas publicas de adquisicion de acciones, en si mismas no perjudiciales, sélo se
efectuarian en aquellas situaciones en que existiesen verdaderas razones obje-
tivas de tipo econémico, y no como mera consecuencia de la gran facilidad de
obtener financiacién externa gracias a la expansion crediticia creada de lanada
por la banca. Es decir, como indica Maurice Allais, «les offres publiques d’achat
sont fondamentalement utiles, mais la législation les concernant doit étre réformée.
Il n’est pas souhaitable qu’elles puissent étre financées par des moyens de

%2 Es preciso recordar que en la Gran Depresién de 1929 se produjo una contraccion de la
oferta monetaria préxima al 30 por ciento. Ese tipo de contracciones seria imposible con un
patrén-oro puro y un coeficiente de caja del 100 por cien, dado el caracter inelastico hacia la
contraccién que tiene el sistema monetario que proponemos. Por tanto, en nuestro modelo la
contraccién monetaria, que muchos consideran (erréneamente) que fue la principal causa de
la Gran Depresion, no se hubiera producido en ningtin caso. Por otro lado, y como sefiala Mark
Skousen (Economics on Trial: Lies, Myths and Realities, Business One Irwin, Homewood, Illinois,
1991, pp. 133-138), es muy improbable que el patrén-oro puro con un coeficiente de reserva del
100 por cien diera lugar a un crecimiento inflacionario de los precios durante algtin periodo.
De hecho, desde 1492 hasta hoy, la oferta total de oro en ningtin afio ha crecido a un porcentaje
superior al 5 por ciento, encontrandose la media de aumento, como ya hemos indicado, entre
el 1y el 3 por ciento anual.

** Maurice Allais se ha referido, literalmente, a cémo la «spéculation, frénétique et
fébrile, est permise, alimentée et amplifiée par le crédit tel qui fonctionne actuellement».
Maurice Allais, «Les conditions monétaires d’une économie de marchés», ob. cit., p. 326.
Quiza no exista una manera mds sintética y elegante de referirse a lo que, de forma mas
popular, se ha llegado a denominar desde hace algunos afios en nuestro pais «cultura del
pelotazo» y que, indudablemente, se ha alimentado y hecho posible gracias a la expan-
sién incontrolada del crédito por parte del sistema financiero.
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paiement créés ex nihilo par le systeme bancaire, ou par I’émission des junk bonds,
comme c’est le cas aux Etats-Unis.»*

Y es que, en el mercado, la oferta expansiva de créditos sin respaldo de aho-
rro atrae su propia demanda, muchas veces encarnada en agentes econdmicos
sin escripulos que tan sélo pretenden aprovecharse de las enormes ventajas
que, en perjuicio del resto de la ciudadania, les otorga el disponer de medios
de pago de nueva creacién antes que nadie.

6. El sistema propuesto reduce al minimo las funciones econémicas del Estado y, en
particular, permite eliminar el banco central — El sistema que proponemos haria que
no fueran necesarios ni la Reserva Federal, ni el Banco Central Europeo, ni el Ban-
co de Inglaterra, ni el Banco de Espafia, ni en general ninguna autoridad, banco
central u organismo de naturaleza oficial, ptblica o gubernamental que tuviera
el monopolio de emitir dinero y de controlar y dirigir, como 6rgano central de
planificacién monetaria, el sistema bancario y financiero de cada pais. Se trata
de una idea que incluso destacados politicos, como el presidente norteamericano
Andrew Jackson en el siglo XIX, entendieron a la perfeccién y que les llevo a
oponerse frontalmente al establecimiento de cualquier banco central. Desafor-
tunadamente, su influencia fue pequefia y no pudo evitarse la creacién del actual
sistema de planificacién central en el campo bancario y financiero, con todos los
efectos negativos que ha tenido y sigue teniendo sobre nuestras economias.®

Ademas, es preciso recordar que todo sistema monetario de naturaleza fi-
duciaria basado en el monopolio de la emisién de dinero por parte del Estado
tenderd, como explica la Escuela de la Eleccién Publica, a ser explotado por
los grupos privilegiados de interés y por los protagonistas de la accién politi-
ca. En efecto, el intento de conseguir votos comprindolos con fondos creados de
la nada constituye una tentacion irresistible para los politicos, que ha sido
analizada, entre otros, por los tedricos del denominado «ciclo politico».*® Ade-
mas, la posibilidad de expandir el dinero y el crédito permite que los politicos

* Maurice Allais, «Les conditions monétaires d"une économie de marchés», ob. cit., p. 347.
La traduccion de esta cita podria ser: «Las ofertas ptblicas de adquisicion son fundamentalmente
titiles, pero la legislacion concerniente a las mismas debe ser reformada. No es deseable que
puedan ser financiadas mediante medios de pago creados ex nihilo por el sistema bancario, o
por la emisién de junk bonds (‘bonos basura’) como es el caso en los Estados Unidos.»

% Hemos de ser, por tanto, especialmente criticos de aquellos autores que, como Alan
Reynolds, Arthur B. Laffer, Marc A. Miles y otros, pretenden establecer un seudo-patrén oro
en el que el protagonismo de la politica monetaria y crediticia lo sigue conservando el banco
central, pero con referencia al oro. Friedman ha caracterizado adecuadamente este seudo-pa-
trén oro como: «a system in which, instead of gold being money, gold was a commodity whose
price was fixed by governments» (véase Milton Friedman, «Has Gold Lost its Monetary Role?»,
ob. cit., p. 36). Las propuestas de Laffer y Miles pueden encontrarse en el libro de ambos auto-
res titulado International Economics in an Integrated World, Scott & Foresman, Oakland, Nueva
Jersey, 1982. Una breve y brillante critica de estas propuestas se encuentra en Joseph T. Salerno,
«Gold Standards: True and False», ob. cit., pp. 258-261.

% Véase, por ejemplo, el cap. V dedicado al «Ciclo Politico-Econémico» del libro de
Juan Francisco Corona Ramén, Una introduccién a la teoria de la decisién piiblica («Public
Choice»), Institucion Nacional de Administraciéon Pablica, Alcala de Henares, Madrid 1987,
pp- 116-142, y la bibliografia citada alli y en la nota 57 del capitulo VI.
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se financien sin tener que recurrir a impuestos, siempre impopulares y doloro-
sos, a la vez que hace que la disminucién del poder adquisitivo del dinero jue-
gue a su favor, gracias al cardcter progresivo que suelen tener los impuestos
sobre la renta. Por estas razones tiene una gran importancia encontrar un siste-
ma monetario que, como el que proponemos, permita eliminar la intervencion
del Estado en los campos monetario y financiero. Mises resume muy bien este
argumento de la siguiente manera: «The reason for using a commodity money is
precisely to prevent political influence from affecting directly the value of the monetary
unit. Gold is the standard money... primarily because an increase or decrease
in the available quantity is independent of the orders issued by political
authorities. The distinctive feature of the gold standard is that it makes changes
in the quantity of money dependent on the profitability of gold production.»””
Vemos, por tanto, como el patrén-oro clasico o puro con un coeficiente de re-
serva del 100 por cien es una institucion que, desde el punto de vista positivo,
ha resultado de la eleccién efectuada por millones y millones de agentes eco-
némicos en el mercado a lo largo de un prolongado proceso evolutivo y, en
sentido negativo, permite lograr de forma efectiva el vital objetivo de bloquear
la propensién de todos los gobiernos a inmiscuirse y manipular el sistema mo-
netario y crediticio.”®

7. El sistema propuesto es el mds compatible con el sistema democrdtico.— Uno de
los principios mas importantes del sistema democratico es que la financiacién
de las actividades ptblicas ha de ser objeto de discusién y decisién explicita
por parte de los representantes politicos. El sistema actual de monopolio en la
creacion de dinero por parte de un organismo publico y de banca ejercida con
un coeficiente fraccionario de reservas permite que se cree de la nada capaci-
dad adquisitiva a favor del Estado y de determinados particulares y empresas,
en perjuicio del resto de la ciudadania. De tal posibilidad se aprovecha funda-
mentalmente la Administracion, utilizdndola como mecanismo para financiar-
se sin tener que recurrir a la via mas evidente y politicamente costosa de incre-

 Ludwig von Mises, On the Manipulation of Money and Credit, ob. cit., p. 22 (las cursi-
vas son mias). La cita del texto podria traducirse de la siguiente manera: «La razén para
usar un dinero mercancia radica precisamente en prevenir que la influencia politica afec-
te de manera directa al valor de la unidad monetaria. El oro es el dinero estandar prime-
ramente porque un aumento o disminucién en la cantidad disponible del mismo es inde-
pendiente de las 6rdenes emanadas de las autoridades politicas. La principal caracteristica
del patrén-oro es que hace que los cambios en la cantidad de dinero dependan de los
beneficios que puedan obtenerse en la produccién de oro.»

* Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, ob. cit., p. 455, donde leemos, «thus
the sound-money principle has two aspects. It is affirmative in approving the market’s
choice of a commonly used medium of exchange. It is negative in obstructing the
goverment’s propensity to meddle with the currency system.» Consideramos, por tanto,
nuestra propuesta muy superior a la efectuada por la escuela del «constitucionalismo
monetario», que pretende solucionar los problemas actualmente planteados mediante el
establecimiento de reglas constitucionales sobre el crecimiento monetario y los mercados
bancarios y financieros. El constitucionalismo monetario no es preciso si existe un patrén-
oro con un coeficiente de reserva del 100 por cien, y ademas no lograria evitar las tenta-
ciones de los politicos de manipular el crédito y el dinero.
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mentar los impuestos. Aunque los gobiernos traten de ocultar este mecanismo
de financiacion, exigiendo retéricamente que los presupuestos se financien de
manera «ortodoxa», sin recurrir directamente a la financiacion del déficit median-
te la emisién de moneda, en la practica se produce un resultado muy semejan-
te cuando una parte significativa de la deuda publica que emiten los gobiernos
para financiar su déficit es, posteriormente, comprada por los bancos centrales
con el dinero de nueva creaciéon que emiten (proceso indirecto de monetizacion
de la deuda ptblica). Ademas, es preciso resaltar que la expropiacion oculta a
la ciudadania que permite el proceso inflacionario no sélo beneficia a los go-
biernos, sino también a los propios banqueros. En efecto, al ejercer éstos su
actividad con un coeficiente de reserva fraccionaria y en la medida en que no
se vean obligados por el gobierno a dedicar la totalidad de la expansion crediticia
a financiar al sector publico (comprando titulos de la deuda publica), también
expropian de manera diluida y paulatina a la ciudadania una parte importante
del poder adquisitivo de sus unidades monetarias, acumulando cuantiosos
activos en sus balances que son el resultado acumulado de este proceso histo-
rico de expropiacién. En este sentido, las demandas de los banqueros para no
tener que dedicar una fraccién tan importante de sus activos a financiar el dé-
ficit publico ha de entenderse como una discusién entre los dos «complices»
del proceso de expansion crediticia efectuado en perjuicio de la ciudadania, que
«negocian» entre si qué parte de los «beneficios» obtenidos va a quedarse cada
uno.

En contraste con el sistema anterior, el patrén-oro clasico o puro con un co-
eficiente de reserva del 100 por cien obligaria no sélo a que los Estados
explicitaran completamente sus gastos y fuentes de ingresos, impidiendo que
recurrieran a la financiacién oculta que supone la inflaciéon y la expansion
crediticia, sino que ademas impediria que los banqueros privados se aprove-
charan también de una parte importante del «<impuesto inflacionario». Este
punto ha sido clarisimamente apreciado por Maurice Allais, para el cual «<comme
toute création monétaire équivaut par ses effets a un véritable imp6t prélevé
sur tous ceux dont les revenus se voient diminués par la hausse des prix qu’elle
engendre inévitablement, le profit qui en résulte, considérable a vrai dire, devrait
revenir a 'Etat en lui permettant ainsi de réduire d’autant le montant global
de ses imp6ts.»* Sin embargo, en contra de Maurice Allais, consideramos mu-

¥ «Dado que toda creacién monetaria equivale por sus efectos a un verdadero impuesto
que grava a todos aquellos cuyos ingresos se ven disminuidos por el crecimiento de los
precios que inevitablemente genera, el beneficio que de ello se deriva, a decir verdad con-
siderable, deberia revertir al Estado permitiéndole asi reducir el montante global de sus
impuestos.» Maurice Allais, «Les conditions monétaires d"une économie de marchés», ob.
cit., p. 331. Maurice Allais igualmente afiade en el mismo lugar que una de las paradojas
mas curiosas de nuestro tiempo es que, aunque la opinién publica ha llegado a sensi-
bilizarse de los graves peligros que la utilizacién por parte del gobierno de la maquina de
fabricar moneda tiene, sin embargo permanece completamente ignorante e insensible ante los idén-
ticos peligros que el sistema de expansion crediticia sin respaldo de ahorro real tiene en relacion
con el ejercicio de la banca con un coeficiente de reserva fraccionaria. Entre nosotros ha estudia-
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cho mas conveniente que el Estado renuncie al poder de emitir dinero, de
manera que se vea obligado a financiar con cargo a impuestos, y con absoluta
transparencia, todos sus gastos, con la finalidad de que sus ciudadanos sien-
tan directamente la totalidad de su coste y se vean asi suficientemente moti-
vados a someter a su necesario control a todos los organismos ptblicos.

8. El sistema propuesto fomenta la cooperacion armoniosa y pacifica entre las na-
ciones.— Un anadlisis de la historia de los conflictos militares de los tltimos dos
siglos pone claramente de manifiesto que, si no hubiera sido por la creciente
influencia de los Estados en materia monetaria y, en dltima instancia, por el
control que sobre la creacién de medios de pago y la expansion crediticia han
logrado, gran parte de los conflictos militares que han asolado a la humani-
dad se podrian haber evitado en su totalidad o habrian tenido un desarrollo
mucho menos virulento. En efecto, los gobiernos han ocultado a sus ciudada-
nos el verdadero coste de los conflictos militares financiandolos, en gran me-
dida, por procedimientos inflacionarios que, so pretexto del cardcter de emer-
gencia bélica de cada situacion particular, han utilizado con total impunidad.
Por eso puede afirmarse, sin riesgo de cometer un error, que la inflacién ha
alimentado e impulsado el desarrollo de los conflictos bélicos: si los ciudada-
nos de las naciones implicadas en cada uno de ellos hubieran sido conscientes
de su verdadero coste, o bien se habrian evitado a tiempo mediante los corres-
pondientes mecanismos democraticos, o se habria exigido a los gobiernos una
salida negociada mucho antes de que se alcanzaran los increibles grados de
destruccién y dafio a la humanidad que por desgracia histéricamente han ge-
nerado. Por eso, podemos afirmar con Ludwig von Mises que «one can say
without exaggeration that inflation is an indispensable intellectual means of
militarism. Without it, the repercussions of war on welfare would become
obvious much more quickly and penetratingly; war-weariness would set in
much earlier.»®

do el efecto impositivo de la inflacién, lamentablemente sin referirse a las consecuencias
que tiene la expansién crediticia de la banca con reserva fraccionaria, Juan Antonio Gimeno
Ullastres, en su articulo «Un impuesto llamado inflacién», publicado en Homenaje a Lucas
Beltran, Editorial Moneda y Crédito, Madrid 1982, pp. 803-823.

% Ludwig von Mises, Nation, State and Economy: Contributions to the Politics and History
of our Time, New York University Press, Nueva York y Londres 1983, p. 163, y también
Human Action, ob. cit., p. 442. Se trata de la traduccién de Leland B. Yeager del libro pu-
blicado por Mises originariamente en aleméan en 1919 con el titulo de Nation, Staat und
Wirtschaft (Manzsche Verlags Buchhandlung, Viena y Leipzig 1919). La traduccién de
la cita serfa: «Uno puede decir sin exageracién que la inflaciéon es un medio intelectual
indispensable del militarismo. Sin ella, las repercusiones de la guerra sobre el bienestar
se harian obvias con mucha mayor rapidez y evidencia; el hastio de la guerra se decla-
raria mucho antes.» Sobre este importante tema debe consultarse, igualmente, a Joseph
T. Salerno, «War and the Money Machine: Concealing the Costs of War Beneath the Veil
of Inflation», cap. 17 de The Costs of War: America’s Pyrrhic Victories, John V. Denson (ed.),
Transaction Publishers, New Brunswick y Londres 1997, pp. 367-387. No obstante, el pri-
mero en evidenciar las intimas relaciones existentes entre el militarismo y la inflacién
fue, de nuevo, el padre Juan de Mariana, Tratado y discurso sobre la moneda de vellén, ob.
cit., p. 35.
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Por otro lado, el establecimiento de un patrén-oro clasico o puro con un co-
eficiente de reserva del 100 por cien supondria de facto el establecimiento en todo
el mundo de un patrén monetario tinico, sin necesidad de que existiera un banco
central internacional y evitdndose asi el riesgo de que el mismo manipulara la
oferta monetaria y el crédito mundial. Se lograrian, de esta manera, todas las
ventajas del patrén tnico internacional sin ninguno de los inconvenientes que
los organismos intergubernamentales relacionados con el dinero tienen. Ade-
mas, este sistema no levantaria suspicacia alguna en cuanto a la pérdida de so-
berania de los correspondientes Estados, beneficidndose todas las naciones y gru-
pos sociales de la existencia de una misma unidad monetaria no regulada ni
manipulada por nadie. El patrén-oro puro con un coeficiente de reserva del 100
por cien impulsaria, por tanto, la integraciéon econémica internacional, en un
marco juridico armonioso y mutuamente satisfactorio, que minimizaria los con-
flictos sociales, favoreciendo el intercambio voluntario y la paz entre las naciones.*'

4
CONTESTACION A LAS POSIBLES OBJECIONES A NUESTRA
PROPUESTA DE REFORMA MONETARIA

Aunque todavia no se ha elaborado ninguna critica integrada, coherente y siste-
maética al proyecto de reforma del sistema bancario que se presenta en este libro,*
si se han efectuado de manera aislada y asistematica una serie de objeciones a la
propuesta de establecer un sistema bancario con un coeficiente de reserva del 100
por cien, que a continuacién vamos a exponer y analizar de manera separada.

1. «Los bancos desaparecerian al perder su razon de ser y su principal fuente de
ingresos» — Esta critica carece de fundamento. Lo tinico que perderian los ban-
cos si se establece un coeficiente de caja del 100 por cien es la posibilidad de
crear créditos ex nihilo, es decir, no respaldados por un aumento del ahorro
voluntario. De esta manera se imposibilitaria que el sistema bancario en su
conjunto expandiera artificialmente el crédito, y con ello la oferta monetaria,
generando ciclos recurrentes de auge y depresion.

No obstante, quedarian abiertas para el negocio bancario toda una serie de
lineas de actividad, totalmente legitimas, que se podrian continuar desarro-
llando, satisfaciendo de manera positiva las necesidades de los consumidores.
Asi, cabe mencionar la actividad de verdadera intermediacién en el crédito,
consistente en prestar con un diferencial los fondos que previamente hubie-
ran sido prestados (no depositados a la vista) a los bancos por sus clientes.
Igualmente, y en su actividad de banca de depdsitos (con un coeficiente del

61 Finalmente sobre la relacion que existe entre la expansién crediticia y el daio medio-
ambiental debe consultarse a Jests Huerta de Soto, Ensayos de Economia Politica, ob. cit.,
cap. 7, pp- 143-145.

2 «Exhaustive research, however, fails to uncover any published critiques in this
regard.» Walter Block, «Fractional Reserve Banking: An Interdisciplinary Perspective»,
ob. cit., p. 31. Las breves criticas de Leland Yeager a nuestra propuesta estan debidamente
contestadas en esta seccién, «The Perils of Base Money», ob. cit., pp. 256-257.
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100 por cien), podrian proporcionar un servicio de guarda y custodia cobrando
su correspondiente precio de mercado, e incluso combindndolo con la presta-
cién de otros servicios de caracter periférico (de pagos y transferencias, de con-
tabilidad de las operaciones efectuadas por cuenta de los clientes, etc.). Si
a esto afladimos la actividad de custodia y gestion de valores mobiliarios, la
de alquiler de cajas y cofres de seguridad, etc., etc., podemos hacernos una idea
bastante completa del amplisimo abanico de actividades legitimas que podrian
seguir desarrollando los bancos.

No existe, por tanto, ninguna justificacién para pensar que el restablecimiento
del coeficiente de caja del 100 por cien supondria la «muerte» de los bancos
privados. Solamente se produciria una modificacion, en gran medida evolutiva
y no traumatica, de su estructura y operatividad, y yanos hemos referido a cémo
lo mas probable es que, de forma espontanea, tendiera a desarrollarse un siste-
ma bancario integrado por un entramado de fondos de inversién, de entidades
dedicadas al depdsito con un coeficiente del 100 por cien y de empresas especia-
lizadas en proporcionar servicios de contabilidad y de caja a sus clientes. Por ello
podemos concluir con Ludwig von Mises que «it is clear that prohibition of fi-
duciary media would by no means imply a death sentence for the banking sys-
tem, as is sometimes asserted. The banks would still retain the business of ne-
gotiating credit, of borrowing for the purpose of lending.»* En suma, los bancos
podrian continuar ejerciendo gran ndmero de actividades satisfaciendo las ne-
cesidades de los consumidores y obteniendo por ello unos legitimos beneficios.

2. «El sistema propuesto disminuiria en gran medida el crédito, haciendo subir el
tipo de interés y dificultando el desarrollo econémico».— Esta es la critica popular
que se escucha mas a menudo, sobre todo proveniente de aquellos agentes
econdmicos (empresarios, politicos, periodistas, etc.) que principalmente se
dejan influir por las caracteristicas externas y mas visibles del sistema econé-
mico. De acuerdo con esta critica, el imposibilitar que los bancos creen de la
nada créditos haria mas dificil la financiacién de muchas empresas, haciendo
subir ceteris paribus el tipo de interés y obstaculizando el desarrollo econémi-
co. Esta objecion tiene su origen en que, hoy en dia y gracias a la expansiéon
crediticia, practicamente cualquier proyecto de inversién, no importa lo alo-
cado que sea, puede conseguir financiacién sin mayores problemas, si es que
nos encontramos en la fase en la que los bancos no temen expandir sus crédi-
tos. La expansion crediticia ha trastrocado, por tanto, los hdbitos tradicionales
de la «cultura empresarial» que se basaban en una consideraciéon mucho mas
prudente, responsable y sopesada a la hora de decidir si emprender o no un
determinado proyecto de inversion.

En todo caso, es un grave error pensar que el crédito desapareceria en un
sistema bancario basado en un coeficiente de caja del 100 por cien. Todo lo con-

¢ Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, ob. cit., p. 361. En la edicién espa-
fiola (Unién Editorial, 1997, p. 299) se traduce asi esta cita: «Esté claro que prohibir la
emisién de medios fiduciarios no significaria, en modo alguno, la muerte del sistema ban-
cario. Los bancos conservarian el negocio de la intermediacién de los créditos, de recibir
dinero prestado para prestarlo a su vez.»



LA TEORfA DEL COEFICIENTE DE CAJA DEL 100 POR CIEN 593

trario, se seguirian prestando fondos, pero iinica y exclusivamente aquellos que
con cardcter previo hubieran sido ahorrados voluntariamente por los agentes
econdémicos. Se trata, en suma, de garantizar que sélo se preste aquello que se
ha ahorrado, de manera que se mantengan coordinadas la oferta y la demanda
de bienes presentes y futuros en el mercado, evitando los profundos desajus-
tes que el actual sistema bancario produce y que, en tltima instancia, generan
las crisis y recesiones econémicas.

Es, ademads, una ficciéon pensar que en el sistema actual los préstamos que
se dedican a la inversién puedan, en tdltima instancia, superar el ahorro vo-
luntario de la sociedad. Como sabemos, ex post, ahorro e inversién siempre son
idénticos y lo tinico que sucede es que si, ex ante, los bancos han prestado a un
ritmo mayor al del ahorro voluntario (a través de un proceso de expansién
crediticia), los empresarios tenderdn a equivocarse en masa dedicando los es-
casos recursos reales ahorrados de la sociedad a proyectos de inversién despro-
porcionados e insostenibles que no podran llevarse nunca a buen término.

Por tanto, la critica recogida en este punto no esta justificada: con un coefi-
ciente del 100 por cien se seguira prestando aquello que se ahorre, pero lo que
se ahorre tendera a invertirse de una manera proporcionada y correcta. Y si
determinados proyectos empresariales encuentran de entrada mas dificultad
para financiarse, ello serd la 16gica manifestacién del sano funcionamiento del
tnico mecanismo en el mercado capaz de bloquear a tiempo la iniciacién de
proyectos de inversion no rentables, impidiendo su desarrollo indebido y des-
coordinado que actualmente se impulsa en las etapas de boom crediticio.

En cuanto al tipo de interés, no existe razén alguna para pensar que a la
larga su nivel seria superior en el sistema propuesto que en el actual. En efec-
to, el tipo de interés depende, en tltima instancia, de las valoraciones subjeti-
vas de preferencia temporal de los agentes econémicos, que en nuestro mode-
lo no se verian afectadas por la dilapidacién masiva de bienes de capital que
genera la repeticién de recesiones econémicas. Ademads, es claro que, a igual-
dad de circunstancias, en un sistema como el que proponemos, el tipo de inte-
rés tenderia a ser muy reducido en términos nominales, pues la correspondiente
prima derivada de la evolucién esperada del poder adquisitivo del dinero se-
ria en la mayoria de las ocasiones negativa. Y en cuanto al componente de ries-
go, dependeria del de los proyectos concretos de inversién que se emprendie-
seny, tras un periodo de tiempo sin recesiones econémicos, tenderia igualmente
a reducirse. Podemos, por tanto, concluir que, en lo que se refiere al tipo de
interés, no existe base tedrica alguna para suponer que seria mas elevado que
en la actualidad. Todo lo contrario: existen muy poderosas razones para con-
siderar que tanto en términos reales como en términos nominales, los tipos de
interés de mercado serian mas reducidos que los que actualmente estamos acos-
tumbrados a observar.®

¢ Suponiendo, por ejemplo, un crecimiento medio de la economia en torno al 3 por
ciento anual, y un aumento de la oferta monetaria (stock mundial de oro) del 1’5 por cien-
to, se verificarfa una muy ligera deflacién del 1’5 por ciento al afio. Si el tipo de interés
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Por todo ello, el desarrollo econémico no sélo no se veria debilitado con un
sistema de patrén-oro clasico o puro y un coeficiente de caja del 100 por cien,
sino que, todo lo contrario, se estableceria un modelo de desarrollo estable y
sostenible, libre de las reacciones maniaco-depresivas a las que penosamente nos
hemos llegado a acostumbrar y en las que, con caracter regular, se malinvierten
lastimosamente importantisimos recursos escasos de la sociedad, en grave
perjuicio de su crecimiento econémico y desarrollo armonioso.

3. «El modelo propuesto penalizaria a los que se benefician del presente sistema
bancario y financiero».— A veces se ha argumentado que el sistema propuesto
penalizaria indebidamente a todos aquellos que se benefician del actual siste-
ma financiero y bancario. Asi, entre sus principales beneficiarios hay que enu-
merar en primer lugar al gobierno, que, como ya sabemos, logra financiarse
(directa e indirectamente) a través de la expansion crediticia sin tener que re-
currir a la medida politicamente dolorosa de incrementar los impuestos. Des-
pués cabria mencionar como principales beneficiarios del sistema a los pro-
pios banqueros (que se lucran con los mismos procedimientos que el gobierno,
pero de manera directa y privada), y también a los depositantes de los bancos
en la medida en que perciban un tipo de interés de sus depdsitos y no paguen
por el conjunto de servicios periféricos que les prestan los bancos.®®

Esta critica, sin embargo, no tiene en cuenta que muchos de los supuestos
«beneficios» que los particulares obtienen del sistema bancario no son realmen-
te tales. En efecto, no es exacto argumentar que actualmente los depositantes
perciben importantes prestaciones (en forma de servicios de caja, pago y con-
tabilidad) sin pagar por las mismas, pues de hecho el coste de estas prestacio-
nes es integramente asumido (de forma explicita o implicita) por los propios
depositantes.

En cuanto al interés explicito que a menudo puede obtenerse de los depo-
sitos, esta «remuneracion» se encuentra en la mayor parte de las ocasiones
compensada por la continua disminucién en el poder adquisitivo de la uni-
dad monetaria que sufren los depositantes. En el sistema propuesto de coefi-
ciente de reserva del 100 por cien, el poder adquisitivo de las unidades mone-
tarias depositadas, no sélo se mantendria inalterado, sino que, como ya hemos
visto, creceria de una forma suave y constante. Este importantisimo beneficio
para todos los ciudadanos puede considerarse muy superior a la supuesta «ven-
taja» de percibir un tipo de interés explicito que a duras penas logra compen-
sar la desvalorizacién del dinero, de forma que hoy en la mayor parte de los

real de mercado es de un 4 por ciento (un tres por ciento de tipo natural y un 1 de com-
ponente de riesgo), el tipo de interés nominal de mercado estaria situado en una franja
proxima al 2’5 por ciento anual. Y en la nota 49 anterior hemos supuesto tipos de interés
nominales aun més reducidos en un entorno de aumento secular de la demanda de di-
nero inducido por el crecimiento de la poblacién.

¢ «Under competitive conditions the benefits are partly enjoyed by the holders of
fractionally-backed bank liabilities themselves, whose gain takes the form of explicit
interest payments or lowered bank service charges or a combination of these.» George
Selgin, «Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?», ob. cit., p. 3.
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casos el tipo de interés real percibido de los depésitos (deducida la disminu-
cién en el poder adquisitivo del dinero) es casi nulo o incluso negativo.

En una sociedad con un patrén-oro clésico o puro y un coeficiente de reser-
va del 100 por cien, todos los ciudadanos se aprovecharian del continuo y pau-
latino aumento en el poder adquisitivo de sus unidades monetarias, percibien-
do interés por los ahorros efectivamente realizados y viéndose obligados a pagar,
de una manera explicita y transparente, el precio de mercado de aquellos ser-
vicios legitimos que decidieran contratar con sus correspondientes bancos. La
situacién en el sistema propuesto seria, por tanto, mucho maés clara, y segura-
mente més favorable para la ciudadania en general que la del actual sistema
bancario y financiero.®

En cuanto al argumento de que los gobiernos y banqueros no podrian se-
guir beneficidndose del actual sistema, mas que un defecto que pueda funda-
mentar una critica a nuestra propuesta, es un resultado beneficioso que justi-
fica, prima facie, la misma. En efecto, ya se ha valorado mas arriba la gran
importancia que tiene el impedir que los gobiernos puedan financiarse de ma-
nera oculta a través de la inflacion y la expansion crediticia. Y no es preciso
repetir el oscuro fundamento juridico y los dafiinos efectos del poder de emi-
sién de créditos y depositos de la banca privada.

4. «El coeficiente de reserva del 100 por cien es una intervencion de cardcter admi-
nistrativo contraria a la libertad contractual de las partes».— A menudo se escucha
el argumento, generalmente proveniente de los miembros de la moderna Es-
cuela Neobancaria defensora de la banca libre con reserva fraccionaria, de que
es «inadmisible», desde un punto de vista «liberal», poner trabas a la libertad
contractual de las partes y, en concreto, a que los depositantes libremente pac-
ten con sus banqueros abrir cuentas a la vista con un coeficiente de reserva
fraccionaria. Ahora bien, ya hemos visto en los tres primeros capitulos de este
libro que la exigencia de mantener un coeficiente de caja del 100 por cien para
los depésitos a la vista, lejos de ser una inadmisible intromisién de caracter
administrativo («legislacién via mandatos», en la terminologia hayekiana), no
es sino la aplicacién natural de los principios tradicionales del derecho de pro-
piedad al contrato de depésito irregular de dinero («ley en sentido material»,
en la terminologia hayekiana).” Ademads, que voluntariamente dos partes de-

 «Il n’y a pas lieu de rendre gratuitement des services qui en tout état de cause ont un coiit
qu’il faut bien supporter. Si un déposant est affranchi des frais relatifs a la tenue de son
compte, la banque doit les supporter. Dans la situation actuelle elle peut le faire, car elle
bénéficie des profits correspondants a la création de monnaie par le mécanisme du crédit.
Qui en supporte réellement le coilt?: I’ensemble des consommateurs pénalisés par la hausse
des prix entrainée par 'accroissement de la masse monétaire.» Maurice Allais, «Les
conditions monétaires d’une économie de marchés», ob. cit., p. 351.

¢ «The free market does not mean freedom to commit fraud or any other form of theft.
Quite the contrary. The criticism may be obviated by imposing a 100 % reserve requirement,
not as an arbitrary administrative fiat of the government, but as a part of the general legal
defense of property against fraud. As Jevons stated: ‘It used to be held as a general rule of
law, that any present grant or assignment of goods not in existence is without operation’,
and this general rule need only be revived and enforced to outlaw fictitious money-
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cidan efectuar un contrato con pleno conocimiento de su causa (lo cual, por cierto,
no suele ser precisamente el caso en el sistema financiero y bancario actual), es
condicién necesaria pero en forma alguna es razén suficiente para, segtin los
principios tradicionales del derecho, conceder legitimidad a la operacion reali-
zada. En efecto, si como consecuencia de tal contrato se causan perjuicios a ter-
ceros, el mismo serd ilegitimo y nulo de pleno derecho por ir en contra del or-
den publico.* Esta falta de legitimidad es la que precisamente, y segtin el anélisis
de este libro, se da en relacioén con la banca con reserva fraccionaria, que no sélo
da lugar a la creacion adicional de medios de pago en perjuicio de toda la ciu-
dadania, que ve disminuir la capacidad adquisitiva de sus unidades moneta-
rias,” sino que ademads engafia de manera generalizada a los empresarios lle-
vandoles a invertir en donde y cuando no deben, produciendo ciclos recurrentes
de auge y depresion que tienen un coste muy doloroso en términos humanos,
econdmicos y sociales.

Finalmente, es preciso contestar al argumento a veces oido” segtn el cual
la prueba de que los agentes econdmicos no estan dispuestos voluntariamente a
establecer un sistema bancario basado en el coeficiente de caja del 100 por cien

substitutes. Then banking could be left perfectly free and yet be without departure from
100 % reserves.» Murray Newton Rothbard, Man, Economy, and State, ob. cit., p. 709 (la cita
de Jevons es de Money and the Mechanism of Exchange, ob. cit., pp. 211-212).

% De la misma manera, un «contrato» libre y voluntario entre dos partes mediante el
cual una paga a la otra para que esta segunda asesine a un tercero, aun no existiendo en-
gario o fraude y aun habiéndose contratado con pleno conocimiento y voluntariedad por
ambas partes, seria un contrato nulo por ir en contra del orden ptiblico y haberse efectua-
do en perjuicio de terceros.

% La disminucién de poder adquisitivo no es en términos absolutos, sino en términos
relativos respecto de la creciente capacidad adquisitiva que el dinero experimentaria con
un sistema bancario con un 100 por cien de reservas. Ademads, los efectos econémicos de
la actividad bancaria son, en este aspecto, idénticos a los que genera la falsificaciéon de
monedas y billetes de banco que, aunque no sea posible identificar individualmente a los
perjudicados, se considera sin discusiéon que debe ser penada por ir en contra del orden
ptblico.

7 Este fue, entre otros, el argumento critico expuesto por Juan José Toribio Dévila en su
ponencia sobre «Problemas Eticos en los Mercados Financieros», presentada en los Encuentros
sobre la dimension ética de las instituciones y mercados financieros, que tuvo lugar en Madrid bajo los
auspicios de la Fundacién BBV en junio de 1994. Toribio Davila argumentaba, ademas, que
una politica monetaria estable podria lograrse con cualquier coeficiente de caja, sin tener en
cuenta las razones relativas a la imposibilidad teérica de la planificacion central en general, y
de su aplicacién al campo financiero en particular, y que no hacen posible que los bancos cen-
trales puedan ni quieran calcular adecuadamente la demanda de dinero ni controlar la oferta
que, supuestamente, habria de acomodarse a la misma. Ademds Toribio Davila olvida los pro-
fundos efectos descoordinadores que todo crecimiento de la oferta monetaria en forma de ex-
pansioén crediticia sin respaldo de ahorro real tiene sobre la estructura productiva. Por dltimo,
son evidentes las relaciones existentes entre el coeficiente de caja del 100 por cien y la ética en
la actividad de las instituciones financieras. En efecto, la conexion se manifiesta, no sélo en el
entramado de comportamientos éticamente irresponsables propios de la especulacion febril
que genera la expansion crediticia, sino, ademads, en el hecho incuestionable de que las crisis y
recesiones econdmicas tienen su origen en la violacioén de un principio ético, que exige mante-
ner un coeficiente de reserva del 100 por cien en relacién con los contratos de depésito de di-
nero a la vista.
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radica en que actualmente podrian pactar un sistema semejante con total liber-
tad (y, sin embargo, no lo hacen) utilizando los servicios de cajas de seguridad
que la banca presta en el mercado. En contra de este argumento es preciso con-
siderar no sélo que el servicio de caja de seguridad nada tiene que ver con el
contrato de depésito irregular de un bien fungible como es el dinero (pues aquél
se refiere a un tipico contrato de depésito regular de cosas especificas), sino que,
ademads, de mala manera podria considerarse que el negocio de cajas de segu-
ridad (cuyo coste es preciso pagar y que no proporciona desde el punto de vis-
ta subjetivo de los clientes los mismos servicios que el contrato de depésito ban-
cario de dinero) podria competir en igualdad de condiciones con el presente
sistema de depdsitos con reserva fraccionaria. En efecto, actualmente se suelen
conceder intereses por los depdsitos (como reconocimiento implicito de que se
estd haciendo un uso indebido de los mismos), y ademads se proporcionan ser-
vicios de valor sin un coste explicito, lo cual imposibilita que los contratos vo-
luntarios de depdsitos con un coeficiente de caja del 100 por cien puedan com-
petir y prosperar, maxime en un entorno inflacionario en el que el poder
adquisitivo del dinero no deja de disminuir. Este contra-argumento es muy
semejante al que habria que hacer en relacién con los bienes ptblicos propor-
cionados por el Estado, aparentemente sin un coste directo para el usuario. Esto
hace muy dificil que, en un entorno de mercado libre, las empresas privadas
que quisieran prestarlos cobrando su precio de mercado puedan prosperar,
dada la desleal y privilegiada competencia que sufren por parte de los servi-
cios publicos, que proporcionan a los ciudadanos sus prestaciones «sin coste»
y cuyas elevadas pérdidas son en tltima instancia afrontadas por todos via
impuestos a través de los Presupuestos Generales del Estado.”

5. «Es imposible evitar que las ‘innovaciones’ financieras hagan resurgir la banca con
reserva fraccionaria»— Segun este argumento, no importa cudles sean las previ-
siones legislativas que se tomen para prohibir el ejercicio de la banca con reserva
fraccionariay, por tanto, para establecer un coeficiente de reserva del 100 por cien
para los depositos a la vista, estas medidas siempre serdn en dltima instancia
burladas por nuevos negocios juridicos e «innovaciones» financieras que, en
fraude o no de ley, por una u otra via, tenderédn a lograr el mismo fin. Asi, el
propio Hayek ya en 1937 afirmaba que: «It has been well remarked by the most
critical among the originators of the scheme that banking is a pervasive pheno-
menon and the question is whether, when we prevent it from appearing in its
traditional form, we will not just drive it into other and less easily controllable
forms.»”> Hayek ponia de manifiesto como precedente mas notable cémo la Ley

' Ademas, Jorg Guido Hiilsmann ha explicado como la Ley de Gresham impide que
los depdsitos con 100 por cien de reserva puedan competir con aquellos emitidos con su
reserva fraccionaria. Véase su articulo «Has Fractional-Reserve Banking Really Passed the
Market Test?», The Independent Review, vol. 7, n.° 3, invierno 2003, pp. 392-422 y, en espe-
cial, las pp. 408-409.

2F.A. Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, ob. cit., p. 82. En el mis-
mo sentido, puede consultarse a Henry C. Simons, «Rules versus Authority in Monetary
Policy», ob. cit., p. 17. La traduccién de la cita del texto podria ser la siguiente: «Se ha
senalado por aquellos padres de la idea mads criticos que la banca es un fenémeno
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de Peel de 1844, al olvidar extender el coeficiente de caja del 100 por cien a la
creacién de depdsitos, hizo que la expansion monetaria a partir de entonces to-
mara preponderantemente la forma de depodsitos, mas que la de billetes.”

El primer comentario que tenemos que hacer a esta objecién es que, aunque
la misma estuviera justificada, no supone ni siquiera un dpice de argumento
en contra de tratar de lograr el objetivo ideal de definir y defender adecuada-
mente los principios tradicionales del derecho de propiedad en relacién con los
depdsitos a la vista. En efecto, en muchos otros contextos, por ejemplo en los
de naturaleza criminal, se da también la circunstancia de que, aunque desde el
punto de vista técnico sea en muchas ocasiones muy dificil efectuar una correcta
aplicacién y sobre todo defensa de los correspondientes principios tradiciona-
les del derecho, ello no obsta para que los seres humanos deban poner todo su
afan para definir y defender adecuadamente el marco juridico.”

Pero es que, ademads, tampoco es verdad que el fenémeno de la actividad
bancaria con reserva fraccionaria tenga un caracter tan «omnipresente» que sea
en la practica imposible luchar contra él. Es cierto que a lo largo de este libro

omnipresente y la cuestion es si, cuando impidamos que aparezca en su forma tradicio-
nal, no estaremos haciendo que reaparezca en otras formas menos faciles de controlar.»
Modernamente el argumento ha sido repetido, entre otros, por Tim Congdon, que ha lle-
gado incluso a afirmar que aunque se estableciera el 100% de coeficiente para los depdsi-
tos a la vista, los bancos podrian seguir expandiendo los créditos con cargo a los depdsi-
tos a plazo (!), sin darse cuenta de que un crédito solo puede concederse con cargo a dinero
en efectivo o a un depésito a la vista (jamas con cargo a uno «a plazo» que se cumpla de
verdad, pues al no ser disponible para el prestatario «depositante» no permitiria efectuar
pago alguno al prestatario, mientras no sea disponible a la vista en cuyo caso si se exige el
100 por cien de coeficiente se impide de nuevo ipso facto toda expansién); véase Tim Congdon,
Central Banking in a Free Society, IEA, Londres 2009, p. 180.

7% iQue distinta (y mejor) habria sido la historia econémica de los dltimos 175 afios si la
Ley de Peel no hubiera olvidado establecer el coeficiente de caja del 100 por cien también
para los dep6sitos —y no solo para los billetes de banco! No consideramos plenamente
adecuado el argumento de Hayek sobre la supuesta imposibilidad de separar radicalmente
los diferentes instrumentos en los que puede materializarse el dinero como medio de inter-
cambio generalmente aceptado, de manera que tan sélo existiria un «continuo» de diferen-
tes grados de liquidez que harfa atin mas dificil el problema de identificar cudndo se esta o
no cumpliendo con los principios tradicionales del derecho que se defienden en este libro.
Por el contrario, y siguiendo a Menger, en la practica siempre es posible distinguir adecua-
damente entre lo que es dinero y el resto de los instrumentos de gran liquidez que, sin em-
bargo, no llegan a ser un medio de intercambio generalmente aceptado con caracter inme-
diato. La distincién entre uno y otro tipo de bienes radica en que el dinero no es sélo un
instrumento altamente liquido, sino que es el 1inico bien perfectamente liquido. Por ello, los se-
res humanos estan dispuestos a demandarlo aunque no reciban interés alguno por su te-
nencia, mientras que en el caso de otros instrumentos fronterizos que carecen de liquidez
perfecta, sus titulares exigen percibir interés por el hecho de mantenerlos. La distincion esen-
cial, articulada sobre la base de la existencia o no de liquidez perfecta (es decir, de pérdida o
no de su disponibilidad perfecta e inmediata), entre el dinero y otros medios periféricos ha
sido desarrollada por Gerald P. O'Driscoll en su articulo «Money: Menger’s Evolutionary
Theory», publicado en History of Political Economy, n.° 18, 4, afio 1986, pp. 601-616.

7 Asi, por ejemplo, es perfectamente posible asesinar a un hombre utilizando vene-
nos cada vez mas sofisticados que no dejan ningtin rastro y que hacen muy dificil recoger
pruebas respecto al verdadero origen y naturaleza del homicidio cometido, lo que no obsta
para que nadie tenga ninguna duda de que asesinar va en contra de los principios esen-
ciales del derecho y de que hay que dedicar todo el esfuerzo necesario para prevenir y
reprender este tipo de conductas.
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hemos estudiado diferentes negocios juridicos que, en fraude de ley, se han idea-
do para intentar «vestir» con contratos ajenos lo que no eran sino depésitos irre-
gulares de dinero bancario. Asi, hemos hablado de las operaciones con pacto
de recompra a su valor nominal, de las opciones de venta o puts «americanas»,
de los denominados «depésitos» a plazo, que en la practica actdan como ver-
daderos depositos a la vista, y también de depdsitos a la vista instrumentados
mediante la institucién, completamente ajena, del seguro de vida. Pues bien,
todos estos negocios juridicos, y cualesquiera otros semejantes que puedan idearse
en el futuro, son facilmente identificables y tipificables por el derecho civil y penal,
tal y como hemos propuesto que se lleve a cabo en el apartado 2 (nota 39) de este
capitulo. Y es que es relativamente sencillo para cualquier juez u observador
imparcial analizar si el trasfondo de una operacion permite la retirada en cual-
quier momento de los fondos inicialmente depositados y si, desde el punto de
vista subjetivo, los seres humanos se comportan considerando que determina-
dos titulos son dinero, es decir, un medio de intercambio generalmente acepta-
do y dotado en todo momento de una liquidez perfecta.

Ademas, la creacion de nuevos negocios y contratos juridicos para tratar de
sortear los principios juridicos que debieran regular la actividad bancaria se ha
producido en un contexto en el que los agentes econémicos no eran capaces de
identificar hasta qué punto esta actividad era ilegitima y producia un grave dafio
econdmico y social. Si a partir de ahora los responsables judiciales y las autori-
dades ptublicas identifican claramente los problemas que analizamos en este
libro, serd mucho mas facil perseguir las conductas desviadas que puedan de-
sarrollarse en el campo financiero. No es de extrafiar, por tanto, que tras la Ley
de Peel de 1844 se expandieran de manera desproporcionada los depoésitos
bancarios, pues a la sazén la teoria econémica todavia no habia sido capaz de
establecer la absoluta identidad existente, en cuanto a su naturaleza y efectos,
entre los depdsitos bancarios y los billetes de banco. Si la Ley de Peel fracasé
en su objetivo no fue por el cardcter «<omnipresente» del negocio bancario con
reserva fraccionaria, sino, precisamente, porque los seres humanos no fueron
capaces de darse cuenta de que unos, los billetes de banco, y otros, los depdsi-
tos bancarios, tenian la misma naturaleza y producian los mismos efectos eco-
némicos. En cambio hoy, y gracias a la teoria econémica, los jueces disponen
de un instrumental analitico de irrenunciable valor para orientarles en la co-
rrecta identificacion de las conductas penalmente tipificadas y en la emision de
fallos jurisprudenciales justos y ponderados en relacién con todos los casos
dudosos que pudieran plantearse en la préctica.

Finalmente, es preciso realizar algunas matizaciones importantes sobre el
concepto de «innovacién» en el mercado financiero, y sobre la esencial dife-
rencia que existe entre las llamadas «innovaciones financieras» y las innova-
ciones tecnoldgicas y empresariales que se introducen en los sectores indus-
triales y comerciales. Y es que, asi como en principio cualquier innovacién
tecnoldgica que se introduzca con éxito en el campo del comercio y de la in-
dustria ha de ser bienvenida, pues tiende a aumentar la productividad y a
satisfacer mejor los deseos de los consumidores, en el dmbito financiero, que siem-
pre se desenvuelve en un marco inmutable de principios juridicos estables y previsi-
bles, las «innovaciones» han de recibirse, de entrada, con sospecha y recelo. En efecto,
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en el &mbito financiero y bancario las innovaciones pueden considerarse posi-
tivas cuando se refieran, por ejemplo, a la introduccién de nuevos equipos y
programas informadticos, canales de distribucién, etc. Pero cuando tales «inno-
vaciones» afecten directamente al papel que cumplen los principios esenciales
del derecho que han de constituir el marco inalienable en el que se mueve toda
la institucién, las mismas tenderan a producir un grave dafio social, por lo que
deben ser perseguidas y rechazadas. Es, por tanto, un sarcasmo denominar «in-
novacion financiera» a lo que, en tdltima instancia, no pretende sino sortear los
principios generales del derecho de propiedad que son vitales para el sano de-
sarrollo y mantenimiento de una economia de mercado.”

Los productos financieros responden a los diversos tipos de contratos que
tradicionalmente se han formado en el derecho, y cuya estructura esencial no
cabe modificar sin forzar ni violentar los principios juridicos mas elementales.
De ahi que s6lo quepa concebir que surja la posibilidad de introducir «nuevos»
productos financieros efectuando combinaciones distintas de contratos juridi-
cos legitimos y preexistentes, si bien es cierto que la posibilidad de innovar en
este campo es muy limitada. También hay que recordar que en muchas ocasio-
nes las «innovaciones» vienen forzadas por la necesidad de hacer frente a la
voracidad fiscal de los gobiernos asi como a la marafa legislativa que en el
campo impositivo desarrollan éstos en cada circunstancia historica, y que obli-
ga, con el objetivo de disminuir en la medida de lo posible el pago de impues-
tos, a efectuar los mas extrafios, forzados, complicados y antinaturales negocios
juridicos.” De aqui a la directa violacién de los principios tradicionales del de-
recho solamente hay un paso que, dada la tentaciéon que suponen los grandes
beneficios que se obtienen con el ejercicio de la banca con reserva fraccionaria,
la experiencia demuestra que muchos no temen dar. Por eso es imprescindible
mantener en este campo una actitud de constante y rigurosa vigilancia y pre-
vencién en cuanto al cumplimiento de los principios tradicionales del derecho.

6. «El sistema propuesto no permitiria que la oferta monetaria creciera al mismo
ritmo que el desarrollo de la economia».— Los agentes econémicos se han habitua-
do al actual entorno inflacionario y piensan que no es posible el desarrollo eco-

7> Existen, ademas, innovaciones financieras que, como las ofertas ptblicas de adqui-
sicién de acciones (OPA’s), por si mismas no violan ningtin principio tradicional del de-
recho y cumplen una funcion positiva en el mercado, pero que se pervierten completa-
mente en un entorno en el que se ejerza la banca con reserva fraccionaria y pueda
expandirse el crédito sin el correspondiente respaldo de ahorro real. Un anélisis conciso
y ala vez exhaustivo de las «innovaciones» financieras que se han producido como con-
secuencia del mal denominado proceso de «desregulacién financiera» (y que en gran
medida ha consistido en disminuir el sometimiento del sector financiero a los principios
tradicionales del derecho) puede encontrarse en el libro de Luis Barrallat, La banca espa-
fiola en el aiio 2000: un sector en transicion, Ediciones de las Ciencias Sociales, Madrid 1992,
pp- 172-205. Hay que resaltar que gran parte de las denominadas «innovaciones» finan-
cieras se desarrollan en el caldo de cultivo de la especulacién febril que alimenta la ex-
pansién crediticia que genera el sistema bancario con reserva fraccionaria.

76 Este es, por tanto, otro caso que perfectamente ilustra los graves efectos corruptores
que el intervencionismo fiscal y econémico del Estado tiene sobre el concepto de ley ma-
terial, los habitos sociales de respeto a la misma y el sentido de la justicia, y que he tratado
in extenso en Jestis Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econdmico y funcién empresarial, ob.
cit., pp. 126-133.
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némico sin que exista una cierta tasa de expansion crediticia e inflacién. Ade-
mas, varias escuelas de tedricos de la economia han alabado el crecimiento de
la demanda efectiva y tienden a reforzar las siempre muy populares deman-
das a favor de la inflacién. Y, sin embargo, de la misma manera que los agentes
econémicos se han amoldado a un entorno inflacionario, igualmente se acos-
tumbrarian a vivir en un entorno en el que se verificara un continuo y paulati-
no aumento en el poder adquisitivo de la unidad monetaria.

Aqui es importante distinguir de nuevo dos conceptos distintos del término
«deflacion» (e «inflacién») que se confunden en la discusion y en el analisis tedrico.
Por deflacién puede entenderse, bien una disminucién o contraccién absoluta en
la oferta monetaria, bien la consecuencia que con carécter general (pero no siem-
pre) tiende a producir tal contraccién, es decir, un aumento en el poder adquisi-
tivo de la unidad monetaria o, si se prefiere, una disminucién en el «nivel» gene-
ral de los precios. Lo que es evidente es que el sistema propuesto de patrén-oro
puro o clasico con un coeficiente de reservas del 100 por cien es completamente
inelastico a la contraccion y, por tanto, impide en su totalidad la aparicion de la deflacion
entendida como disminucion de la oferta monetaria, cosa que el sistema actual no es ca-
paz de garantizar, como se demuestra de manera recurrente en cada crisis economica.”

Ahora bien, si por «deflacién» entendemos una disminucién en el nivel ge-
neral de precios o un aumento en el poder adquisitivo de la unidad monetaria,
es claro que en la medida en que la productividad general de la economia crez-
ca a un ritmo superior que el aumento de la oferta monetaria, tal «deflacién»,
asi entendida, habria de producirse en el sistema monetario que proponemos.
Este es el modelo de desarrollo econémico que explicamos mas arriba y que
tendria la gran ventaja, no sélo de evitar las crisis y recesiones econémicas, sino
ademds de extender entre todos los ciudadanos los beneficios del desarrollo
econdmico, haciendo crecer de manera continuada y paulatina el poder adqui-
sitivo de las unidades monetarias en poder de cada uno.

Hay que reconocer que el sistema propuesto no garantizaria una unidad
monetaria con un poder adquisitivo inmutable. Tal objetivo es imposible y,
ademads, aunque se lograra no tendria ninguna ventaja, excepcién hecha de la
posibilidad de eliminar la prima que en el tipo de interés se incorpore en fun-
cién de las expectativas sobre la futura evolucién del poder adquisitivo del
dinero. Sin embargo, a estos efectos lo tinico importante es que la evolucion
del poder adquisitivo del dinero siga una tendencia facilmente previsible, que

77 Tras el crash bursatil de octubre de 1987 s6lo se pudo evitar momentaneamente la
contraccion crediticia gracias a la inyeccién de dosis masivas de liquidez en el sistema
por parte de todos los bancos centrales, si bien en la recesién econémica subsiguiente (1990-
1992) éstos se demostraron impotentes para hacer que los agentes econémicos tomaran
prestado nuevo dinero, incluso fijando los tipos de interés en niveles histéricamente re-
ducidos, que llegaron a alcanzar el 2-3 por ciento en los Estados Unidos. El tipo de interés
se redujo incluso hasta el 0,15 por ciento en Japén sin que se lograran los efectos expansivos
esperados. Posteriormente, la historia se repitié de nuevo tras la crisis bursatil de 2001-
2002 y el establecimiento por la Reserva Federal Americana del tipo de interés en el 1 por
ciento (su nivel més bajo en mds de cuarenta afios), politica monetaria ultralaxa que al-
canz6 su cenit con tipos de interés cero e incluso negativos tras la Gran Recesién de 2008
y la subsiguiente Pandemia de 2020.



602 DINERO, CREDITO BANCARIO Y CICLOS ECONOMICOS

haga posible que los agentes econdmicos la prevean en la practica con facilidad
y la tengan en cuenta a la hora de tomar sus decisiones. Esto basta para evitar
que se produzcan indebidas y bruscas redistribuciones de la renta entre acree-
dores y deudores, como ha sucedido hasta ahora siempre que se ha verificado
un shock expansivo de naturaleza crediticia o monetaria, que no pudo ser pre-
visto a tiempo por los agentes econdmicos.

En relacion con este punto se ha argumentado que si el crecimiento de la oferta
de dinero metalico se produce a un ritmo inferior que el aumento de la productivi-
dad de la economia, se verificard, como ya sabemos, un aumento del poder
adquisitivo de la unidad monetaria (o disminucién en el nivel general de precios),
que en algunas circunstancias podria incluso llegar a superar la tasa social de
preferencia temporal incluida en el tipo de interés de mercado.” Aunque la tasa
social de preferencia temporal depende de las valoraciones subjetivas de los seres
humanos y, por tanto, su evolucion no pueda conocerse tedricamente a priori, es
preciso reconocer que si disminuye a niveles muy reducidos por incrementarse
muy sensiblemente la propension a ahorrar en la sociedad, podria llegar en algiin
caso a producirse el efecto mencionado. Sin embargo, en ninguna circunstancia
los tipos de interés de un mercado libre serian cero ni, mucho menos, alcanza-
rian un nivel negativo. En efecto, en primer lugar entraria en juego el conocido
«Efecto Pigou», en virtud del cual el incremento de la capacidad adquisitiva de
la unidad monetaria darfa lugar a un aumento del valor de los saldos reales de
tesoreria de los agentes econémicos, que aumentarian en términos reales su ri-
queza e impulsarian un aumento del consumo, dando lugar, por tanto, al resta-
blecimiento de una tasa social de preferencia temporal més elevada.” En segun-
do lugar, siempre se seguirian financiando mediante un tipo de interés positivo
todos aquellos proyectos de inversioén en los que se obtuviese una rentabilidad
esperada en forma de beneficios contables superior al tipo de interés positivo que
en cada momento preponderase en el mercado, por muy pequefio que llegara a
ser. Debe tenerse en cuenta que las reducciones paulatinas del tipo de interés de
mercado tienden a elevar el valor actual de los bienes de capital y proyectos de
inversion: una disminucion del 1 al 0,5 por ciento duplicara el valor actual de los
bienes de capital de gran duracion, y lo mismo sucedera de nuevo si los tipos
bajan del 0,5 al 0,25 por ciento. Por ello no cabe concebir que los tipos de interés
nominales lleguen a cero: conforme se acerquen a ese limite, el crecimiento del
valor actual de los valores de los bienes de capital serd tal que surgirdn grandisi-
mas oportunidades de obtener elevados beneficios empresariales que siempre
garantizaran un flujo inagotable de oportunidades de inversion.

Por tanto, lo que si es previsible es que en el modelo propuesto los tipos de
interés en términos nominales alcancen unos valores histéricamente reducidos.

78 Este es el argumento presentado por C. Maling en su articulo «The Austrian Busi-
ness Cycle Theory and its Implications for Economic Stability under Laissez-Faire», cap.
48 de Friedrich A. Hayek: Critical Assessments, ].C. Wood y R.N. Woods, Routledge, Lon-
dres 1991, vol. II, p. 267.

7 Sobre el «Efecto Pigou» debe consultarse el articulo de Don Patinkin titulado «Real
Balances», publicado en el vol. IV de The New Palgrave: A Dictionary of Economics, ob. cit.,
pp- 98-101.
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En efecto, si como media puede preverse un aumento de la productividad en
torno al 3 por ciento, con un crecimiento muy conservador de las reservas de
oro mundiales del 1 por ciento anual, la ligera «deflacién» de cada afio oscilara
alrededor del nivel del 2 por ciento. Considerando razonable una tasa de inte-
rés en términos reales, incorporando ya su componente de riesgo, situada en
torno al 3-4 por ciento, podria esperarse que el tipo de interés de mercado es-
tuviera situado entre el 1 y el 2 por ciento al afio, produciéndose sus oscilacio-
nes en margenes muy pequefios en torno a la mitad de un cuarto de punto. Un
marco como el que acabamos de describir puede parecer «de otra galaxia» a
los agentes econémicos que s6lo han vivido en entornos inflacionarios basados
en la expansion monetaria y crediticia, pero seria una situacién muy favorable
a la que los agentes econémicos se acostumbrarian sin mayores problemas.*
Los supuestos peligros de la «deflacién» han sido exagerados incluso por di-
versos miembros de la Escuela Neobancaria de banca libre con reserva frac-
cionaria. Asi, Stephen Horwitz cuestiona que en nuestro modelo se reduzcan los
precios de forma suave y continuada y mantiene que de la misma forma que ahora
se producen cambios repentinos en el crecimiento de los precios, habrian igual-
mente de producirse disminuciones stbitas en los mismos (!). No entiende Horwitz
que tales disminuciones stibitas con un patrén monetario rigido a la contracciéon
son practicamente imposibles, salvo en circunstancias excepcionales de catastro-
fes naturales, guerras y fendmenos extraordinarios de tipo parecido. En circuns-
tancias normales, la demanda de dinero no tiene por qué aumentar en ningin
caso de manera traumatica, y ademas iria disminuyendo suavemente conforme
el crecimiento en el poder adquisitivo de la unidad monetaria hiciera innecesa-
rio para los agentes econémicos mantener saldos de tesoreria tan elevados.®!

8 «In a world of a rising purchasing power of the monetary unit everybody’s mode of
thinking would have adjusted itself to this state of affairs, just as in our actual world it
has adjusted itself to a falling purchasing power of the monetary unit. Today everybody
is prepared to consider a rise in his nominal or monetary income as an improvement to
his material well-being. People’s attention is directed more toward the rise in nominal wage
rates and the money equivalent of wealth than to the increase in the supply of commodities.
In a world of rising purchasing power for the monetary unit they would concern themselves
more with the fall in living costs. This would bring into clearer relief the fact that economic
progress consists primarily in making the amenities of life more easily accesible.» Ludwig
von Mises, Human Action, ob. cit., p. 469.

81 Stephen Horwitz, «Keynes’ Special Theory», Critical Review, vol. III, nn. 3 y 4, nota 18 al
pie de las pp. 431-432. Horwitz ademas afirma que los tedricos austriacos que defienden el
coeficiente de caja del 100 por cien no han sido capaces de explicar por qué una disminuciéon
de la demanda de dinero ha de ser diferente, a la hora de favorecer la aparicién de crisis eco-
némicas, a un aumento en la oferta del mismo, sin entender en forma alguna que es la conce-
sién de medios fiduciarios sin respaldo de ahorro real, es decir, la expansion crediticia, la que
distorsiona la estructura productiva generando las crisis, y no la disminucién generalizada en
la demanda de dinero, cuyo tnico efecto, en igualdad de circunstancias, consiste en disminuir
el poder adquisitivo de la unidad monetaria, pero sin tener que afectar, necesariamente, a la
creacion de créditos sin respaldo de ahorro real y, por tanto, a la estructura productiva de la
sociedad. Hay, por tanto, que rechazar la conclusién de Horwitz segtin la cual «100 percent
reserve banking is insufficiently flexible to maintain monetary equilibrium», pues se basa en
un andlisis tedricamente incorrecto que no considera adecuadamente los mecanismos de
descoordinacién que se producen en el ciclo econémico.
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El modelo de «deflacién» continua, ligera y paulatina que se produciria en
el sistema de patrén-oro puro o clasico con coeficiente de reserva del 100 por
cien, no s6lo no impediria un desarrollo econémico sostenido y armonioso, sino
que por el contrario lo impulsaria con energia. Ademas, esto es algo que se ha
verificado histéricamente en diversas ocasiones. Asi, por ejemplo, ya hemos
mencionado en este libro el caso de los Estados Unidos durante el periodo que
va desde el final de la Guerra Civil en 1867 hasta 1893, tal como se han visto
forzados a reconocer los propios Milton Friedman y Anna J. Schwartz, para los
cuales este periodo «was a vigorous stage in the continued economic expansion
that was destined to raise the United States to a first rank among the nations of
the world. And their coincidence casts serious doubts on the validity of the now widely
held view that secular price deflation and rapid economic growth are incompatible.»®

7. «El mantenimiento de un patrén-oro cldsico con un coeficiente de reserva del 100
por cien seria muy costoso en términos de recursos econémicos y, por tanto, actuaria como
una rémora para el desarrollo econémico» — El argumento de que un patrén-oro puro
o clasico seria muy costoso en términos de recursos econémicos ya fue enuncia-
do por John Maynard Keynes, para el cual este patrén no era sino un «barbara
reliquia» del pasado. Este mismo argumento pasoé a los libros de texto mas co-
munes, y asi, para Paul A. Samuelson, «(it) is absurd to waste resources digging
gold out of the bowels of the earth, only to inter it back again in the vaults of Fort
Knox».* Es evidente que el mantenimiento de un patrén-oro puro, con una ligera
«deflacién», es decir, con un constante y paulatino aumento en el poder ad-
quisitivo de la unidad monetaria, generaria un incentivo continuado para
buscar y extraer mayores cantidades de oro, dedicandose valiosos recursos
econdmicos escasos a la busqueda, extraccion y distribucién del metal amari-
llo. Aunque no existe unanimidad en las estimaciones realizadas sobre el coste
econémico de este patrén monetario, incluso podemos, siguiendo a Leland
B. Yeager, llegar a admitir a efectos dialécticos que tales costes estarian alrede-

8 Milton Friedman y Anna ]. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-
1960, ob. cit., p. 15. La traduccién de esta cita seria: «Durante este periodo se produjo una
etapa vigorosa de continua expansién econémica que estaba destinada a elevar a los Es-
tados Unidos al primer rango entre las naciones del mundo. Y su coincidencia genera serias
dudas sobre la validez del punto de vista ahora ampliamente mantenido de que una deflacion secu-
lar de los precios y un rdpido desarrollo econémico son incompatibles.» Comparese esta afirma-
cién con la idéntica conclusion a la que llega Ludwig von Mises en su Money, Method and
the Market Process, ob. cit., pp. 90-91, en donde Mises explica en un memorandum de 1930
esta misma idea a los especialistas del Comité Financiero de la Liga de Naciones. Véase,
igualmente, el detallado estudio econémico del periodo 1873-1896 incluido por George
A. Selgin en su libro Less Than Zero: The Case for a Falling Price Level in a Growing Economy,
ob. cit., pp. 49-53. Y, sobre todo, el notabilisimo tratamiento de M.N. Rothbard en A History
of Money and Banking in the United States, Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama,
2002, pp. 159 y ss. Philipp Bagus explica muy bien por qué existe, a nivel académico y
popular, un sesgo antideflacionista: «The anti deflation bias», Acta Oeconomica 70 (2020)
2,147-161.

8 Paul A. Samuelson, Economics, 8.* edicion, Macmillan, Nueva York 1970: «Es absur-
do dedicar recursos a extraer oro de las entrafias de la tierra para luego enterrarlo de nue-
vo en los sétanos de Fort Knox.»
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dor del 1 por ciento del Producto Interior Bruto mundial.®** Y es obvio que im-
primir papel-moneda es muchisimo mas «barato» que extraer oro de la tierra a
un coste préximo al 1 por ciento del Producto Interior Bruto mundial.

Sin embargo, recurrir con Keynes y Samuelson al supuesto coste del patréon
oro para desechar este sistema monetario es muy engafioso. No se trata de
comparar meramente el coste de produccién del oro frente al coste de produ-
cir papel-moneda, sino que es preciso, en todo caso, comparar los costes globales
(directos e indirectos) derivados de uno y otro sistema monetario. Y en esa
comparacion hay que considerar no sélo el grave dafio econémico y social que
produce la repeticion ciclica de depresiones econémicas, sino también los cos-
tes de todo tipo que tiene un patrén monetario eldstico y completamente fidu-
ciario y controlado por el Estado. En este sentido, no podemos dejar de referir-
nos al trabajo de Roger W. Garrison, «The Costs of a Gold Standard».* En este
articulo Roger Garrison estima los costes de oportunidad que se derivan de un
patrén monetario puramente fiduciario, comparandolos con los propios de un
patrén-oro clésico con un coeficiente de reserva del 100 por cien. Para Roger
Garrison, «the true costs of the paper standard would have to take into account
(1) the costs imposed on society by different political factions in their attempts
to gain control of the printing press, (2) the costs imposed by special-interest
groups in their attempts to persuade the controller of the printing press to
misuse its authority (print more money) for the benefit of special interests, (3)
the costs in the form of inflation-induced misallocation of resources that occur
throughout the economy as a result of the monetary authority succumbing to
the political pressures of the special interests, and (4) the costs incurred by
businesses in their attempts to predict what the monetary authority will do in
the future and to hedge against likely, but uncertain, consequences of monetary
irresponsibility. With these considerations in mind, it is not difficult to believe
that a gold standard costs less than a paper standard.»* Yo afiadiria, ademas,
el elevado coste que se deriva de mantener todo el entramado mundial de ban-

8 Leland B. Yeager, «Introduction» en The Gold Standard: An Austrian Perspective,
Llewellyn H. Rockwell (ed.), Lexington Books, Lexington, Massachusetts, 1985, p. x.

8 Roger W. Garrison, «The Costs of a Gold Standard», cap. IV del libro The Gold Stan-
dard: An Austrian Perspective, ob. cit., pp. 61-79.

8 Roger W. Garrison, «The Costs of a Gold Standard», en The Gold Standard, ob. cit., p.
68. La traduccion de la cita en el texto serfa: «Los verdaderos costes de un patrén fiducia-
rio basado en papel-moneda deberian tener en cuenta (1) los costes impuestos a la socie-
dad por las diferentes facciones politicas en su intento por ganar el control de la maquina
de emitir dinero, (2) los costes impuestos por los grupos especiales de interés en su inten-
to de persuadir al responsable de la emisién de dinero para utilizar su autoridad impri-
miendo mas dinero en beneficio del grupo especial de interés de que se trate, (3) los costes
en forma de la mala asignacién de recursos inducida por la inflacién que con caracter ge-
neral ocurre en la economia siempre que la autoridad monetaria sucumbe a las presiones
politicas de los grupos privilegiados de interés, y (4) los costes en los que incurren las
empresas en su intento de predecir qué hara en el futuro la autoridad monetaria y de pro-
tegerse frente a las acciones y consecuencias probables pero siempre inciertas de la irres-
ponsabilidad monetaria. Teniendo en cuenta estas consideraciones no es dificil creer que
un patrén oro cuesta menos que un patrén basado en el dinero fiduciario.»
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cos centrales y organizaciones internacionales (Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial, etc.) con sus bien pagados funcionarios, cuantiosos medios eco-
némicos dedicados a la recopilacién de informacion estadistica, y a la financia-
cién de trabajos «de investigacién», congresos y reuniones internacionales, junto
con el elevado coste derivado de la superproduccion de servicios bancarios en
forma de multiplicacién exagerada de sucursales bancarias, con la gran dilapi-
dacién de recursos humanos y econémicos a que todo ello da lugar.¥” No es,
por tanto, ninguna sorpresa que incluso Milton Friedman, un autor que en un
principio consideré con la mayoria que el coste del patrén-oro puro era dema-
siado elevado, posteriormente cambiara de opinién, y concluyera que desde el
punto de vista econémico no existe un problema de coste de oportunidad en lo
que se refiere al patrén-oro clasico.®®

En suma, podemos concluir considerando que un sistema monetario y ban-
cario basado en el patrén-oro clasico con un coeficiente de reserva del 100 por
cien para la banca es una «institucion social» basica para el correcto funciona-
miento de toda economia de mercado. Las instituciones sociales pueden definir-
se como todo esquema de comportamiento pautado que se ha ido formando
de manera espontdnea y evolutiva a lo largo de periodos muy dilatados de tiem-
po, como consecuencia de la aportacion y participacion en los procesos socia-
les de mdltiples generaciones de seres humanos. Las instituciones, como el
patrén-oro puro, el derecho de propiedad o la familia, conllevan, por tanto, un
enorme volumen de informacién y han sido probadas en los contextos histéri-
cosy en las circunstancias particulares de tiempo y lugar mds variadas. Por eso
no puede prescindirse impunemente de este tipo de instituciones, como tam-
poco puede prescindirse, sin incurrir socialmente en costes desproporcionados,
de los principios morales. Y es que los comportamientos pautados, las tradicio-
nes y los principios morales, lejos de ser «represivas e inhibitorias tradiciones
sociales» (tal como irresponsablemente las han calificado autores como Rousseau
y, en general, los tedricos «cientistas»), no son sino las pautas de conducta que
han hecho posible la evolucién y el desarrollo de la civilizacion. Cuando el ser
humano, endiosando su razén (y en el campo de la teorfa econémica cabria aqui

% Roger W. Garrison nos recuerda, ademas, que los recursos reales dedicados a la pro-
duccién y la distribucién del oro son, en gran parte, inevitables, pues el metal amarillo,
con independencia de que se convierta o no en el patrén monetario, contintia siendo ex-
traido, refinado, distribuido y guardado, dedicdndose un significativo volumen de recur-
sos econdmicos a todo este tipo de actividades. Véase Roger W. Garrison, «The Costs of a
Gold Standard», en The Gold Standard, ob. cit., p. 70.

8 Véase Milton Friedman y Anna J. Schwartz, «Has Government any Role in Money?»,
publicado originariamente en el Journal of Monetary Economics, n.° de enero de 1986, pp.
37-62. Es claro que un patrén-oro clasico con un coeficiente de reserva del 100 por cien
deberia, por tanto, atraer fuertemente a los monetaristas, pues estableceria el equivalente
de una regla monetaria relativamente estable, y haria imposibles, dado el caracter indes-
tructible de los stocks de oro, las contracciones stibitas en la oferta monetaria, eliminando
de paso de una manera completa el ejercicio discrecional de la autoridad gubernamental
sobre el campo monetario. Desde este punto de vista, y por razones de estricta coherencia,
no es de extrafiar que tedricos monetaristas como Friedman se hayan terminado decantan-
do cada vez més a favor del patrén-oro puro o clasico que, hasta ahora, habian desdefiado.
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mencionar conjuntamente a keynesianos y monetaristas como principales cul-
pables de haber caido en este tipo de comportamiento), piensa que las institu-
ciones sociales pueden ser «mejoradas», modificadas y reconstruidas ex novo
por el ser humano, éste, falto de tan vitales guias y referencias de actuacion,
termina indefectiblemente racionalizando sus més atdvicas y primitivas pasio-
nes, poniendo con ello en peligro los espontaneos procesos sociales de coope-
raciéon y coordinacioén social. El patrén oro y el principio del coeficiente de re-
serva del 100 por cien forman parte indivisible de las vitales instituciones sociales
que han de servir como «piloto automaético» o guia en el comportamiento prac-
tico de los seres humanos en los procesos de cooperacion social, y cuya irres-
ponsable eliminacion genera costes desproporcionados e imprevisibles en for-
ma de tensiones y desajustes sociales que continuamente ponen en peligro el
avance pacifico y armonioso de la humanidad.

8. «El establecimiento de un sistema como el propuesto haria que el mundo de-
pendiera excesivamente de paises que, como Suddfrica y la extinta Unidén Soviética,
han sido hasta ahora los mayores productores de oro».— El peligro que pueda
representar la supuesta dependencia que podria llegar a tener un patrén-oro
puro de la produccién de oro de Sudafrica y de las naciones que hoy integran
la extinta Unién Soviética ha sido muy exagerado. Ademaés se basa en el error
de no tener en cuenta que, aunque estos paises participen con una proporcion
importante en la nueva produccién de oro de cada afio (Sudafrica con el 34 por
ciento y la extinta Unién Soviética con el 18 por ciento de la nueva produccion
anual de metal amarillo),* sin embargo la importancia relativa de esos nuevos
voliumenes de produccién en relacién con los stocks de oro actualmente
existentes en el mundo (y que, dado su cardcter inmutable e indestructible, se
hanido acumulando a lo largo dela historia de la civilizacién) es practicamente
insignificante (no superior al 0,5 por ciento al afio). De hecho, la mayor parte
del stock mundial de oro se encuentra distribuido entre los paises de la Uniéon
Europea, América y el sur de Asia. Ademas, terminada la guerra fria, no puede
entenderse qué tipo de comportamientos perturbadores podrian tener naciones
como Sudéfrica o la extinta Unién Soviética, cuya produccion anual de oro supo-
ne una fraccién tan insignificante del volumen total del metal amarillo disponi-
ble en el mundo (aparte de que ellos mismos serian los primeros perjudicados
por cualquier politica de reduccién artificial de la produccién de oro).

En todo caso, es preciso reconocer que la transicion hacia un sistema mone-
tario como el que proponemos habria de incrementar, como veremos en el
apartado siguiente, en varias veces (quiza méas de veinte) el valor de mercado
que hoy tiene el oro en términos de las actuales unidades monetarias. Es ine-
vitable que esto dé lugar, en un primer momento y de una sola vez, a una im-
portante plusvalia a favor de los actuales tenedores de oro y, en concreto, de
las empresas extractoras y distribuidoras del mismo. Sin embargo, el deseo de
evitar que determinados terceros se beneficien de manera supuestamente
inmerecida del restablecimiento de un sistema monetario socialmente tan

8 Mark Skousen, Economics on Trial, ob. cit., p. 142.
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beneficioso como el propuesto no constituye, en forma alguna, un argumento
prima facie en contra del mismo.”

9. «El supuesto fracaso del coeficiente del 100 por cien de reserva en la Argentina
del General Perén».— En el siglo XX existe un caso histdrico en el que, al menos
retéricamente, se pretendi establecer para la banca un coeficiente de reserva
del 100 por cien. Sin embargo, en este caso, en vez de acompafiarse la reforma
de una privatizacion global del sistema monetario y de la eliminacién del banco
central, se procedi6 a efectuar una completa estatificacion del crédito, que
gener un alto volumen de inflacion y profundas distorsiones de naturaleza
crediticia que asolaron la economia argentina. Por eso, no puede considerarse
este ejemplo como una ilustracién de los inconvenientes de la propuesta de
reforma que hemos presentado, sino todo lo contrario: es una perfecta confir-
macién histérica de los graves efectos que tiene la intervencion del sector pu-
blico sobre el campo financiero, monetario y crediticio. Analicemos con mas
detalle la historia del «experimento» argentino.

La reforma se inici6 al poco de asumir el gobierno de Argentina el general
Perén en 1946, y se llevé a cabo mediante el decreto-ley n.” 11554, homologa-
do por la ley 12962. En estas disposiciones juridicas se estableci6 la nacionali-
zacién de los depositos de los bancos, declarandose oficialmente que, a partir
de entonces, la nacién argentina garantizaria todos los depésitos. En la expo-
sicion de motivos de estos textos legislativos, entre otras consideraciones, se
decia lo siguiente: «En efecto, desde que todos los depésitos quedan en los
bancos por cuenta del Banco Central, quien costea los gastos financieros y
administrativos, y desde que no pueden ser utilizados por los bancos recepto-
res salvo convenio con el Banco Central, esos depodsitos ya no “pesan’, por asi
decir, sobre los bancos y ya no les impelen a extender més alla de limites titiles
el margen de los créditos. Serd posible alcanzar, de esta manera, un crédito sano,

% Como dice Murray N. Rothbard: «Depending on how we define the money supply
—and I would define it very broadly as all claims to dollars at fixed par value— a rise
in gold price sufficient to bring the gold stock to 100 per cent of total dollars would
require a ten —to twenty— fold increase. This of course would bring an enormous
windfall gain to the gold miners, but this does not concern us. I do not believe that we should
refuse an offer of a mass entry into Heaven simply because the manufacturers of harps and angels’
wings would enjoy a windfall gain.» Murray N. Rothbard, «The Case for a 100 Percent Gold
Dollar», ob. cit., p. 68 (las cursivas son mias). En todo caso, es preciso reconocer, como
hace Rothbard, que tal crecimiento en el valor del oro daria lugar, sobre todo durante
los primeros afios después de la transicién, a un enorme impetu en la industria dedica-
da a la extraccién y distribucién de oro, modificaindose en cierta medida como conse-
cuencia de ello la actual estructura del comercio internacional y de los flujos migratorios
y de capital. Posteriormente Murray N. Rothbard cambié de opinién y, con la finalidad
de evitar que los bancos se aprovecharan de un enriquecimiento ilegitimo, propuso que
el canje con el oro sélo se efectuase en relaciéon con los billetes de banco, forzando a una
deflacién de la masa monetaria correspondiente al volumen total de depésitos a la vis-
ta. No obstante este cambio de postura en Rothbard, consideramos que nuestra propuesta
(que presentamos més adelante) es muy superior, pues evita la innecesaria deflaciéon que
generaria la suya. Véase Murray N. Rothbard, «The Solution», The Freeman: Ideas on
Liberty, noviembre de 1995, pp. 697-702.
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mas orientado a moéviles econémicos de largo alcance que a ocasionarles pro-
positos puramente financieros.»!

Sin embargo, y a pesar de esta retdrica aparentemente correcta, la reforma
bancaria de Perén estaba, desde su inicio, condenada al fracaso. En efecto, la
reforma se fundament6 en una completa estatificacion del sector monetario y
bancario, de manera que la responsabilidad en cuanto a la concesion de nue-
vos créditos se puso en manos de un Banco Central cuyos responsables depen-
dian directamente del gobierno. Es decir, en vez de privatizarse completamente
las instituciones financieras y monetarias y hacer que el crédito coincidiera de
manera espontdnea con las tasas de ahorro del pais, se inici6 por parte del Banco
Central una alocada concesion privilegiada de créditos expansivos que llega-
ron al sistema econémico, bien a través de operaciones de mercado abierto en
la bolsa, o bien, sobre todo, mediante la concesién de descuento a aquellos
bancos més proclives al poder politico.

Asi, en la reforma se establecié que el Banco Central podria en todo caso
realizar cada afo operaciones de mercado abierto hasta un 15 por ciento del
volumen total de la masa monetaria. Igualmente se elimin6 completamente el
respaldo de oro de la moneda argentina, asi como la relacién preexistente en-
tre ésta y el oro. La ley n.” 13571 de 1949 modific6, ademads, la constitucién del
Consejo de Administracion del Banco Central y determiné que su presidente
fuera el propio Ministro de Finanzas, convirtiéndose por tanto la instituciéon
en una mera dependencia del poder estatal. Y, por dltimo, en la reforma se
estableci6 que el crédito se concederia a partir de entonces por parte del Ban-
co Central en forma de descuento a los diferentes bancos, sin ningtin limite en
cuanto a su volumen y capacidad expansiva, utilizdndose este enorme poder
para privilegiar a las empresas e instituciones mas afines al régimen politico
entonces vigente. Como consecuencia de todo lo anterior, y a pesar de su ret6-
rica inicial, la reforma de Perén produjo un crecimiento sin precedentes en el
volumen de crédito, una tremenda expansion en los medios de pago y una
gran inflacién que distorsion6 enormemente la estructura productiva del pais,
dando lugar a una profunda recesion econémica de la que Argentina ha tarda-
do muchos afios en recuperarse. Asi, por ejemplo, la circulacién monetaria se
increment6 en los nueve afios de la primera etapa de Perén (de 1946 a 1955)
en mas de un 970 por cien, disminuyendo el respaldo en oro y divisas de los
billetes emitidos del 137 por ciento en 1946 a poco mds del 3’5 por ciento en
1955.

La reforma fue derogada con la revolucién que derrocé al general Perén en
1955 y que restableci6 la privatizacion de los depdsitos, si bien ésta no fue ca-
paz de acabar con el caos financiero, volviendo los bancos privados a reiniciar
con renovados impetus su politica expansiva, continudndose asi la politica

1 Una breve y aguda descripcion de sistema bancario establecido por el general Perén
puede encontrarse en el articulo de José Heriberto Martinez, «El Sistema monetario y ban-
cario argentino», publicado en Homenaje a Lucas Beltrin, Editorial Moneda y Crédito, Ma-
drid 1982, pp. 435-460. La cita del texto procede de las pp. 447-448.
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iniciada por el Banco Central durante los afios de Perén, todo lo cual convirtié
en crénica y mundialmente famosa la hiperinflacién argentina.”

Podemos concluir, por tanto, que el experimento argentino tan s6lo preten-
di6 reservar con cardcter exclusivo para el gobierno las ventajas de la expan-
sién crediticia, impidiendo que los bancos privados se aprovecharan de una
parte sustancial de la misma, como venian haciendo hasta entonces. Pero no
supuso una reforma para privatizar el sistema monetario y abolir el Banco
Central. La reforma peronista puso de manifiesto el hecho, que ya hemos co-
mentado en este libro, de que un coeficiente de caja del 100 por cien mante-
niéndose el monopolio por parte del Banco Central en cuanto a la emisién de
moneda y a la concesién de créditos, puede distorsionar de manera igualmen-
te grave la economia si es que, por razones politicas, la autoridad monetaria
emprende una politica de expansion crediticia (bien creando y concediendo
los créditos directamente, o mediante compras de mercado abierto en la bolsa
de valores). El fracaso del experimento de la Argentina del general Perén, le-
jos de ser, por tanto, una ilustracién histérica en contra del coeficiente de re-
serva del 100 por cien, es una confirmacién de la necesidad de que tal reforma
siempre vaya acompafiada por una completa privatizacion del dinero y por la
eliminacién del banco central.

En suma, el sistema argentino de Per6én pretendi6 impedir la creacion expan-
siva de créditos por parte del sistema bancario privado. Pero sustituyo tal ac-
tividad por una creacién expansiva de créditos sin respaldo de ahorro real atn
mayor, protagonizada por parte del Banco Central y del propio Estado, por lo
que, a fin de cuentas, el dafio que hizo sobre el sistema monetario, financiero
y econémico del pais fue todavia mas profundo. De nada vale, por tanto, aca-
bar con un proceso de expansioén crediticia (el de la banca privada con un co-
eficiente de reserva fraccionaria) si es que el mismo es sustituido por otro to-
davia atin mayor llevado a cabo directamente por el propio Estado.”

10. «La reforma propuesta no podria llevarse a cabo por ningiin pais aislado, sino que
exigiria un dificil y costoso acuerdo internacional».— Aunque es cierto que el esta-

%2 Curiosamente, en el nuevo y breve paréntesis peronista de 1973 se restableci6 la
nacionalizacién de los depdsitos bancarios, que fue abolida el 24 de marzo de 1976, cuan-
do las fuerzas armadas derrocaron el régimen peronista haciéndose con el gobierno. Lo
que sucedi6 después ya pertenece a la historia econémica, y puso de manifiesto que el
sistema de «libertad» e irresponsabilidad bancaria que se puso en vigor a partir de enton-
ces fue casi tan perturbador como el desarrollado previamente por Perén. Finalmente, la
quiebra en 2001 de la caja de conversién peso-ddlar, instaurada por Domingo Cavallo diez
afnos antes, ilustra de nuevo a la perfeccién otro de los principios tedricos esenciales desa-
rrollados en este libro: que es imposible un sistema bancario con reserva fraccionaria sin
prestamista de tltima instancia.

% En suma, lo que el experimento de Perén puso de manifiesto fue el fracaso de la na-
cionalizacion del crédito, y no del coeficiente de reserva del 100 por cien, y dio lugar a to-
dos los efectos negativos que Ludwig von Mises ya previé en 1929 en su articulo sobre La
nacionalizacion del crédito: Ludwig von Mises, Die Verstaatlichung des Kredits: Mutalisierung
des Kredits, Travers-Borgstroem Foundation, Berna, Munich y Leipzig 1929. Este trabajo
fue posteriormente traducido al inglés con el titulo de «The Nationalization of Credit?» y
publicado en A Critique of Interventionism: Inquiries into the Economic Policy and the Economic
Ideology of the Present, Arlington House, Nueva York 1977, pp. 153-164.
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blecimiento de un patrén-oro cldsico con un coeficiente de reserva del 100 por
cien convendria que se efectuase con cardcter internacional y que un acuerdo en
este sentido facilitaria enormemente la transicién al nuevo sistema, ello no es un
argumento en contra de que, mientras tal acuerdo internacional no sea posible,
los diferentes Estados de manera aislada intenten aproximarse al sistema mone-
tario ideal. Esto es, en concreto, lo que propuso para Francia Maurice Allais an-
tes de que este pais se integrara en la Unién Monetaria Europea en 2002, indi-
cando que el establecimiento del coeficiente de reserva del 100 por cien y el
mantenimiento de una politica monetaria por parte del banco central muy rigu-
rosa (que permitiera un crecimiento de la oferta monetaria no superior al 2 por
ciento anual) seria un primer paso en la direccion correcta que los Estados Uni-
dos, la Unién Europea, Japon, Rusia o cualquier otro pais podria tomar por sisolo.
Estaidea, ademas, condiciona el juicio respecto de los diferentes sistemas de uni-
ficacién monetaria que en determinadas dreas econémicas significadas, y en con-
creto en la dela Unién Europea, han sido llevados a cabo y que tendremos la opor-
tunidad de comentar con méds detalle en el apartado siguiente.

Ademas, el establecimiento de tipos de cambios fijos, pero revisables, entre
los diferentes paises podria hacer que las naciones de un drea econémica se vie-
ran obligadas a seguir el liderazgo de aquellos Estados que decidieran dar pa-
sos mas seguros y claros en la direccién ideal, inicidindose de esta manera una
tendencia irresistible hacia la consecucién del objetivo propuesto.”

5
ANALISIS ECONOMICO DEL PROCESO DE REFORMA Y TRANSICION
HACIA EL SISTEMA MONETARIO Y BANCARIO PROPUESTO

Es preciso comenzar este apartado con algunas consideraciones generales so-
bre la problemética que plantea toda estrategia politica para culminar con éxito
cualesquiera reformas econémicas y no s6lo en el especifico campo financiero,
crediticio y monetario.

Algunos principios estratégicos basicos

El peligro mas importante de toda estrategia de reforma es el de caer en el
pragmatismo politico del dia a dia, olvidando los objetivos tltimos que se preten-
de conseguir, en virtud de la supuesta «imposibilidad» politica de su logro a
corto plazo. Esta estrategia es muy peligrosa, y en el pasado ha tenido efectos
muy perjudiciales sobre los distintos programas de reforma. En efecto, el prag-
matismo ha motivado sistematicamente que, para conseguir o mantener el poder

% Véase Maurice Allais «Une objection générale: la construction européenne», pp. 359-
360 de su articulo ya citado sobre «Les conditions monétaires d une économie de marchés».

% En todo caso, el establecimiento del patron-oro con un coeficiente de reserva del 100 por
cien en economias tan importantes como la norteamericana y la europea, supondria un lide-
razgo de enorme importancia en el campo monetario, que no podria ser ignorado por el resto
de los paises, que se verian asi obligados a seguir sus pasos en pos de la misma reforma.
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politico, se hayan consensuado y adoptado decisiones politicas ad hoc, en mu-
chos casos esencialmente incoherentes y contrarias a los que debieran haber sido
los objetivos ultimos. Ademads, la exclusiva discusién de lo que era o no politi-
camente factible a muy corto plazo, relegando u olvidando totalmente los obje-
tivos finales, ha impedido que se realizase el necesario estudio detenido y pro-
ceso de divulgacién de dichos objetivos entre la ciudadania, todo lo cual ha
motivado una continua pérdida en las posibilidades de crear una coalicién de
intereses en pos de la reforma, habiendo quedado ésta desdibujada y diluida
por otros programas y objetivos que se consideraban mas urgentes a corto plazo.
La estrategia politica mas adecuada para la reforma que proponemos ha de
basarse, por tanto, en un principio de naturaleza dual. Esta estrategia consiste,
por un lado, en estudiar constantemente y educar al ptblico en los grandes be-
neficios que se obtendrian de lograrse los objetivos finales que se pretenden al-
canzar a medio y largo plazo y, por otro lado, en realizar a corto plazo una po-
litica de acercamiento paulatino hacia dichos objetivos que sea siempre coherente
con los mismos. Solamente esta estrategia permitird hacer a medio y largo pla-
zo politicamente posible lo que hoy quiza parezca muy dificil de alcanzar.”
Volviendo ahora al tema que nos ocupa de la reforma bancaria de las econo-
mias de mercado, en los apartados siguientes vamos a proponer un proceso de
reforma de las actuales estructuras que ha sido pensado teniendo en cuenta la
estrategia descrita y los principios esenciales analizados te6ricamente en este libro.

Etapas de la reforma del sistema bancario y financiero

En el Cuadro IX-1 se recogen las cinco etapas basicas de un proceso de refor-
ma del sistema bancario y financiero, que en nuestro esquema evolucionan de
manera natural de derecha a izquierda, es decir de sistemas mads intervenidos
(o de planificacion central del sector bancario y financiero) a sistemas menos
intervenidos (en los que el banco central ha sido abolido y la banca funciona
en un régimen de completa libertad sometida al derecho —con un coeficiente
de caja del 100 por cien—).

% Véase el ya clasico trabajo de William H. Hutt, Politically Impossible...?, Institute of
Economic Affairs, Londres 1971. Este notable libro ha sido traducido al castellano por Juan
Rincoén Jurado con el titulo de El economista y la politica: ensayo sobre la «imposibilidad politi-
ca» del andlisis econémico, Unién Editorial, Madrid 1975. Un analisis muy semejante al ex-
puesto en el texto, pero en relacién con la reforma de la Seguridad Social, se desarrolla en
mi articulo «Teoria de la crisis y reforma de la seguridad social», publicado en Jestis Huerta
de Soto, Estudios de economia politica, Unién Editorial, Madrid 1994 y 2004, cap. XVI, pp.
250-284. Finalmente, he actualizado, desarrollado y expuesto mis ideas sobre la mejor
manera de llevar a la practica las reformas politicas de liberalizacién econémica en Jestis
Huerta de Soto, «El economista liberal y la politica», en Manuel Fraga: homenaje académico,
Fundacién Canovas del Castillo, Madrid 1997, volumen I, pp. 763-788. Versién inglesa,
«A Hayekian Strategy to Implement Free Market Reforms», en].B. Backhaus, W. Heijmann,
A. Nantjes y J. van Ophem (eds.), Economic Policy in an Orderly Framework: Liber Amicorum
for Gerrit Meijer, Lit Verlag, Miinster 2003, pp. 231-254. Incluido en The Theory of Dinamic
Efficiency, ob. cit., cap. 13.
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La primera etapa responde al sistema bancario y financiero de «planificacion
central», es decir, fuertemente controlado y regulado por un banco central, y que
ha preponderado en la mayoria de los paises occidentales hasta ahora. El banco
central dispone del monopolio de la emisién de moneda y determina en cada mo-
mento el montante total de la base monetaria y los tipos de interés de redescuento
alabanca privada. Esta actiia con reservas fraccionarias expandiendo el crédito sin
respaldo de ahorro real sobre la base de un multiplicador bancario de crecimiento
del dinero fiduciario controlado por el banco central. El banco central, por tanto,
orquesta la expansion crediticia e incrementa la cantidad de dinero mediante com-
pras de mercado abierto (que total o parcialmente monetizan la deuda ptiblica de
los gobiernos), dando ademaés instrucciones a los bancos sobre las mayores o me-
nores facilidades que deben otorgar a la hora de conceder créditos. Esta etapa se
caracteriza por la politica monetaria independiente de los distintos paises (nacio-
nalismo monetario), en un entorno internacional mas o menos cadtico de tipos de
cambio flexibles que en muchas ocasiones son utilizados como una poderosa arma
competitiva en el comercio internacional. El sistema da lugar de forma recurrente
a una gran expansion inflacionaria y crediticia que distorsiona la estructura pro-
ductiva, generando etapas sucesivas de booms bursétiles y expansiones econémi-
cas artificiales que son seguidas de graves crisis y recesiones econémicas que tien-
den a contagiarse y extenderse a nivel mundial.

En la segunda etapa el proceso de reforma avanza algo en la buena direccion.
Se establece legalmente la «independencia» del banco central respecto del go-
bierno y se pretende recoger en una regla monetaria (generalmente intermedia)
cudl sera el objetivo de politica monetaria seguido por el banco central. Tal obje-
tivo suele establecerse en forma de un crecimiento monetario por encima del
incremento de la productividad (entre el 4 y el 6 por ciento). Este modelo fue
el desarrollado por el Bundesbank en la Reptblica Federal de Alemania y luego
se pretendio (sin éxito) que fuese continuado por el Banco Central Europeo, ha-
biendo influido en los proyectos ulteriores de reforma de otros bancos centra-
les del resto del mundo. Este sistema impulsa un aumento de la cooperacién in-
ternacional entre los diferentes bancos centrales, persiguiéndose incluso en
amplias areas geograficas, cuya uniformidad econémica y comercial es mayor,
el establecimiento de un sistema monetario comtin o, al menos, de tipos de
cambio fijos (pero revisables) que acaba con la anarquia competitiva que era pro-
pia del entorno caético de los tipos de cambio flexibles. Como consecuencia de
todo ello, la expansion crediticia se hace mas moderada, si bien no logra elimi-
narse del todo, por lo que las crisis bursatiles y recesiones econémicas, aunque
menos graves que en la etapa primera, siguen sucediéndose.”

%7 José Antonio de Aguirre, en el «Anexo» que ha escrito para la edicién espafiola del
libro de Vera C. Smith sobre los Fundamentos de la banca central y de la libertad bancaria (ob.
cit., especialmente pp. 280-282), ha puesto de manifiesto como el estudio y la polémica
entre las distintas escuelas que analizan el proceso de privatizacién del sector financiero,
monetario y bancario al menos ha dado lugar a que surja un consenso casi generalizado
en pos de la independencia de las autoridades monetarias, que se ha materializado en di-
versas reformas legislativas que se han verificado en distintos paises del mundo (inclu-
yendo la Unién Europea).
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En la tercera etapa, manteniéndose un banco central independiente, se daria
un paso radical en la reforma, exigiéndose el establecimiento de un coeficien-
te de caja del 100 por cien para la banca privada. Esto se llevaria a cabo desde
el punto de vista legal mediante las modificaciones legislativas que, segiin ya
hemos comentado al comienzo de este capitulo, seria preciso hacer en los co-
rrespondientes c6digos mercantil y penal. Estas modificaciones legislativas
permitirian eliminar la mayor parte de la actual legislacién de tipo adminis-
trativo que ha emanado del banco central para controlar a las entidades de
depésito y de crédito, de manera que su tnica responsabilidad quedaria re-
ducida a garantizar un crecimiento de la oferta monetaria igual o ligeramente
inferior, como defiende Maurice Allais (en torno al 2 por ciento anual), al cre-
cimiento de la productividad que se experimentase en el sistema econémico.

La importancia de la tercera y subsiguientes etapas de la reforma: 1a posibilidad
de aprovecharlas para amortizar la deuda publica o las obligaciones del
sistema de pensiones de la Seguridad Social

En cuanto a la reforma que habria de efectuarse en el ejercicio de la actividad
bancaria, giraria sobre la idea de convertir los actuales bancos privados en socie-
dades de cartera o en meros gestores de fondos de inversion. En concreto, tras
anunciar y explicar la reforma a los ciudadanos, se deberia dar la oportunidad
para que los titulares de los actuales depdsitos a la vista (o sus equivalentes)
pudieran manifestar en un plazo prudencial de tiempo su deseo de optar, o no,
por sustituirlos por participaciones en fondos de inversion (advirtiéndoles de que,
en caso de hacer uso de tal opcién, dejarian de tener garantizado el valor nominal
de sus depdsitos y, de necesitar liquidez, se verian obligados a vender sus parti-
cipaciones en el mercado bursétil, obteniendo el precio que éstas tuvieran en cada
momento).” A cada antiguo depositante que haga uso de esta opcion se le entre-
garia un namero de participaciones estrictamente proporcional al importe de sus

% El depositante en un banco es tenedor de «dinero» en la medida en que estaria dis-
puesto a conservar sus depdsitos incluso aunque no recibiese del banco ningtin tipo de
interés. El hecho de que en un sistema bancario con reserva fraccionaria se hayan confun-
dido los depésitos con los préstamos, en nuestra opinioén hace aconsejable que se conceda
la opcién para que, durante un periodo de tiempo prudencial, los titulares de los depdsi-
tos decidan si los van a canjear o no a cambio de participaciones de los futuros fondos de
inversién que se constituyan con los activos de la banca. De esta manera se clarificaria qué
parte de los depésitos son subjetivamente considerados como dinero y cuéles son consi-
derados como verdaderos préstamos a los bancos (que suponen una perdida de la dispo-
nibilidad del dinero durante un periodo de tiempo), evitdindose asi que, culminada la re-
forma, se verifiquen innecesarios y perturbadores trasvases masivos de inversiones desde
los tenedores de los depésitos a las participaciones de los fondos. Y es que, como indica
Ludwig von Mises: «The deposits subject to cheques have a different purpose (than the
credits loaned to banks). They are the businessman’s cash like coins and bank notes. The
depositor intends to dispose of them day by day. He does not demand interest, or at least he
would entrust the money to the bank even without interest.» Ludwig von Mises, Money,
Method and the Market Process, ob. cit., p. 108.
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depdsitos respecto del total de depésitos de cada banco, cuyos activos serian
transferidos a un fondo de inversiéon que englobaria el total de bienes y dere-
chos de cada banco (excluyendo, basicamente, la parte correspondiente a su pa-
trimonio neto).

Transcurrido el plazo de opcién para que los actuales titulares de los depésitos
manifiesten su voluntad sobre si desean seguir siéndolo o prefieren canjearlos por
participaciones de los futuros fondos de inversién que se creen tras la reforma, el
banco central, y siguiendo las indicaciones de Frank H. Knight al respecto,” habra
de imprimir en billetes de curso legal un importe global idéntico al sumatorio de
todos los depésitos a la vista y equivalentes que se encuentren contabilizados en
todos los balances de los bancos bajo su control (excluyendo el importe sobre el
que se haya ejercido la mencionada opcién de canje). Es claro que la emision de
estos billetes de curso legal por parte del banco central no sera en forma alguna
inflacionaria, pues servira, tinica y exclusivamente, para consolidar el montante total
de depbsitos a la vista (y sus equivalentes), siendo transferidos dichos billetes como
colateral a todos y cada uno de los bancos por un importe idéntico al de sus corres-
pondientes depdsitos. De esta manera se lograria de inmediato establecer el prin-
cipio del coeficiente de caja del 100 por cien, debiéndose prohibir que los bancos
volvieran a conceder en el futuro préstamos con cargo a dep0sitos a la vista, que
en todo caso siempre habrian de quedar perfectamente equilibrados con el mante-
nimiento de una reserva (en forma de billetes en poder de los bancos) integramen-
te igual al volumen de depésitos a la vista o equivalentes.

Es importante sefialar que Hart propone que el nuevo dinero creado por el
banco central como colateral de los depésitos sea entregado en concepto de regalo
a los bancos. Ahora bien, si la entrega se efecttia en este concepto, es evidente
que en el balance de los bancos se generard una enorme plusvalia, precisamen-
te de importe igual al de los depositos a la vista que hayan quedado consolida-
dos al 100 por cien.

Sin embargo, podemos preguntarnos: ;a quién debe corresponder el agre-
gado de los activos contables de los bancos que superen al patrimonio neto de
los mismos? Y es que la operacion que acabamos de describir deja al descubierto
cémo los bancos privados, al ejercer su actividad con un coeficiente de reserva
fraccionaria, histéricamente han venido creando medios de pago, en forma de
créditos creados de lanada, mediante los cuales han expropiado de forma pau-
latina y diluida una parte de la riqueza del resto de la ciudadania («sefioreaje»).
El montante global de la riqueza asi expropiada por la banca (a través de un
proceso idéntico al de los efectos impositivos que la inflacién tiene para el go-
bierno), y después de tener en cuenta la diferencia correspondiente entre los

% «The necessary reserve funds will be created by printing paper money and put it in
the hands of the banks which need reserves by simple gift. Even so, of course, the printing
of this paper would be non-inflationary, since it would be immobilized by the increased
reserve requirements.» Véase Albert G. Hart «'The Chicago Plan’ of Banking Reform», ob.
cit. pp. 105-106, y la nota n.° 1 al pie de la p. 106, donde atribuye la paternidad de esta
propuesta a Frank H. Knight. Obviamente, en el contexto de la técnica bancaria actual
dominada por los bancos centrales, la emisién de nuevo dinero se intrumentaria creando
electrénicamente cuentas en el banco central a nombre de cada banco privado y de im-
porte igual a sus respectivos depoésitos a la vista.
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ingresos y gastos de las entidades bancarias en cada ejercicio, viene
representado precisamente por los activos de los bancos en forma de inmuebles,
sucursales, equipos y, sobre todo, por el agregado de sus inversiones en prés-
tamos a la industria y al comercio, en titulos valores adquiridos o no en bolsa y
en titulos de la deuda ptblica emitidos por el gobierno.'®

Se hace muy cuesta arriba admitir con Hart que la reforma deba basarse en
regalar a los bancos el importe de los billetes que necesiten para alcanzar un co-
eficiente de caja del 100 por cien, pues ello equivaldria a que el agregado de los
actuales activos de los bancos privados, al no ser ya contablemente necesarios
como colaterales de los depdsitos, pasarian automaticamente a ser considerados,
desde el punto de vista contable, como propiedad de los accionistas de los ban-
cos. Esta solucién, que también ha sido propuesta por Murray N. Rothbard,'™

1% Que los billetes de banco y los depésitos creados de la nada por el sistema bancario
con reserva fraccionaria generan un patrimonio que podria considerarse como un benefi-
cio de los propios bancos, es algo que originariamente puso de manifiesto Mises y que ya
hemos explicado en el capitulo IV de este libro al referirnos al cardcter permanente e inde-
finido de la fuente de financiacion que tales depésitos suponen. El hecho de que los crédi-
tos creados de la nada se hayan cuadrado contablemente con los depésitos también crea-
dos de la nada oculta a la generalidad del publico el hecho econémico fundamental de que
los depésitos son, en tltima instancia, dinero, o mejor, sustitutos monetarios perfectos, que
no se retiran nunca del sistema bancario y que los activos de los bancos son un cuantioso
patrimonio expropiado de forma diluida al resto de la ciudadania del que se aprovechan
con caracter exclusivo las instituciones bancarias y sus accionistas. Es curioso cémo los pro-
pios banqueros implicita o explicitamente han llegado a ser conscientes de este hecho, tal y
como nos indica Karl Marx: «cuando el banco emite billetes que no se hallan cubiertos por
la reserva metélica acumulada en sus sétanos crea signos de valor que no son simplemente me-
dios de circulacién, sino que son ademds, para él, capital adicional —aunque ficticio— por el im-
porte nominal de estos billetes no cubiertos. Capital adicional que rinde al banco, natural-
mente, una ganancia adicional. En Bank Acts, 1857, pregunta Wilson a Newmarch: “1563. La
circulacién de los propios billetes de un banco, es decir, el importe de ellos que por término
medio permanece en manos del ptblico viene a completar el capital efectivo de este banco,
(no es cierto? —absolutamente cierto’. “1564. ; Toda la ganancia que el banco obtiene de esta
circulacién es, por tanto, una ganancia que procede del crédito y no de un capital realmente
poseido por él? —absolutamente cierto’.» Concluye por tanto Marx que «los bancos crean
crédito y capital: primero, mediante la emisién de billetes de banco propios; segundo, me-
diante el libramiento de 6rdenes de pago; y tercero, mediante el pago de letras desconta-
das, cuya capacidad de crédito se establece primordial y esencialmente, al menos en cuan-
to al distrito local de que se trata, por el endoso del banco.» Karl Marx, El capital: critica de la
economia politica, traduccién de Wenceslao Roces, Fondo de Cultura Econémica, México 1973,
vol. III, pp. 508-509 (las cursivas son mias).

101 Sobre el proceso de transicién para establecer un coeficiente de caja del 100 por cien
debe consultarse a Murray N. Rothbard, The Mystery of Banking, ob. cit., pp. 249-269. En ge-
neral, estamos plenamente de acuerdo con el programa de transicién disefiado por Rothbard,
salvo en el regalo que pretende hacer a los bancos permitiendo que se queden con los activos
que histéricamente han venido expropiando a la ciudadania y que, en mi opinidn, estaria ple-
namente justificado utilizar para los otros fines que explicamos en el texto. El propio Rothbard
reconoce este punto flaco de su argumentacién cuando dice que: «The most cogent criticism
of this plan is simply this: Why should the banks receive a gift, even a gift in the process of
privatizing the nationalized hoard of gold? The banks, as fractional reserve institutions are
and have been responsible for inflation and unsound banking» (p. 268). Rothbard parece orien-
tarse por la solucién que propone en su libro con la finalidad de evitar que el canje al 100 por
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no parece equitativa, pues si algtiin grupo de agentes econémicos se ha aprove-
chado histéricamente del privilegio de conceder de manera expansiva créditos
sin respaldo de ahorro real, éste es, precisamente, el constituido por los accionis-
tas de los bancos (en la medida en que tan lucrativa actividad no les haya sido a
su vez parcialmente expropiada por el gobierno, obligandoles a utilizar una par-
te de la masa monetaria que han creado para financiar al propio Estado).

Y es que el agregado de los activos de la banca privada puede y debe trans-
ferirse a los activos de una serie de fondos de inversién mobiliaria (o sociedades
de cartera) cuya gestion habra de constituir la actividad principal de las entida-
des bancarias privadas después de efectuada la reforma. ;Quiénes habran de ser
los titulares de las participaciones correspondientes a estos fondos de inversién y
cuyo valor en el momento del canje coincidira con el importe agregado de todos
los activos del sistema bancario (excepcion hecha de aquellos que correspondan
al patrimonio neto de sus accionistas o acreedores no depositantes)? Nosotros pro-
ponemos que estas participaciones en los fondos de inversién de nueva creacion que se cons-
tituyan con los activos de la banca sean canjeadas, en todos aquellos Estados que se en-
cuentren abrumados por un voluminoso importe de deuda piiblica, por los titulos vivos
de la deuda piiblica que hayan emitido. La idea es bien sencilla: los titulos en vigor de
deuda publica seran canjeados a sus titulares por las correspondientes participa-
ciones en los fondos de inversién que se constituyan con los activos de la banca.'”
De esta manera no sélo se eliminaria gran parte (o incluso la totalidad) de la deu-
da emitida por el Estado, favoreciéndose a toda la ciudadania que, a partir del mo-
mento de la reforma, dejaria de tener que financiar via impuestos el pago de los
correspondientes intereses de la deuda, sino que ademds no perjudicaria a los
actuales titulares de la deuda publica, que verian canjeados o sustituidos sus ti-
tulos de renta fija por participaciones en unos fondos de inversion que, desde el
momento de la reforma, tendrian un valor de mercado reconocido y una rentabi-
lidad determinada.'® Ademas, existen otras posibles obligaciones del Estado (por

cien soélo se efecttie en relacién con los billetes y no con los depésitos, lo cual seria, evidente-
mente, deflacionario. Pero parece que no se le ocurrio la idea que nosotros proponemos en el
texto. Ademas, debe recordarse que, como ya hemos indicado al final de la nota 90, justo an-
tes de su fallecimiento Rothbard cambi6 de opinién y propuso canjear por oro sélo los bille-
tes en circulacion (dejando al margen los depésitos bancarios).

12 Q por las correspondientes acciones, si se opta por utilizar sociedades de cartera y no
fondos de inversioén, con la posibilidad de repartir anualmente dividendos, mimetizando asi
mejor los intereses de la deuda. Lo ideal seria que el mencionado canje se efecttie a los respec-
tivos precios de mercado de los titulos de la deuda ptiblica y de las participaciones de los
correspondientes fondos de inversion, para lo cual es preciso que éstos se creen y lleven al-
gun tiempo cotizando (sobre todo con el volumen de aquellos depositantes que previamente
optasen por dejar de serlo convirtiéndose en titulares de fondos) antes de proceder a efectuar
el canje correspondiente. Nuestra propuesta, por tanto, poco o nada tiene que ver con la dise-
fiada por Fisher consistente en la creacién de una Currency Commission que se encargaria de
comprar (y por tanto, de facto nacionalizar) los activos de la banca (especialmente deuda pu-
blica, que asi se veria amortizada). Por contra, nosotros reconocemos, de entrada, que los de-
positos a la vista y equivalentes son a todos los efectos dinero (o mejor dicho, sustitutos mone-
tarios perfectos), consolidando esta realidad previa al 100 por cien con dinero en efectivo y
liberando asi los activos bancarios que actualmente lucen en los balances de los bancos como
colateral de los dep6sitos, activos que serian gestionados como fondos de inversion (o socie-
dades de cartera) por los propios bancos y canjeados por la deuda ptiblica viva que quedaria
asi amortizada. Véase, L. Fisher, 100% Money, ob. cit., especialmente pp. 128-138. E igualmen-
te «100% Money and the Public Debt», Economic Forum, abril-junio 1936, pp. 406-420.

1% Por via de ejemplo, es preciso sefialar que el importe global de los depésitos a la vista
y equivalentes existentes en Espafia en 1997 rondaba los 60 billones de pesetas, aproximan-
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ejemplo en el campo de pensiones de la Seguridad Social publica) cuyo canje por
las correspondientes participaciones en los fondos de inversion creados con los
activos de la banca podria también efectuarse con carécter alternativo o comple-
mentario y con muy beneficiosos efectos econdmicos.

En el Gréfico IX-2 se recoge de manera esquemadtica como quedarian las di-
ferentes masas patrimoniales del activo y del pasivo contables del balance agre-
gado de labanca, una vez que se hubieran consolidado todos sus depdsitos con
un coeficiente de reserva del 100 por cien y se hubieran creado con sus activos
los correspondientes fondos de inversion. A partir de ese momento la actividad
de los bancos consistiria fundamentalmente en la gestion de los fondos de inver-
sién constituidos con sus activos, pudiendo obtener nuevos préstamos (direc-
tamente o en forma de nuevas participaciones en dichos fondos) e invertirlos
cobrando un pequefio porcentaje por la intermediacién y /o gestion de este tipo
de negocios. Igualmente podrian seguir desarrollando el resto de actividades
(legitimas) que venian ejerciendo hasta ahora (prestacion de servicios de pago,
transferencias, caja, contabilidad, etc.), cobrando por estos servicios los corres-
pondientes precios de mercado.

En todo caso, en esta tercera etapa se mantendria la cooperacion internacio-
nal (y los tipos de cambio fijos pero revisables) y a partir de la consolidacién de
los depositos con un coeficiente de reserva del 100 por cien, seria eliminada
completamente la expansion crediticia. El banco central se limitaria, como he-
mos indicado, a incrementar la cantidad de dinero en efectivo en un pequefio
porcentaje, utilizando dicho aumento para financiar parte de los gastos del
Estado, como propone Maurice Allais,'™ y en ningtin caso para efectuar com-
pras de mercado abierto o expansionar directamente el crédito, como se hizo
sin control alguno en el fracasado intento de reforma bancaria en la

dose a 40 billones el importe de la deuda ptblica viva en manos de los particulares en esa
misma fecha. De esta manera, el canje que proponemos podria efectuarse sin mayores trau-
mas y permitiria amortizar de golpe la totalidad de la deuda ptiblica sin perjudicar a los te-
nedores de la misma ni crear innecesarias tensiones inflacionistas. Por otro lado, es preciso
recordar que los bancos son titulares de una parte importante de la deuda ptblica viva, por
lo que en el caso de los mismos, en vez de efectuarse un canje, éste se sustituiria por una simple
cancelacién contable. La diferencia entre los 60 billones de depésitos a la vista y equivalen-
tes que se consolidarian con un coeficiente de caja del 100 por cien y los 40 billones de deuda
publica, podria utilizarse para realizar parcialmente un canje similar en relacién con otras
obligaciones financieras del Estado (en el &mbito de las pensiones ptiblicas de la Seguridad
Social, por ejemplo). En todo caso, el importe disponible para hacer este tipo de canf'es esel
gue quedaria después de hacer frente a los importes correspondientes a aquellos titulares de

epositos que libremente hubieran optado por renunciar a los mismos, decidiendo canjear-
los por participaciones de valor equivalente en los mencionados fondos de inversion.

% Maurice Allais no sélo exige que el crecimiento monetario se utilice para financiar los
gastos corrientes del Estado (disminuyéndose de esta manera los impuestos directos y en
concreto el impuesto sobre la renta), sino que se separen radicalmente la actividad de ban-
ca de depdsito (con un coeficiente de reserva del 100 por cien) de la banca de inversién, de-
dicada a prestar a terceros el dinero que previamente le hayan prestado sus clientes. Véase
Maurice Allais, «Les conditions monétaires d’une économie de marchés», ob. cit. Un exa-
men detallado de las medidas de transicién que propone Maurice Allais puede encontrarse
en las pp. 319-320 del libro L'Impot sur le capital et la réforme monétaire, ob. cit. La separaciéon
radica{)entre la banca de depésito y la banca de inversion es defendida, igualmente, por
F.A Hayek en su obra sobre La desnacionalizacién del dinero, edicién espaiiola, ob. cit., pp. 127-
128. Miguel Angel Fernandez Ordéiiez, en su libro Adios a los bancos (Ed. Taurus, Barcelona
2020, pp. 138-140), propone entregar el dinero de nueva creacion directamente a los ciuda-
danos si bien, lamentablemente, no habla de pasar a la cuarta etapa de nuestro plan de re-
forma privatizando el dinero y eliminado por completo la intervencién del estado sobre el
mismo sino, por el contrario, de acabar con el efectivo y sustituirlo por una criptomoneda
puramente estatal basada en la tecnologia blockchain.
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La M (Oferta monetaria) total es la misma antes y después de la consolidacion de los
depositos a la vista con un coeficiente de caja del 100 por cien en billetes de banco.
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Argentina del general Perén. Como consecuencia de las anteriores reformas,
las crisis bursatiles y recesiones econdmicas quedarian practicamente elimina-
das, coordindndose a partir de entonces de manera muy ajustada el comporta-
miento en el mercado de ahorradores e inversores.

En nuestra opinidn, el establecimiento de un coeficiente de caja del 100 por
cien es una condicion factible y previa a la abolicién definitiva del banco cen-
tral que habria de efectuarse en una cuarta etapa. En efecto, después de some-
ter la banca privada al derecho, habria de exigirse la completa libertad banca-
ria, pudiéndose eliminar los restos de legislacién proveniente del banco central
e incluso esta misma institucion. Ello exigiria la sustitucion del actual dinero
fiduciario emitido con cardcter monopolista por el banco central por un dine-
ro privado que, en virtud de la imposibilidad de dar un salto en el vacio estable-
ciendo un patrén monetario artificial que no haya surgido de manera evolutiva,
habria de estar constituido por lo que la Humanidad ha venido considerando
histéricamente que es el dinero por antonomasia: el oro.'®

Murray N. Rothbard ha estudiado con detalle el proceso de canje por oro
de la totalidad de billetes que hubiera emitido el banco central americano (Re-
serva Federal) y que habria que efectuar después de establecer un coeficiente

1% La imposibilidad de sustituir el actual dinero fiduciario por patrones monetarios pri-
vados de naturaleza artificial (tipo bitcoin o similar) es una conclusion teérica del «teore-
ma regresivo del dinero» que hemos explicado en la anterior nota 34. Por eso Murray N.
Rothbard es especialmente critico de autores que, como Hayek, Greenfield o Yeager, en de-
terminados momentos han propuesto crear un sistema monetario artificial basado en una
«cesta de mercancias». De acuerdo con Rothbard, «it is precisely because economic history
is path-dependent that we don’t want to foist upon the future a system that will not work,
and that will not work largely because such indices and media cannot emerge ‘organically’
from individual actions on the market. Surely, the idea in dismantling the government and
return (or advancing) to a free market is to be as consonant with the market as possible, and
to eliminate government intervention with the greatest possible dispatch. Foisting upon the
public a bizarre scheme at variance with the nature and functions of money and of the market,
is precisely the kind of technocratic social engineering from which the world has suffered
far too much in the twentieth century.» Murray N. Rothbard, «Aurophobia: or Free Banking
on what Standard?», The Review of Austrian Economics, vol. VI, n.° 1, afio 1992, nota 14 al pie
de la p. 107. El curioso titulo de este articulo de Rothbard tiene como finalidad recalcar la
mania de muchos teéricos por prescindir del oro (que es el dinero histérico por antonoma-
sia) cuando realizan sus elucubraciones mentales en torno a cudl seria el dinero privado
ideal. Sobre la critica al teorema regresivo del dinero hecha por Richard H. Timberlake (véase
su articulo «A Critique of Monetarist and Austrian Doctrines on the Utility and Value of
Money», The Review of Austrian Economics, n.°1,1987 pp. 81-96), debe consultarse el articulo
de Murray N. Rothbard «Timberlake on the Austrian Theory of Money: A Comment», pu-
blicado en The Review of Austrian Economics, vol. II, afio 1988 pp. 179-187. Rothbard senala
certeramente cémo Timberlake se empefia en considerar que el dinero tiene, como cualquier
otro bien, una utilidad subjetiva directa, sin darse cuenta de que, a diferencia de los bienes
de consumo y de produccién, la tnica utilidad que proporciona el dinero es como medio
de intercambio, por lo que es irrelevante el volumen absoluto del mismo cara a cumplir su
funcién. Es, por tanto, ineludible recurrir al «teorema regresivo del dinero» (que no es sino
una version retrospectiva de la teoria de Menger sobre el surgimiento evolutivo del dinero)
para explicar de qué manera los agentes econémicos estiman su capacidad adquisitiva en
funcién de la que tuvo en el pasado, evitando caer asi en un vicioso razonamiento circular.
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de caja del 100 por cien para todos los depésitos bancarios. Con datos del ejer-
cicio de 1981, lleg6 a la conclusién de que el precio por onza de oro en délares
que permitiria hacer este canje seria de 1.696 ddlares la onza. En los pasados 40
afios el precio del canje ha aumentado sensiblemente, por lo que, teniendo en
cuenta que el precio del oro se encontraba en 2022 en torno a los 1.600 d6lares
la onza, es claro que la privatizacién completa del dinero fiduciario y su canje
por oro, en un pais con una economia tan importante como la de Estados Uni-
dos, exigiria incrementar el valor del oro a cerca de veinte veces su valor actual
a precios de mercado.! Este gran aumento en el precio del oro daria lugar, con
cardcter inicial, a un importante incremento en su oferta, lo cual provocaria un
shock inflacionario, dificil de cuantificar, que, sin embargo, s6lo se experimen-
taria una sola vez y no tendria graves efectos distorsionadores sobre la estruc-
tura productiva real.’?’

Una vez que las condiciones relativas a la produccién y distribucion de oro se
hubieran estabilizado, podriamos considerar que nos encontramos en la quinta y
tltima etapa del proceso de privatizacién del sistema financiero y bancario, que
se caracterizaria por la libertad bancaria absoluta (sometida al derecho y por tanto
con un coeficiente de reserva del 100 por cien en relacién con los depésitos a la
vista) y la existencia de un patrén-oro tinico mundial con un 100 por cien de
reservas, en un entorno de ligera y paulatina «deflacién» y de crecimiento eco-
némico continuado y sostenido. En todo caso, el proceso evolutivo de experi-
mentacion en el campo monetario y financiero continuaria y no es posible pre-
decir si el oro seguiria siendo indefinidamente la moneda elegida por el mercado
como medio de intercambio, o si en el futuro la variacion de las circunstancias y
condiciones de la sociedad daria lugar de forma espontanea y evolutiva a la
aparicion de algtn otro patrén alternativo (bimetélico o no).

En esta quinta y tltima etapa, en la que un tinico patrén-oro se ha de exten-
der a nivel mundial, seria conveniente llegar a un acuerdo internacional entre
los diferentes paises que, con la finalidad de evitar que la transicién mencio-
nada tenga efectos reales innecesarios (aparte del inevitable shock inicial de tipo
inflacionario producido por la mayor afluencia de oro al mercado al tener éste
un valor superior), habria de exigir con cardcter previo el establecimiento de
una estructura de tipos de cambio fijos entre todas las divisas. De esta forma

16 Murray N.Rothbard, «The Case for a Genuine Gold Dollar», cap. I de The Gold Stan-
dard: An Austrian Perspective, ob. cit., p. 14.

107 Seria, por tanto, innecesaria y perjudicial la propuesta que hacia F.A.Hayek en 1937,
cuando, refiriéndose al establecimiento de un coeficiente de reserva del 100 por cien para
la banca en un entorno con patrén-oro puro, concluia que «it would clearly require as an
essential complement an international control of the production of gold, since the increase
in the value of gold would otherwise bring about an enormous increase in the supply of
gold. But this would only provide a safety valve probably necessary in any case to prevent
the system from becoming all too rigid.» F.A.Hayek, Monetary Nationalism and International
Stability, ob. cit., p. 82. En todo caso, el shock inflacionario inicial podria minorarse si du-
rante los afios previos al paso a la cuarta etapa, los bancos centrales inyectaran su 2 por
ciento de incremento de la oferta monetaria en forma de compras de mercado abierto del
metal amarillo.
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seria posible valorar de una manera homogénea toda la oferta mundial de
medios fiduciarios, redistribuyéndose las existencias de oro de los bancos cen-
trales de todo el mundo entre los agentes econémicos y los bancos privados de
los diferentes paises en proporcién exacta al importe de los depésitos y billetes
de cada uno de ellos.

Asi se culminaria la tltima etapa en el proceso de privatizacion del sector
bancario y financiero y se reemprenderia el proceso espontdneo de experimen-
tacion del mercado en el &mbito monetario y financiero que qued¢ histérica-
mente interrumpido con la nacionalizacion del dinero y la creacién y consoli-
dacién de los bancos centrales.

La aplicacién de la teoria de la reforma del sistema financiero y bancario al
proceso de unificacién monetaria europea y a la construccién del sector
financiero en las antiguas economias de socialismo real

Las anteriores consideraciones sobre la reforma del sistema bancario y financie-
ro de Occidente pueden ser de utilidad en relacion con el disefio y gestion del
sistema monetario europeo, que tanto interés ha generado entre los especialis-
tas en la materia.'® Y es que las mismas gozan, al menos, de la virtualidad de
indicar en todo momento cuél es la direcciéon adecuada que debe tomar el siste-
ma monetario europeo y los peligros que es preciso evitar. Asi, parece claro que
habia que huir tanto de un sistema de monopolistas monedas nacionales compi-
tiendo entre si en un entorno caético de tipos de cambio flexibles, como de crear
y mantener un banco central europeo que impida la competencia entre mone-
das en un amplio espacio econémico, no afronte los retos de la reforma bancaria
(coeficiente de caja del 100 por cien), no garantice una estabilidad monetaria al
menos tan grande como la que hubiera tenido la moneda nacional mas estable
en cada momento histérico y suponga, en suma, un obstaculo definitivo para efec-
tuar ulteriores reformas consistentes en la eliminacién del 6rgano central de pla-
nificacién financiera (banco central). Por ello, quiza podria argumentarse que el
modelo mas practicable y adecuado a corto y medio plazo hubiera sido el de in-
troducir en toda Europa una completa libertad de eleccién de monedas publicas
y privadas de dentro y fuera de la Union Europea, llevando las monedas nacio-
nales, que por razones de costumbre histérica hubieran seguido utilizdndose, a
un sistema de tipos de cambio fijos'® que disciplinara el comportamiento de la

18 Asi, por ejemplo, debe consultarse el libro Espafia y la unificacion monetaria europea: una
reflexion critica, Ramén Febrero (ed.), Editorial Abacus, Madrid 1994. Otros trabajos de interés
sobre esta polémica son los de Pascal Salin, L'unité monétaire européenne: au profit de qui?, pu-
blicado por Economica, Paris 1980; y también el trabajo de Robin Leigh Pemberton, The Future
of Monetary Arrangements in Europe, Institute of Economic Affairs, Londres 1989.

19 Sobre las distintas ideas de Europa y el papel de sus naciones puede verse a Jests
Huerta de Soto, «Teoria del Nacionalismo Liberal», en Estudios de Economia Politica, ob. cit.,
cap. 18, pp. 197-213. La prescripcién a favor de los tipos de cambio fijos es tradicional entre
los tedricos de la Escuela Austriaca que la consideran como un second best de aproximacion
al sistema monetario ideal de patrén-oro clasico en el que los flujos econémicos se verian
libres de innecesarias perturbaciones de caracter monetario. El analisis mas exhaustivo sobre
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politica monetaria de cada pais al de aquel que la ejerciera, en cada momento,
con mayor solvencia y estabilidad. De esta manera al menos hubiera quedado
abierta la puerta para que en el futuro cualquier Estado-nacién de la Unién
Europea hubiera tenido la posibilidad de avanzar en las tres lineas de reforma
monetaria y bancaria esenciales (libertad de eleccién de moneda, libertad ban-
caria y coeficiente de caja del 100 por cien para los depésitos a la vista), forzan-
do con ello, como nos indica Maurice Allais, a seguir en la buena direccién de
su liderazgo monetario al resto de sus socios de la Unién.

Como se ha seguido por la senda de establecer un Banco Central Europeo,
hemos de insistir en que las criticas al mismo y a la moneda tinica europea han
de basarse en su falta de aproximacién al ideal del patrén-oro cldsico con un
coeficiente de reserva del 100 por cien, y no, como se escucha entre muchos teé-
ricos liberales (principalmente de la Escuela de Chicago), en que imposibilita
la supervivencia del viejo nacionalismo monetario con tipos de cambio flexi-
bles. Y es que un patrén monetario tnico para toda Europa y tan rigido como
sea posible, aparte de suponer una saludable aproximacién al patrén-oro clési-
co, puede culminar el marco institucional del sistema de libre cambio europeo
al impedir las interferencias y manipulaciones monetarias de cada pais miem-
bro y obligar a aquellos con estructuras mas rigidas (por ejemplo, Espafia) a
efectuar las reformas flexibilizadoras que necesiten para competir en un entor-
no en el que el recurso a una politica monetaria nacional inflacionista para aco-
modar sus rigideces estructurales ya no sea posible.'"

Unas consideraciones muy semejantes a las anteriores podrian hacerse en
relacién con el necesario establecimiento de un sistema bancario y financiero
para las antiguas economias de socialismo real del Este de Europa. Si bien es
preciso reconocer que la situacion de partida de estas economias es muy des-
favorable después de decenios en un sistema de planificaciéon central, es cier-
to que la actual situacién de transicién hacia una economia de mercado cons-
tituye una oportunidad tnica de extraordinaria importancia para evitar los
graves errores que en Occidente hemos cometido hasta ahora en este campo y
procurar avanzar de golpe al menos hasta la tercera o cuarta etapa que hemos
descrito en nuestro proyecto de reforma. El salto directo a la cuarta etapa se-
ria, por otro lado, muy factible en el caso de la extinta Unién Soviética, cuyas
cuantiosas reservas de oro permitirian el establecimiento de un patrén-oro cla-
sico que seria muy beneficioso para ese pais. En todo caso, si no se aprende de
la experiencia y se pretende, copiando torpemente de Occidente, establecer un

los tipos de cambio fijos en la Escuela Austriaca se encuentra incluido en el libro de F.A.
Hayek Monetary Nationalism and International Stability, obra ya citada. Mises, por su parte,
también defiende los tipos de cambio fijos (véase su libro Omnipotent Government: The Rise
of the Total State and Total War, Arlington House, Nueva York 1969, p. 252; traduccion espario-
la de Pedro Elgéibar, Gobierno Omnipotente (en nombre del Estado), Unién Editorial, Madrid 2002;
y también en Human Action, ob. cit., pp. 750-791). Un buen andlisis desde el punto de vista
austriaco de la teoria econdémica a favor de los tipos de cambio fijos puede encontrarse en el
libro de José A. de Aguirre La moneda tinica europea, Unién Editorial, Madrid 1990, pp. 35y ss.

110 Véase Jestis Huerta de Soto, «En defensa del Euro: un enfoque austriaco», Procesos
de Mercado, vol. 9,n.° 1, primavera 2012, pp. 15-49.
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sistema bancario de reserva fraccionaria dirigido por un banco central, los
agobios financieros de cada momento llevaran a que se emprendan politicas
descontroladas de expansién crediticia, con enorme dafio sobre la estructura
productiva, que favoreceran la especulacion febril, creando un clima de des-
contento social que incluso puede poner en peligro la transicién global de es-
tas sociedades hacia una plena economia de mercado.!"!

6
CONCLUSION: EL SISTEMA BANCARIO EN UNA SOCIEDAD LIBRE

La teoria del dinero, del crédito bancario y de los mercados financieros consti-
tuye el desafio teérico mas importante para la Ciencia Econdmica en el siglo
XXI. De hecho, no es ningtin atrevimiento afirmar que, cubierto el «gap teéri-
co» que representaba el analisis del socialismo, quiza el campo mas descono-
cido y a la vez mads transcendental haya sido hasta ahora el monetario. Y es
que, como hemos intentado poner de manifiesto detalladamente a lo largo de
este libro, en esta drea imperan por doquier los errores metodélogicos, la con-
fusién tedrica y, como consecuencia de todo ello, la coaccién sistematica de
origen gubernamental. Las relaciones sociales en las que se ve implicado el
dinero son, con gran diferencia, las mas abstractas y dificiles de entender, por
lo que el conocimiento social generado a través de las mismas es el mas vasto,
complejo e inaprehensible. Esto ha hecho posible que la coaccion sistematica
ejercida por los gobiernos y bancos centrales en este campo sea con mucho la
mas dafiina y perjudicial. Y en todo caso, el retraso intelectual de la teoria
monetaria y bancaria no ha dejado de tener graves efectos sobre la evoluciéon
de la economia mundial, como lo prueba el hecho de que, ya en pleno siglo
XX1, las economias de mercado sigan viéndose afectadas por graves ciclos re-
currentes de auge y recesion.

Y, sin embargo, el pensamiento econémico sobre los problemas bancarios
es muy antiguo y puede remontarse incluso, como hemos visto, hasta los te6-
ricos de la Escuela de Salamanca. Ya mas proxima a nosotros se encuentra la
polémica entre la «Escuela Bancaria» y la «Escuela Monetaria», en la que se

11 En el capitulo VI (nota 109), ya nos hemos referido a las graves crisis bancarias acae-
cidas en Rusia, Chequia, Rumania, Albania, Letonia y Lituania por no haber seguido las
recomendaciones que exponemos en el texto. Véase, ademads, Richard Layard y Andrea
Richter, «<Who Gains and Who Loses from Russian Credit Expansion?», Communist Economies
and Economic Transformation, vol. 6, n.° 4,1994, pp. 459-472. Sobre los diferentes problemas a
que se enfrentan los proyectos de reforma monetaria en los paises ex-comunistas debe
consultarse, entre otros, The Cato Journal, vol. XII, n.° 3, invierno de 1993; e igualmente el tra-
bajo de Stephen H. Hanke, Lars Jonung y Kurt Schuler, Russian Currency and Finance,
Routledge, Londres 1993, en donde los autores proponen el establecimiento de un sistema
de «caja de conversiéon» como modelo ideal de transicién monetaria para la extinta Unién
Soviética, proyecto de reforma que, por las razones indicadas en la nota 92, consideramos
mucho menos adecuado que el de nuestra propuesta de establecer con las cuantiosas reservas
de oro rusas un patrén-oro clasico con un coeficiente de caja del 100 por cien.
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pusieron los cimientos del desarrollo doctrinal posterior. Ademads, nos hemos
esforzado por demostrar que no existe una completa coincidencia entre la es-
cuela defensora de la libertad bancaria y la Escuela Bancaria, por un lado, y la
escuela defensora del banco central y la Escuela Monetaria, por otro. En efec-
to, aunque muchos de los defensores de la libertad bancaria fundamentaron
su posicion en los falaces y defectuosos argumentos inflacionistas de la Escue-
la Bancaria, y la mayoria de los teéricos de la Escuela Monetaria pretendieron
alcanzar sus objetivos de solvencia financiera y estabilidad econémica mediante
la creacion de un banco central que pusiera coto a los abusos, existieron, ya
desde un principio, distinguidos teéricos de la Escuela Monetaria que consi-
deraron imposible y utépico pensar que el banco central no fuera a agravar
auin mas los problemas planteados. Estos estudiosos fueron conscientes de que
la mejor manera de poner un limite a la creacién de medios fiduciarios y de
lograr la estabilidad monetaria era a través de un sistema de banca libre pero
sometida, al igual que el resto de los agentes econémicos, a los principios tra-
dicionales del derecho civil y mercantil (es decir, a un coeficiente de caja del
100 por cien para los depositos a la vista). Por otro lado, paraddjicamente, casi
todos los defensores de la Escuela Bancaria terminaron aceptando con agrado
el establecimiento de un banco central que, como prestamista de dltima ins-
tancia, venia a garantizar y perpetuar los privilegios expansionistas de una
banca privada que, cada vez con més ahinco, pretendia dedicarse al lucrativo
«negocio» de crear medios fiduciarios a través de la expansion crediticia, sin
tener que preocuparse demasiado por los problemas de liquidez, gracias al
respaldo que en cada momento suponia la existencia de un banco central como
prestamista de dltima instancia.

Ademas, los tedricos de la Escuela Monetaria (Currency School), aunque
acertaron en casi todas sus aportaciones tedricas, fueron no obstante incapa-
ces de apreciar que los mismos defectos que correctamente atribuyeron a la
libertad de emisién de medios fiduciarios en forma de billetes por parte de
los bancos privados, se reproducian enteramente de forma idéntica, s6lo que
de manera més oculta y solapada y, por tanto, mucho maés peligrosa, en rela-
cién con el «<negocio» de concesion de créditos de forma expansiva con cargo
a los depésitos a la vista de los bancos. Estos tedricos también erraron pro-
poniendo como politica mas adecuada el establecimiento de una legislacion
que tan sé6lo acababa con la libertad de emision de billetes sin respaldo de
oro metalico, asi como la constitucion de un banco central para defender los
principios monetarios mas solventes. Solamente Ludwig von Mises, siguiendo
la tradicién de Modeste, Cernuschi, Hiibner y Michaelis, fue capaz de darse
cuenta de que la prescripcién a favor del banco central de los teéricos de la
Escuela Monetaria era errénea, y que la mejor y tinica manera de lograr los
solventes principios monetarios de la Escuela era a través de un sistema de
banca libre sometida sin privilegios al derecho privado (con un coeficiente
de caja del 100 por cien).

El fracaso de la mayoria de los tedricos de la Escuela Monetaria fue fatal,
pues no sélo motivo que la Ley de Peel de 1844, a pesar de sus buenas intencio-
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nes, olvidara eliminar, como si hizo en relacion con los billetes de banco, la crea-
cién de crédito fiduciario, sino que, ademads, y en tltima instancia, respald¢ el
establecimiento de un sistema de banca central que, posteriormente, y sobre
todo por culpa de la negativa influencia de los tedricos de la Escuela Bancaria,
termino siendo utilizado para justificar e impulsar unas politicas de descontrol
monetario y desmén financiero mucho peores que aquellas a las que origina-
riamente se pretendié poner remedio.

Por todo ello, no puede considerarse que el banco central, entendido como
6rgano central de planificacion en el campo bancario y monetario, sea un pro-
ducto natural del desarrollo de los procesos de mercado, sino que, por el con-
trario, aparece coactivamente impuesto desde fuera como resultado de la accion
de los gobiernos para aprovecharse en beneficio propio de las muy lucrativas
posibilidades que tiene la banca con reserva fraccionaria. Es verdad que los
gobiernos han traicionado su funcién esencial, al dejar de definir y defender
adecuadamente el derecho de propiedad de los depositantes de los bancos y
al aprovecharse en beneficio propio de las posibilidades practicamente ilimi-
tadas de creacién monetaria y crediticia que el establecimiento de un coeficiente
de reserva fraccionaria (para los billetes y los depdsitos) les puso a su disposi-
cién. Los gobiernos, por tanto, en gran medida han encontrado en la violacién
de los principios del derecho de propiedad en relacién con los depésitos a la
vista esa tan ansiada piedra filosofal que les hiciera posible financiarse ilimita-
damente, sin necesidad de tener que recurrir a los impuestos.

El establecimiento de un verdadero sistema de banca libre ha de venir
ineludiblemente acompafiado por el restablecimiento del coeficiente de reser-
va del 100 por cien de las cantidades recibidas en forma de depésitos a la vis-
ta, y cuya violacién inicial es el origen de todos los problemas bancarios y
monetarios que han dado lugar al sistema financiero actual, fuertemente in-
tervenido y controlado por los Estados.

Se trata, en ultima instancia, de aplicar al campo bancario y monetario la
importante idea seminal de Hayek, de acuerdo con la cual, siempre que se viola
una regla tradicional de conducta, bien sea a través de la coaccién institucio-
nal del gobierno, o mediante la concesién por parte de éste de privilegios es-
peciales a ciertas personas o entidades, siempre, antes o después, habran de
aparecer consecuencias muy dafiinas y no deseadas en grave perjuicio del
proceso espontaneo de cooperacion social.

Como hemos visto en los tres primeros capitulos de este libro, la norma tra-
dicional de conducta que se viola en el caso del negocio bancario es el princi-
pio del derecho, de acuerdo con el cual en el contrato de depésito de bien
fungible (por ejemplo, dinero), la tradicional obligacién de custodia, que es un
elemento esencial en el depdsito no fungible, se materializa en la exigencia de
que, en todo momento, se mantenga una reserva del 100 por cien del bien
fungible (dinero) recibido en depésito, de manera que todo acto de disposi-
cién de ese dinero, y en concreto la concesioén de créditos con cargo al mismo,
supone una violacion de ese principio y, por tanto, un acto ilegitimo de apro-
piacion indebida.
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Alo largo de la historia, los banqueros pronto empezaron a ser tentados para
violar la mencionada norma tradicional de conducta, usando en su propio be-
neficio el dinero de sus depositantes. Esto sucedi6, en un primer momento, de
una manera vergonzante y secreta, pues todavia se tenia por parte de los ban-
queros la conciencia de un mal proceder; s6lo posteriormente los banqueros
consiguieron que la violacién del principio tradicional del derecho se efectuase
de una manera abierta y legal, cuando obtuvieron del gobierno el privilegio para
utilizar el dinero de sus depositantes, casi siempre en forma de créditos mu-
chas veces concedidos en un primer momento al propio gobierno. De esta
manera se inicia la relacién de complicidad y la coalicién de intereses que ya es
tradicional entre gobiernos y bancos, y que explica las relaciones de «compren-
sién» y «cooperacion» que existen entre ambos tipos de instituciones y que hoy
en dia se aprecian, con pequefias diferencias de matiz, en todos los paises occi-
dentales y en casi todas las circunstancias. Y es que los banqueros pronto se
dieron cuenta de que la violacién del principio tradicional del derecho mencio-
nado daba lugar a una actividad financiera altamente lucrativa para ellos, pero
que en todo caso exigia la existencia de un prestamista de tltima instancia, el
banco central, que proporcionase la necesaria liquidez en los momentos de
apuro, que la experiencia demostraba que siempre, tarde o temprano, llega-
ban de forma recurrente. Ademas, el banco central se haria cargo de orquestar
de una manera conjunta y organizada el crecimiento de la expansién crediticia,
imponiendo a todos los ciudadanos el curso legal o forzoso de la moneda mo-
nopolista por él emitida.

Las negativas consecuencias sociales de este privilegio concedido a los ban-
queros (pero no a ningtn otro individuo o entidad) no fueron, sin embargo,
enteramente comprendidas hasta el desarrollo, por parte de Mises y Hayek,
de la denominada teoria austriaca del ciclo econémico y que, fundamentada
en la teoria monetaria y del capital, hemos analizado en los capitulos V a VII
de este libro. En suma, lo que los teéricos de la Escuela Austriaca han demos-
trado es que empefarse en perseguir el objetivo teéricamente imposible (des-
de el punto de vista juridico-contractual y técnico-econémico) de ofrecer un
contrato constituido de elementos esencialmente incompatibles entre si, que
trata simultdineamente de combinar elementos propios de los fondos de inver-
sién (y en especial el que consiste en la posibilidad de obtener un interés de
los «depdsitos» realizados) con los del contrato tradicional de depdsito (que
por definicion ha de permitir la retirada de su valor nominal en cualquier
momento), tarde o temprano, pero siempre de una manera inexorable, ha de
producir unos inevitables reajustes espontdneos, en forma, en un primer mo-
mento, de expansiones incontroladas de la oferta monetaria, inflacién, mala
asignacién generalizada de los recursos productivos a nivel microeconémico
y, en ultima instancia, recesion, liquidacién de los errores inducidos por la
expansion crediticia en la estructura productiva, y paro masivo.

Es preciso darse cuenta de que el privilegio concedido a la banca para po-
der ejercer su actividad con un coeficiente de reserva fraccionaria implica un
evidente atentado a la correcta definicién y defensa de los derechos de propie-
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dad de los depositantes por parte de las autoridades gubernamentales y que
son imprescindibles para el correcto funcionamiento de toda economia de mer-
cado. Esto inevitablemente genera, como sucede siempre que no se definen y
defienden adecuadamente los derechos de propiedad, un tipico efecto de «tra-
gedia de los bienes comunales», en virtud del cual los bancos son especialmente
proclives a tratar de adelantarse y expandir, antes y mas que sus competido-
res, su correspondiente base crediticia. Por ello el sistema bancario basado en
la reserva fraccionaria tiende siempre a la expansion mas o menos descon-
trolada, incluso aunque se encuentre «vigilada» por un banco central que, al
revés de lo que normalmente ha ocurrido hasta ahora, se preocupe seriamente
(y no s6lo retéricamente) de ponerle limites.

En suma, el objetivo esencial de la politica monetaria deberia consistir en
someter a los bancos a los principios tradicionales del derecho civil y mercan-
til, de acuerdo con los cuales cada individuo y cada empresa ha de cumplir
sus obligaciones en consonancia con los mismos (coeficiente de caja del 100 por
cien para los «depositos a la vista») y con la literalidad estricta de lo pactado
en cada contrato.

Hemos de ser, por otro lado, muy criticos con la mayor parte de la literatu-
ra que, a partir de la publicacion a finales de la década de los afios setenta del
siglo xx del libro de Hayek sobre La desnacionalizacién del dinero, ha surgido en
torno a la defensa de un modelo de banca libre con reserva fraccionaria. La
conclusién mas importante en relacién con toda esta literatura es que, con de-
masiada frecuencia, sus autores parecen no percibir que a menudo caen en los
viejos errores de la Escuela Bancaria. Asi sucede, como ya se ha explicado en
el capitulo VIIL, en las obras de White, Selgin y Dowd. No hay nada que obje-
tar a su insistencia en las ventajas del autocontrol que supone un sistema de
compensacion interbancaria en las expansiones del crédito, y en este sentido
su sistema, tal y como ya fue puesto inicialmente de manifiesto por Ludwig
von Mises, ofreceria mejores resultados que el actual sistema de banca central.
Sin embargo, la banca libre con reserva fraccionaria no pasa de ser un second
best, que no podria impedir una conducta coaligada entre los diferentes ban-
cos resultado de una ola de excesivo optimismo en la concesién de créditos. Y,
en todo caso, estos autores no perciben que mientras subsista el privilegio de
reserva fraccionaria serd imposible en la practica prescindir del banco central.
En suma, como hemos venido argumentando en este libro, la tinica manera de
acabar con el 6rgano de planificacién central en el campo bancario y crediticio
(banco central) es eliminando el privilegio de reserva fraccionaria del que ac-
tualmente se aprovechan los banqueros privados. Condicion necesaria y no
suficiente, que exige ademads la completa abolicién de la banca central y la
privatizacién del dinero fiduciario que ésta ha venido creando hasta ahora.

Y es que, si quiere defenderse un sistema financiero y monetario verdade-
ramente estable, que inmunice en la medida de lo humanamente posible de
crisis y recesiones a nuestras economias, serd preciso establecer: (1) la comple-
ta libertad de eleccién de moneda, a partir de un patrén metélico (oro) por el
que habrian de canjearse todos los medios fiduciarios hasta ahora emitidos;
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(2) el sistema de libertad bancaria; y (3) lo mas importante, que todos los agen-
tes implicados en el sistema de libertad bancaria a partir de ahora estén some-
tidos y cumplan, en general, las normas y principios tradicionales del derecho
de propiedad y, en particular, el principio de acuerdo con el cual nadie, ni si-
quiera los banqueros, puede gozar del privilegio de prestar aquello que les ha
sido depositado a la vista (es decir, un sistema bancario libre con un coeficiente
de reserva del 100 por cien).

Mientras los principios teéricos y juridicos esenciales en relacién con el di-
nero, el crédito bancario y los ciclos econémicos no sean plenamente entendi-
dos por los especialistas en la materia y, en general, por la ciudadania, nos
tememos que no es aventurado pensar que el mundo continuara sufriendo de
forma recurrente dafiinas crisis financieras y recesiones econémicas, que ha-
bran de repetirse una y otra vez mientras los bancos centrales mantengan el
poder de emitir papel moneda de curso legal y el privilegio concedido por los
gobiernos a los banqueros para operar con una reserva fraccionaria no sea abo-
lido. Y, al igual que comenzdbamos este libro, ahora lo concluimos manifes-
tando que, en nuestra opinion, tras la histérica caida tedrica y real del socialis-
mo, el principal desafio al que se enfrentan tanto los economistas profesionales
como los amantes de la libertad en este siglo consiste en luchar con todas sus
fuerzas intelectuales contra la institucion de la banca central, y contra el man-
tenimiento del privilegio del que hoy gozan aquellos que ejercen la actividad
bancaria privada.!*?

12 Como «anexos» finales al presente libro, el autor recomienda leer los capitulos 7, 13
y 15 de sus Ensayos de Economia Politica, 2.* ed., Unién Editorial, Madrid 2021.



