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Resumen: Son muchas las voces que reclaman una revisién del disefio del
sistema financiero actual, capaz de provocar una crisis mundial como la que
ahora vivimos. Sin embargo, pocas de estas voces ven necesario que se
revise el papel activo y discrecional del Estado para fomentar, salvaguardar
y recobrar la estabilidad financiera. Este articulo pretende ser un contrapunto
en este debate. Desde la hipétesis de que las actuaciones discrecionales del
Estado son una causa endégena con capacidad para desorientar al sistema
en su conjunto y provocar crisis sistémicas, el articulo apunta de forma intro-
ductoria el redisefio necesario de las principales instituciones monetarias
y financieras (dinero, autoridades monetarias, modelo de negocio bancario,
entre otras) que elimine dicha intervencién discrecional. La actuacién del
Estado quedaria limitada a asegurar que las fuerzas dispersas del mercado
acten libre y responsablemente respetando la ley, la propiedad y los con-
tratos. El articulo concluye con los posibles efectos que tendria dicho redisefio
institucional para la estabilidad financiera. Desde esta primera aproximacioén,
estos efectos serian beneficiosos lo que animan a continuar esta linea de
investigacion.
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Abstract: Many have called for the design of the present financial system
—one capable of causing the global crisis currently assailing us— to be
overhauled. Yet few feel that the State’s active and discretionary role needs
to be changed so as to promote, safeguard and shore up financial stability.
This article aims to act as a catalyst in this debate. On the assumption that
State discretionary actions are an endogenous factor capable of upsetting
the system as a whole and prompting systemic crises, the article makes a case
for re-designing the main monetary and financial institutions (money, monetary
authorities, banking business model, inter alia) to eliminate such discretionary
intervention. State conduct would be confined to ensuring that diffuse market
forces act freely and responsibly, observing the law, property rights and con-
tracts. The article concludes with the potential effects this institutional redesign
would have on financial stability. Tentatively, these effects would be beneficial,
suggesting this avenue of research should be pursued.
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I
INTRODUCCION: EL INTERES CRECIENTE DEL SECTOR
PUBLICO POR LA ESTABILIDAD FINANCIERA

La estabilidad financiera es un prerrequisito para el crecimien-
to econémico, por tanto, deberia ser un objetivo para cualquier
sociedad que quiera estar positivamente al servicio del ser hu-
mano. En efecto, la contribucién critica del sistema financiero a
la promoci6n del «bien comun»,! por si, es un argumento suficien-
te para justificar el interés creciente del sector publico por la es-
tabilidad financiera. Sin embargo, fue la sucesién de crisis banca-
rias nacionales durante el tercer cuarto del siglo XX, y con impacto
creciente en términos de coste fiscal, lo que desperto el interés
de las autoridades nacionales y la comunidad financiera interna-
cional por la estabilidad financiera. Este interés se vio reforzado

1 Se entiende por «bien comun» el conjunto de condiciones de la vida social y eco-
némica que hacen posible a las asociaciones y a cada uno de sus miembros el logro
mads pleno y més facil de su propio bien individual.
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con la ocurrencia de crisis bancarias en paises emergentes, pero
con efectos sobre el sistema financiero internacional, como las
crisis de Latinoamérica de mediados de los 90 y, sobre todo, las
crisis del sudeste asidtico de finales de los 90. La actual crisis eco-
némica mundial, que se iniciase en el verano de 2007, ha sido sin
duda el revulsivo determinante. La «arquitectura» del sistema
financiero que surgi6 tras las crisis bancarias de los afios 80 y
90, y que se concibi6, precisamente, para evitar y contener futu-
ras crisis de naturaleza sistémica, ha permitido, sin embargo, que
tenga lugar con rapidez y virulencia el mayor colapso del siste-
ma financiero internacional que jamas se haya visto, poniendo
en serio peligro las posibilidades de crecimiento econémico. A
estos efectos sobre la economia, habria que afadir los altos costes
politicos que suelen venir asociados a toda crisis financiera para
entender por qué hoy los temas de estabilidad financiera son una
prioridad en la agenda politica internacional.

Frente al interés creciente por la estabilidad financiera y am-
plia dedicacién de recursos por parte del sector ptublico, llama
la atencion el escaso interés por parte del sector privado. Mas atin
teniendo en cuenta que es precisamente el sector privado quien
mas sufre las consecuencias de las situaciones de crisis financie-
ras. Una posible explicacion de este menor interés puede ser que
la actuacion del sector publico para salvaguardar la estabilidad
financiera se considera suficiente. Otra posible explicacién, no ex-
cluyente de la anterior aunque mas perniciosa, seria que el ex-
cesivo énfasis puesto por el sector publico en salvaguardar la es-
tabilidad financiera es aprovechado por el sector privado para
tomar posiciones més arriesgadas y confiar en el rescate ptbli-
co (gambling for the rescue). Esto introduciria el debate sobre el
riesgo moral (moral hazard) que ha sido frecuentemente mencio-
nado en la actual crisis econémica. Una tltima explicacién, tam-
poco excluyente con las anteriores, seria que el sector privado ve
los temas y las necesidades relacionadas con la estabilidad finan-
ciera de forma diferente atendiendo mas a sus necesidades de
mercado. En este sentido, no se puede decir que no haya interés
por parte del sector privado, sino que el método de trabajo y enfo-
que de estudio es distinto al que sigue el sector ptiblico centrado
en las funciones de las distintas instituciones publicas implicadas
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en la salvaguarda de la estabilidad financiera (normalmente, el
banco central, los supervisores prudenciales, los esquemas de ga-
rantias de depésitos y los ministerios de finanzas).

Por ultimo, un argumento frecuente para justificar el interés
creciente del sector publico por la estabilidad financiera es con-
siderarla un «bien publico».? La idea de estabilidad financiera
como bien publico se refuerza atin mas cuando se contemplan las
«externalidades negativas» que se producen en situaciones de
inestabilidad financiera, ya sea en los mercados o en las institu-
ciones financieras individuales. También, la aparente falta de in-
terés del sector privado por la estabilidad financiera vendria a re-
forzar su consideracién como un bien publico (Schinasi, 2006).
Sin embargo, no deberia ser doctrina pacifica concluir que, ya que
la estabilidad financiera es un posible «bien ptublico», esto jus-
tifique la intervencién del Estado. Habria que responder prime-
ro a qué tipo de estabilidad financiera se pretende conseguir y
como la puede conseguir el Estado. Como veremos a continua-
cién, uno de los principales problemas es la imposibilidad de en-
contrar una definicién consensuada de estabilidad financiera, por
lo que se pretenderia una intervencion del Estado para producir
un supuesto «bien ptblico» que no se es capaz de precisar. La falta
de una definicién consensuada y operativa de estabilidad finan-
ciera también dificulta la labor de identificar qué tipo de inter-
vencion se espera del Estado. Practicamente cabe todo tipo de in-
tervencién publica bajo un concepto, hoy ubicuo, de estabilidad
financiera.

2 Schinasi (2006) expone una buena argumentacioén desde el punto de vista de
escuelas de pensamiento keynesiano, de por qué el dinero, las finanzas y la estabi-
lidad financiera son bienes ptblicos. La teoria econémica dominante entiende que
un bien econémico serd un bien publico (v.gr.: la defensa nacional), en contraposi-
cién con los bienes privados (v.gr.: los alimentos), si no hay rivalidad en su consu-
mo, es decir, que el consumo por parte de un individuo no reduce la cantidad dispo-
nible para otros, y si es imposible evitar, por medios fisicos o legales, que un tercero
que no haya contribuido en sus costes de produccién se pueda beneficiar de dicho
bien.
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IT
LA ESTABILIDAD FINANCIERA
COMO OBJETIVO DE POLITICA PUBLICA

1. ;Qué se puede entender por «estabilidad financiera»?

La estabilidad financiera es el tema central de infinidad de articu-
los, seminarios, conferencias y trabajos, y, sin embargo, es un tér-
mino que no cuenta con limites precisos. Tanto las autoridades
publicas como el mundo académico han ofrecido una gran varie-
dad de definiciones que van desde una definicién estrecha de es-
tabilidad financiera entendida como la ausencia de crisis, a una
definicion amplia que la consideraria como la capacidad de un
sistema financiero para promover el desarrollo econémico. Al ha-
blar de estabilidad financiera siempre nos moveremos dentro de
un concepto amplio y difuso, pero, por otra parte, esencial para
el bien comun de cualquier sociedad.

Intuitivamente, la estabilidad financiera es una situacién en la
cual las instituciones, mercados e infraestructuras del sistema fi-
nanciero funcionan como es debido. Profundizando un poco mas, el
hecho diferenciador de una situaciéon de estabilidad financiera
frente a una de inestabilidad es que los agentes econémicos tienen
confianza en las instituciones, mercados e infraestructuras del
sistema financiero. Esta idea de estabilidad financiera como situa-
cion de confianza, sin ser muy precisa, permite al menos orientar
el debate e identificar ciertos prerrequisitos que sienten las bases
para que esta confianza de los agentes en el sistema financiero se
vea fortalecida:

— Un marco legal que dé seguridad juridica a los contratos y los
derechos de propiedad.

— Un marco institucional sélido y eficiente, tanto por parte de las
instituciones publicas como privadas.

— Unas politicas econémicas sanas, dirigidas a alcanzar estabi-
lidad monetaria y disciplina fiscal.

— Un comportamiento de los agentes enraizado en sélidos fun-
damentos éticos.
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— Unas autoridades financieras que gocen de reconocido presti-
gio y competencia profesional.

De hecho, periodos de relativa bonanza econémica y finan-
ciera no garantizan que se esté en una situacion de estabilidad
financiera si llegados periodos de turbulencia y crisis financie-
ra estos prerrequisitos se perdieran. Evaluar una situacién de es-
tabilidad financiera solo por sintomas externos, como indicado-
res de mercado, nos puede llevar a la «paradoja de la estabilidad
financiera», segtn la cual un sistema financiero se puede mostrar
estable, cuando es mas vulnerable. La estabilidad financiera se
debe determinar por la solidez de las bases sobre las que el siste-
ma financiero esta construido. De hecho, episodios de crisis en
entidades individuales o altas volatilidades no son menoscabo
para la estabilidad financiera, siempre y cuando las instituciones,
mercados e infraestructuras del sistema financiero continten fun-
cionando como es debido, permitiendo una adecuada asignacién
y movilizacion de los recursos financieros.

2. La necesidad de una «definicién operativa»

La ausencia de una definicion precisa de estabilidad financiera,
en principio, no seria un problema en si. No todos los conceptos
cuentan con una definicién precisa con consecuencias practicas.
El amor, la libertad o la paz, entre otros muchos, cuentan con un
grado de interpretacion subjetiva que no les resta por ello ningtin
valor en el desarrollo del pensamiento. El problema de la indefi-
nicion del concepto de «estabilidad financiera» se deriva de cons-
tituir una finalidad de la intervencion del Estado en la economia.
Justificar la intervencién del Estado sobre conceptos ambiguos
puede ser causa de ineficiencia en su actuacion o de una intromi-
sion mas alla de aquello para lo que el Estado esta legitimado.
¢Es posible una definicién operativa de estabilidad financie-
ra sobre la que sea posible articular un objetivo de politica publi-
ca? Si bien las definiciones que ofrecen las distintas autoridades
publicas permiten delimitar una serie de expectativas sobre lo que
se espera de un sistema financiero estable (que tenga capacidad
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para asignar recursos, prestar servicios financieros de forma efi-
ciente y ordenada, generar confianza, o absorber posibles aconte-
cimientos adversos), estas definiciones no nos permiten justificar
un alcance de la intervencion del Estado en el sistema financie-
ro que vaya mas alla de asegurar la ley y el orden. Sin embargo,
cualquier intervencion que el Estado desease realizar en el siste-
ma financiero esta justificada en tanto no se cuente con una defi-
nicién no operativa, con el riesgo que esto supone de una inter-
vencion demasiado fuerte que amenace la libertad, la iniciativa
personal y la competencia.

Queda pendiente, por tanto, la tarea de elaborar una definiciéon
operativa de estabilidad financiera que pueda dar respuesta, en-
tre otras, a las siguientes preguntas. ;Cual es el objetivo publico
de estabilidad financiera? ;Es suficiente para alcanzar este obje-
tivo la solvencia de las entidades individuales y el buen funcio-
namiento de las estructuras financieras? ;Se puede alcanzar en
todo o en parte este objetivo mediante incentivos de mercado y
las actuaciones de las asociaciones profesionales? Atn asi, ;es con-
veniente la intervencion del Estado? ;Qué medidas de interven-
cién publica serian las apropiadas?

III
LAS ACTUACIONES DEL ESTADO
PARA LA SALVAGUARDIA DE LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Los efectos crecientes de las crisis financieras sobre el conjunto
de la economia la mayor recurrencia con que suceden y los costes
politicos que llevan asociados, han motivado que los poderes pt-
blicos, de forma cada vez més intensa e intrusiva, busquen disefiar
medidas publicas para mitigar o eliminar los efectos de las crisis
financieras y reducir su ocurrencia. Estas actuaciones del Estado,
lo que se ha venido en llamar las «redes de seguridad», incluyen,
en primer lugar, la regulacién y supervisiéon prudencial, como ac-
tuaciones preventivas encaminadas a establecer un marco de so-
lidez en el sistema financiero y a la identificacién temprana de
aquellos riesgos que puedan ser causa de su mal funcionamiento.
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Junto con estas actuaciones, la actuacion del banco central como
prestamista de tltima instancia y los fondos de garantia de dep6-
sitos buscan reforzar la confianza de los agentes econémicos en
el sistema financiero. Por tltimo se encuentran los mecanismos
de resolucion de crisis bancarias para aquellas entidades que no
son capaces de cumplir con las medidas prudenciales impuestas
por los organismos publicos de control. Asi, el sistema financiero,
y en especial el sector bancario, son actividades econémicas fuer-
temente intervenidas por el Estado. Entender lo contrario seria
un error serio en la percepcién de la realidad.

1. Laregulacidon y supervision prudencial

La teoria econémica dominante justifica la supervision y regula-
cioén prudencial fundamentalmente por el coste social de las ex-
ternalidades que genera una crisis bancaria. La regulacién finan-
ciera busca la identificacion de «fallos de mercado» que dicha
regulacion vendra a corregir.3 Con este fin, los poderes publicos
ponen especial énfasis en disefiar regulaciones estrictas que ase-
guren la calidad de los activos, la situacién de liquidez, las préc-
ticas de gestion, la rentabilidad y la capitalizacion de las institucio-
nes financieras. La supervisiéon prudencial busca hacer cumplir
esta regulacion con el fin de mitigar el riesgo sistémico y de pro-
teger a los consumidores (depositantes).

La regulacién y supervision prudencial no se plantean, en prin-
cipio, como garantias contra las crisis financieras. Si bien se en-
tiende que una regulacion y supervision efectivas son factores

3 La teoria econémica dominante entiende por «fallo de mercado» la situacion
que se produce cuando el suministro que hace el mercado de un bien o servicio no
es eficiente, o éste produce externalidades negativas. La existencia de «fallos de mer-
cado» justificaria la intervencién del Estado para corregirlos, ya que se entiende que
su actuacién proactiva y coercitiva producira resultados més eficientes que los que
resultasen de los intercambios voluntarios en un régimen de libre mercado. Posicio-
nes criticas con esta doctrina, por el contrario, entienden que es el propio mercado
el que se perfecciona al detectar los fallos, identificar oportunidades de beneficio y,
de este modo, encontrar en un proceso de prueba y error soluciones eficientes (ver,
por ejemplo, Guillory, 2005).
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importantes que ayudan a reducir la ocurrencia y los efectos de
las mismas. El supervisor tratara de adelantarse e identificar aque-
llas practicas incorrectas y situaciones insostenibles que dejadas
al juego del libre mercado supondrian la quiebra de esas entida-
des, pero que, dada la naturaleza social e imprescindible del sis-
tema financiero, tales quiebras no serian socialmente admisibles.
Tanto es esto asi que, en la préctica, se puede llegar a entender que
la regulacién y supervision financiera han suplantado en buena
parte a la disciplina de mercado. El mercado baja la guardia ante
la presencia del supervisor. Pero también esta suplantacién de
las leyes del mercado ha aumentado la responsabilidad implici-
ta del supervisor cuando fracasa a la hora de identificar y resol-
ver situaciones de crisis, lo que ocasiona que una crisis financie-
ra sea también una crisis para el propio supervisor.

2. El banco central como prestamista de dltima instancia

La doctrina tradicional asocia la funcién de prestamista de alti-
ma instancia del banco central con la prevencién y la mitigacion
de las crisis financieras. Se justifica la existencia del prestamista
de dltima instancia por la necesidad de cubrir un «fallo de merca-
do» que hace que una entidad con un problema de liquidez, que
no de solvencia, no pueda obtener en los mercados interbanca-
rios la liquidez necesaria para atender sus obligaciones. El pres-
tamista de ultima instancia permite a los bancos financiar a corto
plazo, incluso con depésitos a la vista, inversiones a plazos méas
dilatados, y mds rentables. La doctrina dominante entiende que
esto debe ser asi dada la «funcién social» de los bancos de inter-
mediacion en los plazos. De este modo, la operativa de los ban-
cos goza del privilegio de acceso a la liquidez ilimitada del banco
central como modo de proteger sus estructuras financieras inesta-
bles contra los panicos bancarios.

En sus actuaciones como prestamistas de tltima instancia, es
comun que los bancos centrales se adecuen a la llamada «doctrina
Bagehot» (Bagehot, 1873), segtin la cual el banco central en situa-
ciones de falta de liquidez, y con el fin de no incurrir en coste fis-
cal recapitalizando entidades, solo debe actuar como prestamista
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de forma ilimitada con entidades solventes, aplicando un tipo
de interés penalizador y contra la aportacién de garantias suficien-
tes. Los problemas practicos, sin embargo, surgen en el momen-
to de definir qué es un banco solvente y qué son garantias sufi-
cientes. La actual crisis financiera mundial ha hecho necesario
rebajar temporalmente los requisitos de la doctrina tradicional.

3. Los sistemas de garantia de depésitos

La mayor parte de los sistemas bancarios modernos cuentan con
un sistema de garantia de depésitos. Los fondos de garantia de
deposito (las instituciones publicas y en ocasiones privadas o de
gestion mixta en que se materializan) se constituyen con el fin
de garantizar una fraccion o la totalidad de los depdsitos en caso
de la suspension de pagos del banco. El objetivo tltimo de los sis-
temas de garantia de depodsitos es doble, por un lado, aseguran
la confianza de los depositantes en el sistema bancario que eviten
panicos por anuncios o rumores sobre problemas de solvencia o
liquidez en uno o més bancos. Por otro, rebajan sustancialmen-
te las necesidades de evaluacion de los bancos por parte de los
depositantes garantizados, a quienes la doctrina dominante atri-
buye una capacidad muy escasa para determinar la confianza que
les merecen las distintas instituciones bancarias.*

Los sistemas de garantia de depositos, a diferencia de las fun-
ciones de prestamista de dltima instancia, aseguran contra la in-
solvencia de los bancos, no contra su iliquidez. Es precisamente
la presencia de los problemas de riesgo moral lo que hace tan im-
portante el disefio adecuado de los sistemas de garantia depdsi-
tos. La experiencia internacional demuestra que si bien un seguro
de depésitos puede contribuir a la estabilidad financiera, un di-
sefio deficiente en el que se materialicen los problemas de riesgo
moral y seleccién adversa puede llevar a crisis sistémicas. También

4 Los fondos de garantia de depdsitos también pueden tener como funcién y obje-
tivo ser parte de la estructura institucional destinada a la reestructuracién o el cierre
de un banco insolvente de forma ordenada, estableciendo procedimientos explicitos
para acceder a los recursos del fondo.
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demuestra que los sistemas de garantia de dep6sitos cumplen sus
funciones de estabilidad de forma eficiente en periodos de rela-
tiva normalidad del sistema bancario. En periodos de crisis sisté-
micas su capacidad se ve considerablemente mermada por los
propios problemas de financiacién de los fondos. Los gobiernos
generalmente se ven obligados a cubrir las garantias y expan-
dirla a la totalidad de los depoésitos para evitar un panico genera-
lizado, lo que implica una nueva partida de coste fiscal para la
salida de la crisis. Una vez que se esta ante el riesgo de colapso
generalizado del sistema bancario, la cuestion se convierte en un
problema fiscal. Un fondo de garantia de depésitos dificilmente
podra cubrir los compromisos asumidos en un sistema bancario
nacional. Su funcion es més bien tratar de desincentivar los péani-
cos bancarios antes que éstos sucedan.

4. Los procesos de intervenciéon y resolucién de bancos

Cuando un banco no es capaz de cumplir con los requerimien-
tos de la regulacion prudencial, las autoridades financieras toman
las medidas necesarias para que la resolucién de esta situacion
se efectiie de manera ordenada, procurando preservar el valor de
los activos, la estabilidad de los depdsitos y del sistema de pagos.
Para estos casos, las autoridades financieras desarrollan unos me-
canismos especiales de resolucion de crisis bancarias que suelen
incluir facultades para tomar el control y la administracién del ban-
co en crisis, antes incluso de que se produzca la insolvencia téc-
nica, y poner en marcha un plan de reestructuracién bancaria.
Puede suceder que dada una situacion de insolvencia bancaria,
se decida liquidar el banco en lugar de rescatarlo. Sin embargo,
segun el estudio de Goodhart y Shoenmaker (1995), en la mayo-
ria de los casos estudiados las autoridades financieras optaron
por el rescate de los bancos. En estos casos, ademas del coste fiscal
asociado con la medida, hay que tener en cuenta el riesgo moral
que se introduce; asi, se vuelve a reforzar la idea que cominmente
se atribuye a Walter Bagehot: «una ayuda hoy a un banco malo es
la mejor manera de evitar el establecimiento de un banco bueno
en el futuro».
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El tratamiento de las resoluciones de crisis bancarias cuenta
con una complejidad adicional para aquellos bancos que se en-
tienda que tienen una importancia sistémica (que se consideren
«too-big-to-fail» en la terminologia anglosajona donde se acuii6
este término). Estas entidades gozarian de una garantia adicional
implicita por parte de los poderes publicos, garantia que tam-
bién en cierto modo estd descontada por los mercados financie-
ros, por las agencias de calificacién e incluso por los propios al-
tos cargos de las entidades.

v
NECESIDAD DE REVISAR EL PARADIGMA DOMINANTE

A pesar de todos los esfuerzos de los poderes puiblicos para sal-
vaguardar la estabilidad financiera, el sistema financiero es cada
vez mas inestable. Nunca hasta ahora los gobiernos en economias
de mercado habian tenido que tomar las medidas sin precedentes
de apoyos de liquidez y estimulos fiscales que se han venido to-
mando desde el cuarto trimestre de 2008,° pese a las situaciones
verdaderamente dramédticas que se han vivido en el siglo XX en
tiempos de paz. Voces destacadas piden la revision del disefio ac-
tual del sistema financiero. Sin embargo, practicamente todas estas
voces no cuestionan las intervenciones del Estado para la salva-
guarda de la estabilidad financiera que acabamos de ver, o inclu-
so piden que se refuercen en el mismo sentido.

Las crisis financieras, como la actual crisis mundial, son, ante
todo, un producto de la mala gestién de las entidades. Sin embar-
go, sorprende que practicamente todas las entidades de crédito
hayan cometido errores en la misma direccién y al mismo tiempo.

5 Sin danimo de ser exhaustivo, estas medidas extraordinarias y sin precedentes
se pueden resumir en el aumento de las garantias a los depdsitos del ptblico en las
entidades bancarias; la concesién de avales o garantias publicas a las emisiones de
deuda realizadas por los bancos; la capitalizacién de los bancos con fondos publicos;
la adaptacion de las normas contables de valoracion para tener en cuenta las excep-
cionales circunstancias de incertidumbre en los mercados; y, finalmente, la puesta en
marcha de paquetes de estimulo presupuestario y fiscal encaminados a reanimar la
demanda agregada.
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Esto indica que debe haber una causa enddgena al propio siste-
ma que las desorienta y las lleva a situaciones préximas al colap-
so. Las actuaciones discrecionales del Estado tienen el poder de
desorientar o anular las leyes del mercado y que se lleven a cabo
los ajustes necesarios. No seria, por tanto, infundado considerar
las intervenciones discrecionales del Estado como ese elemento
endégeno y desestabilizador del sistema financiero. En cualquier
caso, un redisefio institucional que elimine las intervenciones
discrecionales del Estado no podré «eliminar» todo episodio de
crisis, porque nunca se podra eliminar el error empresarial y el
error de apreciaciéon que inducen a episodios de inestabilidad, in-
cluso mas alla de instituciones individuales. Sin embargo, el ob-
jetivo es mitigar su impacto y que lo que sea un proceso de crisis
en una entidad sea una oportunidad de beneficio en otra de modo
que se reduzca o se elimine el riesgo sistémico.

El debilitamiento de la estabilidad financiera por la interven-
cion del Estado es una realidad que podria estar empezando a ca-
lar. El Banco de Inglaterra, por ejemplo, en el «Financial Stabili-
ty Report» de octubre de 2008 (Banco de Inglaterra, 2008), discute
cémo las ayudas publicas implicitas y explicitas a los bancos, cre-
cientes a lo largo del siglo XX, han hecho que el sistema financiero
se haya ido debilitando, y que la combinacién de un proceso de
desregulacion pero manteniendo las garantias del Estado, se en-
cuentren entre las causas de la rapidez y virulencia con que la
actual crisis financiera se ha desarrollado.®

Por otra parte, el marco institucional creado para su salvaguar-
da se demostré ineficaz, asi como las instituciones establecidas
con el fin de vigilar y promover la estabilidad financiera. Ante
un fondo de garantia de depésitos, un supervisor que vigila, y un
banco central que provee liquidez, ;quién puede tener interés en
la calidad de la gestién, la solvencia y la liquidez de las entidades?,
¢y quién se puede extrafiar, entonces, del colapso financiero y eco-
noémico que ha traido la actual crisis econémica mundial?

6 The banking crisis and the unprecedented interventions by national and inter-
national authorities will affect both the structure of the financial system and the in-
centives within it. The full consequences will take time to emerge. But recent events
have highlighted the need for a fundamental rethink internationally of the appro-
priate safeguards against systemic risk. (Banco de Inglaterra, 2008, p. 41).
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Por ultimo, habria que considerar que un fundamento concep-
tual para la revision del paradigma dominante debia pretender
la promocién, también en el sector financiero, de los principios
del libre mercado, entendido como aquel sistema econémico que
reconoce la libre empresa, la prioridad de los acuerdos volunta-
rios, la propiedad privada y la total responsabilidad personal a
la hora de asumir errores y aciertos. En un contexto de libre mer-
cado, la intervencion del Estado en el sistema financiero se debe-
ria limitar a asegurar la ley, los contratos, la propiedad privada
y la estabilidad monetaria.

1. Necesidad de revisar los presupuestos metodolégicos

La actual crisis econdmica mundial apunta al fracaso o a la insufi-
ciencia del pensamiento econémico dominante, pero también pue-
de apuntar al fracaso o insuficiencia de los presupuestos meto-
dolégicos de la ciencia econdmica. Hay lagunas de conocimiento
sobre los ciclos econémicos y los fundamentos para alcanzar sis-
temas financieros sélidos, pero también plantea dudas sobre la
efectividad de los aspectos metodolégicos con los que cuenta en
la actualidad la investigacion cientifica en el campo de la econo-
mia para el estudio de la estabilidad financiera.

Apuntando algunos, puede que se esté otorgando excesivo valor
a la capacidad analitica de los agregados perdiéndose las conside-
raciones individuales que suceden dentro de dichos agregados. La
reflexion sobre la accién humana individual deberia primar como
el método mds apropiado para estudiar y elaborar la teoria sobre
los fendmenos econémicos, optando por los agregados cuando las
consideraciones individuales sean secundarias. Por otra parte, es
un error metodolégico asumir que toda informacién relativa a la
acciéon humana pueda ser objetivamente presentable en agrega-
dos homogéneos, desestimando la naturaleza subjetiva de dicha
informacién.

Intimamente relacionado con el excesivo uso de agregados,
se observa un abuso del lenguaje matematico con el objeto de dar
una apariencia de homogeneizacién en la agregacién de elemen-
tos que no son homogéneos. Si quitarle ningtin mérito y utilidad
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a la formulacién matematica, el lenguaje verbal recoge los funda-
mentos de los fendémenos econdémicos con mas precision y rique-
za que el lenguaje matemaético. Por otra parte, el formulismo ma-
temético supone de hecho un impedimento para el avance del
pensamiento econémico al limitar el propio pensamiento solo a
aquellas variables o relaciones que son medibles (Hayek, 1974).
Se termina por estudiar solo aquello que es medible, o se trata de
medir todo aquello sobre lo que se quiere estudiar, aunque dichas
mediciones carezcan de significado.

Asi mismo, la investigacion actual en temas de estabilidad
financiera estd excesivamente centrada en el analisis empirico.
La realidad puede confirmar hipétesis pero, por si, no demues-
tra nada. La realidad hay que saber interpretarla con un mode-
lo teérico previo. Lo importante es que la teoria que explique la
realidad pase la prueba de la consistencia l6gica, aspecto que no
es prioritario en el desarrollo de estudios empiricos. Esta es una
deficiencia metodolégica importante en particular hoy donde
nuevos avances tecnoldgicos y el efecto de la globalizacién ha-
cen mas necesario auin el descubrimiento de un modelo tedrico
que dé seguridad sobre lo que es un sistema financieramente
estable.

Unido al abuso del método empirico estd la utilizaciéon de mo-
delos matematicos como el principal cuando no el tiinico modo
de ver la realidad. La modelizacion reduce el espiritu critico ante
la tendencia humana a extrapolar la situacién actual y proyec-
tarla en el futuro. Lo que suceda mafiana en el campo de la eco-
nomia no puede conocerse «cientificamente» hoy, pues depen-
de en gran parte de un conocimiento e informacién que se esta
generado empresarialmente en todo momento. Cualquier pre-
diccién econémica solo es de naturaleza cualitativa y relativa a
la prevision de los desajustes y efectos de descoordinacién en el
mercado.
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\Y%
HACIA UNA ELIMINACION DE LAS INTERVENCIONES
DISCRECIONALES DEL ESTADO

El paradigma dominante entiende que el Estado debe posibili-
tar la existencia del llamado coeficiente de caja para que el sistema
bancario pueda expandir el crédito tanto como sea preciso y, asi,
atender mas proyectos de inversion de los que permitiria el
ahorro disponible.” Para evitar el colapso de una banca con enca-
je fraccionario, se debe contar con un esquema de garantia de
depdsitos y un prestamista de tltima instancia pablicos que man-
tengan la confianza en un sistema bancario incapaz de atender
los depositos a la vista.® También se espera del Estado que res-
cate las instituciones que se consideren sistémicas. Ademads, el
Estado a través de los bancos centrales debe intervenir en los tipos
de interés y en la creacion de dinero mediante una politica mone-
taria discrecional.

No se esta en contra de todos estos elementos. En este articu-
lo se busca un disefio que contribuya a formar un sistema finan-
cieramente estable, y parar ello se reflexiona sobre un modelo
en el que el Estado se abstrae de todo intento de actuacién arbi-
traria y desestabilizadora sobre el sistema financiero, para limitar-
se a asegurar la existencia de las infraestructuras necesarias que
garanticen el cumplimiento de la ley, los contratos y los princi-
pios generales del derecho. Cabe anticipar que la eliminacién de
la intervencién discrecional del Estado supondria cambios ra-
dicales en el propio negocio del sector bancario, fomentando un

7 En general, el coeficiente de caja, también conocido como encaje bancario o coefi-
ciente legal de reservas, es el porcentaje sobre los depésitos a la vista y sustitutos
que un banco debe mantener en reservas liquidas (en la eurozona se rebajé del 2%
al 1% en enero de 2012). El multiplicador bancario es el inverso del coeficiente de
caja y expresa la capacidad de la banca para expandir el crédito sin necesidad de
ahorro voluntario previo. También expresa la capacidad de la banca de aumentar la
oferta monetaria en funcién de la base monetaria. Con un coeficiente de caja del 2%,
la banca podria llegar a una expansién crediticia y de la oferta monetaria de 50 ve-
ces el importe de la base monetaria. En la practica el efecto del multiplicador es mas
restringido.

8 Pese a este disefio del sistema financiero, la regulacién prudencial a penas
presté a tencién al riesgo de liquidez.
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tipo de negocio mas estable por estar sujeto a unas leyes no dis-
torsionadas de la economia y los principios generales del dere-
cho, aunque menos rentable que el sistema bancario y financie-
ro actual. Por lo que cabe también anticipar que un modelo de
negocio bancario sin la actual intervencién del Estado seria fron-
talmente opuesto por el poderoso e influyente sector bancario
desde los campos de la politica, los medios de comunicacién y
el mundo académico.

1. La creacion de dinero sin la actuacion discrecionalidad
del Estado

El dinero es el bien econémico con mayor capacidad para pro-
ducir la coordinacién o descoordinacién social, ya que es el bien
que normalmente se interpone en los intercambios en cualquier
sociedad que haya superado el estado de trueque. Dada la impor-
tancia de la institucién social del «dinero», una oferta monetaria
estable y predecible es un elemento esencial para la estabilidad
financiera.

El dinero no es algo que histéricamente haya sido creado por
los poderes publicos (lo mismo que los poderes publicos tam-
poco han creado el lenguaje o la cultura).? Es una institucién que
se ha ido formando de forma espontdnea de acuerdo con la expe-
riencia milenaria de los intercambios. Por lo tanto, la eliminacion
de los poderes discrecionales del Estado sobre la creacion del dine-
ro no solo es posible, sino que seria el estado natural de las cosas.
Lo poderes coactivos del Estado quedarian restringidos a prote-
ger de su envilecimiento el bien econémico que se acepte como
dinero. Una tarea que no es menor, ya que desde el abandono gra-
dual del «patrén oro» a lo largo del siglo XX, la experiencia ha
demostrado que la creacién discrecional de dinero fiduciario por
los bancos centrales ha sido intrinsecamente inflacionaria, cuan-
do no hiperinflacionaria, dependiendo de la calidad moral de los

° Ver Menger (1871 [1997]), Capitulo VIII. Noonan (1957) permite ampliar el de-
bate sobre la naturaleza del dinero.
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gobernantes.!? Esto dificilmente podria ser de otra forma, ya que
al tener la posibilidad de crear dinero fiduciario de la nada, sin otra
restriccion objetiva que la conciencia, y sin tener que organizar
expediciones arriesgadas para conseguir oro o explotar costosos
y peligrosos yacimientos auriferos, seria exigir conductas heroi-
cas a los gobernantes que teniendo el inmenso poder de crear di-
nero, loignoraran y no lo ejercieran. De hecho, hasta ahora ningtin
gobierno lo ha ignorado y todos lo han ejercicio y, asi, se cons-
tata como la inflacion es una caracteristica asociada a todas las
economias con dinero fiduciario.

Si bien el dinero es un bien econémico, no es ni un bien de con-
sumo ni un bien de capital. Constituye en si mismo una categoria
distinta.!! De aqui se desprende que un incremento en la oferta mo-
netaria no tiene ninguin mayor valor social, por no ser ni un bien de
capital ni un bien de consumo. La simple creacién de dinero no
supone una creacion de riqueza. Todo lo contrario, supone una
reasignacion de riqueza entre los diferentes individuos de la so-
ciedad. Es decir, con la creacién de dinero de la nada (como su-
cede con la falsificacion de billetes) se benefician aquellos que
primero reciben el dinero recién creado, ya que tienen una mayor
capacidad comparativa para pujar por los recursos escasos de la
economia, y se perjudica al resto con un valor mas diluido para
sus tenencias de efectivo.

Desde planteamientos no intervencionistas, la creaciéon de di-
nero fiduciario compatible con la salvaguardia de la estabilidad
financiera deberia estar sujeta a reglas estrictas y predecibles, o
adoptar como dinero algiin bien econémico, el papel que a lo largo
de la historia desempefaron el oro y la plata.

10" Ni siquiera los descubrimientos de oro en América y su masiva entrada en
Castilla supusieron el mismo efecto inflacionario que la politica monetaria llevada
a cabo por el banco central mas responsable en el manejo de la base monetaria con
dinero fiduciario.

1 Mises (1912) rebate la teoria de su maestro, Eugen von Bohm-Bawerk, que en-
tendfa que el dinero era un bien de capital. El argumento es evidente: en un pro-
ceso productivo, no cumplen la misma funcién el dinero que los bienes de capital
auténticos.
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2. Funcidn restringida de los bancos centrales

Aceptando que la creacién de dinero esté sujeta a reglas estric-
tas y no discrecionales, la funcién de los bancos centrales seria
asegurar la estabilidad monetaria (una estabilidad de la oferta
monetaria similar a la que ofreceria el patrén oro) y proteger con-
tra el envilecimiento aquel bien econémico que haga la funcién
de dinero. Junto a esta funcién de procurar y proteger la estabi-
lidad de la oferta monetaria, los bancos centrales podrian seguir
actuando como banco de bancos, banquero del Estado, y super-
vision bancaria, pero se eliminarian sus funciones discrecionales
sobre la creacion de dinero: politica monetaria y prestamista de
altima instancia.

Desde planteamientos no intervencionistas, los bancos cen-
trales no podrian aumentar la base monetaria a su discrecién, por
lo que deberian abstenerse de tratar de controlar los tipos de inte-
rés de mercado. Dicho control, a través de las decisiones de poli-
tica monetaria y operaciones de mercado abierto, se verian desde
su naturaleza desestabilizadora al interferir en los intercambios
voluntarios entre prestamistas y prestatarios a los que no les per-
mite descubrir libremente la tasa de interés natural de equilibrio
(Wicksell, 1966). La razén de ser de esta practica intervencionista
por parte de los bancos centrales se justifica con el fin de mante-
ner una inflacién de precios baja y estable, cuando precisamente
la inflacién de precios (ademas de las expectativas de inflacion
y de la demanda de dinero) es una consecuencia de los aumentos
de la base monetaria.

Como sucede con todo precio intervenido, establecer precios
por debajo de lo que seria su nivel natural de mercado provoca
escasez al sobreestimular la demanda. En el caso del tipo de in-
terés, una politica monetaria acomodaticia tiende a generar una
sobredemanda de crédito, que en el caso del disefio actual del sis-
tema financiero y monetario puede ser atendida por la capacidad
de crear crédito y dinero bancario que suplan la falta de oferta
de ahorro real. Si para la articulacion y progreso de una sociedad
es necesario disponer de precios libres de mercado, esto debe ser
mas importante si cabe en el tipo de interés, el precio clave que
articula la economia y los cédlculos del coste de capital.
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Otra funcién con potencial desestabilizador de los bancos cen-
trales es su funcion de prestamista de ultima instancia,!? que de-
jaria de ser necesaria en la medida en que se implantara un coefi-
ciente de caja del 100%, como se discute mas adelante. De hecho,
la funcién de prestamista de tltima instancia aparece para posi-
bilitar el ejercicio de la banca con reserva fraccionaria y es posi-
ble en la medida en que los bancos centrales tienen la capacidad
de crear ilimitadamente dinero fiduciario. Para algunos la fun-
cién de prestamista de tltima instancia fue en si el motivo de la
creacion de los bancos centrales (Rothbard, 1966).

Se justifica que la intermediacién en los plazos es precisa-
mente la funcién del sistema bancario. Esto es posible siempre
que haya un fondo de garantia de depédsitos que tranquilice a los
depositantes y un prestamista de tltima instancia que, en casos
de necesidad pueda acudir a solucionar situaciones financiera-
mente inestables. Pero en una situacion de libre de mercado, sin
la intervencion de las autoridades monetarias, la llamada «inter-
mediacion en los plazos» no seria posible llevarla a cabo sobre
los balances bancarios.

3. El negocio bancario sin privilegios del Estado

Los bancos, en sus actividades de intermediacion especializada
en el crédito, de custodia de efectivo y gestion de tesoreria, son
imprescindibles para el desarrollo econémico. Sin embargo, la
actual crisis financiera ha sido testigo de cémo el disefio actual
del sector bancario fuertemente intervenido y protegido por el
Estado ha puesto a los pies de los caballos a la economia en su con-
junto. Por otra parte, en un entorno econémico general de eco-
nomia de mercado, no deberia resultar admisible que el sector

12 Existe la discusion sobre si la funcion de prestamista de dltima instancia pue-
de ser ejercida por el mercado. Seguin esta opinion, el resto de participantes en los
mercados monetarios e interbancarios estarian tan bien informados, sino mejor, de
la condicién de solvencia del resto de participes, por lo que estan en una situacién
mejor para prestar solo a entidades iliquidas, pero que demuestren ser solventes.
Entidades potencialmente insolventes, de este modo, serian expulsadas del sistema
bancario.
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bancario contase con semejante apoyo y protecciéon del Estado
para poder operar.

La eliminacién de la proteccién estatal implicaria los siguien-
tes cambios en el negocio bancario que supondrian la eliminacién
de sus caracteristicas mas inestables, ya qua ante mensajes ple-
namente creibles de ausencia de proteccioén del negocio bancario
por el Estado, el mercado solo toleraria aquellos negocios estables
y de riesgo bajo:

— Se eliminaria la banca con reserva fraccionaria, ya que los de-
positantes solo acudirian a aquellas entidades que demuestren
plena capacidad para devolverles sus depdsitos, incluso en si-
tuaciones de panico.

— Como consecuencia, también se eliminaria la capacidad de la
banca para crear sustitutos de dinero a través de la expansion
crediticia, e igualmente, contraer la oferta monetaria cuando
estos sustitutos de dinero se destruyan. Esto ajustaria el crédi-
to bancario al ahorro real de la economia y reduciria significa-
tivamente los ciclos econémicos (Mises, 1949; Huerta de Soto,
2009).

— Se eliminaria la propension de la banca a invertir en operacio-
nes de activo a largo plazo financiadas a corto plazo. Sin la
proteccion estatal, los bancos deberian mostrar una estructura
equilibrada de plazos para poder acceder a la financiacion del
mercado.

— Se eliminaria la propension de la banca a mezclar los negocios
de custodia de depdsitos y gestion de tesoreria con los nego-
cios de riesgo crediticio y otros negocios de riesgo bancario.
El mercado, sin la proteccion del Estado, rechazaria a aque-
llos custodios que expusiesen sus depositos.

— Se eliminaria la doctrina de los asi llamados bancos «too big
to fail».

Habria que analizar si estas modificaciones en el negocio ban-
cario son factores que refuerzan o debilitan la estabilidad finan-
ciera y la funcién de la banca en la economia. En cualquier caso,
este modelo de negocio bancario seria frontalmente opuesto
por los poderosos e influyentes lobbies bancarios, a quienes la
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situacion de inestabilidad del sistema bancario actual no es algo
ajeno o que les tomase por sorpresa. Como indic6 Chuck Prin-
ce, ex-presidente y CEO de Citigroup, antes del estallido de la
burbuja en el mercado de hipotecas sub-prime (Financial Times,
10 de julio de 2007)'3: « When the music stops, in terms of liquidity,
things will be complicated. But as long as the music is playing, you’-
ve got to get up and dance. We’re still dancing». Entienden bien que
el negocio bancario es intrinsecamente inestable, pero es tan con-
veniente a sus intereses que no lo abandonardn sin lucha.

Por ultimo, toda institucién de crédito, para que sea conside-
rada como tal, ha de poner la seguridad de sus depdsitos como su
primera prioridad deontoldgica. Esta certeza se debilita en tiem-
pos de crisis, y una pregunta que puede aflorar en la sociedad, en
esos mismos tiempos de crisis, es para qué y a quién sirven los
bancos (accionistas, depositantes, acreedores, prestatarios). Cuan-
do la respuesta no es una clara orientacién a la seguridad de sus
depésitos, la misma concepcién del negocio bancario falla.

VI
LA INSTITUCION DE LA BANCA
CON RESERVA FRACCIONARIA

Un estudio mas detenido merece la practica de la banca con re-
serva fraccionaria por su impacto en la estabilidad financiera.
Como vimos, una banca con reserva fraccionaria es posible por
la cobertura legal que ofrece el coeficiente de caja, se ha visto enor-
memente favorecida por la existencia de dinero fiduciario que se
puede crear de la nada a voluntad de las autoridades monetarias,
y ha encontrado su posibilidad operativa gracias al apoyo impli-
cito de las autoridades monetarias de esta practica mediante su
funcién de prestamista de tltima instancia. Con el tiempo, el en-
caje legal se ha ido reduciendo y en la actualidad la reduccion tra-
ta de alcanzar un encaje legal minimo que sea, en la préctica, el

13 Chuck Prince presenté su dimision el 4 de noviembre de 2007, justo antes de
que se iniciase el colapso de Citigroup. La prensa de entonces indic que se retiré con
una paga en torno a los 38 millones de délares estadounidenses.
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encaje técnico que los bancos mantendrian de todas formas para
hacer frente a su operativa en efectivo. En estas circunstancias,
la expansion del crédito bancario no encuentra més limites que
el propio coste de la financiacién y los requerimientos regulato-
rios de capital de los bancos.

Una banca que operase sin reserva fraccionaria, por la exigen-
cia del cumplimiento de los contratos de depésito, y que por tanto
eliminase las posibilidades de la banca para sobre-apalancar la
economia seria, sin duda, un elemento que colaboraria a salva-
guardar la estabilidad financiera. Es cada vez mds una doctrina
aceptada internacionalmente a medida que avanza el estudio de
la actual crisis financiera, que la causa de los ciclos econémicos
se encuentra, precisamente, en la expansion desmesurada del
crédito bancario. Falta concluir en estos estudios que esto es po-
sible e incluso se exacerba por la practica de la banca con reser-
va fraccionaria. Por otra parte, es una obviedad que la banca con
reserva fraccionaria es financieramente inestable, dado el riesgo
real de una retirada masiva de los depésitos a la vista, como su-
cedi6 de forma global y sistémica durante los meses de septiem-
bre y octubre de 2008. Confianza en los bancos que solo se pudo
recobrar con la garantia por parte de los gobiernos de la practica
totalidad de los depésitos bancarios.

La préctica de la reserva fraccionaria también se puede ver
como una vulneracién legal de los derechos de propiedad pro-
movida por el Estado de «la institucion del depésito» del derecho
romano (Huerta de Soto, 2009). En principio, los depositos irre-
gulares de dinero que reciben las entidades de crédito y que son
exigibles a la vista, deberian mantenerse integramente a dispo-
sicion de los depositantes, salvo que se pactara lo contrario.

El ejercicio de la banca sin reserva fraccionaria no es una con-
tribuciéon novedosa. Es, por el contrario, la forma en la que origi-
nariamente se entendié un ejercicio honesto del negocio ban-
cario. Fueron las presiones a través de los siglos de banqueros y
gobernantes, ante las posibilidades de mayor lucro y disponibili-
dad de recursos, las que han ido creando las bases operativas, lega-
les e intelectuales que lo justifican y posibilitan, y que, por dltimo,
forzaron el abandono del patrén oro. Histéricamente siempre ha
habido una tendencia fuerte a vulnerar el derecho de propiedad
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de los depositantes sobre sus depdsitos bancarios. Por una parte,
los gobiernos responsables de la aplicacion de la ley han visto
en esta practica una posibilidad de financiar sus gastos publicos
sin la necesidad de tener que tomar medidas impopulares y re-
caudar nuevos impuestos. Por otro, los banqueros han visto en esta
préactica un modo de obtener mayores ingresos. Desde que hay
memoria de la existencia de bancos, los banqueros han encontra-
do tentador prestar el dinero que han recibido en depésito.

Se argumenta a favor de la practica de la banca con reserva fra-
ccionaria que permite a los bancos retribuir depésitos a la vista,
que de lo contrario devengarian comisiones de custodia y gestion
de tesoreria. Habria que discernir qué resulta mas oneroso si pagar
comisiones por la gestién y custodia de los depésitos a la vista,
o soportar los costes de la inflacion y las recesiones econémicas.
Este es un tema de educacion financiera de la poblacién en gene-
ral.'* También se argumenta que sin la reserva fraccionaria los
bancos serian menos rentables. Esto efectivamente es asi, pero
quiza hay margen para reducir la rentabilidad con el objetivo de
conseguir un sistema bancario sélido, estable y coherente. De he-
cho, la rentabilidad de la banca y las retribuciones a sus directi-
vos son tan altas que durante estos tiltimos afios las mentes mas
brillantes de las universidades siempre que han podido han pre-
ferido ser contratadas por instituciones de crédito y desempenar
alli sus funciones, que emplearse en otras actividades que fuesen
socialmente més provechosas.

Por altimo, se justifica la préactica de la banca con reserva frac-
cionaria por la mayor eficiencia econémica que supone la ex-
pansién del crédito bancario por encima del ahorro disponible.
Gracias a esta expansion crediticia la humanidad ha podido
avanzar en el tltimo siglo como no lo habia hecho antes. Se atri-
buye el éxito del progreso al crédito bancario y no a las mentes

14 Una reforma que contribuya a salvaguardar la estabilidad financiera ha de consi-
derar también una sélida formacién financiera de los ciudadanos. Es parte del deber
de los organismos ptblicos y privados fomentar la formacién de la sociedad en temas
de finanzas y economia sobre la base de la realidad humana y el conocimiento de sus
deberes y responsabilidades. Es también el deber de la ciudadania entender los proce-
sos de libre mercado para el crecimiento y la eficiencia econémica.
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que hicieron posible este progreso. Habria que pensar si este ma-
yor progreso econémico no es fruto, mas bien, del aumento de
la poblacién con formacién y no tanto del crédito bancario indu-
cido. Por otra parte, esta argumentacion cae de nuevo en el error
de confundir dinero con riqueza y no tiene en cuenta el coste de
los ciclos econémicos generados por una expansion desmesura-
da del crédito bancario.

VII
LA BANCA LIBRE

La «banca libre», el sistema bancario sin banco central en el que
la emisién y depodsitos de dinero estdn a cargo de bancos priva-
dos, es una linea de investigaciéon que adquirié en los trabajos de
Hayek (1978) una particular atencién, aunque sobre propuestas
ampliamente discutidas. La banca libre es un sistema monetario
que hoy se desconoce en la préctica, a pesar de que siglos atras
era ampliamente seguido en casi todos los paises cuando estaba
vigente el patron oro. Los beneficios que se obtenian del sefiorea-
je de emisién indujeron a los Estados a crear sus propios bancos
a los que de forma paulatina se les otorgé el monopolio de la emi-
sion, o se otorgaron estos privilegios especiales de emision a al-
gun banco comercial privado.

El debate surge sobre la posibilidad practica y teérica de una
banca libre con reserva fraccionaria. Mises, desde el inicio (Mises,
1912), ya introdujo la idea de que una banca libre exigia un coefi-
ciente de caja del 100%. Sin embargo, algunos economistas han
propuesto una banca libre con reserva fraccionaria (Lawrence
White, Goerge Selgin, o Stephen Horwitz). El ejercicio de la banca
con reserva fraccionaria, se considere libre o no, conduce a la ne-
cesidad de un banco central y a la intervencion del Estado en el
sistema financiero, es inflacionista y generadora de ciclos eco-
némicos (Huerta de Soto, 2009).1> Por otra parte, una banca con

15 Ver, Capitulo VIII: «Podemos, por tanto, concluir que ... la discusidn tedrica y pric-
tica debe plantearse no en los términos tradicionales [entre “escuela bancaria”, defenso-
ra del banco central, y “escuela monetaria”, defensora de la banca libre] , sino entre
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encaje fraccionario, sin el respaldo de un banco central, esté lla-
mada a desaparecer, ya que el propio mercado eliminara aquellos
bancos que no tengan una cobertura plena de sus depésitos.

VIII
LA REGULACION DE LAS INSTITUCIONES
PRIVADAS DE CREDITO

En cuanto a la regulacion de las instituciones privadas de crédi-
to en un entorno sin actuaciones discrecionales del Estado, una
sola norma seria bésica y necesaria, y que ni siquiera tiene que
ser parte de una regulaciéon bancaria: la prohibicién de la pricti-
ca de banca con reserva fraccionaria sobre aquello que el mercado haya
decidido utilizar como dinero, salvo que haya acuerdo expreso en
contrario. Esta norma induciria de manera natural a los bancos
a tener casados los vencimientos de activos y pasivos. La ausen-
cia de prestamista de tiltima instancia y de garantias publicas de
los depositos, asi como la posibilidad de quiebras bancarias sin
rescate estatal, crearian los incentivos correctos que fomentasen
la solvencia bancaria a través de la disciplina de mercado. Con una
norma que prohibiese la préctica de la banca con reserva fraccio-
naria en un entorno de ausencias de garantias publicas, el resto
de posibles problemas que amenazan la estabilidad financiera
también quedarian resueltos, es decir, el riesgo sistémico por el
colapso de los sistemas de pagos, el riesgo moral de los ahorra-
dores, el riesgo de informacion asimétrica en el riesgo de contra-
parte, y los esquemas de incentivos a directivos.

El supervisor prudencial deberia contar con autoridad y una
solida reputacion profesional, sin poderes discrecionales, y cen-
trado en la seguridad juridica del negocio bancario y el cum-
plimiento de los contratos. En particular, su funcion seria velar

dos sistemas radicalmente distintos, a saber: o bien un sistema de banca libre sometida a los
principios tradicionales del derecho (coeficiente de caja del 100 por cien) ...; o bien un siste-
ma que permita el ejercicio de la banca con reserva fraccionaria y del que, de manera inevi-
table, habrd de surgir un banco central prestamista de 1iltima instancia y controlador de todo
el sistema financiero».
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para que los bancos dispongan de lo que deben mantener dispo-
nible a la vista. Esto no quiere decir que vaya a ser una tarea f4cil
de lograr, sino una actividad extremadamente compleja en un
entorno de creciente innovacién financiera y tecnolégica. El inge-
nio humano alcanzard limites impensables para tratar de saltar-
se esta norma y lucrarse como ha sido la constante histérica con
los fondos depositados para su custodia. La ingenieria financie-
ra ha demostrado en las altimas décadas hasta qué punto la crea-
tividad de la banca serd todo un reto para la labor del supervi-
sor. Asi mismo, el supervisor deberia velar por que la informacion
que los bancos suministren al mercado sea veraz, limitdindose a
establecer los controles necesarios para que se dé la correcta va-
loracion de activos y el reconocimiento de beneficios y pérdidas,
de acuerdo con unos principios de contabilidad generalmente
aceptados.

Como vimos, la doctrina dominante entiende que la regula-
cién financiera se debe fundar en la identificacién explicita de
«fallos de mercado» que dicha regulacién buscaré corregir. Sobre
el disefio de un sistema financiero intervenido, intrinsecamen-
te inestable, se espera que el regulador y supervisor financiero
realicen lo imposible: mantenerlo estable. Desde una postura no
intervencionista, los fallos del mercado son oportunidades de
perfeccionamiento por el propio mercado siempre que se le deje
actuar en libertad, en plena asuncion de las responsabilidades
individuales y en un marco de seguridad juridica. La regulaciéon
discrecional de los bancos no es una actividad carente de ries-
go para la economia, y es discutible que sea la solucién mas efi-
caz para prevenir situaciones de inestabilidad financiera. Por una
parte, la propia regulacion es en muchas ocasiones la causa de
los problemas que llevan a la pérdida de la estabilidad financie-
ra; por otra, las agencias de regulacién raramente identifican
los problemas antes de que estos sucedan, por lo que no serdn
la solucion més apta para adelantarse a los asi llamados fallos
de mercado.



226 ANTONIO PANCORBO DE RATO

IX
CONCLUSION: EFECTOS SOBRE LA ESTABILIDAD
FINANCIERA DE LA ELIMINACION DE LA INTERVENCION
DISCRECIONAL DEL ESTADO

Es necesario un pensamiento alternativo ante las situaciones que
estamos viviendo y, en este sentido, este articulo apunta hacia nue-
vos enfoques. El actual debate internacional sobre estabilidad
financiara estd dominado por escuelas de pensamiento que ven
necesaria la intervencién del Estado para fomentar, salvaguar-
dar y recobrar la estabilidad financiera. Este articulo, por el con-
trario, parte de las intervenciones discrecionales del Estado en
los sistemas monetarios y financieros como el principal riesgo al
que se enfrenta una economia para fomentar, salvaguardar y re-
cobrar la estabilidad financiera. Las funciones publicas de politica
monetaria, prestamista de tiltima instancia y garante, implicito o
explicito, del sector financiero son revisadas como una de las prin-
cipales causas enddgenas del riesgo sistémico.

Propuestas alternativas que entren frontalmente en conflicto
con la doctrina pacificamente aceptada por la totalidad de la teo-
ria econdmica dominante, asi como por buena parte de la pobla-
cién educada e informada de acuerdo con esta doctrina, reciben
muy poca atencién. Un ejemplo claro es la propuesta de un coefi-
ciente de caja del 100%. Este tipo de propuesta muy rara vez es
discutida o siquiera considerada por la teoria econémica domi-
nante, atin cuando los beneficios directos para la estabilidad fi-
nanciera son evidentes y ha habido célebres economistas y pre-
mios Nobel de Economia que la han propuesto. Este articulo ha
pretendido ser un contrapunto a este silencio.

Como se ha discutido en el articulo, no es infundado consi-
derar las intervenciones discrecionales del Estado como fuente
de inestabilidad financiera. Los beneficios tedricos de un primer
analisis son importantes. Ante todo, se promueve la entrada del
libre mercado en el sector financiero, fuertemente intervenido en
la actualidad. En un entorno de libre mercado, los bancos cen-
trales quedan reducidos a lo que legitima la existencia del Es-
tado: asegurar la estabilidad monetaria, hacer cumplir la Ley, y
respetar los derechos de propiedad y los contratos. Mantener la
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discrecion del Estado para manipular la oferta monetaria, o la in-
tervencion necesaria del Estado para evitar que colapse un siste-
ma bancario con reserva fraccionaria, solo consigue que la socie-
dad siga siendo dependiente de la intervencion de los poderes
publicos en el sistema financiero. Sin embargo, los obstaculos prin-
cipales para su implantacion no son técnicos, sino politicos, so-
ciales y culturales.

La eliminacién del encaje fraccionario encontraria una de sus
mayores resistencias en los propios banqueros que verian seria-
mente disminuida la rentabilidad, asi como eliminada la capaci-
dad de sus bancos de crear dinero y, por tanto, de ejercer poder.
La eliminacién de los privilegios estatales que dan cobertura le-
gal al encaje fraccionario pondria fin a una larga lucha y conquis-
ta de décadas por parte de los banqueros de alcanzar mayores co-
tas de poder econémico y politico. La presion del sector bancario
para evitar esta medida seria muy fuerte. Sus armas volverian
a ser la presion politica, medidtica e intelectual desde el mundo
académico. La medida de la eliminacién del encaje fraccionario
también encontraria resistencia en el propio publico ahorrador
y supondria un cambio cultural importante que implicaria que
los bancos, en su gestion de pagos y custodia de efectivo, no solo
no podrian pagar intereses, sino que tendrian que cobrar comi-
siones para que la actividad fuese viable.

La eliminacion de la reserva fraccionaria y el establecimiento
de un coeficiente de caja del 100%, ante todo, seria el elemento
clave para la eliminacién del principal riesgo para la estabilidad
financiera: la expansién del crédito bancario por encima del aho-
rro voluntario. Por otra parte, forzaria a la banca a casar plazos.
En particular, fuerza a la banca a dejar la practica de endeudar-
se a corto plazo para prestar a largo plazo, reforzando la estabili-
dad financiera. Forzaria a la banca a separar la actividad crediti-
cia de riesgo de impago y quiebra, de la actividad de gestiéon y
custodia de efectivo. Permitiria la eliminacion del banco central
como prestamista de tiltima instancia, e introducir medidas para
evitar la existencia de entidades too-big-to-fail, reforzando la
disciplina de mercado. Por estar cubiertos los depdsitos y susti-
tutos de dinero al 100%, el riesgo cubierto por los esquemas de
garantias de depésitos quedaria reducido al riesgo de fraude. Por
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altimo, simplificaria enormemente la regulacion bancaria. Solo
una norma seria basica: prohibir la existencia de banca con re-
serva fraccionaria. Una norma, sin embargo, muy compleja de su-
pervisar en la practica y que requeriria una alta competencia pro-
fesional del supervisor.

La medida necesaria mas simple, desde un punto de vista téc-
nico, es establecer normas fijas de politica monetaria. Tan solo
se requeriria una disposicién que asi lo determine y un disefio
institucional adecuado que asegurase su cumplimiento. Es solo,
por tanto, un tema de voluntad politica. Sin embargo, es aqui don-
de radica su gran dificultad de implantacién que, en el momento
de escribir, la hace practicamente impensable. La doctrina econé-
mica y monetaria dominante da la razén a los poderes ptblicos,
lo que ha hecho que se pueda decir que propuestas de politica mo-
netaria que tengan como principal foco de atencién la estabilidad
y predictibilidad de la oferta monetaria estén incluso fuera del
espectro politico.

Por su parte, el establecimiento de reglas no discrecionales por
las que se regiria la politica monetaria y por tanto del crecimiento
de la base monetaria, ante todo, proporcionaria estabilidad y ra-
cionalidad econdémica al sistema de precios, lo que beneficia la esta-
bilidad financiera. Fomentaria que el mercado pueda contar con
un bien econémico que cumpla las funciones del dinero. Un dine-
ro no inflacionario que sea aceptado por el mercado. Por ultimo,
fomentaria la justicia entre los distintos miembros de la sociedad,
en el sentido de que nadie ve diluidos sus ahorros en favor de otros
via la inflacién discrecional de la base monetaria. Junto a aspec-
tos monetarios y econémicos, la estabilidad financiera también se
construye sobre la base de una sociedad moralmente sélida.

Por altimo, una nota final de cautela. Un estudio sobre el pro-
ceso de eliminacién de la fuerte intervencién del Estado sobre el
sistema financiero, que no es el objeto de este articulo, desaconse-
jaria su eliminacién de forma abrupta. Como todo cambio radical
y profundo, se deberia hacer de manera organizada, en un proce-
so de transiciéon muy delicado, con el riesgo adicional que situa-
ciones de apoyo gubernamental pervivan en un proceso general
de liberalizacién, creando las bases para situaciones de inestabili-
dad mucho mas perniciosas de las que se trataban de evitar.
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