RECESIONES ECONOMICAS,
REFORMA BANCARIA
Y EL FUTURO DEL CAPITALISMO*

JESUS HUERTA DE SOTO

Es para mi un gran honor haber sido invitado por la London
School of Economics para pronunciar esta conferencia en memo-
ria de Hayek. Para empezar, me gustaria dar las gracias a la escue-
la y especialmente al Profesor Timothy Besley por invitarme, al
Profesor Philip Booth y al Institute of Economic Affairs por darme
también la oportunidad de presentar mi mas reciente libro en in-
glés, titulado Socialism, Economic Calculation and Entrepreneurship y
finalmente a Toby Baxendale por hacer posible todo este aconte-
cimiento.

Hoy me concentraré en la reciente crisis financiera y la actual
recesion econémica mundial, que considero el mayor problema
que ahora debemos afrontar como economistas.

I
EL ERROR FATAL DE LA LEY DE BANCOS DE PEEL

Me gustaria empezar destacando la siguiente idea esencial: to-
dos los problemas financieros y econémicos con los que luchamos
hoy son el resultado, de una u otra manera, de algo que ocurrié
precisamente en este pais el 19 de julio de 1844. ;Qué ocurrié en
ese desgraciado dia que ha condicionado hasta el presente la evo-
lucién financiera y econémica del mundo entero? En esa fecha
se aprobo la ley de bancos de Peel después de afios de debate
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entre los tedricos de la Banking School y la Currency School acer-
ca de las verdaderas causas de los auges econémicos artificiales
y las subsiguientes crisis financieras que habian venido afectan-
do a Inglaterra, especialmente desde el inicio de la Revolucion
Industrial.

La Bank Charter Act de 1844 incorporaba con éxito las séli-
das ideas tedéricas monetarias de la Currency School. Esta es-
cuela fue capaz de distinguir correctamente que el origen de los
ciclos de auge y declive reside en las expansiones artificiales del
crédito orquestadas por bancos privados y no financiadas por
ahorros previos o genuinos de los ciudadanos, sino a través de
enormes dosis de medios fiduciarios (en aquellos tiempos, prin-
cipalmente billetes en papel o certificados de depédsitos a la vista
emitidos por bancos por una cantidad mucho mayor que el oro
depositado originalmente en sus arcas). Asi que el requisito esta-
blecido en la ley de bancos de Peel de mantener una reserva del
100% en oro sobre los billetes emitidos no solo estaba completa-
mente de acuerdo con los mas elementales principios generales
del derecho romano respecto de la necesidad de impedir la fal-
sificacién o la sobreemision de certificados de depdsito, sino
que asimismo fue un primer y positivo paso en la direccién co-
rrecta para evitar los inacabables ciclos recurrentes de auges y
depresiones.

Sin embargo, la ley de bancos de Peel, a pesar de las buenas in-
tenciones que incluia y sus sélidas bases tedricas, fue un enorme
fracaso. ;Por qué? Porque olvid6 extender el requisito de la re-
serva del 100% también para los depdsitos a la vista (Mises 1980,
pp. 446-448). Por desgracia, en tiempos de Peel, se habian olvida-
do completamente algunas ideas aportadas por los escolasticos
del siglo de oro espafiol. Los escolasticos habian descubierto, al
menos 300 afios antes, que los depésitos a la vista (a los que lla-
maban en latin chirographis pecuniarium, o dinero creado solo por
apuntes en la contabilidad de los bancos) eran parte de la oferta
monetaria (Huerta de Soto 2009, p. 606). También se dieron cuen-
ta de que, desde un punto de vista legal, no mantener una reser-
va del 100% en los depésitos a la vista es un pecado mortal y un
delito, no de falsificacién, como en el caso de la sobreemision de
billetes, sino de apropiacién indebida.
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El error de la ley de bancos de Peel, o mas bien de la mayoria
de los economistas de ese periodo, que ignoraban algo ya des-
cubierto mucho antes por los escolasticos espafioles, resulté ser
un error fatal: después de 1844, los banqueros continuaron mante-
niendo reservas fraccionarias, no en billetes, por supuesto, porque
estaba prohibido por la Bank Charter Act, sino en depésitos a la
vista. En otras palabras, los bancos redirigieron su actividad de
la sobreemision de billetes a la emisiéon de depdsitos a la vista no
respaldados por una reserva del 100%, lo que desde un punto de
vista econémico es exactamente el mismo negocio.

Asique las expansiones artificiales del crédito y los auges eco-
ndémicos continuaron, no se evitaron las crisis financieras y rece-
siones econdmicas y a pesar de todas las esperanzas y buenas in-
tenciones depositadas originalmente en la ley de bancos de Peel,
esta pieza legislativa pronto perdi6 toda su credibilidad y apoyo
popular. No solo eso, sino que el fracaso de la ley de bancos con-
dicioné la evolucién de los asuntos financieros hasta el dia de
hoy y explica completamente el defectuoso disefio institucional
que aflige al sistema financiero y monetario de las llamadas eco-
nomias de mercado y las terribles consecuencias econémicas que
estamos sufriendo actualmente.

Cuando consideramos el fracaso de la ley de bancos de Peel,
la evolucién de los acontecimientos hasta hoy tiene perfecto sen-
tido: continuaron forméndose burbujas, no se evitaron crisis y re-
cesiones econdmicas, se reclamaron constantemente rescates ban-
carios, se cre6 un prestamista de tltimo recurso o banco central
precisamente para rescatar bancos y permitir la creacién de la
liquidez necesaria en momentos de crisis, se abandoné el oro y
se introdujeron las leyes de curso legal y un sistema monetario
puramente fiduciario en todo el mundo. jAsi que, como podemos
ver, el resultado de este proceso histérico arroja luz sobre el de-
fectuoso disefio institucional y el caos financiero que increible-
mente sigue afectando al mundo al principio de la segunda dé-
cada del siglo XXI!
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IT
EL SANO PROCESO DE LA ACUMULACION DE CAPITAL
BASADA EN AHORRO REAL

Ahora es importante que revisemos rdpidamente los detalles de
los procesos econdémicos a través de los que las expansiones arti-
ficiales del crédito creadas por un sistema de banca de reserva
fraccionaria bajo la direccién de un banco central distorsionan com-
pletamente la estructura productiva real y generan asi burbujas,
inducen inversiones insostenibles y finalmente generan una cri-
sis financiera y una profunda recesién econémica. Pero antes de
ello, en honor a Hayek, debemos recordar los rudimentos funda-
mentales de la teoria del capital, que hasta el dia de hoy (y al me-
nos desde la revolucién keynesiana) ha estado casi completamente
ausente de los programas de la mayoria de los cursos universita-
rios de teoria econémica. En otras palabras, vamos a explicar pri-
mero los procesos empresariales concretos, espontaneos y micro-
econdmicos que en un mercado no intervenido tienden a invertir
correctamente todos los fondos previamente ahorrados por los
agentes econémicos. Es importante porque solo este conocimien-
to nos permitira entender las enormes diferencias con respecto
a lo que ocurre si la inversioén es financiada, no con ahorro real,
sino con la mera creacién de la nada de nuevos depésito a la vista,
que solo se materializan en los apuntes contables de los bancos.
Lo que vamos a explicar ahora no es ni méds ni menos que por
qué la llamada paradoja del ahorro es completamente incorrec-
ta desde el punto de vista de la teoria econémica (Hayek 1975, pp.
199-263). Por desgracia, esto es algo que pocos estudiantes de teo-
ria econémica conocen incluso al acabar sus estudios y dejar la
universidad. Sin embargo, este conocimiento se refiere sin duda
a uno de los més importantes procesos espontdneos del merca-
do con los que todo economista deberia estar familiarizado.
Para poder entender lo que sigue, debemos visualizar la es-
tructura productiva real del mercado como un proceso temporal
compuesto de muchas etapas temporales muy complejas en la
que la mayoria de la mano de obra, bienes de capital y recursos
productivos no estan dedicados a producir bienes de consumo
que estén listos este afio, sino bienes y servicios de consumo que
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maduraran y acabaran siendo demandados por los consumido-
res dos, tres, cuatro o incluso mas afios a partir de ahora. Por ejem-
plo, pasa un periodo de varios afios desde el momento en que
los ingenieros empiezan a imaginar y disefiar un nuevo coche y
el tiempo en que el mineral de hierro se ha recogido y convertido
en acero, se han fabricado las diferentes partes del coche, se ha
ensamblado todo en la fabrica de automéviles y se distribuyen,
publicitan y venden los nuevos coches.

Este periodo comprende una serie muy compleja de sucesivas
etapas productivas temporales. Asi que ;qué pasa si la preferencial
temporal subjetiva de los agentes econémicos disminuye de re-
pente y consiguientemente disminuye el consumo actual de este
afno, por ejemplo, un 10%? Si ocurre esto, se desencadenan tres
procesos microeconémicos espontaneos que tienden a garantizar
la inversion correcta de los bienes de consumo recién ahorrados.

El primer efecto es la nueva disparidad de beneficios entre las
distintas etapas productivas: caerdn las ventas inmediatas en sec-
tores actuales de bienes de consumo y disminuirdn y se estanca-
ran sus beneficios en comparacion con los de otros sectores mas
lejanos en el tiempo respecto del consumo actual. Me refiero a sec-
tores que produzcan bienes de consumo que maduren dos, tres,
cinco o mas afios a partir de ahora, no viendose afectada su renta-
bilidad por la evolucién negativa del consumo actual a corto plazo.

Los beneficios empresariales son la sefial clave que impulsa
a los empresarios en sus decisiones de inversion y el comporta-
miento relativamente mejor de los beneficios de las industrias
de bienes de capital, que ayudan a producir bienes de consumo
que maduraran a largo plazo, dice a los empresarios de toda la
estructura productiva que deben redirigir sus esfuerzos e inver-
siones de las industrian menos rentables més cercanas al consumo
a las mas rentables industrias de bienes de capital situadas mas
alejados del consumo en el tiempo.

El segundo efecto del nuevo aumento en los ahorros es la dis-
minucién del tipo de interés y la forma en que influye en el pre-
cio de mercado de los bienes de capital mas alejados del consu-
mo en el tiempo: como el tipo de interés se usa para descontar el
valor presente de los rendimientos esperados en el futuro de cada
bien de capital, una disminucién en el tipo de interés aumenta el
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precio de mercado de los bienes de capital y este aumento en el
precio es mayor cuanto mas tarde el bien de capital en alcanzar
la madurez como bien de consumo. Este aumento significativo
en los precios de mercado de los bienes de capital comparado
con los precios relativamente mas bajos de los bienes de consu-
mo menos demandados (debido al aumento en los ahorros) es
un poderoso segundo efecto microeconémico que sefiala a todo
el mercado que los empresarios deben redirigir sus esfuerzos e
invertir menos en industrias de bienes de consumo y mas en in-
dustrias de bienes de capital mas alejadas del consumo.

Finalmente, y tercero, deberiamos mencionar el que Hayek lla-
maba el «efecto Ricardo» (Hayek 1948, pp. 220-254; 1978, pp. 165-
178), que se refiere al impacto en los salarios reales de cualquier
aumento en los ahorros: siempre que aumentan los ahorros, las
ventas y los precios de mercado de los bienes de consumo inme-
diato se estacan o incluso disminuyen relativamente, lo que su-
pone, a igualdad de salarios nominales, un aumento de los sala-
rios reales, que indica a los empresarios que deben sustituir mano
de obra por equipo capital.

Lo que explica el efecto Ricardo es que es perfectamente po-
sible obtener beneficios incluso cuando bajan las ventas (de bie-
nes de consumo) si los costes bajan atin mas mediante el reempla-
zo de la mano de obra, que se ha vuelto mas cara, con maquinas y
computadoras, por ejemplo. ;Quién fabrica estas maquinas, com-
putadoras y bienes de capital que se demandan ahora? Precisa-
mente los trabajadores que han sido despedidos por las industrias
estancadas de bienes de consumo y se han reubicado en las indus-
trias de bienes de capital mas alejadas, donde hay nueva demanda
para producir los bienes de capital hora mas demandados.

Este tercer efecto, el efecto Ricardo, junto con los otros dos an-
tes mencionados, promueve un proceso productivo mas largo con
mas etapas, que estdn mas alejadas del consumo actual. Y esta
nueva estructura productiva mas intensiva en capital es plena-
mente sostenible, ya que estd completamente respaldada por aho-
rros previos, genuinos y reales. Ademds, aumentara significati-
vamente en el futuro la produccién final de bienes de consumo
y la renta real de todos los agentes econémicos. Estos tres efectos
combinados trabajan en la misma direccion, son las ensefianzas
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mas elementales de la teoria del capital y explican la tendencia se-
cular del libre mercado no intervenido a invertir correctamente
los nuevos ahorros y promover constantemente la acumulacién
de capital y el correspondiente aumento sostenible en el bien-
estar y el desarrollo econémico.

III
LA NATURALEZA DE LAS BURBUJAS INDUCIDAS
POR LA BANCA DE RESERVA FRACCIONARIA

Ahora estamos en disposicion de entender cabalmente, contras-
tando con el proceso anterior de sana acumulacién de capital,
qué ocurre si las inversiones no se financian por genuinos ahorros
previos, sino por un proceso de expansion artificial del crédito,
orquestada por los bancos de reserva fraccionaria y dirigida por
el prestamista de ultimo recurso o banco central.

La expansién unilateral del crédito significa que los bancos
proporcionan nuevos préstamos y los recogen en el lado del acti-
vo de sus balances, contra nuevos depdsitos a la vista que se crean
de la nada como colateral para los nuevos préstamos y que se re-
gistran automaticamente en el lado del pasivo de los balances de
los bancos. Asi que se crea constantemente nuevo dinero, o debe-
ria decir nuevo «dinero virtual» porque solo se «materializa» en
apuntes contables del banco, a través de este proceso de expan-
sion artificial del crédito. Y en realidad solo alrededor del 10%
de la oferta monetaria de las economias mds importantes esta en
forma de efectivo (billetes y monedas), mientras que el 90% res-
tante de la oferta monetaria es este tipo de dinero virtual que solo
existe como apuntes en la contabilidad de los bancos. (Esto es pre-
cisamente lo que los ecoldsticos espafioles llamaban, hace mas de
400 anos, chirographis pecuniarum, dinero que solo existe en una
partida contable).

Es facil de entender por qué las expansiones del crédito son tan
tentadoras y populares y la forma en que corrompen completa-
mente el comportamiento de los agentes econémicos y desmo-
ralizan profundamente la sociedad a todos los niveles. Para em-
pezar, los empresarios normalmente estin muy contentos con las
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expansiones del crédito, porque hace que parezca como si cual-
quier proyecto de inversidén, no importa lo descabellado que
pareciera en otra situacion, pudiera obtener facilmente financia-
cion a tipos de interés muy bajos. El dinero creado a través de las
expansiones del crédito lo usan los empresarios para demandar
factores de produccion, que emplean principalmente en las indus-
trias de bienes de capital mas distantes del consumo.

Como el proceso no lo ha provocado un aumento en los aho-
rros, no se liberan recursos productivos de las industrias de con-
sumo y los precios de las materias primas, factores de produccién,
bienes de capital y titulos que los representan en los mercados
bursatiles tienden a crecer sustancialmente y a crear una burbu-
ja en el mercado. Todos estan felices, especialmente porque pa-
rece que es posible aumentar nuestra riqueza muy facilmente sin
ningun sacrificio en forma de ahorro previo y trabajo individual
duro y honrado.

Elllamado «circulo virtuoso» de la nueva economia, en el que
las recesiones parecen haberse evitado para siempre, engaia a
todos los agentes econémicos: los inversores estin muy conten-
tos viendo las cotizaciones del mercado de valores que crecen dia
a dia, las industrias de bienes de consumo son capaces de vender
todo lo que llevan al mercado a precios cada vez mas altos, los
restaurantes estan siempre llenos con largas listas de espera para
conseguir una mesa, los trabajadores y sindicatos ven cémo los
empresarios reclaman desesperadamente sus servicios en un en-
torno de pleno empleo, aumentos salariales e inmigracion, los li-
deres politicos se benefician de lo que parece ser un clima eco-
némico y social excepcionalmente bueno que invariablemente
venden al electorado como resultado de su liderazgo y sus buenas
politicas econémicas, los burécratas del presupuesto ptblico se
asombran al descubrir que cada afio aumentan los ingresos pu-
blicos en dobles digitos, particularmente los rendimientos de los
impuestos sobre el valor afiadido, que, aunque acaban siendo pa-
gados por el consumidor, los adelantan los empresarios de esas
etapas tempranas recién creadas y artificialmente financiadas por
la expansion del crédito.

Pero ahora podemos preguntarnos: ;cuanto puede durar esta
fiesta? ;Durante cudnto tiempo puede continuar habiendo una
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enorme descoordinacién entre el comportamiento de los consu-
midores (que no desean aumentar sus ahorros) y el de los inver-
sores (que aumentan constantemente sus inversiones financia-
das por la creacion artificial de dinero virtual de los bancos y no
de los previos ahorros genuinos de los ciudadanos)? ;Cuanto pue-
de durar esta ilusion de que todos pueden obtener lo que quieran
sin ningun sacrificio?

El mercado no intervenido es un proceso muy eficiente dina-
micamente (Huerta de Soto 2010a, pp. 1-30). Mas pronto o mas
tarde inevitablemente descubre (y trata de corregir) los enormes
errores cometidos. Siempre se producen seis reacciones micro-
econdmicas espontdneas para detener y revertir los efectos nega-
tivos de los afios de burbuja financiados por la expansién artifi-
cial del crédito bancario.

1AY
LA REACCION ESPONTANEA
DEL MERCADO CONTRA LOS EFECTOS
DE LAS EXPANSIONES DEL CREDITO

En mi libro sobre Dinero, crédito bancario y ciclos economicos (Huer-
ta de Soto 2009, pp. 361-384), estudio en detalle las seis causas
microeconémicas espontaneas e inevitables que revierten el auge
artificial que la agresién de la expansioén del crédito bancario pro-
voca inevitablemente en el mercado. Resumamos brevemente es-
tos seis factores:

1. Elaumento en el precio de los medios originales de produccién (prin-
cipalmente trabajo, recursos naturales y materias primas). Este
factor aparece cuando estos recursos no han sido liberados de
las industrias de bienes de consumo (porque los ahorros no
han aumentado) y los empresarios de las distintas etapas en
el proceso de produccién compiten entre si para demandar los
medios originales de produccién con los créditos recién crea-
dos que han recibido del sistema bancario.

2. El consiguiente aumento en el precio de los bienes de consumo a un rit-
mo atin mds rdpido que el de los precios de los factores de produccion.
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Esto ocurre cuando la preferencia temporal permanece esta-
ble y el nuevo dinero creado por los bancos llega a los bolsi-
llos de los consumidores en un entorno en que los empresa-
rios tratan frenéticamente de producir més para el consumo
distante y menos para el consumo inmediato de todo tipo de
bienes. También esto explica el tercer factor, que es:

3. Elsustancial aumento relativo en los beneficios contables de las em-
presas mds cercanas al consumo final, especialmente comparados
con los beneficios de las industrias de bienes de capital, que
empiezan a estancarse cuando sus costes aumentan mas rapi-
damente que su facturacion.

4. El efecto Ricardo que ejerce un impacto que es exactamente el
opuesto al que ejercia cuando habia un aumento en el ahorro
voluntario. Ahora el aumento relativo en los precios de los bie-
nes de consumo (o de la facturacién de las industrias de con-
sumo en un entorno de aumento de productividad con respec-
to al aumento en la renta del factor original) empieza a empujar
a la baja los salarios reales, haciendo que los emprendedores
sustituyan con mano de obra mas barata la maquinaria, lo que
rebaja la demanda de bienes de capital y reduce atin mas los
beneficios de las empresas que operan en las etapas mas aleja-
das del consumo.

5. El aumento en el tipo de interés de los préstamos incluso excedien-
do los niveles previos a la expansion del crédito. Esto ocurre cuan-
do el ritmo de la expansion del crédito deja de acelerarse, al-
go que siempre ocurre antes o después. Los tipos de interés
aumentan significativamente debido al menor poder adquisi-
tivo y a las primas de riesgo demandadas por los prestamis-
tas. Ademads, los empresarios implicados en malas inversio-
nes empiezan una «lucha a muerte» por obtener financiacién
adicional para tratar de completar sus alocados proyectos de
inversion (Hayek 1937).

Estos cinco factores provocan el siguiente sexto efecto com-
binado:

6. Las empresas que operan en las etapas relativamente mds distantes
al consumo empiezan a descubrir que estdn incurriendo en grandes
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pérdidas contables. Estas pérdidas contables, cuando se compa-
ran con los beneficios relativos generados en las etapas mas
cercanas al consumo, revelan finalmente mas alla de cualquier
duda que se han cometido serios errores empresariales y que
hay una necesidad urgente de corregirlos paralizando y liqui-
dando los proyectos de inversion iniciados erréneamente
durante los afios de auge.

La crisis financiera empieza en el momento en que el merca-
do, que como he dicho es muy eficiente dindmicamente (Huer-
ta de Soto 2010a, pp. 1-30), descubre que el valor real de merca-
do de los préstamos otorgados por los bancos durante el auge
es solo una fraccién de lo que se pensaba originariamente. En otras
palabras, el mercado descubre que el valor de los activos banca-
rios es mucho menor de lo que se pensaba previamente, y como
el pasivo del banco (que son los depésitos creados durante el auge)
permanece constante, descubre que los bancos estdn en realidad
quebrados y si no fuera por la acciéon desesperada del prestamista
de ultimo recurso para rescatar a los bancos, todo el sistema fi-
nanciero y monetario se derrumbaria. En cualquier caso, es im-
portante entender que la crisis financiera y bancaria no es la causa
de la recesién econémica, sino uno de sus primeros sintomas méas
importantes.

Las recesiones econémicas empiezan cuando el mercado des-
cubre que muchos proyectos de inversion iniciados durante los
afios de auge no son rentables. Y por tanto los consumidores re-
claman la liquidacién de estas malas inversiones (que, se descu-
bre ahora, se preveia que maduraran en un futuro demasiado dis-
tante considerando los verdaderos deseos de los consumidores).
La recesion marca el inicio del doloroso reajuste de la estructura
productiva, que consiste en despedir recursos productivos de las
etapas mas alejadas del consumo y transferirlos de vuelta a las
mas cercanas a éste.

Tanto la crisis financiera como la recesion econémica son siem-
pre inevitables una vez que ha empezado la expansién del crédi-
to, porque el mercado descubre antes o después que los proyectos
financiados por bancos durante el auge eran demasiado ambi-
ciosos debido a la falta de los recursos realmente ahorrados que
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serian necesarios para completarlos. En otras palabras, la expan-
sion del crédito bancario durante el periodo de auge anima a los
empresarios a actuar como si los ahorros hubieran aumentado
cuando en realidad no es el caso.

Se ha cometido un error generalizado de calculo econémico
y antes o después el mercado lo descubrird y corregira. De hecho,
toda la teoria hayekiana de los ciclos econémicos es un caso par-
ticular del teorema de la imposibilidad del cdlculo econémico bajo
el socialismo descubierta por Ludwig von Mises, que es también
totalmente aplicable al actual sistema bancario erréneamente di-
seflado y altamente regulado.

\Y%
LAS CARACTERISTICAS CONCRETAS
DE LA CRISIS FINANCIERA DE 2008
Y LA ACTUAL RECESION ECONOMICA

El ciclo expansionista que se acaba de cerrar se puso en marcha
cuando la economia estadounidense superé su recesion en 2001
y la Reserva Federal inici6 de nuevo a una gran expansion artifi-
cial del crédito y la inversién: una expansioén no respaldada por
un incremento paralelo en el ahorro familiar voluntario. De hecho,
durante varios afios la oferta monetaria en forma de billetes y de-
positos ha estado creciendo a un ritmo medio del 10% anual (lo
que significa que cada siete afios el volumen total del dinero cir-
culando en el mundo se ha doblado).

Los medios de intercambio originados en esta severa inflaciéon
fiduciaria se han colocado en el mercado por parte del sistema ban-
cario como préstamos recién creados otorgados a tipos de interés
extremadamente bajos (e incluso negativos en términos reales).
Esto aliment6 una burbuja especulativa en forma de un aumen-
to sustancial en los precios de los bienes de capital, activos inmo-
biliarios y titulos que los representan y se intercambian en el mer-
cado de valores, donde los indices se dispararon.

Es curioso que, igual que en los afios «salvajes» antes de la Gran
Depresion de 1929, la sacudida del crecimiento monetario no ha
influido significativamente en los precios unitarios del subgrupo



RECESIONES ECONOMICAS, REFORMA BANCARIA... 443

de bienes y servicios de consumo (que son solo aproximadamente
un tercio de los bienes totales que se intercambian en el merca-
do). La ultima década, como en la década de 1920, ha visto un
notable aumento en la productividad como resultado de la intro-
duccidn, a escala masiva, de nuevas tecnologias e innovaciones
empresariales significativas que, si no hubiera sido por la «inyec-
cién de dinero y crédito», habrian dado lugar a una reduccién sana
y sostenida en el precio unitario de los bienes y servicios que con-
sumen todos los ciudadanos.

Ademas, la completa incorporacion de las economias de China
e India al mercado globalizado ha aumentado gradualmente atin
mas la productividad de los bienes y servicios de consumo. La
ausencia de una sana «deflaciéon» en los precios de los bienes de
consumo en una etapa de un crecimiento tan considerable en la
productividad como la de los afios recientes ofrece la principal
evidencia de que la sacudida monetaria ha afectado seriamente
a todo el proceso econémico. Y déjenme recordar la histeria anti-
deflacionista de quienes, incluso durante los afios de la burbuja,
utilizaron los mas minimos sintomas de esta sana deflacién para
justificar dosis de expansion del crédito aiin mayores.

Como ya hemos visto, la expansion artificial del crédito y la
inflacion (fiduciaria) de los medios de intercambio no ofrece nin-
gun atajo hacia un desarrollo econémico estable y sostenido, ni
ninguna forma de evitar el sacrificio y la disciplina propios de al-
tos niveles de ahorro voluntario. (De hecho, antes de la crisis, y
particularmente en Estados Unidos, el ahorro voluntario no solo
no aumento, sino que incluso cay6 a una tasa negativa durante
varios afios.)

Los factores concretos que desencadenan el final de la eufo-
rica «juerga» monetaria y el principio de la «resaca» recesionista
son muchos y pueden variar de un ciclo a otro. En esta crisis los
factores mas evidentes fueron, primero, el aumento en el precio
de las materias primas, particularmente el petréleo, segundo, la
crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos, y finalmente,
la quiebra de importantes instituciones bancarias cuando quedé
claro en el mercado que el valor de su deudas excedia al de sus
activos (principalmente por préstamos hipotecarios concedidos
erréneamente).
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Si consideramos el nivel de la pasada expansién del crédito y
la calidad y volumen de las malas inversiones inducidas por éste,
podriamos decir que muy probablemente en este ciclo las eco-
nomias de la Unién Monetaria Europea estan en comparacion en
un estado algo mejor (si no consideramos las relativamente ma-
yores rigideces de la Europa continental, particularmente en el
mercado laboral, que tienden a hacer las recesiones en Europa mas
largas y dolorosas).

La politica expansionista del Banco Central Europeo, aunque
no libre de graves errores, ha sido en cierta medida menos irres-
ponsable que la de la Reserva Federal. Ademas, el cumplimien-
to de los criterios de convergencia de la uniéon monetaria impli-
c6 en su momento una rehabilitacion sana y significativa de las
principales economias europeas. Solo algunos paises de la peri-
feria, como Irlanda y Espafia, estaban inmersos en una considera-
ble expansién del crédito en el momento en que empezaron sus
procesos de convergencia.

El caso de Espafia es paradigmatico. La economia espafiola dis-
fruté de un auge econémico, que, en parte, se debia a causas reales
(como las reformas estructurales liberalizadoras que se produ-
jeron con la administracion de José Maria Aznar). Sin embargo,
el auge se vio asimismo en buena parte alimentado por una ex-
pansioén artificial del dinero y el crédito, que crecieron a un ritmo
de casi el triple respecto al de Francia y Alemania.

Los agentes econémicos espafioles interpretaron esencialmen-
te que la bajada en los tipos de interés que resultaba del proceso
de convergencia en los términos de dinero facil tradicionales en
Espafia: una mayor disponibilidad de dinero facil y una solicitud
masiva de préstamos a los bancos espafioles (principalmente para
financiar especulaciéon inmobiliaria), préstamos que los bancos
espafioles concedian creando dinero ex nihilo, mientras los banque-
ros centrales europeos se mantenian imperturbables. Una vez que
estalld la crisis en Espana, el reajuste fue rapido y eficiente: en
menos de un afio, habian desaparecido més de 150.000 empre-
sas (principalmente relacionadas con el sector inmobiliario),
habian sido despedidos casi tres millones de trabajadores que
estaban empleados en sectores erréneos y hoy podemos concluir
que, aunque atin muy débil, el cuerpo econémico de Espafia ya
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se ha curado. Luego volveré analizar de qué politica econémica
es la mas apropiada para las circunstancias presentes. Pero antes,
hagamos algunos comentarios sobre la influencia de las nuevas
reglas contables en la actual crisis econémica y financiera.

VI
LA INFLUENCIA NEGATIVA
DE LAS NUEVAS REGLAS CONTABLES

No debemos olvidar que una caracteristica esencial del largo pe-
riodo pasado de expansidn artificial fue una corrupcién gradual,
tanto en el continente americano como en Europa, de los princi-
pios tradicionales de la contabilidad que se han practicado global-
mente durante siglos.

Para ser concretos, la aceptacién de los estdndares interna-
cionales de contabilidad y su incorporacién en la ley en la ma-
yoria de los paises ha significado el abandono del tradicional
principio de prudencia y su sustitucién por el principio del «va-
lor justo o razonable» en la estimacion del valor de los activos
del balance, especialmente de los activos financieros.

De hecho, durante los afios de la «<burbuja especulativa», este
proceso se caracterizé por un bucle que se realimentaba: los cre-
cientes valores bursatiles entraban inmediatamente en los libros
y luego dichas entradas contables se mostraban como justifica-
cién para posteriores aumentos artificiales en los precios de los
activos financieros que cotizaban en bolsa.

Es facil apreciar que las nuevas reglas contables actiian de una
forma prociclica aumentando la volatilidad y desviando errénea-
mente la gestion empresarial: en tiempos de prosperidad, crean
un falso «efecto riqueza» que impulsa a la gente a tomar «riesgos»
desproporcionados; cuando, de un dia para otro, los errores come-
tidos salen a la luz, la pérdida en valor de los activos descapita-
liza inmediatamente las empresas, que se ven obligadas a vender
activos y tratar de recapitalizarse en el peor momento, cuando los
activos valen lo minimo y los mercados financieros estan «secos».

Esta claro que los principios contables que han demostrado
ser tan perturbadores deben abandonarse tan pronto como sea
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posible y las reformas contables recientemente aprobadas deben
derogarse. No solo porque estas reformas signifiquen un calle-
jon sin salida en un periodo de crisis financiera y recesion, sino
especialmente porque es vital que en periodos de prosperidad si-
gamos el principio de prudencia en la valoracién, un principio
que se ha seguido en todos los sistemas contables desde los tiem-
pos de Luca Pacioli a principios del siglo XV hasta la adopcién
del falso idolo de las International Accounting Rules.

Debe destacarse que el propodsito de la contabilidad no es
reflejar valores «reales» (que en cualquier caso son subjetivos y
estdn determinados y varian diariamente en los mercados co-
rrespondientes) bajo el pretexto de obtener una «transparencia
contable» (mal entendida). Por el contrario, el propésito de la con-
tabilidad es permitir la gestion prudente de cada empresa e im-
pedir el consumo de capital, como estableci6 Hayek ya en 1934
en su articulo «The Maintenance of Capital» (Hayek 1934).

Esto requiere la aplicacion de estandares estrictos de conser-
vadurismo contable (basados en el principio de prudencia y en
el registro del coste histérico o el valor de mercado, el que sea
menor), estdndares que aseguran en todo momento que los bene-
ficios distribuibles vienen de un beneficio seguro que puede dis-
tribuirse sin poner en peligro en forma alguna la futura viabili-
dad y capitalizacién de cada empresa.

VII
(QUIEN ES EL RESPONSABLE DE LA SITUACION ACTUAL?

Por supuesto, el orden espontdneo del mercado no intervenido
no es responsable de la situacién actual. Y una de las consecuen-
cias mas tipicas de toda crisis pasada, y por supuesto de ésta, es
que mucha gente echa la culpa al mercado y cree firmemente que
la recisién es un «fallo del mercado» que requiere més interven-
cion del gobierno.

El mercado es un proceso que reacciona espontdneamente en
la forma en que hemos visto contra la agresion monetaria de los
afos de la burbuja, que consistieron en una enorme expansion del
crédito que no solo se permitié sino que incluso fue orquestada y
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dirigida por los bancos centrales, que son las instituciones realmente
responsables de todos los sufrimientos econdmicos de la crisis y recesion
que estdn afectando al mundo. Y paradéjicamente los bancos centra-
les han sido capaces de presentarse al puiblico en general no solo
como victimas indignadas de la lista de chivos expiatorios ad hoc
que han podido reunir (banqueros privados estipidos, directores
avariciosos percibiendo bonus exorbitados, etc.), sino también
como las tinicas instituciones que, rescatando al sistema bancario
en ultima instancia, han evitado una tragedia mucho mayor.

En todo caso, esta claro que el sistema monetario y bancario
mundial ha sufrido crénicamente de un disefio institucional erré-
neo, al menos desde la ley de bancos de Peel de 1844. No hay libre
mercado en el sistema monetario y bancario, sino justamente lo
contrario: el dinero privado ha sido nacionalizado, se han introdu-
cido normas de curso legal, se ha aprobado un enorme embrollo
de regulaciones administrativas, manipulado el tipo de interés
y, lo mas importante, todo esté dirigido por una agencia moneta-
ria de planificacién centralizada: el banco central.

En otras palabras, el socialismo real, representado por la mo-
neda del estado, los bancos centrales y las regulaciones adminis-
trativas financieras, sigue aplicindose en los sectores monetario
y crediticio de las llamadas economias del libre mercado.

Como resultado de este hecho, experimentamos periédicamen-
te en el 4rea del dinero y el crédito todas las consecuencias nega-
tivas establecidas por el teorema de la imposibilidad del socia-
lismo descubierto por los distinguidos miembros de la Escuela
Austriaca de economia, Ludwig von Mises y Friedrich Hayek.

En concreto, los planificadores centrales del dinero del esta-
do son incapaces de conocer, seguir o controlar los cambios tanto
en la demanda como en la oferta de dinero. Ademas, como hemos
visto, todo el sistema financiero se basa en el privilegio legal dado
por el estado a los banqueros privados, para que puedan usar una
porcién importante de reserva fraccionaria respecto de los dep6-
sitos a la vista que reciben de sus clientes. Como consecuencia de
este privilegio, los banqueros privados no son verdaderos inter-
mediarios financieros, sino principalmente creadores de depdsi-
tos que se materializan en expansiones artificiales del crédito que
inevitablemente acaban en crisis y recesiones.
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Los andlisis econdmicos mas rigurosos y la interpretacion mas
fria y equilibrada de acontecimientos econémicos y financieros
pasados y recientes lleva inexorablemente a la conclusién de que
los bancos centrales (que, repito, son verdaderas agencias de pla-
nificacién financiera centralizada) no pueden tener éxito en en-
contrar la politica monetaria mas conveniente en cada momento.
Es exactamente el tipo de problema que resulta evidente en el caso
de los intentos fallidos de planificar desde arriba la antigua eco-
nomia soviética.

Dicho de otra forma, el teorema de la imposibilidad econé-
mica del socialismo, que descubrieron los economistas austria-
cos Ludwig von Mises y Friedrich A. Hayek, es completamente
aplicable a los bancos centrales en general, y a la Reserva federal
y (en su momento) a Alan Greenspan y (ahora) a Ben Bernanke
en concreto. De acuerdo con este teorema, es imposible organi-
zar ninguna area de la economia y especialmente en el sector fi-
nanciero mediante 6rdenes coactivas emitidas por una agencia
planificadora, pues ese érgano nunca puede obtener la informa-
cién que necesita para producir sus 6rdenes de una forma coordi-
nadora. Es precisamente esto lo que se analiza en el capitulo 3 de
mi libro sobre Socialism, Economic Calculation, and Entrepreneurship,
que ha sido publicado por Edward Elgar en asociacién con el Ins-
titute of Economic Affairs, y que presentamos hoy (Huerta de
Soto, 2010b).

De hecho, nada es mas peligroso que dejarse enredar por la
«fatal arrogancia», por usar la ttil expresiéon de Hayek (Hayek,
1990), de creerse omnisciente o al menos suficientemente sabio
y poderoso como para ser capaz de mantener perfectamente
ajustada la politica monetaria en cada momento. De ahi que, en
lugar de suavizar los altibajos mds violentos del ciclo econémi-
co, la reserva Federal y, en menor grado, el banco central Euro-
peo, hayan sino los principales arquitectos y los culpables de su
empeoramiento.

Por tanto, el dilema que afrontan Ben Bernanke y su Consejo
de la Reserva Federal, asi como los demas bancos centrales (em-
pezando por el Banco Central Europeo), no es cdmodo en modo
alguno. Durante afios han rehuido su responsabilidad moneta-
ria y ahora se encuentran en callejon sin salida. Pueden o bien
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permitir que siga su curso el proceso recesionario, y con él el sano
y doloroso reajuste, o bien pueden huir hacia delante hacia una
cura de «inflacionismo renovado». Con esta tiltima, las probabili-
dades de una recesiéon atin més severa (e incluso de estanflacién)
en un futuro no muy distante aumentan dramaticamente. (Este
fue precisamente el error cometido tras el crash del mercado bur-
satil de 1987, un error que llevé a la inflacién a finales de la dé-
cada de 1980 y acab¢d con la aguda recesion de 1990-1992).

Ademas, la reintroduccion de la politica artificial de crédito ba-
rato en esta etapa solo podria obstaculizar las necesarias liqui-
dacién de inversiones no rentables y reconversion de empresas.
Podria incluso acabar prolongando indefinidamente la recesion,
como ocurrio en el caso de la economia japonesa, que, a pesar de
todas las posibles intervenciones que se han intentado, ha deja-
do de responder a cualquier estimulo que implique expansiones
de crédito monetaristas o métodos keynesianos.

Es en este contexto de «esquizofrenia financiera» en el que de-
bemos interpretar los tiros a ciegas disparados en los tltimos dos
anos por parte de las autoridades monetarias (que tienen dos
responsabilidades completamente contradictorias: controlar la
inflacién e inyectar la liquidez necesaria en el sistema financiero
para impedir su colapso). Asi, un dia la Fed rescata a Bear Stearns
(y después a AIG, Fannie Mae, Freddie Mac o City Group) y al si-
guiente permite quebrar a Lehman Brothers, bajo el ampliamen-
te justificado pretexto de «dar una leccién» y de no alimentar el
riesgo moral.

Finalmente, a la luz de cémo se estaban desarrollando los acon-
tecimientos, los gobiernos de Europa y EE.UU. lanzaron planes
de miles de millones de délares para comprar activos «iliquidos»
(es decir, que no valen nada) al sistema bancario o monetizar la
deuda publica o incluso comprar acciones de bancos, nacionali-
zando parcial o totalmente el sistema bancario privado. Y consi-
derando todo lo que hemos visto, ;cuéles son ahora los posibles
escenarios?
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VIII
POSIBLES ESCENARIOS FUTUROS
Y LA POLITICA ECONOMICA MAS APROPIADA

Tedéricamente, bajo el actual sistema financiero erréneamente di-
sefiado, una vez que la crisis ha aparecido, podemos pensar en
cuatro posibles escenarios:

El primer escenario es el catastréfico en el que se derrumba todo
el sistema bancario basado en la reserva fraccionaria. Este esce-
nario parece haber sido evitado por los bancos centrales, que, ac-
tuando como prestamistas de tltimo recurso, estdn rescatando
bancos privados siempre que es necesario.

El segundo escenario es justamente el opuesto al primero, pero
igualmente tragico: consiste en una «cura inflacionista» tan inten-
sa que se crea una nueva burbuja. Esta huida hacia delante solo
retrasaria temporalmente la solucién de los problemas al coste de
hacerlos mucho mas graves posteriormente (esto es precisamen-
te lo que ocurri6 en la crisis de 2001).

El tercer escenario es lo que he llamado la «japonizacién» de
la economia: ocurre cuando la reintroduccién de la politica de
crédito barato junto con todas las intervenciones ptublicas conce-
bibles bloquea completamente el proceso espontaneo del merca-
do deliquidacién de inversiones no rentables y reconversion de
empresas. Como consecuencia, la recesién se prolonga indefini-
damente y la economia no se recupera y deja de responder a cual-
quier impulso que implique expansiones monetaristas del cré-
dito o métodos keynesianos.

El cuarto y iiltimo escenario es actualmente el mas probable:
ocurre cuando el orden espontaneo del mercado, contra todo pro-
nostico y a pesar de las intervenciones publicas, es finalmente
capaz de completar el reajuste microeconémico de toda la econo-
mia y la necesaria reasignacion del trabajo y los demds factores
de produccién hacia lineas rentables basadas en nuevos proyec-
tos sostenibles de inversion.

En todo caso, después de que una crisis financiera y una rece-
sién econémica se hayan desencadenado, es necesario evitar cual-
quier expansién adicional del crédito (aparte de la minima inyec-
cién monetaria necesaria para evitar el colapso de todo el sistema
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de banca de reserva fraccionaria). Y la politica mds apropiada seria
liberalizar la economia a todos los niveles (especialmente en el
mercado de trabajo) para permitir la rapida reasignacion de los
factores productivos (especialmente la mano de obra) a sectores
rentables. Igualmente, es esencial reducir el gasto publico y los
impuestos, para aumentar la renta disponible de los agentes eco-
némicos altamente endeudados que necesitan liquidar sus prés-
tamos lo antes posible.

Los agentes econémicos en general y las empresas en particu-
lar solo pueden rehabilitar sus finanzas recortando costes (es-
pecialmente costes laborales) y liquidando préstamos. Lo esen-
cial para este objetivo es un mercado laboral muy flexible y un
sector publico mucho més austero. Estas medidas son fundamen-
tales si el mercado ha de revelar lo més rdpidamente posible el
valor real de los bienes de inversién producidos erréneamente y
poner asi los cimientos de una recuperacion econémica sana y
sostenible.

Sin embargo, una vez que la economia se recupere (y en cierto
sentido, la recuperaciéon empieza con la crisis y la propia recesion,
que indican el descubrimiento por el mercado de los errores co-
metidos y el principio del necesario ajuste microeconémico), me
temo que, como ha ocurrido en el pasado una y otra vez, no im-
porta lo cuidadosos que puedan ser en el futuro los bancos cen-
trales (;podemos esperar que hayan aprendido la leccién? ;du-
rante cudnto tiempo recordardn lo que pas6?), ni cudntas nuevas
regulaciones se aprueben (ya que en el pasado todas ellas y aho-
ra especialmente Basilea II y III han atacado solo los sintomas,
pero no las verdaderas causas), antes o después nuevos ciclos de
expansion del crédito, auge econdmico artificial, crisis financie-
ra y recesiéon econdmica continuaran afectindonos inevitablemen-
te hasta que los sistemas financiero y bancario mundiales no se
redisefien totalmente de acuerdo con los principios generales del
derecho de propiedad privada que son la base esencial del sis-
tema capitalista y que requieren una reserva del 100% para cual-
quier contrato de depdsito a la vista.
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IX
CONCLUSION

Empecé esta disertacion con la ley de bancos de Peel y también
la acabaré con ella. E113 y 24 de junio de 1844, Robert Peel apun-
t6 en la Cdmara de los Comunes que en cada una de las anterio-
res crisis monetarias «<hubo un aumento en las emisiones de papel
moneda del pais» y que la «xmoneda sin base (...) solo crea un
valor ficticio, y cuando estalla la burbuja, extiende la ruina por
todo el pais y trastorna todas las transacciones comerciales».

Hoy, 166 afios después, seguimos sufriendo los problemas ya
diagnosticados correctamente por Robert Peel. Y para resolver-
los y llegar al tinico sistema financiero y monetario verdadera-
mente libre y estable que es compatible con una economia de libre
mercado en este siglo XXI, sera necesario dar los siguientes tres
pasos:

Primero, desarrollar y culminar el concepto bésico de la ley
de bancos de Peel extendiendo también la prescripciéon de un re-
quisito de reserva del 100% a los depésitos a la vista y sus equi-
valentes. Hayek indica que esta solucién radical impediria todas
las futuras crisis (Hayek 1984, p. 29) ya que no serian posibles ex-
pansiones de crédito sin un aumento previo en el ahorro real,
haciendo sostenibles las inversiones y completamente ajustadas
al ahorro voluntario previo. Y yo afiadiria a la declaracién de Ha-
yek el hecho atin mas importante de que la banca al 100% es el
unico sistema compatible con los principios del derecho de pro-
piedad que son indispensables para que funcione el sistema ca-
pitalista: no hay razén para tratar a los depdsitos de dinero de
forma distinta a cualquier otro depésito a la vista de un bien fun-
gible, como el trigo o el petrdleo, sobre los que nadie duda de la
necesidad de mantener el requisito de la reserva del 100%.

En relacién con este primer paso de la reforma propuesta es
muy alentador ver coémo dos parlamentarios torys, Douglas Cars-
well y Steve Baker, fueron capaces de presentar en el Parlamento
Britanico el 15 de septiembre y bajo la regla de los 10 minutos
una primera version de propuesta de reforma del sistema banca-
rio extendiendo las prescripciones de la ley de bancos de Peel a
los depdsitos a la vista. Este «Bank Customer Choice Disclosure
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and Protection Bill» se discutira en su segunda version, dentro de
tres semanas, el 19 de noviembre [de 2010] y tiene dos objetivos:
primero, defender completa y efectivamente el derecho de pro-
piedad de los ciudadanos sobre el dinero que han depositado en
cuentas corrientes en los bancos, y segundo, poner fin de una vez
por todas a los ciclos recurrentes de auge artificial, crisis finan-
ciera y recesion economica.

Por supuesto, este primer borrador de la propuesta atn tiene
que completarse con algunos detalles importantes, por ejemplo
el periodo de tiempo (digamos un mes) por debajo el cual todos
los depositos deberian considerarse como depdsitos a la vista
(para su guarda y no para inversion) y que cualquier contrato que
asegure una completa disponibilidad de su valor nominal debe-
ria considerarse a todos los efectos un depésito a la vista. Pero la
mera discusion de estos asuntos en el Parlamento Britanico y por
el publico en general es, en si misma, de enorme importancia.

En todo caso, es emocionante que un pufiado de parlamenta-
rios hayan dado este paso contra la marafia de intereses creados
relacionados con el actual sistema privilegiado de banca de reser-
va fraccionaria. Si tienen éxito en su lucha contra lo que podria-
mos llamar la actual «esclavitud financiera» que sujeta al mundo
entraran en la historia como William Wilberforce (con la aboliciéon
del comercio de esclavos) y otras eminentes figuras britdnicas a
las que el mundo debe tanto.

Segundo, si queremos culminar la caida del muro de Berliny
librarnos del socialismo real que atin persiste en el sector mone-
tario y crediticio, una prioridad deberia ser la eliminacién de los
bancos centrales, que deberian considerarse innecesarios como
prestamistas de ultimo recurso si se introduce la anterior reforma
de la reserva del 100% y dafiinos si insisten en continuar actuando
como agencias de planificacion financiera centralizada.

Y tercero, ;quién fijard la base monetaria? Maurice Allais, el
premio Nobel francés que murié hace dos semanas, propuso
que una agencia publica imprimiera papel moneda ptuiblico con
un ritmo de aumento del 2% anual. Personalmente, no confio en
esta solucion, ya que se usaria, como en el pasado, cualquier si-
tuaciéon de emergencia en el presupuesto del estado como pretex-
to para emitir dosis adicionales de medios fiduciarios. Por esta
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razon, y probablemente ésta sea mi propuesta mas polémica,
con el fin de acabar con cualquier manipulacién futura del dine-
ro por parte de las autoridades, lo que hace falta es una comple-
ta privatizaciéon del actual papel moneda monopolistico, fidu-
ciario y emitido por el estado y su reemplazo por un puro patrén
oro clasico.

Hay un viejo refrdn espafiol: «A grandes males, grandes re-
medios». Y aunque, por supuesto, cualquier paso hacia estas tres
medidas mejoraria significativamente nuestro actual sistema eco-
némico, debe entenderse que las reformas propuestas y toma-
das por los gobiernos hasta ahora (incluyendo Basilea II y III)
estan atacando nerviosamente solo los sintomas, pero no las rai-
ces reales del problema, y precisamente por esa razén fracasa-
ran miserablemente en el futuro.

Entretanto, es alentador ver cOmo un creciente niumero de ex-
pertos e instituciones privadas como el Cobden Centre, bajo el
liderazgo de Toby Baxendale, estudian de nuevo no solo las re-
formas radicales necesarias para un dinero privado realmente
honrado, sino asimismo propuestas muy interesantes para una
posible transicién a un nuevo sistema bancario, como el que de-
sarrollé en el capitulo 9 de mi libro Money, Bank Credit, and Eco-
nomic Cycles. Por cierto, que en este capitulo también explico un
interesante subproducto de la reforma propuesta, que es la po-
sibilidad que ofrece de liquidar, sin coste ni efectos inflacionis-
tas, la mayor parte de la deuda ptublica existente, que en las pre-
sentes circunstancias es muy preocupante y una carga cada vez
mas agobiante para la mayoria de los paises.

Brevemente esquematizado, lo que propongo y el Cobden
Centre ha desarrollado con més detalle para el caso concreto del
Reino Unido, es «imprimir» los billetes necesarios para consoli-
dar el volumen de los depésitos a la vista que el publico decida
mantener en los bancos. En cualquier caso, la impresién de este
nuevo dinero no seria inflacionista, ya que se entregaria a los
bancos y se mantendria completamente esterilizado, por decir-
lo asi, como activo colateral al 100% de los pasivos de los ban-
cos en forma de depdsitos a la vista. De esta manera se «libera-
ria» la cesta de activos bancarios (préstamos, inversiones, etc.) que
estan actualmente respaldando los depésitos a la vista, y lo que
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propongo es incluir estos activos «liberados» en fondos de inver-
sién, cambiando sus participaciones a su valor de mercado por
los titulos de la deuda puiblica existente.

En todo caso, debe hacerse una advertencia importante: na-
turalmente, y uno nunca debe cansarse de repetirlo, la solucién
propuesta solo es valida en el contexto de una decisién irrevo-
cable de restablecer un sistema de banca libre sujeto a un requi-
sito de reserva del 100% para los depdsitos a la vista. Sin embar-
go, no importa lo importante que se considere esta posibilidad
bajo las circunstancias actuales, no debemos olvidar que es tan solo
un subproducto (de importancia «secundaria») derivado de la
principal reforma del sistema bancario que hemos explicado.

Y ahora para concluir, si en este siglo XXI un nuevo Robert Peel
fuera capaz de impulsar con éxito todas estas reformas propues-
tas, este gran pais que es Reino Unido prestaria de nuevo un va-
liosisimo servicio no solo a si mismo, sino también al resto del
mundo.

Muchas gracias.
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