RESENA DEL LIBRO ANTI-RALLO. UNA
CRITICA A LA TEORIA MONETARIA DE
JUAN RAMON RALLO
de Philipp Bagus
(Union Editorial, 2023, 179 paginas)

JUAN JOSE TORAL PAREJO

El libro Anti-Rallo. Una critica a la teoria monetaria de Juan Ramon
Rallo que vamos a resefiar a continuacién pertenece a la coleccién
Biblioteca de la libertad formato menor. Su escritura surge de la nece-
sidad de dar respuesta al libro del medidtico economista espafiol,
Juan Ramén Rallo, Una critica a la teoria monetaria de Mises. Un
replanteamiento de la teoria del dinero y del crédito dentro de la Escuela
Austriaca de Economia. Tanto el libro Anti-Rallo, como el libro de
Juan Ramén, son libros que se encuadran, dentro de la ciencia eco-
némica, en el drea de la teorfa monetaria. En el presente libro, el
autor pretende refutar la teoria de la liquidez defendida por Juan
Ramoén.

Philipp Bagus es Profesor Titular del Mdster en Economia de la
Escuela Austriaca desde el curso 2007/2008. Tiene un Bachelor y
es licenciado en economia (Diplomvolkswirt) por la Westfilis-
che-Wilhelms-Universitit en Miinster, Alemania, y doctor en
ciencias econémicas por la Universidad Rey Juan Carlos. Sus prin-
cipales dreas de investigacién son: teoria monetaria, teoria banca-
ria, teorfa del capital y teorfa de los ciclos econémicos. Ha
publicado en revistas internacionales como Journal of Business
Ethics, The American Journal of Economics and Sociology, Independent
Review, Libertarian Papers, Journal of Libertarian Studies, The Quar-
terly Journal of Austrian Economics, y The Review of Austrian Econo-
mics, entre otras. Es subdirector de la revista Procesos de Mercado:
Revista Europea de Economia Politica, y Contributing Editor de The
Quarterly Journal of Austrian Economics. Autor, ademads de este de
varios libros, La Tragedia del Euro, Defendiendo la Deflacién, Deep
Freeze-Iceland s Economic Collapse en coautoria con David Howden,
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Porqué otros se hacen mds ricos a tu costa'y Small States. Big Opportu-
nities. Why small states are just better, ambos en coautoria con
Andreas Marquart. Es Fellow en el Ludwig von Mises Institute
(Auburn), IREF Scholar, miembro del consejo cientifico del Mises
Institut Deutschland, y miembro de la Hayek Gesellschaft, y de la
Mont Pelerin Society. Asi mismo, ha sido galardonado con el pre-
mio Templeton del Independent Institute, el premio Ron Paul
LIMA, y el premio Ludwig Erhard.

A continuacién, y pese a ser imposible hacer justicia al gran tra-
bajo tedrico del doctor Bagus, su elevado nivel de erudicién y la
cantidad de aspectos, que ya de por si resumidamente trata en el
libro, intentaremos abarcar en esta resefia los aspectos esenciales
que encierra esta genial defensa de la teoria monetaria austriaca
refutando la Teorfa de la Liquidez.

En el breve e introductorio Capitulo 1, el autor comienza respal-
dando la afirmacién del profesor Huerta de Soto cuando dijo que
la teoria de Rallo no es nueva ni austriaca (p.13). Para el profesor
Bagus, Rallo no avanza en la teoria monetaria austriaca, sino que
defiende una variante idiosincrasica de la Escuela Bancaria.

En el Capitulo 2 se presenta una breve vision general del enfo-
que de la escuela Neo-Bancaria. Segtin esta escuela, una oferta
monetaria inflexible causaria problemas ante un aumento de la
demanda de dinero y es por ello que se justificaria la banca con
reserva fraccionaria. Juan Ramén Rallo estaria de acuerdo con
esto, sin embargo, su enfoque es algo especial.

La version de Rallo, continta el autor, combina varios enfoques
o ideas. En primer lugar, estd la “Doctrina de las Necesidades del
Comercio”, mencionada anteriormente, en segundo lugar, se
adhiere a la Teoria del Reflujo de Fullarton y en tercer lugar a la
Doctrina de las Letras Reales (pp.15-16).

Con esta base, Ludwig von Mises, que se opone a las ideas de la
Escuela Bancaria, se convierte en un objetivo l6gico para Rallo.

Mises distinguia entre el crédito respaldado por ahorro y el cré-
dito sin respaldo. Al primero lo denominaba crédito mercancia,
mientras que al segundo lo llamaba crédito circulatorio. Es el cré-
dito circulatorio el que juega un papel clave en la generacién del
ciclo econémico de auge y declive. Sin embargo, para Rallo, esta
distincién misesiana es artificial. Rallo sostiene que los bancos
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actiian como intermediarios de crédito en lugar de ser creadores
de crédito. Seguiin su perspectiva, el crédito que los bancos otorgan
a sus deudores es igual al crédito que los acreedores del banco pro-
porcionan a este tltimo.

En el Capitulo 3, el profesor Bagus trata sobre el aumento de la
demanda de dinero y el sistema monetario ideal.

Rallo afirma que un sistema bancario de reserva fraccionaria
basado en letras reales tiene ventajas con respecto al sistema de
reservas 100%. Antes de ver las razones que Rallo aporta, Bagus
explica el proceso de deflacién por incremento en los saldos de
tesoreria. Resalta la importancia de que lo relevante no es el saldo
de tesoreria nominal, sino el saldo de tesoreria real, es decir, los
bienes y servicios que esta tesoreria es susceptible de comprar. Por
lo tanto, para aumentar la demanda de dinero, no es necesario
ajustar la oferta de dinero, sino que los diferentes bienes se ajustan
pasivamente al aumento de la demanda de dinero de forma rela-
tiva a la valoracion subjetiva que los individuos hacen de los dis-
tintos bienes. Sin ajuste de la oferta de dinero (expansién crediticia)
los precios caerdn hasta ajustarse al aumento de saldo de tesoreria
deseado. Ademads, un cambio subito en la demanda de dinero es
extremadamente raro en una economia de libre mercado, que
tiende a ser estable.

A continuacion, el autor de Anti-Rallo trata sobre la cuestion del
dinero ideal que, francamente, me parece capital definir ya que
observo uno de los focos principales de las discrepancias entre la
Escuela Bancaria y la Escuela Monetaria.

El mejor dinero seria aquel que eligieran los individuos en un
mercado libre y que histéricamente siempre ha compartido ciertas
caracteristicas (que no grados) de dinerabilidad.

Como dicen Mises y Rothbard, una vez que el dinero se ha esta-
blecido, cualquier cantidad de dinero es 6ptima para cumplir su
funcién como medio de intercambio (p.28).

Sin embargo, Rallo, siguiendo la tradicién de la Escuela Banca-
ria, cree que un buen dinero debe responder a los aumentos de su
demanda para estabilizar su poder adquisitivo. El autor del libro
Una critica a la teoria monetaria de Mises sostiene que un aumento de
la demanda de dinero en un mercado libre conduce a problemas
tales como: costes innecesarios, problemas de coordinacién debido
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alarigidez en los precios y falta de estabilidad que dificulta la pre-
visién empresarial. Philipp Bagus trata todos los argumentos del
profesor Rallo y va dadndoles réplica uno por uno de manera
exhaustiva y precisa.

El profesor Bagus trata el argumento de Rallo a favor de una
oferta monetaria eldstica centrdndose primeramente en los mayo-
res costes de un patrén monetario con reserva 100%. Rallo afirma
que a medida que el valor del dinero crece, se desplazan mads
recursos hacia la produccién de oro desperdicidndose éstos. Bagus
aduce primeramente que existen costes en todo sistema monetario
para introducirse en lo que, desde mi punto de vista es el argu-
mento principal desde la perspectiva austriaca a la critica de Rallo
“Los costes son subjetivos. No tiene sentido decir que los fines
alternativos son menos costosos que los fines elegidos por los
individuos que interacttian libremente. Subjetivamente, los acto-
res hacen estas elecciones porque las prefieren. ;Por qué alguien
consideraria que estas elecciones son perjudiciales para el bienes-
tar de la sociedad? La utilidad y el bienestar son conceptos subje-
tivos.” (p.31).

Rallo sostiene que un buen dinero es aquel que a través de una
oferta monetaria eldstica (reserva fraccionaria basada en el des-
cuento de letras reales) conserva su valor a lo largo del tiempo,
aunque el autor de Anti-Rallo no ve en este argumento una condi-
cién necesaria, sino que es natural en el proceso evolutivo del
dinero, que a medida que una mercancia comienza a elevar su
valor de cambio aumente en valor debido a esta demanda adicio-
nal. Sostiene que sucede asi con todos los bienes (el dinero es un
bien maés). Si se comienza mads a valorar un bien en detrimento de
otro, este proceso también deja ganadores y perdedores, pero es un
proceso natural basado en las decisiones individuales de los indi-
viduos y en su escala ordinal de preferencias.

Ademds, destaca el profesor Bagus, el poder adquisitivo del
dinero siempre cambia, nunca permanece estable (p.38). Por lo
que Rallo deberia hablar de grados de estabilidad monetaria arbi-
traria segtin sus juicios de valor, para ser completamente exacto.
El autor contintia argumentando que un nivel de precios “esta-
ble”, no necesariamente reduce los costes de informacién a nivel
general.
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El siguiente aspecto que trata el autor es el de la rigidez de pre-
cios. Rallo sostiene que el bienestar social disminuye cuando la
demanda de dinero aumenta y el resto de los precios de una eco-
nomia tienen que ajustarse a la baja, produciendo distorsiones
debidas a la rigidez relativa. Esto para Bagus no es problematico ya
que “todos los precios son flexibles a largo plazo en un mercado
libre” (p.33) y destaca que también puede ocurrir que los precios
de los factores (costes) caigan mds rdapido que los precios de venta,
siendo lo esencial para el empresario este diferencial de precios.
Como sabemos, son los precios futuros estimados por los empresa-
rios los que determinan los costes y no al revés.

En cuarto lugar, argumenta Bagus, los cambios en el poder
adquisitivo del dinero proporcionan una informacién capital. Si la
demanda de dinero aumenta, el precio de los bienes tiende a bajar.
Si esta caida se contrarresta con un aumento de la oferta moneta-
ria, los tipos de interés se reducen artificialmente.

En quinto lugar, la expansién crediticia no respaldada por aho-
rro real puede desencadenar el ciclo econémico, lo que dificulta la
funcién empresarial.

En sexto lugar, destaca Philipp Bagus que, ceteris paribus, los
participantes del mercado prefieren un dinero que aumenta su
poder adquisitivo ya que una de las principales funciones del
dinero es el motivo precaucién y, de esta manera, la cumple de
forma mads eficaz. Y que no se diga que una pequefia deflacién
esperada de los precios dificultaria las transacciones, ya que existe
el hecho universal de la preferencia temporal. Esto aplicaria solo si
se esperara una tremenda subida en el precio del dinero, que es
practicamente imposible que se dé en un mercado libre.

Por altimo, antes de pasar al siguiente grupo de criticas, Phlipp
Bagus argumenta que si se diera un cambio en los precios relativos
a consecuencia de una oferta monetaria rigida y la consecuente
bajada de los precios (aumento del poder adquisitivo de la unidad
monetaria) no seria distorsionador, sino que reflejaria las preferen-
cias subjetivas de los agentes.

Bagus termina el Capitulo 3 haciendo una relacién entre la
oferta monetaria flexible propuesta por Rallo con la teorfa del equi-
librio monetario que es eminentemente macroeconémica y se aleja
del enfoque austriaco.
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En el Capitulo 4, se hace una exposicién breve de la doctrina
tradicional de las letras reales para pasar a revisar sus principales
criticas.

La idea principal es vincular la creacion de crédito a la produc-
cién real a través del descuento de letras de los bienes mds cerca-
nos a ser comercializados.

Las criticas que repasa Bagus en su libro son, en primer lugar, la
vinculacién de la oferta monetaria con el valor de mercado de los
bienes producidos. Pero el valor de mercado de los bienes produci-
dos no es independiente de la oferta monetaria. Si el nimero de uni-
dades monetarias crece, el valor de los bienes producidos tenderd a
aumentar (al menos, a no disminuir). El principio de la Doctrina de
las Letras Reales por si mismo no limita los precios ni la oferta mone-
taria. Si bien es cierto que lo que defiende Rallo es que los bancos
establecerian un coeficiente de reserva impulsado por la competen-
cia entre ellos que pondria freno a esa espiral inflacionista.

La segunda critica, consiste en la afirmacién que La Doctrina
de Las Letras Reales es prociclica, ya que cuando la produccién
aumenta se produce mds dinero y cuando la produccién cae se
produce menos.

En tercer lugar, La Doctrina de las Letras Reales sostiene que
hay una diferencia entre la produccién y especulacion. La expan-
sién crediticia basada en la produccién, como la del descuento de
las letras reales, serfa buena, mientras que la expansién crediticia
basada en la especulacién como la de préstamos bursétiles, seria
perniciosa. De esta manera respalda la expansion crediticia basada
en letras reales. Sin embargo, no hay una distincién clara entre
producciéon y especulacién, ya que toda actividad productiva
implica cierto grado de especulacién. Los defensores de esta doc-
trina argumentan que las letras reales estdn respaldadas por bie-
nes vendidos con certeza, mientras que, en realidad, en la actividad
econémica siempre hay incertidumbre.

En cuarto lugar, como sefialara Henry Thornton en su cldsico de
1802, los bienes podrian venderse varias veces dando lugar a varias
letras reales e inflando, por lo tanto, artificialmente la masa mone-
taria en circulacion.

En quinto lugar, como afirma Bagus, “existe la posibilidad de
crear letras reales a propdsito. Digamos que la empresa A
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proporciona productos intermedios a la empresa B por 100 euros,
mientras que la empresa B proporciona productos intermedios a la
empresa A por también 100 euros. Ambas empresas proporcionan
bienes o servicios a la otra. Los créditos se anulan. Sin embargo,
imaginemos que la empresa A paga a B con una letra real; y B paga
a A también con una letra real. En ese caso, ambas empresas tienen
una letra real girada contra la otra empresa y podrian simplemente
cancelarlas. Sin embargo, también podrian cogerlas y venderlas a
un banco con reserva fraccionaria que crea nuevos medios fiducia-
rios. Entonces, la oferta monetaria aumenta en la suma del des-
cuento. En lugar de compensar los pagos, se intercambian letras
reales. La oferta monetaria aumenta y se pueden iniciar nuevos
proyectos de inversion sin que aumente el ahorro real.” (p.52).

Segun el profesor, ademads, el descuento de letras no llega direc-
tamente a aquellos que tienen una mayor demanda de dinero, sino
que entrardn a través de las empresas hacia los factores de produc-
cién creando distorsiones en el camino.

El Capitulo 5 del libro Anti-Rallo es uno de los mds extensos del
libro ya que aborda el que es, a juicio del autor, el desacuerdo te6-
rico mds importante entre Rallo y la Escuela Austriaca de Econo-
mia: el papel y la naturaleza del ahorro real y su relacién con la
demanda de dinero.

Mises en su obra La teoria del dinero y el crédito distingue entre
dinero en sentido estricto (oro) y dinero en sentido amplio (sustitu-
tos monetarios). Dentro de los sustitutos monetarios existen los
certificados de depésito (respaldados al 100% por dinero en sen-
tido estricto) y los medios fiduciarios (no respaldados al 100% por
dinero en sentido estricto). Segtin Mises, los sustitutos del dinero
son bienes presentes. Esta distincién entre bienes presentes y bie-
nes futuros es crucial para el debate de la banca con reserva frac-
cionaria. Para Rallo no existe entre esta distincién misesiana entre
bienes presentes y bienes futuros, sino que distingue entre bienes
reales (aquellos que no tienen como colateral deuda) y bienes finan-
cieros (aquellos que si tienen como colateral deuda). Tal distincién
provoca que Rallo sostenga que los medios fiduciarios no son bie-
nes presentes ni sustitutos monetarios perfectos, sino activos
financieros muy liquidos. Los sustitutos monetarios perfectos (bie-
nes presentes) no tienen cabida en la definicién de Rallo.
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Rallo no se da cuenta de que lo importante en la naturaleza de
los medios fiduciarios es el punto de vista subjetivo de los agentes,
y si para ellos es indistinguible del dinero en sentido estricto,
entonces lo es. Los sustitutos monetarios pueden considerarse sub-
jetivamente como perfectamente intercambiables con el dinero en
sentido estricto. De hecho, en las estadisticas comunes, tanto los
depésitos a la vista como el efectivo se agrupan en M1.

Con esta aclaracién se hace sencillo ver que hay una diferencia
fundamental entre sustitutos monetarios perfectos y activos muy
liquidos (acciones). Por muy liquida que sea una determinada
acciéon o un determinado bono, no aumenta la masa monetaria
subjetiva percibida y en el caso de los sustitutos monetarios perfec-
tos, si. Es muy ilustrativa la nota al pie de la pdgina 61 en la que el
autor elabora un ejemplo distinguiendo entre ambos activos.

Después de hacer una breve excursién legal, que omitimos en
esta resefia por motivos de espacio, el autor de Anti-Rallo estudia la
diferencia entre saldo de tesoreria y ahorro para continuar refu-
tando la Teorfa de la Liquidez expuesta por el profesor Rallo.

Si los medios fiduciarios fueran activos financieros, los titula-
res estarfan ahorrando. Sin embargo, si, como Bagus demuestra
en su libro, los medios fiduciarios son sustitutos monetarios per-
fectos del dinero y actdan como bienes presentes, nadie estarfa
ahorrando porque no habria ninguna renuncia a bienes presen-
tes. Con un delicioso ejemplo (p. 67) ilustra perfectamente esta
distincion.

Un aumento de la cantidad de unidades monetarias no equivale
aun aumento del ahorro real. Un aumento en el ahorro real implica
abstencion de compra de bienes de consumo en el presente. El
mero hecho de que se atesoren medios fiduciarios no significa que
el ahorro de la sociedad haya aumentado.

La idea de que la produccién de bienes es un proceso que lleva
tiempo forma parte de La Teoria del Capital caracteristica de la
Escuela Austriaca. Es necesario un ahorro real para sostener los
procesos de produccién hasta el momento que se convierten en
bienes finales dispuestos para ser consumidos. Un aumento de los
medios fiduciarios reduce artificialmente el tipo de interés indu-
ciendo errores generalizados en los empresarios que emprenden
proyectos a largo plazo.
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Rallo propone un sistema bancario de reserva fraccionaria
basado en el descuento de letras reales en el que los medios fidu-
ciarios puedan ser canjeados por dinero en sentido estricto (p. 78)
a lo cual el profesor Bagus hace una critica a tal sistema mediante
un ejemplo de tipo robinsioniano (pp.78-81), que considero muy
grafico y preciso y que concluye en que es un error por parte de
Rallo argumentar que la tenencia y aceptacion de los medios fidu-
ciarios es ahorro real.

Concluye Philipp Bagus la seccion diciendo: “la creacién de
medios fiduciarios no aumenta el ahorro real voluntario, que seria
necesario para financiar proyectos adicionales. La reduccién del
consumo libra bienes para sostener a Robinson durante el proceso
de produccién. Esta reducciéon no se produce por la creacién de
unos medios fiduciarios, aunque los medios fiduciarios estén en
manos de los actores y circulen.” (p.82).

El error de Rallo consistiria en no tener en cuenta que los saldos
de tesoreria son una variable stock y el ahorro es una variable flujo.

El ahorro, como se ha mencionado anteriormente, supone parte
de los ingresos no consumidos, sacrificando consecuentemente el
consumo presente que se explica por la preferencia temporal de los
agentes. Cuando la oferta monetaria aumenta, pueden aumentar los
saldos de tesoreria sin que ello implique un aumento del ahorro real
(es decir, un sacrificio, una posposicion en el patrén de consumo de
los individuos). Como dice el profesor Bagus, “Afiadir un cero a
todos los billetes y cuentas bancarias aumenta los saldos de tesoreria
(“ahorro” en el lenguaje coloquial o cotidiano), pero no el ahorro
real.” (pp.83-84). De hecho, la variable stock de los saldos de tesore-
ria puede incluso aumentar disminuyendo la tasa de ahorro real.

Cuando cae la preferencia temporal de los individuos, aumenta
el ahorro real y se forma una estructura de produccién mds capital
intensiva. Cosa que no sucede (o sucede artificialmente) con el des-
cuento de letras reales y la redistribucién monetaria arbitraria que
esto implica. Cuando sucede el descuento por el banco, aumentan
los bienes fiduciarios (bienes presentes, segtin la explicacién del
profesor Bagus), y puede dar lugar a desajustes de la estructura
productiva (salvo que todos los nuevos sustitutos monetarios sean
ahorrados al 100%, cosa imposible si la preferencia temporal de los
agentes se mantiene invariable).
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Otro aspecto que el profesor Bagus aborda en el Capitulo 5 de
su libro, es el de la curva de rendimiento y el arbitraje.

Para la Escuela Bancaria, la expansion crediticia para comercia-
lizar bienes en un futuro muy préximo no influye en los tipos de
interés a largo plazo y, por lo tanto, no seria causa del ciclo econé-
mico. Sin embargo, los efectos a corto plazo no son independientes
de los efectos a largo plazo. Cuando los tipos a corto plazo bajan,
las inversiones a largo plazo se hacen més atractivas y se desplaza
capital hacia alli haciendo bajar artificialmente el tipo de interés ya
que los mercados de crédito estdn interconectados.

Una expansion crediticia, afirma el profesor Bagus respal-
dando las palabras de algunos gigantes intelectuales de la Escuela
Austriaca como Mises, Rothbard, Huerta de Soto o Machlup, es
tan inflacionaria como cualquier otra, si bien es cierto que limi-
tarla solo al descuento de letras reales seria un paso en la direc-
cién acertada ya que limitaria la cantidad global de la expansion
crediticia.

En el sexto y pendltimo Capitulo de Anti-Rallo, Bagus trata el
supuesto problema del descalce de plazos al que Rallo continua-
mente alude como el realmente importante. Para Rallo el tomar
préstamos a corto y prestar a largo (descalce de plazos) es el verda-
dero origen del ciclo econémico. Para Bagus, no solo es un pro-
blema, sino que, en un mercado libre, es socialmente beneficioso.

Un calce perfecto de plazos reduciria los proyectos de inversion
mas capital intensivos, y por lo tanto prolongados en el tiempo. Sin
embargo, si un empresario haciendo uso de su funcién empresa-
rial prevé un mantenimiento o un incremento del ahorro futuro de
la sociedad, podrd invertir mds a largo plazo ya que el crédito se
podrd ir renovando por la aparicién de nuevos individuos o éste
mismo. Légicamente, es perfectamente posible que este empresa-
rio falle en su prediccién, la preferencia temporal aumente y el
ahorro disminuya, pero este error individual no puede extrapo-
larse al resto de empresarios. Es decir, no induce a errores genera-
lizados como si hace la expansién crediticia, aunque sea
simplemente basada en el descuento de letras reales. “El descalce
de plazos en un mercado libre es dindmicamente eficiente.” (p.
108). El autor ilustra perfectamente lo que dice la teoria a través de
un nuevo ejemplo robinsoniano (p. 109).
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Tras el argumento anterior surge entonces la pregunta: ;Podria
ser que existiera una expansion crediticia en letras reales no pro-
blematica en el mercado libre?

En primer lugar, siguiendo al profesor Huerta de Soto, la banca
con reserva fraccionaria se basa en contratos imposibles de cum-
plir, por lo tanto, desde el punto de vista legal, la reserva fracciona-
ria es problemadtica. Esta serfa la principal diferencia de tipo
juridico.

La diferencia econémica entre el descalce de plazos y la reserva
fraccionaria es que en el primer caso la oferta monetaria no
aumenta, mientras que si lo hace en el segundo caso. “El punto
clave es que, con la expansion crediticia basada en letras reales,
nadie se abstiene de consumir y libera recursos para nuevos pro-
yectos de inversion, sino que alguien recibe un nuevo poder adqui-
sitivo en forma de medios fiduciarios recién creados. Los tipos de
interés caen por debajo del nivel que habrian alcanzado en caso
contrario.” (p. 116 — 117).

El autor termina el libro con el capitulo 7, haciendo algunas
aclaraciones sobre la teorfa monetaria de Ludwig von Mises.

En primer lugar, el autor niega lo que puede leerse entre lineas
en la critica de Rallo y es que los escritos de Mises sean una especie
de dogmas de fe que no puedan ser revisados ni criticados. En nin-
gun caso, y para ello sefiala a varios autores de la Escuela Aus-
triaca que han hecho criticas y que han construido a partir de los
cimientos que este gigante intelectual nos dejaba. Entre otros, Sel-
gin, White, Block, Barnett, Hiilsmann e incluso él mismo. Recalca,
ademds, que el propio Mises corrigié parte de su andlisis en su
obra magna, La Accién Humana, que publica 37 afios después de La
teoria del Dinero y el Crédito.

En segundo lugar, el doctor Bagus también sefiala que el profe-
sor Rallo tiene una comprension deficiente de la posiciéon de Lud-
wig von Mises en relacién con la teoria cuantitativa del dinero.
Mises fue un critico feroz de la ecuacién de cambio que defendia
Milton Friedman, sin embargo, el segundo tiende a compararlos.

En tercer lugar, otro de los problemas que aclara el profesor
Bagus es que, en contra de lo que Rallo afirma, el dinero no es un
bien de capital, sino un medio de intercambio que facilita la pro-
duccién.
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Cierra el Capitulo 7 el profesor Bagus haciendo una defensa del
teorema regresivo de Mises que también ha sido objeto de criticas
por parte del profesor Rallo, pero que atin no ha sido rebatido ni
desde el punto de vista histérico ni desde el punto de vista tedrico.

En conclusién, aunque debido al éxito medidtico del profesor
Rallo, la mayor parte de sus seguidores abracen la Teoria de la
Liquidez, espero que, si le dedican el suficiente tiempo a la lectura
del presente libro y lo hacen de forma cuidada y con una mente
abierta, acaben rechazando dicha teoria por los errores sefialados
por Bagus. Creo, sinceramente, que la claridad, la sencillez, la
l6gica y la contundencia de los argumentos que el autor aporta son
mads que suficientes para conseguirlo.

Es un libro de lectura obligada para todos los apasionados de la
teorfa monetaria austriaca. Es una maravilla ver como el doctor
Bagus aplica una y otra vez de forma precisa la metodologia de la
Escuela Austriaca de Economia para refutar una teoria que, como
anticipdbamos parafraseando al profesor Huerta de Soto, no es
nueva ni austriaca.

Por supuesto, son de agradecer todos los aportes que el profesor
Rallo ha hecho en otras ocasiones en diferentes dreas de la econo-
mia, sus reivindicaciones de la filosoffa politica liberal y, por
supuesto, su gran labor divulgativa. Sin embargo, coincido plena-
mente con las criticas que le dirige el profesor Bagus en el presente
libro. Considero que el profesor Rallo, en su tratamiento hacia el
dinero y la teoria monetaria estd dejando de lado la concepcién
subjetivista, propia de la Escuela Austriaca de Economia y alejan-
dose, de forma errénea, de esta tradicién de pensamiento.





