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I
INTRODUCCION

Ludwig von Mises mostré que existen dos clases de crédito, crédi-
to mercancia (Sachkredit) y crédito circulatorio (Zirkulationskredit), y
sefal6 a este tltimo como el origen de los ciclos de auge y recesién
que de modo recidivante azotan nuestras sociedades (Mises 1912:
296-300, 396-404). En nuestros dias Huerta de Soto, continuando!
dicha linea de trabajo, ha perfilado la distincion radical que existe
entre la institucién del depésito y las del mutuo o préstamo, y ha
mostrado como a partir de la confusion o «desdiferenciaciéon» de
ambas se vienen a generar los problemas indicados (Huerta de
Soto 1998).

Una opinion critica, sin embargo, apunta hacia otra causa que
se aduce como alternativa: el descalce de plazos en el crédito (Sel-
gin y White [1996],? Barnett y Block [2009], o también Juan Ramén
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Rallo y Francisco Capella, segtin las referencias citadas en las notas
15y 20).

El proposito del presente trabajo serd intentar caracterizar los elemen-
tos mas simples (Menger 1871: 46-47) que conforman una y otra
practica de manera diferenciada:

a) La reserva fraccionaria en el depdsito
b) El descalce de plazos en el crédito.

Para ello utilizaremos modelos sencillos que comprendan las
caracteristicas esenciales de cada actividad, y compararemos los
procesos y los efectos que se dan segtin se vengan a emplear unas
pautas u otras en su desarrollo.

II
PROPUESTA DE UN MODELO SENCILLO
DE DEPOSITO QUE AYUDA A VISUALIZAR
LOS PROCESOS Y LOS EFECTOS QUE SE DAN
AL PRACTICAR LA RESERVA FRACCIONARIA?

1. El modelo que se propone: procesos implicados
a) Pauta primera: con obligacion de custodia

Imaginemos un orfebre en un pueblo mas o menos aislado que
suele recibir en su taller con bastante regularidad el encargo de un
cliente por semana, acompafiado por el depdsito de un kilogramo
del metal correspondiente, que es trabajado conforme a los usos
del oficio, y entregado de vuelta a su propietario en la forma desea-

de medios fiduciarios por parte de depositarios distorsiona necesariamente la
estructura productiva de una sociedad.

* El modelo que desarrollo a continuacién fue presentado en el IX Congreso de
Economia Austriaca (1-2 de junio de 2016, Madrid, Instituto Juan de Mariana),
mediante mi ponencia Por qué la reserva fraccionaria no es una institucion del libre mercado.
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da al cabo de un mes (cuatro semanas), a la vez que el orfebre cobra
sus emolumentos segun la tarifa anunciada (Figura 1a).

b) Pauta sequnda: con reserva fraccionaria*

En un momento dado, ante los gastos que se le van a presentar a
causa de la boda de su hija (por ejemplo), el orfebre decide vender
dos kilogramos de metal (de entre las cantidades depositadas en su
taller, que por término medio vienen a ser cuatro encargos, con
cuatro kilogramos), con la esperanza y la intencién de que una bo-
nanza o algin ingreso extraordinario le permitird mas adelante
restituir el metal cuyo uso desvié. Dada la indistinguibilidad del
metal procedente de distintas fuentes, el orfebre procede en ade-
lante a utilizar, no el metal que cada depositante en su momento le
entrego, sino el de la persona que viene a hacer su entrega dos se-
manas después (esto es, visto de manera conjunta o agregada, des-
plaza el uso del metal en dos lugares en la cadena de encargos
[véase la Figura 1b]). En paralelo modifica su método de ejecucion
del trabajo de orfebreria, reduciendo el niimero de etapas que em-
pleaba para transformar y dar forma final a cada pieza (ademas, al
ser hombre avezado en el oficio, conseguird que, conforme vaya
poniendo en practica tal abreviacién, no se resienta en exceso la
calidad del resultado).

Por otra parte, al ir pasando el tiempo, nunca ve llegado el mo-
mento de retornar el metal, con lo que dicha rutina pasaré a con-
vertirse en su manera habitual de trabajar. E incluso también le
abandonara la sensaciéon de malestar o incomodidad que le acom-

* Esta pauta estd inspirada en un ejemplo que expuso el profesor Juan-Ramoén
Rallo en su conferencia de la jornada de clausura del II Congreso Economia y Libertad
celebrado en la sede de Universidad Catélica de Avila Santa Teresa de Jests el 8 de
noviembre de 2014. En la fila para comprar entradas para el cine un individuo pasa sin
pagar afirmando que el siguiente es el que paga «su» entrada, mientras que este,
sorprendido, paga «una» entrada pero sefiala al siguiente como si fuera también ese
siguiente quien pagaria «su» acceso, y asi sucesivamente. Todo el mundo estaria
contento hasta que llega una persona que ve que no hay nadie detrds de él en la cola.
Propongo llamar a este tipo de pautas de comportamiento, cuando consigan perdurar,
para-instituciones.
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pafiaba, llegando a pensar que él habia sido tonto por no haber se-
guido tal practica desde mucho tiempo antes, creando un riesgo
innecesario aumentado en caso de robo.

Transcurrido el enlace y su rumbosa celebracion, vemos que en
realidad «todo el mundo» esta contento (aparte de los apuros que
pasa nuestro orfebre por el ajuste del ritmo de trabajo en el taller):
la boda de su hija se celebr¢ sin estrecheces, el local de banquetes
de lujo, que estaba a punto de cerrar por falta de clientes, ha cobra-
do nueva vida, sus proveedores han cobrado facturas pendientes, y
alguno de ellos incluso ha ampliado el negocio y contratado a nue-
vo personal ante la mejora de las perspectivas. Los clientes del or-
febre, por su parte, van recibiendo «una pieza» de metal trabajado
conforme al boceto de su encargo y no se preocupan de més,’ y la
confianza en nuestro orfebre parece no resquebrajarse.

Incluso podemos pensar que ante nuevos apuros (alguna factu-
ra aun pendiente) llegard a vender un nuevo kilogramo mas de
metal. Sin embargo, debido a la premura y la intranquilidad con
que este hecho le obliga a trabajar, al poco tiempo volverd a recupe-
rar, esto es, a comprar por su cuenta otro kilogramo de metal, para
de esta manera volver a dejar el desfase de metal en el taller tiinica-
mente en dos kilogramos. Ello le permite no tener que trabajar con
tanta urgencia, y no haber de extender su jornada laboral incluso al
horario nocturno, como habia sucedido durante este dltimo perio-
do en los momentos de mas apuro, previos a reintegrar el tercer
kilogramo desviado (Fig. 1b).

En la Figura 1 mostramos graficamente el desarrollo temporal
de la actividad segtin se realice:

a) manteniendo la pauta tradicional de obligacién de custodia;
b) no manteniéndola, y pasando a utilizar una pauta de reserva
fraccionaria.

®> A pesar de que se ven desprovistos del metal durante cuatro semanas, periodo
de tiempo que viene a ser el doble del que realmente le cuesta al orfebre transformarlo
conforme a su nueva forma de trabajar.
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FIGURA 1
ESQUEMA DE LOS PATRONES DE CONDUCTA
QUE SIGUE EL ORFEBRE EN UNO Y OTRO CASO
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A partir de determinada fecha, en el pueblo de al lado se instala
un chico joven que pretende abrirse camino también como orfebre.
Aunque menos experimentado que él, la frecuencia de entrada de
clientes en el taller de nuestro orfebre se resiente, por lo cual se
siente como forzado® por haber de pasar nuevos apuros para entregar
sus trabajos en el plazo acordado. Se plantea incluso recuperar los
dos kilos de metal y volver al ritmo anterior de trabajo, pero ahora
las cosas no van tan bien y es incluso mas dificil que antes recupe-
rar la forma de trabajo tradicional (o como él la ve ahora: anticua-
da). Pero se le ocurre una idea alternativa, y gracias a sus relacio-
nes personales, consigue que el alcalde del pueblo vecino le exija al
nuevo orfebre garantias y documentacién con el fin de proteger y
asegurar a la poblacién, especialmente a los mas débiles y necesi-
tados, de un posible incumplimiento por parte del orfebre novel,
dado que no es persona asentada ni especialmente solvente. Y ante
tales dificultades afiadidas, el joven competidor abandonaré la po-
blacién y la actividad.

¢ Obsérvese como la idea de aplicacién de «fuerza» viene a ser vivida por nuestro
orfebre, a partir del momento en que comienza a practicar la reserva fraccionaria, en
sentido inverso al real.
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Tras un tiempo de calma, una tormenta de pedrisco sobre la
cosecha principal de la comarca provoca que dejen de entrar nue-
vos clientes, y a la vez dos de los depositantes en espera le solicitan
que, por favor, a ver si puede devolverles su metal, y que le pagardn
la penalizacion acordada para tal eventualidad. Con buenas pala-
bras primero, y con alguna amenaza velada después, consigue que
desistan de su solicitud. Sin embargo, cuando van llegando los pla-
zos de entrega, les solicita a sus clientes que, por favor, esperen un
poco mas de tiempo (y que «no se preocupen», que su metal estd en
buenas manos, y que en su encargo se estd esmerando especial-
mente y con ello luego valdrd més). Como transcurridas las prérro-
gas rogadas, las excusas contindan, se extiende por el pueblo el
rumor de que «algo pasa» con el orfebre (las buenas palabras, sus
llamadas a la confianza, y los muchos afios en el oficio que le ava-
lan, no consiguen acallar el rumor). E incluso se ve obligado® a adver-
tir a uno de los depositantes que haga el favor de mantener la cal-
ma, si quiere recuperar el metal, pues es la buena marcha de todo el
pueblo lo que esta en juego, y seria un mal vecino si levantara dudas
sobre su buen oficio. Sorpresivamente, el local de banquetes donde
se celebr6 la boda de su hija ha cerrado, y ha dejado en la calle a sus
trabajadores, y un montén de facturas de sus proveedores sin pa-
gar. El desempleo en el pueblo crece a unos niveles nunca antes
conocidos, arrastradas otras actividades también al cierre. Ade-
mas, dos de entre los tltimos depositantes (no necesariamente los
dos dltimos) no volveran a recuperar jaméas «su» metal.

A partir de este modelo sencillo, y sus procesos, podemos estu-
diar los efectos que se dan segun el orfebre practique una u otra
pauta (nos centraremos en la segunda).

2. Efectos (de la reserva fraccionaria) sobre los concretos
contratantes-depositantes

Al practicar el orfebre la segunda de las pautas (que ha acabado
denomindndose «reserva fraccionaria»), esta disponiendo de la
propiedad de cada concreto depositante sin su conocimiento. Esta
difuminando las sefiales o limites de lo que pertenece a cada quien,
circunstancia que estd en la base del orden espontaneo caracteris-
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tico evolutivo desarrollado por la humanidad (Shaffer 2009: boun-
daries of order). Cada concreto depositante se ve dafiado, pues au-
menta de manera muy significativa el riesgo de ver desaparecer
«su» metal debido a una circunstancia no prevista (mas alla de la
posibilidad de robo por parte de un agente externo, o la eventual
huida repentina e infundada del orfebre con el metal depositado
—circunstancias poco probables en la version tradicional de la ac-
tividad—).” Por 1iltimo, la apreciacion del error o defecto de representa-
cion de los verdaderos costes o riesgos asociados al servicio contratado,
lleva implicita que el cliente, de haberlos conocido, no lo hubiera contrata-
do.®

Aunque son dos los concretos depositantes a los cuales se les
habra escamoteado su metal, la concrecion del riesgo se vera retra-
sada en el tiempo, al entrar en juego la sucesién de plazos temporales
para realizar las respectivas «devoluciones» (al desplazarse y utili-
zarse el metal de los nuevos depositantes para «devolver» los en-
cargos de los depositantes anteriores). Tal concrecién, vista como
probabilidad de ver perdido efectiva y definitivamente «su» metal,
se ve distribuida mas o menos al azar entre todos los depositantes
del taller como un juego de suma cero: lo que gana el orfebre, lo pier-
den sus depositantes en proporcién a su nimero.

Asi, en un primer momento, la probabilidad media estadistica
para cada depositante de perder su metal serd de 2/4 (tomados en
conjunto de manera indiferenciada las cuatro personas que, en ese
momento de introduccién de la nueva pauta, tienen depositado su
metal en el taller). Pero obsérvese que, en el caso de que vayan apare-
ciendo nuevos entrantes-depositantes, y gracias a la posibilidad que se
ha abierto de desplazar metal de unos a otros, la reciente pauta de
reserva fraccionaria puede conseguir perdurar en el tiempo, lo que

7 Este dafio se hace mas patente cuando se revelan ya desde el inicio los efectos de
tal pauta: por ejemplo, por no conseguir el orfebre reducir o abreviar las fases de
ejecucion de los correspondientes trabajos (tras la boda). Entonces le vendran y se
acumulardn reclamando su metal los cuatro clientes que tienen depositado en ese
momento su metal, cuando solo existe metal para dos en el taller.

8 Esta tiltima frase (cambiando la palabra «producto» por servicio) ha sido tomada
de la Sentencia del Tribunal Supremo espafiol (sala primera de lo civil) n° 361 de fecha
12 de febrero de 2016, que recoge la jurisprudencia reciente relativa a la problematica
de la contratacién bancaria.
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va ligado a que se diluye una parte del riesgo que sufrian los depo-
sitantes iniciales, en la misma medida en que se desplaza ese ries-
go a los nuevos entrantes, pasando a ser la probabilidad media a
medio plazo de 2/100 (suponiendo que fueran un centenar los
clientes habituales del orfebre).

Aparte (y ademas) de este efecto directo sobre cada depositante,
que tiene caracter expansivo (tiende a distribuirse mas alla de cada
concreto contratante, implicando a toda la comunidad de deposi-
tantes en ese concreto taller, presentes y futuros), un efecto adicio-
nal aparece y se ve distribuido, esta vez (no entre la comunidad de
depositantes y acreedores del orfebre, sino) entre toda la sociedad
o mercado. Es el efecto que ejerce la nueva capacidad de intercam-
bio adicional (que ha surgido con la nueva préctica) sobre el proce-
so de formacion del precio del concreto mercado en el que venga a
intervenir el orfebre, bien sea como oferente, 0 como demandante

(esto ultimo sera lo més frecuente; véase a continuacién ambas po-
sibilidades).

3. Efectos mas alld de los contratantes: efectos en el proceso
de mercado derivados de la «disposicién» por parte
del orfebre de los 2 kg de metal depositados

a) Cuando el orfebre actiia como oferente en el mercado de compra-venta
del metal

Cuando el orfebre acuda como nuevo entrante oferente al mercado
de compra-venta del metal, sus valoraciones subjetivas lo situaran
probablemente en disposicién de una mayor capacidad de inter-
cambio que sus competidores a la hora de vender el metal. Conse-
cuentemente, en el proceso de ofertas preliminares, contraofertas y
pujas, previo a la determinacion del precio de mercado (Bohm-
Bawerk 1889: 203-210), ejercera un papel que llevara a que se pro-
duzcan finalmente un mayor niimero de intercambios efectivos,
con un menor precio de mercado, y también a desplazar a algunos
de los oferentes que antes conseguian intercambiar (vender) su
metal (véase Bueso [2016]: Tabla 2, excepto su subfigura 12 dltima
aqui no aplicable).
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Obsérvese que la funcion que esta ejerciendo aqui el orfebre so-
bre el proceso de mercado:

- Es la contraria® de la correspondiente a la intencién o voluntad
del verdadero titular del metal, que ha decidido retirarlo de la
circulaciéon dandole forma de escultura,

- hace parecer a la generalidad de los agentes que existiria méas
metal del que realmente existe, y

- va contra los intereses del depositante, que vera como el refe-
rente que significa el precio de mercado del metal bajara (con lo
que el metal de su propiedad en adelante tendra una expectati-
va de menor capacidad de intercambio).

Pero, ademads de estas tres circunstancias, ;qué ocurre si el me-
tal esta ejerciendo en esa sociedad la funcién de medio de cambio
generalmente aceptado (dinero)?

b) Cuando el orfebre actiia directamente como demandante

Cuando la nueva capacidad de intercambio del orfebre acttie por el
lado de la demanda llevara a que se produzcan un mayor nimero
de intercambios efectivos también, pero esta vez el precio de mer-
cado del bien por el que puje, sera mayor, y a quien se desplazara
serd a algunos de los demandantes que antes, en las condiciones de
libre mercado, conseguian intercambiar (comprar) y ahora no lo

® Aqui comienza a formarse el niicleo de desorden (y fuente del error sobre la
percepcion de las condiciones reales del mercado) cuyos efectos no son percibidos
inicialmente, pero mas tarde se manifestarin como lo que son (desajustes
descoordinadores), por lo que muchos de ellos habran de revertir. Obsérvese que el
incremento de precios en este mercado de caballos no ird acompafiado de la
correspondiente disminucién de precio en otros mercados, como ocurriria en el caso
de un préstamo o de una donacién (donde el actual depositante si que habria realmente
entregado y renunciado a su capacidad de disposicion sobre el metal).

También observamos que existe un claro conflicto de intereses en la persona de un
depositario que acttie a su vez en el mercado de compra-venta del concreto material
que se ha depositado en su taller, salvo que diferencie muy bien la procedencia y el
destino de cada concreta unidad de bien.
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lograran. La siguiente Figura 2 ilustra un ejemplo concreto de este
segundo caso.

FIGURA 2
EFECTO DE LA DISPOSICION DE LOS DOS KG DE METAL
DEPOSITADOS SOBRE EL PROCESO DE FORMACION DEL PRECIO,
CUANDO EL ORFEBRE ACTUA POR EL LADO DE LA DEMANDA,
SIGUIENDO EL CLASICO EJEMPLO
DEL MERCADO DE COMPRA-VENTA
DE CABALLOS DE BOHM-BAWERK (1889: 203 [105])

‘Valoraciones méiximas de un caballo por
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Representamos gréaficamente la dltima fase previa a los efecti-
vos intercambios, resultante del proceso de interacciéon. La Tabla re-
presenta las valoraciones tope de cada actor, segtin se indica en
dicho ejemplo, por debajo o por encima de las cuales estaria dis-
puesto a intercambiar. Las respectivas gréaficas muestran que:

a) En condiciones de libre mercado se vendrian a intercambiar 5
caballos (Ba-Be y Aa-Ae resultaran incluidos) a un precio de
mercado que vendria a estar en el intervalo entre 210 y 215 $.
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b) Cuando el orfebre que practica reserva fraccionaria puja por
dos caballos, se vendrian a intercambiar 6 caballos (Ba-Bf y Aa-
Ad + 2 Orf) con un precio de mercado que resultard ahora més
elevado, en el intervalo entre 220-240 $ (precio més elevado que
vendrdn a pagar todos los compradores). El demandante Ae,
ademas, quedara excluido (desplazado de su posiciéon de com-
prador marginal), se volverd a casa sin un caballo.

En resumen, como consecuencia de la nueva préctica resultan
beneficiados: el propio orfebre (que disfruta de un privilegio exor-
bitante prohibido a los demaés), el vendedor de caballos Bf (que an-
tes no conseguia vender su caballo), y también el resto de vendedo-
res, al aumentar el precio de mercado. Resultan dafiados: quienes
vienen a comprar caballos, pues han tenido que pagar un precio
mayor, y también especialmente el demandante Ae que ha queda-
do excluido.

En cuanto a los efectos generales, todos los usuarios del dinero-
metal de esa sociedad resultarin dafiados, por una triple via: por las
distorsiones en la «estructura» de precios relativos, engafiados
también sobre cuales son las tendencias generales del mercado, y a
través de una disminucién de la capacidad adquisitiva de su dine-
ro. Dado que el dinero y los incrementos en su oferta vienen a
constituir un juego de suma cero de caracter funcional (Mises 1912:
379; Bueso 2015: 160-161), el incremento en la capacidad adquisitiva
del orfebre se vendrd a redistribuir, como una pérdida adquisitiva,
de manera mds o menos al azar, entre todos los usuarios de ese di-
nero en una serie de pasos sucesivos adicionales en el mercado.
Esto es, los costes monetarios de esa nueva pauta de trabajo se so-
cializardn, en paralelo a como se privatizan los beneficios especial-
mente en la persona del «orfebre». Estamos pues ante una pauta
coactiva (aunque a primera vista pudiera parecer que solo existen
interacciones voluntarias).

Téngase en cuenta que el «dafo» cuantitativo y de exclusion ini-
cialmente producido a concretas personas (esto es, los concretos
demandantes que se ven desplazados de sus respectivos mercados,
y quienes se ven obligados a pagar precios mas elevados) no ven-
dra a ser compensado por los nuevos efectos que se producirian (en
la direccién contraria) en el supuesto de que nuestro orfebre deci-
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diera mas adelante volver a comprar dos kilogramos de metal para
reintegrarlos a su taller, pues esos nuevos efectos recaerian ahora,
en ese segundo momento posterior en el tiempo, sobre personas
diferentes (con lo cual aquellas concretas personas iniciales dafa-
das seguirdn resultando dafiadas [Mises 1912: 160-162, 237-242]).

Siempre aparecen personas dafiadas, muchos de ellos terceros,"
luego todo ello nos revela, también ahora por sus efectos sobre el
proceso de mercado (la otra cara de lo que ocurre dentro del taller),
que estamos ante una actuaciéon que no respeta a cada persona, sus
posesiones y su autonomia, que es lo que se exige en un verdadero
mercado libre.

4. Su contabilizacién

En el oficio del orfebre tradicional, son dos cosas diferentes y se
lleva o llevarfan cada una por separado, la llevanza de un libro o
registro de los depésitos conforme se van realizando, y devolvien-
do, en sus respectivas fechas, por un lado, lo cual es relativamente
sencillo, y por otro lado, la llevanza de la contabilidad del propio
negocio o actividad de orfebreria. A ningtn orfebre tradicional se
le hubiera ocurrido apuntar en el balance de su actividad el metal
que le ha sido confiado en depésito (todos los agentes tenian claro
que nadie estaba donando ni prestando nada a nadie)."

Nuestro orfebre «poco escrupuloso», sin embargo, como modo
de disimular su poco ortodoxa conducta, pasaria a incorporar lo de-
positado por sus clientes en su propio balance, como un activo adi-
cional de su negocio,"” por un lado, y como un crédito que debe

1 Lo que nos revela que estamos ante un juego con resta (Bueso 2015: 151, 157, 161-
163) institucionalizado, con efectos disruptivos y descoordinadores. En concreto, la
reserva fraccionaria se comporta a modo de vértice o maquina bi-funcional, que por
un lado extrae y concentra bienes hacia los detentadores de esa funcién emergida
extrafa al libre mercado (en este caso, nuestro orfebre sui géneris, a la vez que otros
agentes también resultan beneficiados secundariamente por su relacién con el mismo,
como el vendedor Bf del ejemplo), a costa de los demds, la generalidad de las personas.

' Por eso en el derecho romano, y en otras tradiciones juridicas, emergieron como
dos instituciones separadas, que no tenian nada que ver la una con la otra, el depésito
por un lado, y el préstamo por otra.

12 Noétese que de esta manera un mismo bien pasa a aparecer como Activo en los
balances contables de dos personas diferentes; esto es, a duplicarse. Fue Bchm-Bawerk
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devolver en un futuro, por el otro. Con ello, el beneficio empresa-
rial estimado de su actividad vendra a depender en gran medida
de cudl sea el porcentaje del metal de sus clientes que «decide ele-
gir» que ha pasado a ser de su disponibilidad (esto es, de su pro-
piedad, esas 2/4 o 3/4 partes de nuestro ejemplo; asi, los hinchados
beneficios estimados se convertiran, ademas, en un acordedn, se-
gun varie ese porcentaje elegido). Notese que ahora el principal
negocio deja de ser la orfebreria, y pasa a serlo esa actividad o ca-
pacidad de duplicar o apropiarse de la disponibilidad del metal de
sus clientes, como un privilegio que no pueden realizar las demds
personas (pues ademds de ir contra la ley material, no se encuen-
tran en situacién de poder acometerlo, por no ejercer la funcion de
depositarios de los bienes de los demas).

5. Otro efecto transcendente: los agentes implicados se ven
fuertemente inducidos o impulsados a practicar coacciéon
sobre terceros

Como hemos visto en el modelo, la sostenibilidad del nuevo esque-
ma practicado por el orfebre ocasiona una tremenda dependencia
del ritmo de entrada de nuevos clientes (a diferencia de la pauta
tradicional de trabajo, que se amolda a las diferentes circunstan-
cias). Ello lleva necesariamente a que se generen, en respuesta a las
oscilaciones naturales del ritmo de entrada de nuevos clientes, dos
urgencias o necesidades imperiosas por las que «el orfebre» (que se
juega en ello su propia supervivencia, y en las que las personas que

en Whether legal rights and relationships are economic goods (Bohm-Bawerk 1881: 134-137)
quien demostré que una promesa no es un bien econémico (de hecho no es un bien, no
es un bien diferente; cuestion que se sitiia en el centro de los problemas debatidos), y
apunt6 al cimulo de errores conceptuales relacionados con esta consideracién
duplicada de unos mismos bienes econdmicos. A raiz de dicho estudio se propone
(Bueso 2015: 149, 168) que la integracién del principio de propiedad requiere que se
defina con claridad y que cada parte sea consciente de lo que de verdad se esta
intercambiando por cada parte en cada concreto contrato, que podra ser:

a) un bien presente se intercambia por otro bien presente
b) un bien presente se intercambia por una promesa (crédito mercancia)
c) lo que se intercambian son promesas.
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se han visto implicadas en el esquema «empujaran» también en esa
misma direccién) se ve fuertemente inducido a utilizar medios
coactivos frente a terceros en la direccién de:

a) cerrar o restringir coactivamente la competencia en su propia
actividad, en tanto que la misma abriria nuevas alternativas u
opciones a sus eventuales clientes (téngase en cuenta que la po-
sibilidad de conseguir los mismos resultados por medios no
coactivos es muy remota, ya que el sector, por los elevados be-
neficios que esa nueva préactica o funcién genera, se convierte en
especialmente atractivo)

b) conseguir «<nuevos entrantes» en el esquema, lo que aboca a uti-
lizar medios coactivos también para integrar nuevos bienes de
terceras personas (para poder asi utilizarlos para satisfacer los
contratos previos incumplidos), bien sean nuevos depdsitos, u
otros.

Esta escalada coactiva resulta ser tipica de las intervenciones
coactivas en el mercado (Bueso 2016). Luego proponemos que la
reserva fraccionaria es una pauta o para-institucion coactiva, no solo
desde el momento en que se produzcan estas reacciones inducidas
(tras revelarse los efectos, la insostenibilidad del esquema), sino
«desde el inicio», cuando se comenz¢ a practicar la misma, cuando
el orfebre se apropio del metal de sus depositantes.

6. Conclusiones del modelo de depésito

Este sencillo modelo de depdsito nos ayuda a visualizar los proce-
sos que se desencadenan segun el depositario acttia siguiendo una
u otra pauta o regla de conducta. A partir de los efectos descubier-
tos (tanto entre contratantes, como por la externalizacion de costes
que de varias maneras se produce), llegamos a la conclusién que la
practica de la reserva fraccionaria no respeta lo que se exige en un
verdadero mercado libre. Y es que se externalizan costes por parte
del orfebre, al concreto depositante cuyo metal se ha visto implica-
do en su «olvido» inicial de la pauta tradicional, en un primer mo-
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mento, y a continuacion hacia el conjunto de depositantes de ese
concreto periodo. Y mas adelante, en un tercer momento, en suce-
sivas etapas, desde los depositantes de un determinado periodo
hacia los del siguiente que le sucede en el tiempo. Y paralelamente,
a través del proceso de mercado, a toda la sociedad.

Esta recurrente externalizacion de costes genera una extremada
dependencia del esquema hacia la entrada de nuevos depositantes
(requiere una constancia casi absoluta en el ritmo de entrada, o
bien un incremento continuado, de nuevos clientes), lo que hace a
la reserva fraccionaria una politica no sostenible en el tiempo a
medio o largo plazo. El incremento de beneficios extraordinarios
que tal practica produce atraera a dicho campo a nuevos orfebres
competidores, lo que conduce a una disminucién en la entrada de
nuevos depoésitos en los talleres de los orfebres instalados, lo que
provocara de manera inexorable la quiebra de dicho esquema... sal-
vo que se venga a aplicar nueva coaccién, por ejemplo cerrando
coactivamente la entrada a nuevos orfebres, o incluso disminuyen-
do (o fusionando) el nimero de los ya existentes: monopolio coac-
tivo (segin fue redefinido por Rothbard [1962: 654-658])."

Lo descubierto en nuestro modelo es aplicable igualmente a la
emision por parte del depositario de pseudo-certificados (o prome-
sas extranumerarias), mas all4, o aparte, de la cantidad de material
que realmente se ha depositado en su taller, en la medida en que
los mismos circulen como si fueran «bienes», debido a la especial cre-
dibilidad que tienen por provenir de un depositario. Y téngase en
cuenta ademads que, cuando el metal esta ejerciendo la funcién de
medio de cambio, desaparece incluso ese limite material que supo-
ne la necesidad de abreviar las fases para transformar el metal (en
el oficio de orfebreria), pues tales medios actian como sustitutos
monetarios perfectos y ejercen su arrogada funcién monetaria'* sin

13 También se estd excluyendo a los aspirantes a ejercer de orfebres estrictos (que
no tendrian intencién de hacer uso de esa nueva practica de reserva fraccionaria), a los
que se les cierra igualmente la puerta. Pero téngase en cuenta que existe dafio a
terceros no solamente desde que se levantan esas barreras de entrada coactivas (tras
revelarse los efectos, la insostenibilidad del esquema), sino desde el inicio (aunque no
sean conscientes de ello quienes resultan afectados).

4 Obsérvese que la tipica neutralidad de las instituciones espontdneas de Menger
(1871: 257-261) en relacién a todos y cada uno de los agentes, desaparece en la institu-
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necesidad de venir a reclamarse en ningtin momento su redenciéon
(Mises 1912: 300-304, 355-359). Se abre asi la posibilidad de expan-
dir los medios de pago en el corto plazo «sin limite» ninguno (pro-
longando sus efectos descoordinadores).

111
PROPUESTA DE UN MODELO SENCILLO
TAMBIEN PARA EL CREDITO, QUE PERMITA
PERCIBIR LO QUE OCURRE CUANDO SE PRACTICA
CON DESCALCE DE PLAZOS

Supongamos ahora para el caso del crédito,"” que en su isla Viernes
tiene una cantidad determinada de moras ahorradas, y conviene
con Robinson prestarselas por un plazo de diez dias, quien a su
vez tiene un proyecto de inversion (pongamos, siguiendo el ejem-
plo clasico, que el mismo consiste en la construccién de una vara
de madera que considera que le permitira alcanzar y recoger mo-
ras con mayor eficiencia en el futuro) cuyo proceso de fabricacién
ha estimado que se vendra a prolongar durante veinte dias. Se pro-
duce un descalce de plazos entre el crédito obtenido (diez dias) y el
proyecto que Crusoe va a emprender (veinte dias).

Cabe suponer que la perspicacia empresarial de Robinson ha-
bra aventurado que tras esos diez dias o bien Viernes o bien algtin
otro nuevo entrante habrd ahorrado (y ademas tendra la voluntad
de prestarselas) una nueva cantidad semejante de moras, con lo
cual el nuevo préstamo negociable le permitird subsistir hasta po-
der finalizar su proyecto. Pero no existe certidumbre de que tal
hecho ocurrird, pues dependerd de circunstancias y voluntades
ajenas al propio Crusoe. Luego existe el riesgo de que transcurri-
dos los diez dias se le agoten las provisiones con su vara sin termi-

cién dinero a partir del preciso momento en que las promesas de un determinado
agente pasan a arrogarse tal funcion.

15 Este modelo es un desarrollo del apuntado por el profesor Philipp Bagus en el
interesante debate sobre esta cuestion que realiz6 con Juan Ramén Rallo en la
conferencia de European Students for Liberty que se celebré en Madrid el 25 de octubre
de 2014 (minutos 35-40; https://www.youtube.com/watch?v=YshZ]JMxIZe8, accesible
en YouTube). Véase también Bagus et al (2010 y 2016).
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nar, abocandole a tener que abandonar su proyecto frustrado, de-
biendo retornar a su pauta de recogida diaria de moras para poder
subsistir en el dia a dia (aparte de dejar incumplida su promesa de
devolverle las moras a Viernes).

Al igual que en el crédito que no descalza plazos, en tanto Cru-
soe no ocultara su situacién, no vemos nada contrario al libre mer-
cado (entendido como respeto a cada persona, sus bienes y su au-
tonomia) en ninguna de las opciones presentadas. Si que seria
contrario al libre mercado que transcurridos los diez dias Robin-
son se tomara para si mismo «la libertad» (entre comillas) de agre-
dir a Viernes y quitarle, o «tomar» prestadas, las moras de las que
este pudiera disponer, por ejemplo.

Es cierto que al aumentar el crédito se favorece el emprendi-
miento de procesos de produccién a més largo plazo, y que este
auge u optimismo puede devenir frustrado, especialmente cuando
se da el descalce de plazos. Pero ello entra dentro de la incertidum-
bre implicita en cualquier actividad empresarial. Si se integra el
principio de propiedad en las respectivas actividades e intercam-
bios (en este concreto caso de crédito, lo que se esta entregando a
cambio de disponer de los bienes reales —moras— de Viernes es
una promesa por parte de Crusoe), los dafios derivados del incum-
plimiento de la promesa por parte del prestatario, quedan estricta-
mente entre las partes contratantes. A nadie se le puede obligar a
entregar lo que no tiene. A nadie se le puede obligar a prestar sus
bienes, en un mercado libre. Esto es, por ninguna de las dos partes
se estd aplicando violencia o coaccién a terceros no contratantes ni
a nadie. La frustracién de las expectativas'® es una eventualidad
posible (que no deja de estar) implicita en el libre mercado.

16 Cuando los autores de la Escuela Austriaca hablan de expansion «artificial», ese
término no se refiere a la que va seguida de esta frustracion de expectativas «natural»
cuando algunos agentes o un concreto grupo yerran en sus expectativas, pues en un
mercado libre las oportunidades de beneficio hacen que los errores no estén
correlacionados. Lo hacen en referencia a la frustracién general derivada de un error
colectivo y sistemdtico («todos» en la misma direccién), caracteristico de una
intervencion coactiva interfiriendo en la economia (Bagus et al 2016). Dicho error se
desvela pasado un tiempo después de que algtin concreto agente haya estado actuando
en el mercado sistematicamente en sustitucién de los agentes realmente titulares de
unos bienes que luego resulta que no solo no estan alli, ni son de su titularidad (y que



306 JORGE BUESO MERINO

Por otro lado, no existe ningtin motivo especial por el que de-
bieran acumularse en un momento temporal determinado los ven-
cimientos de ninguna eventual serie de estos préstamos con sus
plazos descalzados. Luego, aunque una parte de sus efectos (el
probable incumplimiento de su obligacién o promesa por parte de
quien recibe las moras por uno u otro titulo) pudiera parecer simi-
lar, la naturaleza de ambos procesos (descalce de plazos, y reserva
fraccionaria) es radicalmente distinta.

Veamos ahora en un contexto similar qué sucede con la reserva
fraccionaria. Imaginemos que alguno de los dos se dedicara a
guardar las moras de ambos (en tanto deciden consumirlas). El
registro de las moras que cada uno entrega seria una préactica nor-
mal. La «circulacién» de los registros también podria serlo (seria
una préctica no inflacionaria, en la medida en que los correspon-
dientes registros se correspondieran con la realidad; esto es, en
tanto sean realmente titulos de propiedad o certificados de dep6si-
to). Pero no ocurrird lo mismo a partir del preciso momento en que
el depositario emita falsos «certificados» de depdsito més alla de
las moras que se le hubieren entregado (por mucho que el mismo
quiera considerarlas «promesas»). Su emisién induce a sus conciu-
dadanos a creer o figurarse que existen mas moras disponibles de
las realmente existentes, y en consecuencia a trabajar, o tomarse
unas vacaciones, o emprender proyectos de inversion de acuerdo
con esa informacién. Proyectos que devendran frustrados cuando
se revele la realidad y haya que echar mano a las (supuestas) moras
para alimentarse (porque con «promesas» uno no puede hacerlo).
No estamos hablando de meras expectativas frustradas: no le hara
mucha gracia la situacién a aquel que entreg6 moras y ahora le di-
cen que no estan (porque se las ha comido el otro, el depositario).”

Y es que no es lo mismo ser el propietario de un bien que el
acreedor de una promesa (por muy garantizada que la misma se
presente, o muy solvente parezca ser el promitente). Lo que hay en

lo que ese agente en realidad ofrecia eran solo «promesas»), sino que no existen en
ningtn lugar (véase el apartado II-3a y la anterior nota 12).

7 Precisamente lo que caracteriza a la situacién de hecho que esta detrds de la
institucion del depdsito viene a ser que no se transfiere la disponibilidad o propiedad
de la cosa entregada «en depésito» (Huerta de Soto 1998: 23, 110-112, 126-128).
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la base de una crisis derivada de descalces de plazos serian meros
incumplimientos de promesas, que quedan entre las partes porque
es una eventualidad que los mismos han asumido. Mientras que
detras de la reserva fraccionaria lo que existe son «propietarios» o
titulares de bienes que vienen a darse cuenta «con retraso» de que
«sus» bienes han desaparecido, les han sido escamoteados, debido
a la (supuesta) duplicacién de bienes, o efectiva «des-diferencia-
cién» de qué es lo que pertenece a cada quien, denunciada o sefia-
lada por Bohm-Bawerk (véase la nota 12).

Luego podemos llegar a la conclusién de que el descalce de pla-
zos (entre particulares) si es una préctica del libre mercado, a dife-
rencia de la reserva fraccionaria en el depésito, si bien no es proba-
ble que alcance una gran extension préctica.

v
COMO LLEGA EL DESCALCE DE PLAZOS
A SER UNA PRACTICA HABITUAL

Parece l6gico pensar que el descalce de plazos tinicamente podria
llegar a ser una practica habitual en situaciones donde la curva de
tipos de interés mostrara un incremento muy marcado en relacién
a un mayor plazo del préstamo. En otro caso apenas tiene sentido.
Asi, en nuestro modelo de Viernes y Crusoe no parece razonable
que el plazo acordado sea de diez dias, sabiendo Crusoe que no
terminard la vara en menos de veinte, y viendo Viernes que Crusoe
no estard en disposicién de «devolverlas» (esto es, entregar otras
tantas de la misma calidad que las que recibi6 en préstamo —tan-
tumdem—) de ninguna de las maneras en tan solo diez dias. Y si no
llegan a un acuerdo para prestarlas con ese plazo mas largo, proba-
blemente no se producird ningin préstamo. ;Cémo resulta enton-
ces que tal practica tiene tan gran prevalencia en la actualidad?
En nuestros dias los Bancos Centrales intervienen presionando
a la baja los tipos de interés a corto plazo (pues son los tinicos o los
mas faciles de modificar a la baja, pues a largo plazo hay otros fac-
tores que no pueden controlar: riesgo de inflacién, riesgo de liqui-
dez, riesgo de impago...). Resultado de dicha intervencién se pro-
duce un diferencial enorme entre los tipos a corto y a largo plazo.
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Y asi les ponen en bandeja a las Entidades de Crédito (cuyo nime-
ro estd limitado en tanto que monopolio, regalia gubernamental o
privilegio, para poder acceder a dichas «facilidades») un negocio
muy lucrativo (el negocio «de su vida»): endeudarse a corto y fi-
nanciar a largo plazo, refinanciando constantemente sus posiciones.'

Solo en circunstancias como las descritas una practica como el
descalce de plazos podré llegar a aparecer en forma de fenémeno
masivo, en tanto que elemento accesorio integrado dentro de una
cadena de privilegios coactivos,” que habran aparecido como for-
ma de favorecer y colaborar con dichos monopolios.

\Y%
CONCLUSIONES

A partir de los modelos correspondientes, hemos mostrado como
la practica del descalce de plazos en el crédito, aunque se aventura
problematica, en si misma no tiene efectos sistémicos negativos: los
efectos quedan entre los concretos contratantes, no se externalizan
costes a nadie (o, expresado en otros términos: nadie ha iniciado la
violencia o la coaccién contra ninguna persona, sus posesiones o
su autonomia). Y lo mismo ocurre cuando el orfebre sigue la pauta
tradicional en el deposito, no se difuminan las sefiales o los limites
de lo que le pertenece a cada quien, y cada persona obtiene lo que

8 Véase la conferencia de Miguel-Angel Alonso el 3 de marzo de 2015 en la 5°
sesion del curso Repensar la Economia; mds alld del homo-economicus en la Universidad
Complutense de Madrid, especialmente los minutos 63 a 66 (https://www.youtube.
com/watch?v=NURzCQ1rUg8, accesible en YouTube). Y Alonso et al (2011) para una
visién integral de las diferentes teorias sobre el ciclo econdmico.

Por su parte, Ricardo Dias de Sousa en su ponencia Descalce de plazos y reserva
fraccionaria dentro de la Teoria Austriaca presentada el 27 de mayo de 2015 en el VIII
Congreso de Economia Autriaca organizado por el Instituto Juan de Mariana (https://
www.youtube.com/watch?v=pxhE1Ot1RsY, accesible en YouTube), en los minutos 13 a
17 explicé por qué Mises se centré solo en el fendmeno «de base», la reserva fraccionaria
(olvidandose por un lado del banco central y por otro de los bancos de inversion, que
eran los que mayormente descalzaban plazos en aquellas fechas).

19 Véase el comentario de Philipp Bagus en el minuto 36-37 del debate sefialado en
la anterior nota 15, indicando que en el descalce de plazos no existe problema de
descoordinacion interpersonal, sino que los problemas vienen a partir del
intervencionismo estatal y las garantias coactivas; y también Bagus (2010).
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acuerda voluntariamente con sus contrapartes, salvo incumpli-
mientos puntuales. No ocurre lo mismo, sin embargo, cuando el
orfebre practica reserva fraccionaria, donde desde el inicio se estan
desalineando beneficios y costes y externalizando costes a terceras
personas.

A veces los partidarios de la reserva fraccionaria arguyen que,
en realidad, no estariamos ante un depdsito sino ante un «contrato
tacito» de préstamo «a la vista» (sin plazo).*® Quienes esto defien-
den estan admitiendo, entre otras cosas, que lo que afecta y acarrea
costes a tres 0 mds personas sea decidido solo por dos de ellas (que
realizarian «su contrato» a costa o en perjuicio de esos terceros a
quienes ni siquiera les dan voz). Y es que aqui, cuando el deposita-
rio practica reserva fraccionaria, se estdn externalizando costes a
tres niveles:

a) desde el depositario a cada concreto depositante, y desde estos
hacia la comunidad de depositantes, presentes y futuros

b) a los eventuales aspirantes a orfebres, a los que dificilmente se
les permitira trabajar

¢) alaciudadania en general, a través del proceso de formacion de
precios.

También apuntamos en este trabajo hacia otros dafios y distor-
siones que se producen a nivel microeconémico, de manera comple-
mentaria a los ya sefialados por Huerta de Soto (1998: 535-542).%!
Por un lado, mediante la Figura 2b he intentado mostrar que en el
especifico proceso de formacién de precios del mercado en que
participe el orfebre, también son concretas las personas, terceros,

% Véase, por ejemplo, «La banca con reserva fraccionaria», por Francisco Capella,
en diversas paginas web.

2 Quien con la serie de gréficos VIII-1 a 4 demuestra que la estructura productiva
de la sociedad (por sectores, de menos a mas alejados del consumo final, dentro del
tridngulo hayekiano) se ve necesariamente distorsionada por la aparicion de medios
fiduciarios en el crédito, alejindose de los deseos y necesidades de la sociedad,
implicando dolorosos reajustes. También muestra Huerta de Soto (1998: 515) que
incluso en el caso de que dichos medios fiduciarios fueran exclusivamente destinados
a la compra (directa) de bienes de consumo, se producird una descoordinacién
intratemporal, al tender a generar una estructura productiva que a nivel horizontal no
coincidira con las que desean mantener a medio y largo plazo los consumidores.
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quienes sufren un dafo por la disposicion por su parte del metal
depositado (o por la creacién, y uso, de medios fiduciarios); y que
dicho dafio, no revierte. Y por otro lado, hemos encontrado el ori-
gen de las reacciones desequilibradoras (que més adelante se reve-
laran insostenibles e incompatibles con las verdaderas valoracio-
nes de las personas) en los primeros pasos en que acttia el orfebre
con esa capacidad de intercambio «nueva» descubierta (a la que no
ha renunciado su titular), donde existe un claro conflicto de intere-
ses, junto a un redireccionamiento en sentido opuesto al que segui-
ria el mecanismo auto-equilibrador de los precios, segtin las canti-
dades realmente disponibles y las preferencias demostradas por
los titulares de los concretos bienes (de existir). Por otra parte, tam-
poco a Viernes le hara mucha gracia cuando vaya a recuperar sus
moras, las que deposito, y las mismas no estén y no tenga qué co-
mer (porque se las habra comido Robinson). O cuando le digan que
€l no puede ejercer de orfebre (con esa misma pauta).”

Por todo lo expuesto, la principal conclusién o idea-fuerza de
este estudio sobre la reserva fraccionaria en el depésito (salvo opi-
nién mejor fundada), viene a ser que la extrema dependencia de la
entrada de nuevos depositantes, unido al efecto llamada del incre-
mento en beneficios extraordinarios o «artificiales» que dicha
practica genera (que en un mercado libre comportard la «entrada»
de nuevos orfebres, lo cual ha de provocar necesariamente que de-
caiga el ritmo de entradas de nuevos depdsitos en los talleres de los
depositarios ya instalados, ritmo que es vital para mantener la base
metalica del taller y evitar la alternativa de la quiebra), aboca a
acabar generando un monopolio con barreras de entrada coactivas.
Y que esta situacién recurrird, y con ella la «necesidad» de aplicar
nuevas formas de coaccién.

Luego la practica de reserva fraccionaria constituye un ntcleo
coactivo, con efectos difuminadores de los limites del principio de
propiedad, que a su vez retrasa en el tiempo la percepcién de la
correspondiente externalizacién de costes (origen de su manifesta-

2 Lo que revela que estamos ante un privilegio. Obsérvese que si una determinada
sociedad «legisla» haciendo legal (formalmente) dicha practica, los efectos relatados se
seguiran produciendo igualmente. Y lo mismo ocurrird cuando sea el sistema judical
el que no acttie eficazmente cortando tal tipo de practicas.
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cién temporal como un auge econémico artificial inicial seguido
por una posterior recesion, y causa ultima de tales procesos ciclicos
cuando son estudiados desde sus elementos mds simples [Bueso 2015:
167-171]). Es una politica no sostenible en el tiempo, y supone un
«atractor» para la aplicaciéon de nueva coaccién, lo que ocurrird es-
pecialmente cuando se vengan a manifestar esos costes inicialmen-
te no percibidos. En aras a su continuidad, se introducirdn entonces
barreras de entrada, junto con fusiones obligadas o inducidas para
los orfebres ya instalados, buscando una disminucién del niimero
de agentes a los que se les permite tal practica. También «llamara» a
la aplicacion de (tendiendo ella misma a generar, o a alinearse con)
otras reglas o para-instituciones también coactivas.®

Por otra parte, el crédito con descalce de plazos, aunque en si
mismo no es una practica coactiva (no deja de tener naturaleza
coordinadora interpersonal en tanto se practique integrando el
principio de propiedad, segiin hemos visto en el modelo de la
isla), cuando aparezca acompafando a otras préacticas que si que
son coactivas (como la reserva fraccionaria, los monopolios o el
dinero-fiat), coadyuvard a «retrasar» en el tiempo la percepcion
del dafio o el desplazamiento de costes asociado a tales practicas.*

% Asi, en palabras de Guido Hiilsmann, nuestro orfebre, tras la boda de su hija, se
ha convertido en un political entrepreneur [which] «tests the market to discover how far
he can goin violating property rights without encountering resistance. Each uncovered
ticket that he can bring into circulation, each new institution that fosters the continuing
circulation of uncovered tickets, is a further political discovery» (Hiilsmann 2003: 419,
y su nota 14). Estos descubrimientos politicos integrados en esa escalada coactiva
(bancos centrales prestamistas de titima instancia primero, introduccién del dinero-
fiat después, y luego ese mismo banco central gestionando la introduccién en el dia a
dia de la nueva base monetaria mediante préstamos a cortoplazo al grupo de agentes
privilegiados) seran las causas cuya externalizacion de costes y efectos dafosos y
descoordinadores, enmascarada y retrasada en el tiempo su percepcion (via descalce de
plazos —ver a continuacién—, junto a otras), se manifestardn acumulados de manera
retardada (Baeriswyl 2015; Davidson 2014 y 2015).

% FEl crédito circulatorio vendria a estar constituido por un mero intercambio de
promesas. Sin embargo, el receptor, llegado el dia, debera «devolver» (y pagar intereses
en forma de) verdadero metal. Y si ademas le toca «devolverlo» ya entrado el periodo
de recesién, con su deflacién de precios asociada a la desaparicién de gran parte de las
anotaciones pareadas en los balances de tales agentes privilegiados (que estaban
ejerciendo la funcién de dinero «en sentido amplio» e inflando los precios [Carroll
1859; Mises 1912]), entonces se ve con mayor crudeza los efectos de este esquema
monopolistico, pues el dafio se concentra parcialmente en su persona (en vez de
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Asi, posibilitando ese retraso en la percepcién del dafo-costes,
consigue alargar o prolongar en el tiempo el auge «artificial» (y
con ello también aumenta la descoordinacién entre los agentes).
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