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1
INTRODUCCIÓN

En su obra Una crítica a la teoría monetaria de Mises Juan Ramón 
Rallo (2019) critica la teoría monetaria de Mises desarrollada 
en  La teoría del dinero y del crédito (Mises 1997). Rallo dedica su 
libro a Antal Fekete a quien felicita por haber hecho avanzar 
la teoría monetaria austriaca (2019, p. 7). Antal Fekete era un 
extravagante personaje. El profesor de matemáticas y estadística 
de origen húngaro apoyó al patrón oro e intentó desarrollar su 
teoría particular del capital, dinero, interés y de la banca.

En esta contribución queremos mostrar que Rallo y Fekete 
no avanzan la teoría monetaria austriaca, sino que defi enden 
una variante idiosincrásica de la escuela bancaria. 

Damos apoyo a la afi rmación de Huerta de Soto (2014, 
p. 235) de que la teoría neo-bancaria de Rallo no es nueva ni 
austriaca. Demostraremos que el enfoque de la escuela neo-
bancaria adolece de los mismos defectos que la escuela bancaria 
tradicional, sobre todo por no tener en cuenta la teoría del capital 
(Huerta de Soto 2014). 

Para tratar las cuestiones pertinentes, tenemos que volver 
a algunos fundamentos o elementos esenciales de la teoría 
económica y desarrollarlos. Tocaremos la naturaleza del 
dinero, el dinero ideal, el ahorro real, la demanda de dinero, 
la caída de los precios, qué refl eja el tipo de interés y cómo se 
determina, etc.
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En la segunda sección, presentaremos la teoría de Rallo 
como una variante de la escuela bancaria clásica. En la siguiente 
sección, analizaremos las razones que presenta Rallo a favor 
de una oferta monetaria elástica, nos preguntaremos qué es un 
dinero ideal y si la defl ación de precios es un problema. En la 
cuarta sección, presentamos las críticas clásicas a la Doctrina de 
las Letras Reales, que en cierta medida también son aplicables 
a la teoría bancaria de Rallo. A continuación, en nuestra sección 
principal, presentamos una crítica austriaca a la teoría de Rallo 
que demuestra como su sistema es propenso a causar ciclos 
económicos. En este contexto, destacamos el papel del ahorro 
real en las inversiones y revisamos la esencia de los medios 
fi duciarios. En la sexta sección, mostramos que, contra Rallo, 
el descalce de plazos no es la causa última y genuina del ciclo 
económico y no tiene que ser desestabilizador, sino que puede 
ser dinámicamente efi ciente. 
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2
EL ENFOQUE 

DE LA ESCUELA NEO-BANCARIA:
UNA BREVE VISIÓN GENERAL

La justifi cación económica de la banca con reserva fraccionaria 
proporcionada por la escuela bancaria radica en los supuestos 
problemas que provocaría un aumento de la demanda de dinero 
con una oferta monetaria rígida. Estos problemas, que se discutirán 
en detalle más adelante, implican fricciones debidas a la rigidez de 
los precios o a los costes de los recursos derivados de la producción 
de dinero en sentido estricto. 

Rallo (2019) coincide con la escuela bancaria. También encuentra 
problemas con una oferta monetaria inelástica cuando aumenta 
la demanda de dinero y ve la solución en la banca con reserva 
fraccionaria siguiendo la tradición de la escuela bancaria. Sin 
embargo, el enfoque de la escuela bancaria de Rallo es de un tipo 
único o especial. 

La versión idiosincrásica de la escuela bancaria de Rallo combina 
varios enfoques e ideas: En primer lugar, está la «doctrina de las 
necesidades del comercio». El economista español (2019, p. 59) sigue 
la idea de Fullarton de que la producción de sustitutos monetarios 
sin respaldo (medios fi duciarios) se ajustaría a las necesidades del 
comercio dentro de un sistema bancario  con reserva fraccionaria 
libre. Si hay un aumento de la demanda de dinero, el sistema 
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bancario de reserva fraccionaria produce más sustitutos del 
dinero. Si se producen demasiados sustitutos del dinero, éstos 
vuelven al emisor. Esta es la ley del refl ujo, la segunda idea que 
Rallo adopta de la escuela bancaria. Debido a la «doctrina de 
las necesidades del comercio» y a la «ley del refl ujo», el sistema 
bancario con reserva fraccionaria libre ajustaría con fl exibilidad 
la cantidad de medios fi duciarios a las necesidades del comercio. 

En tercer lugar, Rallo (2019, p. 71) se adhiere a la Doctrina de 
las Letras Reales («Real Bills»). La Doctrina de las Letras Reales 
puede considerarse una versión refi nada de la escuela bancaria. 
Algunos autores incluso consideran la Doctrina de las Letras 
Reales y la visión de la escuela bancaria como sinónimos.1 La 
Doctrina de las Letras Reales defi ende la producción de medios 
fi duciarios, es decir, sustitutos monetarios sin respaldo, (solo) 
a través de la compra (o descuento) de letras reales. Como las 
letras reales están garantizadas o colateralizadas por bienes que 
están próximos a ser comprados por los consumidores, existiría 
un límite real exógeno a la producción de medios fi duciarios. 
Según la Doctrina de las Letras Reales, es el volumen (p. 71) 
de bienes producidos lo que limita la cantidad de medios 
fi duciarios producidos en un sistema bancario competitivo de 
reserva fraccionaria. 

El volumen de bienes infl uye en la demanda de dinero, ya 
que el dinero es necesario para completar las transacciones 
para comprar los bienes producidos. En resumen, cuando la 
demanda de dinero aumenta porque se producen más bienes, 
en un sistema de banca con reserva fraccionaria libre, la 
oferta de medios fi duciarios aumenta facilitando el comercio. 

1 Humprey y Timberlake (2019, p. 11 fn.) sostienen que fue Lloyd Mints (1945) 
quien bautizó la doctrina con el nombre de «Doctrina de las Letras Reales». Antes 
era conocida bajo el nombre de «Banking School view» o «the commercial loan 
theory of banking».




