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La crisis econémica iniciada el 2008 ha desatado un intenso debate
en las esferas de la opinion publica, la academia y la politica
ptblica. La Escuela Econdmica Austriaca ofrece una interpretacion
comprensiva sobre las causas de la actual crisis; a la vez, permite
evaluar la idoneidad de las respuestas de politica ptiblica frente a
la misma. En el presente documento se expone la Teoria Austriaca
de los Ciclos Econémicos, se demuestra como las caracteristicas
del actual episodio recesivo coinciden con las implicancias de este
marco tedrico, se discuten las politicas piblicas puestas en prdctica,
y se formulan soluciones optimas —dentro del marco tedrico— a la
misma. Se concluye considerando que, mds que un resultado de la
inaccion estatal, la crisis es el resultado de una artificial expansion
crediticia propiciada desde la intervencion estatal.

1 Introduccién

Proveer de una explicacion adecuada al comportamiento ciclico de la
actividad econémica constituye una de las funciones mds desafiantes
de la ciencia econdmica. Simultineamente, es de importancia extrema
tanto para la accién publica como para la actividad privada. Dada la
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complejidad de los entornos en los que se desenvuelven las diversas
variables referidas a estos ciclos (confianza empresarial, politicas
macroeconémicas, mercados laborales, inter alias), es necesaria una
solida teorfa que explique, por un lado, sus causas o sus determinantes,
como los efectos o consecuencias de este fenémeno.

La sabiduria convencional sostiene, desde mediados del siglo XIX,
que la economia se desarrolla dentro de un proceso de expansion y
contraccién continuo, inevitable y, por lo tanto, inalterable. La inter-
pretacion usual sobre este fenémeno afirma que los agregados de la
actividad econémica presentan caracteristicas sinusoidales, en cuya
funcién muestran fases expansivas, recesivas, depresivas y reactivas
que se manifiestan de manera sucesiva (Samuelson, 1980). Durante
este proceso, se pueden observar diversas regularidades como varia-
ciones en los niveles de produccion intersectoriales, mayor volatilidad
en la produccién y consumo de los bienes durables relativa a la de
los bienes no durables, incremento de las tasas de interés e inflacién
durante las fases expansivas, asi como su disminucién durante las
fases recesivas, y, finalmente, un movimiento en los niveles de empleo
directamente asociado a la fase del ciclo en el que se encuentra la
economia.

Existe, sin embargo, una visién distinta acerca del origen y, en con-
secuencia, debida respuesta a las fluctuaciones econémicas. La Escuela
Econémica Austriacal, y en especial los trabajos de Ludwig von Mises
y Friedrich Hayek, sostiene que la actividad econémica no debiera
presentar necesariamente esas fluctuaciones, toda vez que ellas son el
resultado de una intervencién en la actividad empresarial méds que una
consecuencia sine qua non de ella bajo condiciones de libertad (Von
Mises, 1912; Hayek, 1931).

Siguiendo las premisas de la sabidurfa convencional, debemos
asumir como natural una sibita aglomeracion de errores en el cdlculo
empresarial, entendiéndose con ello que el proceso econémico es uno
que se deriva de una masiva irracionalidad de los diversos agentes.
Es plausible, sin duda, que uno o un grupo limitado de empresarios
cometan errores en sus cdlculos empresariales; empero, suponer que
la gran mayoria de empresarios —a través de los diversos sectores eco-
némicos— incurran en errores de cdlculo de manera simultdnea implica
una aporia. La ciencia econémica debe, por ello, enfocarse més que en
una descripcién de los ciclos en un anélisis de las causas de esta ano-
malia en la conducta empresarial (Von Mises, 1949).
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La actual crisis econémica, similar en cuanto a los fenémenos obser-
vados en pasadas recesiones —aunque de mayor intensidad—, implicard
un profundo cambio en el mecanismo de formacién de expectativas de
los diversos agentes econémicos. Toda gran crisis econémica tiene con-
secuencias sobre los paradigmas econémicos vigentes: la Gran Depre-
sién de 1929 produjo como corolario la ebullicién del keynesianismo?
y, con ello, el soporte académico para consolidar una agenda estatista;
la stangflacion (combinacién de inflacién y desempleo) ocurrida hacia
finales de la década de 1970 ocasioné el colapso del paradigma keyne-
siano y su concepcién de la relacién inflacién-desempleo a favor de las
propuestas neoclésicas y liberales. Finalmente, la caida del Muro de
Berlin (a finales de 1989) sumada a la caida del bloque soviético (en
1991) acabé con los preceptos de la economia central planificada.

Nos encontramos, por lo tanto, frente a un inminente cambio en
los paradigmas econémicos vigentes desde comienzos de la década
de 1980. La introduccién de précticas liberales en los gobiernos de
Margaret Thatcher y Ronald Reagan (ambos con fuerte influencia del
pensamiento hayekiano®) sustent6 las bases de casi tres décadas de
integracién econémica global, asi como de la reduccién en su vola-
tilidad. Hoy, ya nacionalizados gran parte del sector financiero y un
segmento del sector manufacturero, estd claro que el nuevo equilibrio
en cuanto a politicas publicas es uno relativamente mds estatista, en
que el pensamiento del economista John M. Keynes vuelve a ser figura
central. En lato, las concepciones acerca de la viabilidad del libre mer-
cado y su capacidad autorregulatoria han quedado seriamente afec-
tadas (Krugman, 2008).

Asi las cosas, presenciamos un intenso debate en torno tanto a las
causas de la actual crisis como sobre las politicas mds adecuadas para
enfrentarla. Este debate se forja en distintos niveles, siendo claramente
definidos los campos publicos, académicos y politicos (estos tltimos
ya actuando en funcién del marco ideoldgico imperante). A nivel de
la opinién publica (léase empresariado, medios de prensa, lideres de
opinién, entre otros), las causas de la actual crisis son, cuando menos,
confusas. Del desborde del debate politico y académico —a través de
los medios de prensa—, la opinién piblica se ha nutrido de un popurri
de ideas sueltas —pero llamativas— sin ningtin tipo de relacién logica,
tedrica o empirica entre ellas. De ahi que escuchemos alusiones a la
“avaricia desmedida” o a la “deshonestidad” como posibles determi-
nantes de la crisis (Shiller, 2008).
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En el debate académico global, el énfasis sobre las causas de la actual
crisis gira, principalmente, en torno a tres escuelas de pensamiento: 1)
En un extremo, los keynesianos, quienes consideran la falta de regula-
cién financiera y la incapacidad de los mercados para retornar al equili-
brio como ejes centrales del origen de la actual crisis (Krugman, 2008;
Stiglitz, 2008). 2) Los neoclésicos, soportados en modelos matem4-
ticos, se hallan en un estado de desconcierto; no obstante, comienzan
a articular una explicacién basada en los efectos distorsionantes de la
intervenci6n de ciertas politicas puiblicas —promocién estatal del mer-
cado inmobiliario, inadecuado marco regulatorio, entre otros (Ace-
moglu, 2009)-. 3) Finalmente, al otro extremo, los libertarios (y prin-
cipalmente los de la Escuela Austriaca de Economia) adscriben a una
artificial expansion del crédito, fomentada desde el Estado, el origen
de esta y otras crisis econdmicas (Huerta de Soto, 2009).

A nivel politico, el debate transcurre en medio de la toma de deci-
sién —es decir, no lo éptimo sino lo politicamente viable—, cuyo eje
central es el modelo de intervencién propuesto por el keynesianismo.
El debate, que por cierto existe a nivel gubernamental, gira en torno
a la intensidad y naturaleza de las medidas enfocadas a incrementar la
demanda interna, mas que en su idoneidad. Como veremos ut infra,
tras los eventos desencadenantes de la Gran Depresion se adoptaron
medidas macroeconémicas semejantes a las actuales, lo cual alargé la
crisis hasta fines de la Segunda Guerra Mundial (Rothbard, 1963).

El objetivo del presente articulo es brindar una interpretacion
—dentro de un marco unificado— sobre los origenes y el desarrollo de
la actual crisis econémica, uno que permita derivar sus causas, la ido-
neidad de las diversas propuestas de politicas piblicas implementadas
frente a la crisis y cudl debiera ser la respuesta éptima frente al actual
entorno econémico. Lo que se desea, en suma, es transmitir una visién
consistente y sustentada —tanto en la teorfa como en la evidencia— de la
forma como las politicas piblicas fueron incubando esta crisis durante
afios hasta su final eclosién a finales de 2007.

El marco interpretativo del presente texto deriva principalmente de
los escritos de Ludwig von Mises y Friedrich Hayek sobre los efectos
de la intervencion del Estado en los mecanismos de coordinacion
intertemporal de la economia. Se explicard, con detenimiento, cémo
el mercado no intervenido asigna adecuadamente los recursos en una
visién macroeconémica de estructura de capital; es decir, cémo fun-
ciona y crece la economia bajo condiciones de no intervencion. Poste-
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riormente, explicaremos cémo la expansién crediticia —fomentada por
politicas piblicas— forja la ineficiente asignacion intertemporal de los
recursos via las distorsiones en las expectativas empresariales.

El texto se encuentra dividido en cuatro partes. El capitulo 2 explica
el marco tedrico necesario a fin de contar con una adecuada concep-
cién macroeconémica sustentada en el papel del capital y del tiempo,
lo que permite contar con un sistema unificado de interpretacién, tanto
para el corto como para el largo plazo. El capitulo 3 ilustra la forma, en
base a la evidencia empirica, como el desarrollo de la actual crisis y de
otras anteriores coincide con el marco teérico antes explicado. En el
capitulo 4 se comparan las respuestas de politicas piiblicas implemen-
tadas en la actualidad frente a las medidas de politica publica 6ptimas
dentro del marco tedrico expuesto. Finalmente, se presentan las con-
clusiones del texto.

2 Marco tedrico de los ciclos econémicos dentro de la
tradicion austriaca

Latradicion de la Escuela Austriaca de Economia—en adelante, los aus-
triacos— denota dos caracteristicas de relevancia singular: por un lado,
el cardcter subjetivo tanto de las valorizaciones como de las expecta-
tivas; por el otro, la naturaleza individualista de su metodologia. Esto,
en terminologfa miseana*, podriamos definirlo como los fundamentos
de la accion humana y los axiomas que derivan de ella: el hombre actia
y, al hacerlo, busca pasar de un estado de menor satisfaccién a otro de
mayor satisfaccién (Callahan, 2002).

En este contexto, se observa que el ser humano enfrenta su entorno
y usa sus capacidades para conseguir sus objetivos; esto es, actda deli-
beradamente en busca de fines u objetivos. A fin de asignar adecuada-
mente prioridades entre los objetivos —y con ello guiar su accionar— es
necesario que el individuo valorice estos fines, acto que realiza de
manera subjetiva y ordinal. Asimismo, para conseguir estos objetivos
deseables el ser humano tiene a su disposicién un conjunto de medios,
es decir, los recursos o bienes cuyo uso incrementan la probabilidad de
obtener el objetivo.

Equipado con su capacidad de andlisis, sus medios y toda aquella
informacién con que cuente a su disposicién, el ser humano genera
planes de accién que implementa a través de actos de voluntad.
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Estos actos, por lo tanto, se desarrollan en un plano de temporalidad
que asume la secuencialidad de los bienes utilizados. Es decir, para
obtener un bien final se requiere previamente crear bienes interme-
dios. Asi, podemos denominar a los bienes de consumo —aquellos que
satisfacen directamente las necesidades individuales— bienes finales o
de primer orden. A los bienes requeridos a fin de lograr la produc-
cién de los bienes finales podemos denominarlos de segundo orden; a
fin de obtener bienes de segundo orden requerimos producir bienes
de tercer orden, y asi sucesivamente hasta los bienes de tltimo orden
o recursos naturales. Esta secuencia denota dos propiedades —antes
mencionadas— en la estructura temporal de la produccién: la comple-
mentariedad de los recursos y el indispensable papel del tiempo en la
produccién de bienes (Menger, 1871).

De igual forma, dichas acciones denotan sus preferencias entre
consumo presente o consumo futuro. Un bien, sea de cualquier tipo,
puede ser utilizado hoy o mafiana; el uso o uso futuro del bien —la
accion per se— denota la preferencia en el tiempo del individuo. Man-
teniendo el resto de variables constantes, un individuo preferira con-
sumir un bien hoy antes que mafiana, salvo que la posposicién del
consumo permita obtener un mayor nivel de satisfaccién. En una eco-
nomia monetaria, ese ratio de intercambio entre consumo presente y
consumo futuro se manifiesta a través de la tasa de interés. Esta tasa
emerge como producto de la interrelacién entre diferentes agentes
con diversas tasas de preferencia intertemporal. De la relacién entre la
tasa de interés del mercado y las preferencias intertemporales a nivel
individual surge su asignacién entre consumo, ahorro e inversién. Es
decir, consumimos, ahorramos o invertimos segiin la relacion existente
entre nuestras preferencias temporales y la tasa de interés del mer-
cado. Todos aquellos individuos que valoricen el consumo presente
por encima del futuro —en un nivel superior a la tasa de interés— seran
acreedores netos y viceversa (Von Mises, 1949).

Finalmente, seria necesario tomar conciencia de los objetivos
finales del conductor de los factores de produccién —léase, el empre-
sario—. Este, a diferencia de lo que muchos piensan, no guia sus deci-
siones basado exclusivamente en los precios existentes, sino, sobre
todo, en la expectativa de mayores utilidades, y asigna el uso de
recursos en base al conocimiento, expectativas e informacién sobre
datos relevantes del mercado (tendencia de precios, salarios y tasa de
interés). El mercado recompensara con utilidades a aquellos agentes
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que hayan demostrado una éptima capacidad de prediccion y toma
de decision, asi como castigard con pérdidas a los que no hayan reco-
nocido adecuadamente las sefiales provistas por el mercado (Kirzner,
2000; Rothbard, 1962).

2.1 Elementos del analisis macroeconémico

En base a la naturaleza axiomdtica del comportamiento de los agentes
econémicos se hace posible generar un marco de andlisis de la con-
ducta agregada de los agentes y la forma —como se explicard mas
adelante— como las acciones de politica piiblica afectan su conducta
y generan las condiciones desencadenantes de los ciclos econémicos.
Este andlisis requiere del esencial entendimiento de ciertos conceptos
fundamentales del marco conceptual que se explicard a continuacién.

2.1.1 Mercado de fondos prestables

El mercado de fondos prestables®, aquel en el cual ofrecen fondos los
que prefieren ahorrar —en adelante, ahorristas— y demandan fondos
aquellos que quieren pedir préstamos para invertir —léase, inversio-
nistas—, sigue el patrén cldsico de cualquier mercado no intervenido:
el precio emerge espontineamente de la relacion entre la oferta y la
demanda. Es decir, de la interaccién y del acuerdo entre agentes eco-
némicos con mayores preferencias temporales en el uso del dinero
y aquellos agentes con menores preferencias temporales surge un
precio por los fondos disponibles, del cual se desprende la tasa libre de
interés o tasa de mercado.

En este mercado, la oferta de fondos prestables es la relacién exis-
tente entre el agregado del saldo entre ingreso y consumo (es decir,
el ahorro) y la tasa de interés. Por ello, conforme mayor sea la tasa
de interés, mayor serd la recompensa al ahorro y, por lo tanto, mayor
serd el nimero de personas prestas a convertirse en acreedoras netas.
La valorizacion relativa entre el consumo presente y futuro —léase, las
preferencias intertemporales—, es decir, la recompensa que se debe
dar a alguien para que se halle dispuesta a posponer su consumo, serd
el principal determinante en las decisiones de ahorro y endeudamiento
de los individuos® (Huerta de Soto, 2002).

Por otro lado, la demanda de fondos prestables se hallard deter-
minada por la disposicién —en funcién de la tasa de interés— a asumir
créditos. Esta disposicién se ve desencadenada por la necesidad de
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pagar por factores de produccién en el momento presente, con el fin
de vender productos en una fase de produccién mayor y a un precio
mis elevado en un periodo futuro. Es decir, por la rentabilidad de las
oportunidades de inversi6n.

Existe una heterogeneidad de tasas de interés en el mundo real,
desencadenadas por diferencias en los niveles de riesgo de las distintas
industrias, en las preferencias por la liquidez de los individuos y en el
marco regulatorio entre diversos sectores. Sin embargo, incurrir en la
simplificacién de un mercado crediticio unificado no afecta la validez
del modelo planteado, puesto que los efectos que se desean analizar
seran en la misma direccién en cada uno de los mercados crediticios.
Por ejemplo, un aumento en la oferta monetaria presiona la tasa de
interés a la baja en los diversos mercados crediticios (hipotecario,
microcrédito, corporativo, entre otros).

El mercado de fondos prestables se puede representar de la
siguiente manera:

Grifico 1
Mercado de fondos prestables

Tasa de interés (i)

Ahorro (A)
Inversién (I)
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Como se aprecia, el eje horizontal (x) representa el nivel total de
inversién-ahorro de la economia, mientras que el eje vertical (y) identi-
ficalatasa deinterés. Sin intervencién de terceros, los diversos ahorristas
—cuya funcién de ahorro se manifiesta en la curva S— e inversionistas
—cuya funcién de inversién se manifiesta en la curva D— estableceran
una tasa de interés en la cual se igualen las ofertas de fondos con las
demandas por ellos mismos. Serd el punto de interseccién entre estas
curvas —en el cual los niveles de inversion y ahorro reflejen las prefe-
rencias en el tiempo de los agentes— el que represente la tasa de interés
de libre mercado (Garrison, 2001).

De esto se deduce que el nivel de ahorro —el cual define el nivel de
inversion— de la economia se verd determinado por el nivel de equili-
brio de la tasa de interés. Mayor propensién por consumo futuro, por
parte de los ahorristas, desplaza la curva de oferta de fondos prestables
(S) hacia la derecha, lo que genera una reduccion en la tasa de interés
de mercado, con lo que amplia la inversién total de la economfa. De
igual manera, una menor propensién al ahorro —es decir, mayor prefe-
rencia por consumo presente— desplaza la curva de oferta (S) hacia la
izquierda, llevando con ello a la economia a un menor nivel de inver-
sién —debido a las mayores tasas de interés (Garrison, 2001)-.

2.1.2 La frontera de posibilidades de produccion

En principio, todo agente econémico enfrenta la alternativa entre
consumo e inversion; es decir, en destinar sus recursos disponibles a
fin de satisfacer necesidades inmediatas o a incrementar los medios
por los cuales obtiene mayores recursos en el futuro para satisfacerlas.
Dado que en una economia existe un nimero N de agentes y que cada
agente puede tener diferentes grados de preferencia en la relacion
consumo-inversién, en el agregado las posibilidades entre una y otra
funcién son multiples, desde el consumo total de los recursos hasta su
inversion total, pasando por infinitas posibilidades de combinacién de
ellas mismas (Oppers, 2002).

Una manera de retratar este intercambio es mediante una gréfica
—denominada Frontera de Posibilidades de Produccién (FPP)—. En
ella, el eje horizontal (x) sefala el nivel de inversién de la economia,
mientras el vertical (y), el nivel de consumo. La FPP nos permite
observar dos hechos fundamentales: por un lado, el conjunto de
combinaciones sostenibles de produccién de bienes de consumo y
de inversion; por el otro, que los factores de produccién de los que
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Griafico 2
Frontera de posibilidades de produccién (FPP)

Consumo (C)
/

Inversion (1)

se dispone en una economia no tienen un nivel de productividad
constante’.

La inclusién de la FPP es, sin duda, una caracteristica distintiva
del andlisis macroeconémico austriaco y refleja una ineludible realidad
econémica. En el largo plazo, dado un nivel tecnolégico y de capital
constante, todo incremento en la produccion de bienes de capital tiene
que darse a costa de una caida en la de bienes de consumo. Esto es
indispensable, pues los factores de produccién son finitos, por lo que
su uso para algin fin implica una caida en la disponibilidad de recursos
para otros.

Como podemos observar en el grifico 2, la produccién de cada
unidad extra de bienes de consumo requiere de la renuncia a la crea-
cién de una cantidad cada vez mayor de bienes de inversién. Ello
obedece a que conforme se incrementa la produccion de bienes de
consumo se usa factores menos apropiados para ella. Las preferencias
intertemporales de los agentes se veran reflejadas en el punto de la
FPP al que llegue una economia. En cuanto mds pacientes sean los
agentes econémicos, en mayor medida estardn dispuestos a posponer
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su consumo presente a favor de un consumo mayor en el futuro, lo que
implica un menor consumo presente y una mayor inversion. Por ello,
la FPP nos permite enlazar la coyuntura macroeconémica con el creci-
miento econémico: conforme mayor sea el ratio de inversién respecto
a la produccion total de bienes®, mas acelerado serd el crecimiento de
una economia.

Resulta importante sefialar que la FPP nos muestra la inversién en
términos brutos, es decir, incluye la depreciacién del stock de capital.
Esto implica la existencia de tres segmentos en ella. El primero es el
segmento expansivo, aquel tramo de la FPP en el que la inversi6n es
suficiente para cubrir tanto la depreciacién como el incremento en
la capacidad productiva de la economia. El segundo es el punto esta-
cionario, aquel que sefiala aquella combinacién inversién-consumo en
el que se cubre exactamente el nivel de depreciacién, lo que lleva a
una economia estabilizada con crecimiento cero. El tercer y tltimo
tramo es aquel en el que la inversién no consigue cubrir el efecto de
la depreciacién, por lo que la capacidad productiva de la economia se
deteriora, y contrae la FPP en el tiempo (Garrison, 2001; Cochran,
2001; Salerno, 2001).

Es necesario indicar, asimismo, que la FPP no refleja las combi-
naciones posibles en el corto plazo de consumo e inversién a los que
una economia puede llegar, sino més bien aquellas que son sostenibles
dadas las preferencias de los participantes en el sistema econémico.
Puntos dentro de la FPP implican la presencia de factores de pro-

Griafico 3
Las tres fronteras de posibilidades de produccién (FPP)

Consumo (C)
Consumo (C)

t‘) t]

t, t t, ty
111 1 11
Inversion (I) Inversion (I) Inversion (I)

CONTRACCION ESTACIONARIO EXPANSION
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duccién no utilizados en la economia, mientras que puntos externos
a los limites de la FPP implican politicas que han desencadenado una
expansion no sostenible de la economfa. En otras palabras, asumiendo
una economia que use ineficientemente los factores de produccion,
serd posible, por lo tanto, alejamientos temporales de la FPP —como se
verd méas adelante, seran estas desviaciones una de las caracteristicas
de los ciclos econémicos? (Garrison, 2001)—.

2.1.3 La estructura intertemporal de produccion
Como explicamos anteriormente, la produccién de cualquier bien final
o de consumo requiere de dos condiciones sine qua non: por un lado,
la complementariedad de bienes necesarios (bienes de segundo orden,
tercer orden y asi sucesivamente) para su produccién; por otro lado, el
tiempo necesario a fin de producir cada bien durante la estructura pro-
ductiva (Menger, 1871). Asi, un bien de consumo requiere de una fase
de produccién anterior —aquella de los bienes necesarios en el proceso
productivo del mismo—, asi como del tiempo requerido a fin de pro-
ducir el bien en cuestién. Esta estructura de produccién de bienes es el
componente distintivo del andlisis austriaco de los ciclos econdmicos.
La representacién grafica de este proceso se puede observar en el
siguiente diagrama creado por Friedrich Hayek —razén por la cual se
le conoce como tridngulo hayekiano—:

Grifico 4
Estructura de capital
(Tridngulo hayekiano)

=
a
I

a

e
e

Ultimas
etapas

Primeras
etapas

Produccién de bienes de consumo

Etapas de produccién / Tiempo de produccion
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En el gréfico 4 se observa la forma como en una economia los fac-
tores originales de produccion'® son transformados en sucesivas etapas
en bienes intermedios hasta su transformacion final en bienes de con-
sumo. En su desarrollo, se observa el paso del tiempo en el eje hori-
zontal, asi como la produccién final de cada etapa en el eje vertical.
Si bien la construccion real de la estructura de capital no es lineal, se
representa de esta manera a fin de simplificar el modelo y volverlo mas
itil en la integracién futura del proceso econémico. En la realidad, el
tridngulo hayekiano se descompone en unidades discretas, dado que
existen un conjunto de periodos —de produccién primaria, intermedia y
finales— en los cuales se va agregando valor de manera sucesiva (Hayek,
1931; Huerta de Soto, 2002; Garrison, 2001).

La tasa de utilidad convergera hacia la tasa de interés —descontando
el riesgo— en todos los periodos. Ello debido a que si la tasa de interés
en una etapa supera los mérgenes de utilidad, los empresarios progre-
sivamente se retirardn de aquel negocio —puesto que les resultarfa mas
rentable simplemente colocarlo en el mercado financiero— hasta que
los margenes para aquel bien se incrementen —dado el menor nivel de
competencia— a un punto tal que se igualen con la tasa de interés. Un
fenémeno inverso se darfa en el caso de una industria con mérgenes
superiores a la tasa de interés. Es necesario aclarar que las diferencias sis-
temdticas en las utilidades contables pueden verse explicadas por el pago
a las capacidades gerenciales de los propietarios. Este pago no se conta-
biliza como un costo de produccién —aunque asi lo sea, puesto que esas
capacidades pudieron ser colocadas a otra actividad (Rothbard, 1963)-.

Como se ve, la tasa de interés afecta los margenes de utilidad al ser
requeridos por los empresarios; por lo tanto, mientras mayor sea la tasa
de interés menos “alargado” serd este tridngulo en el lado del tiempo.
La diferencia entre las diversas “columnas” que conforman el tridn-
gulo hayekiano tendrd que ser mayor, por lo que el tridngulo hayekiano
seria mds “empinado” (Garrison, 2001; Huerta de Soto, 2002).

Esta vision austriaca del proceso productivo trasciende aquella en
la que se habla del capital como si fuese un bien homogéneo; aqui
se considera que no existe un simple agregado de bienes de capital,
sino que hay diversos bienes intermedios y complementarios en una
economia en determinado momento. Se puede observar, asimismo,
el papel de coordinacién que tiene la tasa de interés, puesto que al
afectar la forma del tridngulo afecta la manera como el mercado asigna
recursos a la produccién de bienes en diversas etapas.
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Como bien explica Jesis Huerta de Soto en Moneda, crédito ban-
cario y ciclos econdmicos, la tasa de interés afectard los margenes de
utilidad al ser requeridos por los empresarios entre las diversas etapas
de produccién, por lo que, mientras menor sea la tasa de interés, ms
alargado serd el tridngulo en el lado del tiempo; a la inversa, a mayor
tasa de interés, mayor serd la propensién de los consumidores a invertir
y, por lo tanto, el tridangulo serd méds empinado. Podemos visualizar esta
relacion en el siguiente gréfico:

Griafico 5
Cambio en la tasa de preferencia intertemporal

‘i

Bienes de consumo

Etapas de produccién

Como podemos ver en el grifico 5, la tasa de interés no solo afecta
el nivel de inversién en la economfia, sino también su estructura de
produccion. Ello implica que las tasas de interés afectan no solo las
proporciones entre bienes de distintos 6rdenes, sino también —al
afectar el tiempo de duracién de los procesos productivos— determi-
nardn qué métodos de produccién serdn aplicados y cdmo cada método
de produccion se asocia a diferentes tipos de bienes intermedios. Es
decir, la tasa de interés afecta la participacién de la inversién en la
economia, las proporciones existentes entre las diferentes etapas del
proceso productivo y el tipo de bienes intermedios que se producirin
(Boettke, 2009).
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2.2 Integracién de los elementos: macroeconomia de la
estructura de capital

Una vez desarrollados —de manera sucinta— los elementos que con-
forman el marco tedrico de los ciclos econémicos —especificamente, el
mercado de fondos prestables, la frontera de posibilidades de produc-
cién (FPP) y la estructura intertemporal de produccién (o tridngulo
hayekiano)—, podemos integrar los tres conceptos a fin de entender
cémo se relacionan entre si y como dicha relacién puede explicar el
comportamiento natural de la economia. Asimismo, cabe precisar que
es de la relacién entre estos elementos que se puede obtener una com-
prensién de los flujos macroeconémicos que tome en cuenta el papel
del tiempo y del capital. Esta relacién es observable a partir de los
ejes en comin entre los diferentes diagramas, como se observa en el
siguiente grafico:

Griafico 6
Integracion de los elementos

Etapas / Tiempo de produccién
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Como se advierte, la relacion el mercado de fondos prestables
y la FPP se da en el eje de las inversiones; asimismo, la relacion
entre la FPP y el tridngulo hayekiano —la estructura intertemporal
de capital- se produce en el eje del consumo. Sin embargo, si bien
no se aprecia en el gréfico, existe una relacién directa entre la tasa
de interés y la estructura de capital, lo cual comentamos anterior-
mente. Esta integracion, consecuentemente, permite determinar de
manera endégena los niveles de consumo, inversién, ahorro y estruc-
tura productiva.

El mecanismo de determinacién de los equilibrios —en los dife-
rentes componentes de este andlisis— se puede comprender de la
siguiente manera: las oportunidades de inversién y las preferencias
temporales de los agentes configuran la demanda y oferta del mer-
cado de fondos prestables, cuyo equilibrio implica un determinado
nivel de inversién (S=I). Dada la naturaleza finita de los recursos, este
nivel de inversion (I,) se hallard asociado, a su vez, a un determinado
nivel de consumo (Cy,); esta asociacién consumo-inversion se refleja
en un punto especifico de la FPP. Simultdneamente, la estructura de
capital produce, como resultado, un nivel C;, de bienes de consumo.
La variable que permite la coordinacién entre cantidades de consumo
y métodos de produccién es la tasa de mercado (i.,). Es decir, el canal
de transmisién de los ciclos se desenvuelve desde la tasa de interés,
hacia las posibilidades de produccion de la economia, hasta las estruc-
turas de produccién, integrando de esta manera la macroeconomia
con la microeconomfia (Garrison, 2001).

2.3 Analisis macroeconémico bajo condiciones de no
intervencion

Asumiendo un nivel tecnoldgico constante —es decir, una inmutable
relacion entre insumos y productos— y una tasa de inversién suficiente
a fin de cubrir los efectos de la depreciacién, la economia se manten-
dria permanentemente en el equilibrio configurado en el gréfico 7. Sin
embargo, en el mundo real, es muy improbable que una economia se
halle exactamente en un punto de inversién neta cero y un nivel tecno-
l6gico inmévil. En una economia libre —o no intervenida—, los agentes
econémicos buscan incrementar permanentemente su calidad de vida
a través de mejoras en sus métodos de produccién —léase, mayores
niveles de productividad-—.
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Con el fin de relacionar los conceptos expuestos con cambios en
las capacidades productivas en una economia no intervenida, expon-
dremos cémo estas modificaciones afectan los equilibrios macroeco-
némicos dentro del marco conceptual desarrollado.

2.3.1 Cambios tecnolégicos

Avances tecnoldgicos tienen efectos directos sobre la FPP al expan-
dirla en todas las dimensiones; es decir, un desplazamiento hacia
afuera de la curva, tanto hacia mayores niveles de inversién como de
consumo —un fenémeno semejante al apreciado en el caso expansivo
del grifico 3—; no obstante, es esperable que esta expansion se halle
sesgada en mayor medida hacia una direccion especifica (consumo o
inversién), la que dependera del sector en el que se produjo la mejora
tecnoldgica. La expansion se dard en ambas dimensiones, puesto
que una mejora tecnoldgica en la industria X libera recursos que se
pueden aplicar posteriormente en otros sectores o destinado al con-
sumo (Huerta de Soto, 2002; Garrison, 2001; y otros).

Por otro lado, el tipo de cambio tecnoldgico afecta directamente
a la tasa de interés: de un incremento en la productividad de la fabri-
cacién de bienes de capital es esperable, en un primer momento, un
incremento en la tasa de interés. Ello obedece a que la mejora en las
oportunidades de inversién llevard a un incremento en la demanda
de fondos prestables, lo que presiona hacia mayores niveles de inver-
sién y de interés. Adicionalmente, un mayor grado de capitalizacién
implica un incremento en los ingresos y, por lo tanto, una mayor
oferta de fondos prestables, lo que impulsard a la baja la tasa de
interés. El signo del efecto del progreso tecnoldgico sobre la tasa de
interés en el largo plazo dependera, por ello, de si este progreso se
halla sesgado hacia la produccion de bienes de capital o de consumo.
En este tltimo caso el efecto de la oferta serd el preponderante y el
nuevo equilibrio serd uno con una menor tasa de interés (Garrison,
2001).

En el siguiente grafico podemos observar los efectos sobre la tasa
de interés a partir de un cambio tecnoldgico. En este caso, es cla-
ramente visible el incremento en la demanda debido a la aparicién
de nuevas oportunidades de inversién como resultado del cambio
tecnoldgico:
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Gréfico 7
Efectos de un cambio tecnolégico

Etapas / Tiempo de produccién

Como se observa, se da un nuevo equilibrio en el mercado de
fondos prestables, uno en el que tanto la oferta como la demanda
se ven expandidos, lo que implica mayores niveles de inversién; sin
embargo —en este caso—, se mantendrd la tasa de interés previa (icq).
Este mayor nivel de inversién se vera reflejado, asimismo, en la FPP,
la cual —tras expandirse— permitird mayores niveles tanto de consumo
como de inversién. El tridngulo hayekiano se acomodara finalmente a
esta nueva realidad en la que la economia se vuelve mds intensiva en
capital —de ahi el alargamiento de su estructura productiva—, la tasa
de interés se mantiene constante —por ello el “dngulo” del triangulo se
mantiene inalterado—, produciéndose como corolario un incremento
en el nivel de consumo.

Hay que sefalar qué incrementos en los recursos disponibles —por
ejemplo, el encontrar nuevos yacimientos de minerales— tienen efectos

24



TEORIA AUSTRIACA DE LOS CICLOS ECONOMICOS Y CRISIS FINANCIERA GLOBAL

andlogos a los del progreso tecnolégico dentro de este marco de ana-
lisis, dado que su efecto consistiria en una expansién en la FPP (Huerta
de Soto, 2002).

2.3.2 Cambios en las preferencias intertemporales

Otra fuente de crecimiento econémico sostenible consiste en una
reduccién en la tasa de preferencia intertemporal; es decir, en la
intensidad con la que valorizan los diversos agentes el consumo pre-
sente por encima de un consumo futuro. Estos cambios —que pueden
tener por origen modificaciones en la demografia o cultura de los
agentes— tenderdn a ser sumamente graduales. Esto, sin embargo, es
de extrema relevancia, toda vez que el efecto acumulado —a lo largo del
tiempo— de cambios en la tasa de crecimiento econémico es significa-
tivo (Garrison, 2001).

Una reduccién en las tasas de descuento intertemporal incremen-
tard la oferta de fondos prestables; ello llevara al mercado, seguida-
mente, a una situacién en la que se conjugard una menor tasa de interés
con un mayor nivel de inversién. En la FPP, esto se reflejard via un
desplazamiento de la combinacién consumo-inversién hacia una mds
intensiva en inversién. El tridngulo hayekiano nos permitira observar
c6mo, ante la mayor paciencia de los agentes, se asignardn mayores
recursos a la produccién de bienes intermedios y serd posible incurrir
en métodos de produccién més largos (Hayek, 1931).

2.4 Analisis macroeconémico bajo condiciones de
intervencion

En el punto 2.3 se observa el comportamiento de la economia en un
estado de no intervencién, es decir, libre de la interferencia estatal. La
economia —como se aprecia— mantiene un equilibrio bajo supuestos
de constancia tecnolégica y de acceso a recursos naturales en tanto la
economia cubra sus niveles de depreciacién. Frente a mejoras tecno-
légicas o a mayor disponibilidad de recursos naturales, la economia
reacciona favorablemente, creciendo sostenida y ordenadamente, sin
desbalances en sus estructuras productivas.

dQué sucederia, sin embargo, frente a medidas de politica piblica,
[lamese un aumento de la masa monetaria, una reduccién arbitraria de
la tasa de interés o una reduccion del encaje bancario? Sin entrar a la
discusion de las razones de esta intervencién —normalmente, el deseo
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de aliviar el ciclo econémico- lo cierto es que ella —al variar el precio
més importante de la economia, la tasa de interés— afecta la conducta
de los agentes. En otras palabras, la intervencion de los gobiernos en
las variables macroeconémicas ingresa al proceso microeconémico y
afecta las percepciones de los agentes econémicos, quienes comin-
mente desconocen de estas manipulaciones. Los efectos de las inter-
venciones serdn, por lo tanto, de distinta naturaleza, lo que agregard
mayor complejidad a la toma de decisién y a las valorizaciones indi-
viduales tanto de los inversionistas como de los consumidores (Von
Mises, 1949; Huerta de Soto, 2002; y otros).

Estas intervenciones se pueden dar de diferentes maneras; empero,
los efectos esperados —por parte de quienes manejan las politicas
publicas— son sin duda el aumento del crédito a fin de sostener los
niveles de actividad, asi estos sean ficticios.

2.4.1 Efectos de la expansion crediticia

Un signo distintivo del andlisis macroeconémico de la escuela austriaca
es el andlisis que realiza de la politica monetaria. A diferencia de lo
propugnado por las escuelas keynesiana y neocldsica, considera que
el mecanismo mediante el cual el dinero ingresa a la economia deter-
mina la forma como esta emisién afecta a los agregados macroecond-
micos. Esta diferencia se remonta a los andlisis de Cantillon!! acerca
de la forma como un incremento en la masa monetaria fluye paulatina-
mente de un agente econémico hacia sus proveedores, lo que desenca-
dena incrementos de la demanda que generan finalmente un aumento
generalizado de los precios, pero que no tiene este por tinica conse-
cuencia (Rothbard, 1995).

Esta visién se diferencia del andlisis cuantitativo cldsico en cuanto
describe un proceso paulatino y con efectos normalmente nocivos
—cuando la emision se sittia por encima de lo necesario— sobre la eco-
nomia real, diferentes al de un simple incremento en el nivel de pre-
cios proporcional a los cambios en la masa monetaria y en la velocidad
de circulacién del dinero. El andlisis austriaco es, por ello, mds deta-
llado en su descripcién referente a la manera como esta nueva masa
monetaria afecta la conducta de los agentes econémicos en funcién de
la forma como esta es introducida en la economia (por ejemplo, gasto
publico frente a mayor crédito al sistema financiero). Asi, en el andlisis
austriaco, se da preponderancia a la expansién del crédito y al papel de
los bancos centrales como determinantes de los ciclos econémicos.
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2.4.2 Elingreso de la masa monetaria

El mecanismo de ingreso de un incremento en la masa monetaria
—dentro del marco institucional actual— se da a través de la interaccion
entre las instituciones financieras y el Banco Central. Las decisiones
de este dltimo, por lo tanto, son determinantes. El control que ejerce
sobre variables —como la tasa de encaje y de descuento— afecta no solo
la masa monetaria, sino también los mercados de fondos prestables.
El control sobre la primera afecta el multiplicador bancario'? y, por
lo tanto, el total de dinero y de crédito; la segunda capacidad (la de
brindar crédito y de emitir titulos para los bancos) permite al Estado
canalizar, al sector bancario, crédito a la tasa de preferencia del ente.
Las capacidades antes mencionadas permiten a los bancos centrales
alejar la tasa de interés de aquella que seria el resultado del mercado
no intervenido. Esto permite que una politica activa del Banco Cen-
tral lleve a una tasa de interés artificial —aquella que no refleje las
verdaderas preferencias intertemporales de los agentes econémicos
(Huerta de Soto, 2002; Rothbard, 1963)—.

Grifico 8
Efectos de la emisién en el mercado de fondos prestables

o)

Tasa de inter

X

Ahorro (A)
Inversion (I)
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Examinaremos ahora la forma como la accién del Estado afecta
los diversos componentes del andlisis macroeconémico ya expuesto (es
decir, mercado de fondos prestables, FPP y el tridngulo hayekiano).
En este caso, partiremos por el efecto de una reduccién de la tasa de
interés como resultado del incremento del crédito del Banco Central
al sector privado, crédito financiado mediante emision.

Como se observa en el grifico 8, la accién estatal reduce la tasa
de interés desde el nivel i a un nuevo nivel i;. En este nuevo nivel se
produce una brecha entre los fondos prestables demandados y aque-
llos ofertados; es decir, entre ahorro e inversién. Esta brecha solo es
sostenible, temporalmente, mediante una constante o mayor emisién
y expansion crediticia. A diferencia del necesario intercambio entre
consumo e inversién que se deduce de la FPP, en este caso se incre-
mentard de manera simultinea tanto la inversién como el consumo
deseado. Simultineamente, esta tasa de interés —artificialmente baja—
reduce los incentivos al ahorro, lo que genera un efecto adicional sobre
la brecha inversién-ahorro (Garrison, 2001).

En este andlisis —como podemos apreciar— el foco del andlisis mone-
tario deja de ser el nivel de precios y pasa a ser los mecanismos bajo
los cuales la politica monetaria acaba con el papel de la tasa de interés
de mercado como mecanismo de coordinacién intertemporal. Asi, la
actual tasa de interés no refleja la tasa de preferencia intertemporal
de los agentes econémicos, lo que aleja a la economia de la estabilidad
de la que disfrutaba previamente al generar condiciones de desequi-
librio entre los diversos mercados que forzosamente tendran que ser
resueltos inevitablemente en el futuro (Hayek, 1931).

Por un lado, se desea invertir mds —puesto que con esta tasa una
multiplicidad de proyectos de inversién pasardn a ser rentables—,
empero, simultineamente, se desea incrementar el consumo. La FPP
nos sefiala que ambas tendencias no podran darse de manera simul-
tinea en forma sostenible; este tltimo término es clave, puesto que
si bien cualquier punto fuera de la FPP no serd consecuente con las
preferencias de los agentes, en el corto plazo si serd posible para la
economia llegar a un punto exterior a la FPP dadas las sefiales contra-
dictorias que se estarian manifestando.

“El incremento en la actividad productiva que se da cuando los
bancos asignan créditos, a tasas inferiores a la tasa natural de interés,
en un primer lugar lleva a un incremento en los precios de los bienes
de capital, mientras que el precio de los bienes de consumo —si bien
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también se eleva— lo hace en un grado moderado, inicamente en la
medida en la que sean incrementados debido a la elevacién de salarios.
De esta forma la presion a la caida en las tasas de interés, resultado del
accionar de los bancos, se ve reforzada en un primer momento. Pero
pronto cambios en sentidos opuestos se desencadenan: los precios de
los bienes de consumo se elevan y los de los bienes de produccion
caen. Esto es, la tasa de interés de los créditos se eleva nuevamente
acercandose a la tasa de interés natural” (Von Mises, 1912).

2.4.3 El retorno al equilibrio

Tras la expansién econémica, producto del artificial incremento del
crédito bancario, la economia tenderd a retornar a un nuevo equili-
brio, més acorde con las preferencias de los agentes econémicos. Los
canales de transmisién mediante los cuales se producird este retorno
serdn multiples; a continuacién describiremos algunos de ellos.

Elevacion de los precios de los factores originales. El deseo de los
empresarios de incrementar sus inversiones —dada la menor tasa de
interés— requiere que se asigne una mayor cantidad de factores origi-
nales a producir bienes intermedios. En este caso, a diferencia de un
incremento en la propension al ahorro, no se estdn liberando factores
debido a una caida del consumo; por ello, la inica manera como se
puede dar un incremento en la produccion es elevando el pago a estos
factores bésicos. Los empresarios podrdn sufragar este mayor costo
con los fondos recibidos del sistema financiero como resultado de la
politica monetaria (Von Mises, 1949).

Alza subsiguiente en los precios de los bienes de consumo. Como
explicamos previamente, la caida de la tasa de interés conlleva a que
se destinen mayores factores originales a las primeras etapas de los
procesos productivos y, por lo tanto, menores a los finales; ello, pro-
ducird en el corto plazo una reduccién en la produccién de bienes de
consumo. Habria que recordar que no se ha dado un cambio en las
preferencias intertemporales de los agentes, por lo que los duefios de
los factores originales de produccién —una vez que hayan recibido la
paga por sus servicios— intentardn aplicar este ingreso en los ratios con-
sumo-ahorro que derivan de sus preferencias. Se manifiesta, entonces,
una descoordinacién entre la estructura de produccién y las preferen-
cias de los agentes; ocurrird que este ingreso se aplicard a bienes de
consumo cuya escasez se ha visto incrementada debido a la desviacion
de factores originales a la produccién de bienes intermedios. Ello con-
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duce de manera inevitable a un incremento en el precio relativo de los
bienes de consumo respecto al de los bienes intermedios. Este incre-
mento serd resultado tanto de la elevaciéon de demanda —resultado del
mayor ingreso monetario— como de una caida en la oferta debido al
“alargamiento” de la estructura de produccién (Von Mises, 1928).

Sustancial incremento en las utilidades contables en la produccion
de bienes finales con respecto a los bienes intermedios. Como se explicé
previamente, se dard un pronunciado incremento en el precio rela-
tivo de los bienes finales respecto a los de capital. Esto llevard a aque-
llos empresarios implicados en la produccién de bienes de consumo
a incrementar sus mdrgenes, puesto que la escasez resultard en una
elevacion del precio de sus productos superior a la de sus costos. Un
fenémeno inverso ocurrird con aquellos involucrados en la produccion
de bienes intermedios: se producird un incremento en los costos que
enfrentan sin un incremento en precios que lo acompatie, por lo que
su nivel de utilidades serd afectado de manera negativa. Esta diferencia
entre las tasas de rentabilidad serd mayor conforme mads alejado de la
produccién de bienes de consumo se halle una actividad econémica.
Este fenémeno llevard a los empresarios a repensar sus decisiones y a
reevaluar la rentabilidad de los proyectos en los que se hayan involu-
crados; muchos de ellos pasarén a ser considerados como no rentables,
lo que paralizard su realizacion (Hayek, 1941).

Efecto ricardiano. Como resultado de la expansién crediticia se
dard un incremento en el precio de los bienes de consumo superior al
del ingreso, puesto que al efecto de una mayor demanda hay que agre-
garle una menor oferta. Ello implica una caida en los salarios, que lleva
a que los empresarios enfrenten incentivos a sustituir capital por mano
de obra, con lo que caerd ain mas la demanda de bienes de capital, y
se producird una caida en el nivel de sus precios. Con ello, es inevitable
que se desplomen las utilidades de los empresarios involucrados en
la produccién de bienes alejados de las etapas finales (Hayek, 1942;
Huerta de Soto, 2002).

Incremento en las tasas de interés al publico. Durante el periodo
de ajuste de la economfa, la tasa de interés al piblico alcanzard niveles
superiores a los previos a la expansion crediticia, y existen dos motivos
para pensar que ocurrird asi. En primer lugar, todo incremento en los
agregados monetarios termina afectando el nivel de precios, lo que
llevard a los bancos a enfrentar la necesidad de incrementar las tasas
de interés nominales a las que prestan con el fin de mantener sus tasas
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reales. Un segundo motivo es que aquellos empresarios con proyectos
que, como resultado del ajuste posterior al boom crediticio, han pasado
a ser no rentables solicitardn créditos con la intencién de sostenerlos y
de esta manera no perder la totalidad de lo ya invertido.

A primera vista parece irracional que se solicite créditos para sos-
tener un proyecto no rentable; sin embargo, hay que considerar la
forma como un error en inversién cambia el rendimiento esperado del
crédito. Si una persona se endeuda masivamente para la compra de
capital y luego resulta que esta inversién no es rentable, el empresario
enfrenta una disyuntiva: o bien desestima permanentemente la viabi-
lidad del proyecto o bien incurre en nuevas deudas que le permitan a
la empresa sobrevivir hasta que una recuperacién generalizada de las
condiciones econémicas permitan a la firma ser rentable. La reacciéon
inicial de la mayoria de empresarios ante un deterioro en el entorno
econdmico es solicitar créditos que posibiliten la supervivencia de la
firma. Esto obedece a que muchas inversiones terminan siendo costos
hundidos; es decir, se asignaron de forma tal que no pueden ser diri-
gidos a otra actividad econémica. Por ello, el fracaso de determinado
proyecto empresarial implica la pérdida de la totalidad de los costos
hundidos. Un empresario en esta situacién serd indiferente a la alter-
nativa entre quebrar a causa de las deudas —resultado de la inversion
inicial- y hacerlo adicionando a sus pasivos el costo de intentar salvar
a su empresa. Todo ello conlleva a que al periodo del boom previo a
la crisis le siga otro en el que la demanda de los empresarios en difi-
cultades incrementa la demanda de crédito y, por lo tanto, la tasa de
interés (Von Mises, 1928).

Otro factor que propulsa mayores tasas de interés en la fase rece-
siva de la economia es que la gran cantidad de proyectos no rentables
lleva a mayores tasas de morosidad; ello conlleva a que los bancos se
protejan de este riesgo exigiendo intereses mds altos por sus préstamos.
Por ello, los episodios recesivos se veran asociados a mayores tasas de
interés y a condiciones crediticias mds exigentes.

2.5 Primeras senales de la crisis
Los fenémenos previamente explicados provocarin el siguiente efecto,
tarde o temprano: las compaiiias que operan en etapas de produccion

distantes del consumo comenzardn a incurrir en fuertes pérdidas. Ello
obedece a que serdn las primeras en recibir el impacto de la caida en la
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demanda de bienes de capital, ademads de ser mas sensibles a la tasa de
interés —puesto que sus ingresos se hallardn mas lejanos en el tiempo-—.
Este fendmeno se interpreta normalmente como resultado de un nivel
de inversion demasiado alto; sin embargo, mds importante que el valor
contable de la inversién realizada es la idoneidad en la manera como
este capital ha sido asignado. El periodo de expansion crediticia llevé
no solo a niveles insostenibles de inversion, sino también a que ella se
haya realizado en sectores, drea geogrifica y tiempo de maduracion
equivocados.

“Los emprendedores han invertido el monto inapropiado de una
manera inadecuada, en lugares equivocados de la estructura pro-
ductiva porque se hallaban bajo la impresién —confundidos como lo
estaban por la expansion crediticia— de que el nivel de ahorro social
serfa mucho mayor” (Huerta de Soto, 2002).

Este proceso de focalizar recursos hacia las primeras etapas de la
estructura de produccién puede tener como consecuencia un mayor
nivel de consumo en el futuro; sin embargo, en este caso, las prefe-
rencias de las personas no se han visto modificadas, por lo que no
se hallardn dispuestas a esperar a que esta inversion se traduzca en
mayor consumo. Toda vez que no se ha dado una expansién en los
recursos con los que cuenta la sociedad, finalizado el efecto artificial de
la expansién crediticia, estos proyectos de inversién no pueden captar
los recursos que requieren para su finalizacion.

El proceso de liquidacién de estas inversiones termina con este
capital siendo utilizado para proyectos de baja rentabilidad o negativa,
destruyéndose grandes cantidades de riqueza debido a ello. Parte de
las inversiones ni siquiera se podra reasignar a otras actividades, por lo
que se generardn pérdidas econémicas irremediables con el tiempo. Es
este fendmeno de la mala inversién generalizada —o “malinversién”- la
mis dafiina de las consecuencias de la expansion crediticia. La reasig-
nacién 6ptima de los recursos es, sin duda, la parte mas dolorosa —y,
sin embargo, necesaria— del proceso mediante el cual una economia
retorna a una estructura de produccién coherente con las preferencias
de los agentes y, por lo tanto, sostenible en el tiempo.

“La clase empresarial en su conjunto se asemeja a un constructor
que, con una limitada cantidad de materiales, pretende edificar una
casa. Si sobreestima sus disponibilidades, trazara proyectos que exce-
derdn la capacidad de los medios de los que dispone. Dedicard una
parte excesiva de los mismos a trabajos de explanacién y a cimenta-
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ciones, para después advertir que con los materiales restantes no puede
terminar el edificio. El error de nuestro constructor no consistié en
efectuar inversiones excesivas, sino en practicarlas desatinadamente,
habida cuenta de los medios de que disponia” (Von Mises, 1949).

3 Descripcién del actual ciclo econémico

Tras explicar los elementos principales de la Teoria Austriaca de los
Ciclos Econémicos, nos encontramos en la capacidad de interpretar la
actual crisis financiera global iniciada en agosto de 2008. Basados en
el marco conceptual expuesto, se podréd sustentar en qué medida las
caracteristicas de esta crisis son coherentes con dicha teoria y cémo
distintos indicadores econémicos han tenido un comportamiento
acorde con lo esperado.

3.1 Fase de auge del ciclo econémico

De acuerdo con el marco tedrico antes expuesto, toda crisis econé-
mica se hallard precedida por un periodo considerado de “auge” —o
boom—, en el cual el empresariado en su conjunto sobreestimara la
rentabilidad de sus proyectos de inversién sustentados equivocada-
mente en una artificial expansion crediticia. Por ello, y a fin de con-
trastar la teorfa con lo sucedido, deberfamos ser capaces de identificar,
en los inicios de la actual crisis econémica, los siguientes fenémenos: 1.
Una reduccién notoria de la tasa de interés de referencia a niveles por
debajo de lo que serfa la tasa de mercado; 2. Un incremento sostenido
en los agregados monetarios, principalmente en aquellos referidos al
circulante y depdsitos a vista; 3. Una expansién del crédito bancario
acompaiiada de una caida en los estindares crediticios; 4. Un incre-
mento significativo en los precios de los bienes primarios, asi como de
los valores bursitiles.

Procederemos, entonces, a revisar estos fenémenos a la luz de los
indicadores obtenidos a la fecha sobre las caracteristicas de la actual
crisis.

3.1.1 Reduccion de las tasas de interés

De acuerdo con la Teorfa Austriaca de Ciclos Econémicos, no existe
un instrumento de manipulacién de la actividad econémica de mayor
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relevancia que la tasa de interés, especificamente aquella determinada
por el Banco Central. En Estados Unidos, esta tasa —denominada
Federal Funds Rate— es determinada por el Federal Reserve Bank
(FED) a través de las denominadas operaciones de mercado abierto.

El mecanismo mediante el cual se desarrollan estas operaciones
consiste en comprar y vender titulos del Tesoro —por parte de los
bancos y otras instituciones depositarias, obligados por ley— dentro de
un sistema de préstamos mutuos (interbancarios), el cual se ve afec-
tado por los niveles de encaje requeridos por la FED.

Al nivel més sencillo, las instituciones financieras en cuestiéon deben
mantener una reserva legal —tipicamente, alrededor del 10 por ciento
en Estados Unidos— en las cuentas de la Reserva Federal a modo de
encaje. Este encaje serd una fraccién fija del total de créditos otor-
gados; por ello, si el banco emite préstamos que conducen —por falta
de fondos— a un nivel inferior del monto requerido para cumplir con
las exigencias de la FED, el banco deberi solicitar fondos a otras insti-
tuciones. El promedio de los precios a los cuales los bancos se prestan
entre si serd la tasa nominal interbancaria. Es sobre esta tasa que la
FED manipula la dotacién de fondos disponibles para el crédito inter-
bancario, de tal forma que la tasa efectiva de la FED oscile en un
rango muy cercano a la tasa nominal objetivo.

La manipulacién de la tasa nominal —via la compra y venta de
titulos del Tesoro— es, por lo tanto, de suma importancia para la acti-
vidad financiera: al reducir la tasa de interés, los costos de conseguir
fondos son menores, por lo que se estimula la colocacion de créditos;
en contraposicién, un aumento en la tasa objetivo de la FED se vera
acompaiiada de una reduccion en la solicitud de fondos interbanca-
rios. Por ello, en resumen, esta tasa funge de principal mecanismo de
regulacion de la actividad econémica por parte del Estado (Federal
Reserve, 2008).

En el grafico 9 podemos observar los valores de la tasa objetivo de
la FED desde 1983 hasta finales de 2008, asi como el crecimiento de
la actividad econémica —medido a través del Producto Bruto Interno
(PBI) nominal- estadounidense. Como se aprecia, en los afios previos
a la actual crisis econdmica, la tasa objetivo se redujo sistemdticamente
hasta llegar a niveles de 1 por ciento entre 2003 y 2004. Podemos apre-
ciar, asimismo, cémo esta reduccién en la tasa objetivo se mantuvo a
pesar de una notoria reactivacion del PBI luego de las perturbaciones
econdmicas producidas por el colapso de las dot-com y los ataques del
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Grafico 9
Tasa de la FED y crecimiento del PBI en Estados Unidos
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11 de setiembre de 2001, hechos que sin duda deprimieron la acti-
vidad econémica.

Cabria resaltar que reducir la tasa de interés en un contexto
expansivo fomenta, de manera extraordinaria, la malinversion. Ello
obedece al menor grado de andlisis de los inversionistas: dado que la
economia se encuentra en franca expansion, y que, simultdneamente,
el costo del dinero sigue reduciéndose, los empresarios tienden a ser
menos rigurosos en sus andlisis de inversion, y emprenden proyectos
con niveles de riesgo que previamente hubiesen sido considerados
inaceptables.

3.1.2 Incremento sostenido de los agregados monetarios

En el punto 3.1.1 nos referimos a las operaciones de mercado abierto
como mecanismo de manipulacién de la tasa de interés por la FED.
Puede suceder, durante esta operacién, que un banco solicite fondos
por encima de los saldos en cuenta de la FED de los bancos pres-
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tamistas; es este caso, la brecha entre fondos prestados y los fondos
requeridos por el banco en cuestién —a fin de cubrir los requerimientos
minimos de encaje— podrd ser cubierta por la FED, bajo dos meca-
nismos: el primero, la impresién de circulante; el segundo, el incre-
mento en los saldos electrénicos en cuenta de este banco, en que esta
dltima es la modalidad mds usada dada la cada vez mds tendencia al
uso de registros electrénicos. Sea de una forma u otra, los efectos de
distorsién macroeconémica son los mismos, via el incremento de la
masa monetaria.

Otra manera que tienen los bancos a fin de cubrir sus requeri-
mientos legales de encaje es a través de la ventana de descuento de
la FED. Estos préstamos, solicitados directamente al Banco Central
y que conllevan tasas de descuento usualmente superiores a la tasa
objetivo, normalmente implican crear nuevo dinero o incrementar los
saldos electrénicos en la cuenta del banco solicitante. Una vez mds,
cualquiera sea la forma, ambas implican un aumento en el agregado
monetario (Federal Reserve, 2008).

Griafico 10
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La anterior grafica (10) muestra c6mo la actual recesién fue prece-
dida por un periodo de franca expansion monetaria. Como se observa,
el agregado conocido como M1 —es decir, la cantidad de circulante y de
depésitos bancarios!3- se expandié notoriamente en los afios siguientes
al colapso de la burbuja de las dot-com. Esta expansién monetaria se
dio como resultado de las medidas aplicadas por la FED en su intento
por atenuar el tltimo ciclo econémico vivido por la economia ameri-
cana hacia fines de 2001.

Se puede senalar que en los afios inmediatamente previos a la crisis
se redujo el ritmo de emisién, aunque siempre se mantuviera positivo;
esto, desde luego, no desvirtia la validez del modelo planteado.

En cuanto a los origenes de la actual crisis econémica, serfa intere-
sante analizar lo siguiente: toda vez que la principal fuente de ingresos
del sector financiero es la colocacién de fondos, estos se encuentran
incentivados a asignar la mayor cantidad posible de ellos. Dada la
politica expansiva del Banco Central y, por ende, el bajo costo subsi-
diado del dinero, los bancos y demds instituciones financieras buscaran
formas, incluso asumiendo mayores niveles de riesgo, de colocar la
mayor cantidad de fondos.

Gran parte de los créditos mal asignados, cuyo incumplimiento
hizo tambalear al actual sistema financiero, no se habrian originado si
los bancos no hubiesen tenido a su disposicién los fondos de la FED
ofrecidos a tasas por debajo de las que serian resultado del libre mer-
cado. Esta emisién propicié la necesidad de colocar este capital en
alguna actividad perceptora de rentas, entre las cuales, no cabe duda,
se encontraba la inversién en hipotecas subprime y en derivados finan-
cieros. Una vez asignado el crédito a los clientes mejor calificados y de
menor riesgo, el excedente de fondos incentivé la bisqueda de nuevos
mercados “no tradicionales”.

Por otro lado, se debe considerar en este modelo que los efectos
de la politica monetaria pueden ser rezagados. La emisién desenca-
dena un incremento artificial en la oferta de fondos prestables, lo que
genera una capacidad de inversién que no tiene por origen la predis-
posicién al ahorro de los agentes econémicos. Parte de estos fondos
se asignan a proyectos de inversién con un horizonte de realizaciéon
lejano en el tiempo. Ello es especialmente cierto en una crisis como
la actual —cuyo foco central se encuentra en el mercado de créditos
hipotecarios—, en la cual el crédito ha sido asignado con horizontes de
pago extremadamente largos.
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3.1.3 Expansion del crédito bancario y disminucién de los
estdndares crediticios

La reduccién de las tasas de interés por la FED trae, como conse-
cuencia, una expansion en los agregados monetarios, tal como se explicé
previamente. Esta creacién de moneda —por el sistema financiero en
la forma de nuevos créditos— tiene por corolario en la economfa real la
expansion del crédito bancario hacia las diversas etapas de produccion
de bienes de capital (Huerta de Soto, 2002).

Inicialmente, esta emisién tendra efectos muy parecidos a aquellos
productos de una expansién en la propension al ahorro de los diversos
agentes econémicos. Como se aprecia en el grifico 11, la actual crisis
econémica tuvo por antecedente una desmedida expansién crediticia
desde fines de 2001 hasta inicios de 2008. Es decir, la etapa de esti-
mulo crediticio durd siete afios, auspiciada por una politica monetaria
expansiva, y llegé la creacién de nuevo crédito bancario a niveles cer-
canos al 15 por ciento del PBI hacia mediados de 2006.

Por otro lado, ante la mayor disponibilidad de fondos presta-
bles, sectores previamente no atendidos por los mercados crediticios
pasardn a ser parte de la cartera de clientes en las diversas instituciones
financieras debido al bajo costo de los fondos prestables. En el caso de

Griafico 11
Creacion de nuevo crédito como porcentaje de PBI
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la actual crisis econdmica, cabe destacar la notoria expansién crediticia
en dos sectores que son sumamente relevantes tanto en el &mbito eco-
némico como en el politico y social: el sector de créditos hipotecarios
y la banca de inversion.

En el sector de créditos hipotecarios, cabe a su vez resaltar el papel
de dos politicas publicas en la masiva malinversion observada: por un
lado, la implementacion del Federal Community Reinvestment Act
(CRA), el cual dirige la asignacién del crédito hacia sectores insol-
ventes. Bajo la CRA se propicia el otorgamiento de créditos a sectores
de bajos ingresos —considerados por el Estado como discriminados por
el sistema financiero— para que mediante la oferta de mayor flexibi-
lidad regulatoria en futuras fusiones o adquisiciones los bancos puedan
pretender (Brook, 2008).

Por otro lado, estdn las empresas auspiciadas por el gobierno que
garantizan préstamos hipotecarios a fin de expandir el mercado secun-
dario de hipotecas en Estados Unidos. Tanto la Asociacién Federal
Nacional Hipotecaria —conocida como Fannie Mae— como la Corpo-
racién Federal de Préstamos Hipotecarios —conocida como Freddie
Mac- fueron creadas con el propésito de comprar y titulizar hipotecas
con el fin de asegurar la disponibilidad de fondos a aquellas institu-
ciones que otorgan estos créditos (Schiff, 2009).

Como resultado de estas politicas se produjo un incremento ané-
malo —desde menos de 10 por ciento hasta cerca de 40 por ciento entre
2002 y 2006— en la participacion de los segmentos més riesgosos en el
mercado de créditos hipotecarios, como se observa en el grifico 12.

Por su parte, la regulacion del sector financiero produjo una conse-
cuencia no intencionada al fomentar la sobredimensién del mercado
de derivados financieros. Dado que las regulaciones tienen por objeto
acotar los niveles de riesgo que las instituciones financieras pueden
asumir, se les requiere a estas contraer mayores porcentajes de provi-
sion —en funcién de los niveles de riesgo que las agencias calificadoras
de riesgo asignen a los diversos activos que conforman su portafolio—.
Las instituciones financieras se veran, por lo tanto, incentivadas a loca-
lizar mecanismos mediante los cuales les sea posible invertir en sec-
tores mds rentables y riesgosos sin que ello implique un incremento
en su nivel de provisiones. El uso de derivados financieros resultd, en
dicha cuenta, ser un medio para conseguir este fin.

Un ejemplo de esta bisqueda por parte de las instituciones finan-
cieras, de medios escapar a los marcos regulatorios, es usar los credit
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Grifico 12
Crecimiento de los sectores mas riesgosos del mercado hipotecario
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default swaps' (CDS o seguro de riesgo de no pago). Estos derivados
permiten a las agencias calificadoras de riesgo asignar una calificaciéon
superior —a la que se deduciria de la probabilidad de su falta de pago—
a instrumentos financieros inelegibles. De esta manera, el uso de los
CDS permite acceder a parte de la rentabilidad de un activo riesgoso
y, al mismo tiempo, no enfrentar los mayores requerimientos de provi-
siones (Hildyard, 2008).

3.1.4 Incremento en los precios de bienes primarios y en los
valores bursdtiles

La sefial més clara e inequivoca de la fase de auge econémico es, sin
duda, el aumento sostenido en los precios de los bienes primarios rela-
tivos a los de los bienes intermedios, asi como el incremento constante
de los valores bursitiles. Ambos fenémenos tienen sus origenes —como
hemos explicado— tanto en la algarabia de los agentes econémicos por
mayores retornos aprovechando la expansiéon econémica como por
el aumento de su demanda —basados en las mejores expectativas de
inversion de los empresarios y consumidores—.
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Grifico 13
Indice de principales materias primas
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En efecto, podemos apreciar cémo la politica de expansion del cré-
dito bancario se traduce en un aumento notable y sostenido en los
precios de los bienes primarios —medido en el gréfico 13 a partir del
indice de principales materias primas—. En el desarrollo de la actual
crisis econémica, los precios de las principales materias primas —léase,
commodities— se incrementaron desde niveles cercanos a 60 en el 2002
—siendo el afio base del indicador el 2005— hasta niveles cercanos a 160
en el 2008.

Asimismo, el inusual incremento en los indices bursitiles se puede
explicar a partir de la expansiva politica monetaria iniciada a mediados
de 2001. Machlup (1940) sostiene que los incrementos continuos en
los precios de las acciones no se pueden explicar por mejoras en las
condiciones de produccién o por incrementos en los niveles de ahorro
tanto como por la expansién crediticia e inflacionaria.

Durante la presente crisis, y tomando como ejemplo el Indice
Industrial Dow Jones —que refleja el comportamiento del precio de las
acciones de las 30 empresas industriales mds reconocidas de Estados
Unidos—, se aprecia en el grifico 14 cémo este indice pasa de los 7.500
puntos en setiembre de 2002 a un poco més de 14.000 puntos en
octubre de 2007:
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Griéfico 14
Indice Dow Jones
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De la misma forma como durante la fase recesiva del ciclo se
observa una aglomeracion de resultados negativos a lo largo de los
diferentes sectores econémicos, no debiera sorprendernos observar
que durante la fase de auge se dan incrementos generalizados en los
valores bursitiles.

“Solamente cuando se inicia por el sector bancario una politica de
expansion crediticia no respaldada por un aumento previo del ahorro
voluntario se produce un crecimiento general continuo y muy impor-
tante de los indices bursétiles. En efecto, la creacién de nuevo dinero
en forma de créditos bancarios llega en seguida a la bolsa de valores y
produce un movimiento al alza de las cotizaciones que es puramente
especulativo, y que, con cardcter general, en mayor o menor medida,
afecta a la mayoria de los titulos, y puede seguir creciendo mientras
dure la expansion crediticia y esta se mantenga a un ritmo acelerado”
(Huerta de Soto, 1998).
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3.2. Fase contractiva de la actividad econémica

Si bien es cierto que el arribo de la recesién econémica puede ser
pospuesto temporalmente —mediante el otorgamiento de créditos sin
soporte de ahorros—, su aparicion es inevitable. La sintomatologfa de
la fase recesiva es facilmente identificable —y cada vez més evidente
conforme transcurre el tiempo—, empero no asi la puntualizaciéon de
sus elementos en una secuencia cronolégica perfecta. Esto es, los
agentes comienzan a percibir signos que apuntan a que la economia se
encuentra ad portas de un nuevo proceso contractivo, pero son inca-
paces de discernir de manera inequivoca la secuencia e intensidad del
fenémeno.

La crisis, sin embargo, se desencadenard en medio de uno de los
siguientes tres escenarios: a) el grado de aceleracién de la expansion
crediticia, o se reduce o se frena; b) los niveles de expansion crediticia
se mantienen, pero no se acelerardn a un grado suficiente para contra-
rrestar los efectos recesivos; c) el grado de aceleracién de la expansion
crediticia se incrementa, lo que fomenta la masiva migracion de los
fondos pertenecientes a los agentes —al percibir estos los efectos infla-
cionarios— hacia activos cuya valorizacién real sean relativamente mds
estables (Huerta de Soto, 2002). La actual crisis econémica —a nuestro
entender— puede asociarse a un tercer escenario, aunque sin la ocu-
rrencia de una masiva pérdida de valor de la moneda.

De acuerdo con lo planteado en el modelo teérico ut supra, la fase
contractiva se desencadena una vez que los agentes econémicos per-
ciben las consecuencias de la insuficiente oferta de capital —ante la
falta de ahorro voluntario— capaz de soportar los proyectos de inver-
sién en los que se hayan involucrados. El auge muta rdpidamente a
contraccién. En esta nueva fase depresiva, la Teoria Austriaca augura
los siguientes comportamientos: 1) sibita contraccién de la actividad
econdémica; 2) retraccion del comercio internacional; 3) colapso en los
precios de las principales materias primas, asi como de los mercados
de valores; 4) abrupta contraccién en el crédito al sector privado; 5)
incremento del desempleo.

Al igual que en el punto 3.1, procederemos a revisar estos fené-
menos a la luz de los indicadores obtenidos a la fecha sobre las carac-
teristicas de la actual crisis.
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3.2.1 Contraccién de la actividad econémica
Como bien explica Rothbard (1962), prolongar la fase expansiva
—mediante mayor expansién crediticia— solo puede tener un resul-
tado: hacer que la —inevitable— etapa depresiva sea tanto mds larga
como mds aguda, puesto que mayor serd la distorsién en la forma
como asumird la estructura de capital. La disminucién de la actividad
econémica es, entre las variables de la fase recesiva, sin duda la que
mejor la resume. Por ello, es la variable més utilizada para estudiar los
fenémenos que ocurren paralelamente en otras variables macroeco-
némicas —i.e. mercados laborales, mercado de valores, inter alias—.
En el gréfico 15 se aprecia cémo la actividad econémica —medida
a través del PBI- pasa de una etapa expansiva a una recesiva, cuyo
punto de inflexién a nivel mundial fue hacia finales de 2008 —para las
economias desarrolladas unos meses antes, para las economias en vias
de desarrollo unos meses después—.

Grifico 15
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3.2.2 Retraccién del comercio internacional
Siendo los efectos de las crisis econémicas disimiles a través de las
diferentes economias, este fendmeno no obstante las afecta en mayor
o menor magnitud. Al contraerse la actividad econémica se reducen
las expectativas de retorno sobre las inversiones y aumentan los deseos
por activos mds liquidos, tanto de los inversionistas como de los consu-
midores. Caen, por ello, las exportaciones e importaciones de bienes
de capital, intermedios y finales. Se reducen los mercados y, con ello,
el comercio internacional.

A continuacién, podemos apreciar en el grafico la caida significativa
de la actividad comercial mundial durante la presente crisis:

Grifico 16
Volumen de exportacién mundial
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3.3.3 Colapso de los precios de las materias primas y de los
mercados de valores

Durante la fase de auge —como hemos visto— la expansion crediticia
distorsiona la estructura de capital y fomenta la actividad econémica,
principalmente en las primeras etapas del proceso productivo. De ello
se desprende que la malinversion se concentre en las primeras etapas
del tridngulo hayekiano. Es debido a esta contraccién que los precios
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de las materias primas y de los bienes de capital son mds sensibles a los
ciclos econémicos. En este sentido, las variaciones en los precios de
las materias primas anteceden las variaciones en los precios de bienes
intermedios y finales.

La contraccién de la actividad econémica implica modificar la
estructura intertemporal de produccién, afectando con mayor inten-
sidad a aquellas etapas de produccion mds alejadas de los bienes finales.
Esto es, impacta en mayor grado a la produccién de bienes de capital
y, por lo tanto, a los precios de las materias primas. Como se aprecia
en el siguiente gréfico, la fase de auge exhibe un incremento sustancial
en los precios de las principales materia primas, tanto como la fase de
ajuste estd asociada a una abrupta caida en su precio.

Grafico 17
Indice de precios de materias primas
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En contraparte, en el mercado de valores —el cual sirve tanto de
mecanismo de facilitacién del intercambio de la propiedad corporativa
como de financiamiento de la misma—, la identificacién de las mal-
inversiones no es tan evidente. No obstante, y debido a la alta pre-
disposicion de los agentes econémicos a mantenerse alertas —a fin de
especular adecuadamente su movimiento—, las primeras sefales de la
insostenibilidad del proceso de expansion artificial dan pie a una crisis
bursatil.
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En la presente crisis econémica, los inversionistas bursdtiles revi-
saron a la baja sus expectativas con casi un afio de anticipacién a la
caida de la actividad real, como se aprecia en el siguiente gréfico:

Griéfico 18
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3.2.4 Contraccion del crédito al sector privado

Como hemos apreciado a lo largo del presente estudio, la etapa de
auge —basada en expansién crediticia— se halla asociada a la presencia
masiva de malinversiones. Su inherente insostenibilidad se manifiesta
a través de resultados empresariales negativos. Debido a estos resul-
tados, gran parte de los proyectos empresariales serdn incapaces de
generar los flujos de caja necesarios para cumplir con sus obligaciones
financieras, con lo cual aumenta la tasa de morosidad en la cartera de
estas instituciones.

El deterioro de la cartera de las instituciones financieras conlleva a
revisar los modelos de asignacion y calificar el riesgo crediticio, lo cual
dispara una reduccién significativa del acceso al crédito. En la pre-
sente crisis, y debido a que las instituciones financieras participaron
activamente —via instrumentos financieros como derivados, CDS y
otros— en la especulacion, esta contraccion no se dio dnicamente en
relacién con los usuarios finales del crédito —es decir, empresarios—
sino también respecto del crédito interbancario, como se aprecia en
el siguiente grifico:
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Griéfico 19
Restriccion de crédito
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3.2.5 Incremento del desempleo

La masiva descoordinacién producto de la expansién crediticia oca-
siona, entre otras consecuencias, un incremento masivo en los niveles
de desempleo. Ello obedece a la mala asignacién por los empresarios
de los factores de produccion en las diversas etapas del proceso pro-
ductivo. Ni bien esta aglomeracién de errores es percatada, se inicia
un proceso de reasignacién de recursos que desencadena una ola de
desempleos.

Este proceso de reasignacién de recursos, sin embargo, no es auto-
mitico. Es necesario, para que ellos se reinserten en la estructura de
capital, la presencia de empresarios capacitados para que emprendan
actividades econémicas que requieran de dichos factores. Ello implica
que mercados laborales inflexibles retardardn ese necesario proceso
de reasignacién, toda vez que los empresarios tendrdn una politica
de contrataciones mds cautelosas. En otras palabras, la inflexibilidad
laboral se convierte en un impuesto al error empresarial.

En el siguiente grafico se aprecia los efectos de la actual crisis eco-
némica sobre los niveles de empleo:

48



TEORIA AUSTRIACA DE LOS CICLOS ECONOMICOS Y CRISIS FINANCIERA GLOBAL

Grifico 20
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4 Politica publica: actuales y 6ptimas

Es natural que, frente a cualquier tipo de calamidad colectiva, la opi-
nién publica ejerza presion sobre la clase politica para que el Estado
“haga algo”. Ante ello, los politicos responden, en general, con la apli-
cacion de politicas piiblicas tomando en cuenta los siguientes factores:
sus posibilidades de reeleccién, la medida en la cual perjudican o
benefician a la coalicion que los llevé al poder, y, finalmente, su sis-
tema ideoldgico —léase, las teorfas con las que interpretan el devenir
econémico—. Habria que resaltar que este tltimo componente es el
més decisivo en la presente crisis.

Como menciondramos en el capitulo introductorio, la teorfa keyne-
siana manifiesta —hoy en dfa— una clara hegemonia a nivel de la apli-
cacion de politicas publicas. Una de las fortalezas de la teorfa keyne-
siana, en entornos recesivos, es la sencillez con la que explica los ciclos
econémicos a partir de fluctuaciones en la demanda agregada. Otra
ventaja de ella —posiblemente, la mds importante— es que permite, a
quienes dirigen las politicas macroeconémicas, aparentar capacidad de
accion frente a la crisis; es decir, que estin efectivamente “haciendo
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algo”. Dificilmente la poblacién apoyard un programa que proponga
“no hacer nada”.

Adicionalmente, para la clase politica no existe programa mds bene-
ficioso que una expansion en la injerencia estatal sobre la actividad
econdémica, pues asi se incrementan los recursos que se encuentran
bajo su control, con lo que amplia su capacidad de influenciar a la
opinién piblica. En resumen, las respuestas keynesianas pueden no
ser un Gptimo econémico, mas con seguridad si serdn las de mayor
rentabilidad politica.

4.1 Politicas piblicas actuales

Rothbard (1963) lista las siguientes respuestas frente al desarrollo de
la fase contractiva del ciclo econémico: 1) prevenir o retrasar la liqui-
dacion de los factores de produccién, 2) continuar con politicas infla-
cionarias, 3) defender el nivel de salarios, 4) sostener los precios por
encima de sus niveles de libre mercado, 5) estimular el consumo y des-
alentar el ahorro, 6) subsidiar el desempleo. Lamentablemente, la lista
no constituye un arsenal “antirrecesivo” 6ptimo, sino, por el contrario,
todo aquello que no se debe implementar.

Como veremos, el listado de politicas piiblicas —contra el cual nos
advierte Rothbard— es el favorito arsenal “antirrecesivo” puesto en
practica en la actual crisis econémica.

4.1.1 Aumento del gasto piblico
El modelo keynesiano, basado en los conceptos de oferta y demanda
agregada, sostiene que esta tltima se verd determinada grosso modo
por el nivel de ingresos y de riqueza de los diversos agentes. Ante una
abrupta caida en los precios de los principales activos de dichos agentes
(vivienda, acciones, y otros), estos reaccionardn disminuyendo sus
niveles de gasto y consumo. Por lo tanto, un aumento del gasto piblico
(por ejemplo, infraestructura, salarios, programas de asistencia social,
inter alias) sustituiria la caida de la demanda de los agentes privados.
El problema central del incremento del gasto piiblico como instru-
mento antirrecesivo es que el modelo implicitamente asume —como
bien sostiene Barro (2009)— que el gobierno es mds eficiente que los
mercados privados al dirigir factores de produccién ociosos hacia fines
ttiles. En otras palabras, el modelo keynesiano —ver Krugman (2009)—
considera que los mercados privados son incapaces de percibir que,
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Grifico 21
Aumento del gasto publico
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esencialmente, existen recursos ociosos —mano de obra y capital— cuyo
costo de oportunidad es virtualmente cero.

El modelo keynesiano no solo asume que el sector privado es inhe-
rentemente incapaz, sino que, simultdneamente, sobreestima la capa-
cidad del sector piiblico para canalizar los recursos ociosos hacia fines
realmente ttiles. Evidencia de ello es el estudio de Barro (2007), en el
que demuestra que el monto de los recursos absorbidos por el Estado
es superior, una vez transformados, al valor de los bienes ptiblicos
producidos.

4.1.2 Politica monetaria expansiva

Dentro del arsenal “antirrecesivo” keynesiano, hoy puesto en préc-
tica, no existe una medida méds promocionada que reducir las tasas
de interés de referencia de la banca central. Esta medida se hallard
siempre asociada a la expansién de la masa monetaria. Ello obedece a
que la reduccion de la tasa de interés requiere de una mayor oferta de
crédito, la cual necesariamente implica, a su vez, un incremento en la
masa monetaria que soporte dicho aumento en la oferta.
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Griafico 22
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La obsesion con esta politica tiene sus raices en una profunda aver-
sién ideoldgica hacia la tasa de interés; esto, dado que el Estado deter-
mina la tasa —en funcién de sus intereses, de los grupos de presion o
de otros intereses particulares—y no es un resultado de las preferencias
en el tiempo de los agentes —es decir, un resultado del libre mercado
(Polleit, 2008)-.

Como se aprecia en el gréfico anterior, el acto reflejo de los bancos
centrales frente a las primeras sefiales de la desaceleracién econémica
consistié en reducir la tasa de interés, politica que ha llevado la tasa a
niveles cercanos a cero.

Esto, desde el punto de vista austriaco, es un despropésito. La
reduccién de la tasa de interés, como mecanismo antirrecesivo, mani-
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fiesta una absoluta ignorancia respecto al papel de la tasa de interés
respecto a los origenes de la crisis. Adicionalmente, al reducirse la tasa
de interés se impide el cierre de la brecha ahorro-inversion, propi-

ciando futuras malinversiones.
4.1.3 Rescate del sector privado
La l6gica del argumento del rescate corporativo es, a través de prés-
tamos o de capitalizacion, salvar a determinada empresa —o sector— de
la bancarrota. Los defensores de la medida, normalmente, apelan a la
diversas razones (i.e. interés general, defensa nacional, industria estra-
tégica, y ()tros) que apuntan a que el salvataje, en resumen, es econd-
mica y socialmente eficiente; esto es, que el rescate se justifica en un

andlisis costo-beneficio.
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Los argumentos a favor de un ejemplo u otro pueden estar o no jus-
tificados. Lo que se debe analizar —como bien plantea Hazlitt (1946)—
es si efectivamente la quiebra de determinada empresa o industria
arrastrarfa a toda la economia con ella y si, por ello, mantenerla artifi-
cialmente constituye una ayuda para todos. Esta crisis, en particular,
presenta una excelente oportunidad para evaluar la I6gica detrés de los
argumentos a favor y en contra.

Como se aprecia en el grafico 23, la quiebra del Banco Lehman
Brothers, a mediados de setiembre de 2008, desencadené una masiva
intervencion de salvataje del sistema financiero por parte de la banca
central.

Los activos de los bancos centrales —como se observa— se incre-
mentaron notoriamente al utilizarse fondos publicos con el fin de
asignar subsidios al sistema financiero. Empero, estos no son los tinicos
fondos aportados. Adicionalmente al financiamiento de la banca cen-
tral se deben sumar los programas de rescate financiados por medio de
mayores aportes tributarios, presentes y futuros. En otras palabras, el
Estado responde con fondos privados —es decir, tributos y emisién— los
reclamos de los grupos de interés.

Frente a lo expuesto, cabe preguntarse: en primer lugar, squé
tan eficiente es el Estado —frente al mercado— al valorizar beneficios
sociales y econémicos?; en segundo lugar, scudles son los motivos
reales de esta asignacién de recursos?; finalmente, ;cudles son las con-
secuencias, en el largo plazo, de estas medidas?

Segin la organizacién ProPiblica’, de los 1,1 trillones de délares
comprometidos —los cuales incluyen los fondos del programa TARP!6—
en diferentes paquetes de rescate empresarial, el 44 por ciento de ellos
han sido asignados!7 al sector financiero. Empero, al 5 de junio de 2009,
el programa TARP —cerca de 727 billones de délares ya asignados— se
ha desvalorizado en 21 por ciento. Solo el rescate del asegurador AIG
—al cual se asignaron aproximadamente 70 billones de délares— ha sig-
nificado una pérdida de 30 billones de délares a la fecha's. En otras
palabras, el Estado ha perdido a la fecha 153 billones de délares de los
contribuyentes.

Faccio y otros (2006) analizan los criterios de rescates en 35
paises durante los afios 1997-2002; entre sus hallazgos, demuestran
que las empresas conectadas politicamente estdn significativamente
mas predestinadas a recibir fondos gubernamentales que aquellas sin
conexiones. Adicionalmente, las conexiones politicas son atiin mas rele-
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vantes —como determinante de la recepcién de estos fondos— cuando
el gobierno es un pafs receptor de fondos del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y del Banco Mundial (BM). Por otro lado, una reciente
encuesta de Gallup!? sefiala que seis de cada diez norteamericanos se
oponen a los rescates financieros. Sin duda, en cuanto a rescates, las
conexiones politicas constituyen un criterio de seleccion mds impor-
tante que la opinién piblica .

El principal argumento en contra de los rescates empresariales es
la promocién del riesgo moral, término introducido por el economista
Kenneth Arrow, el cual sostiene que los individuos —o empresas—
asumirdn mayores riesgos en sus decisiones si sus consecuencias
se encuentran cubiertas por una garantia o seguro. Esto, que para
algunos puede ser un argumento simplemente filoséfico, se manifiesta
—como corolario— de manera efectiva en la conducta empresarial.
Las empresas que tienen conocimiento causal sobre sus conexiones
y sus posibilidades de rescate asumen no solo mayores riesgos, sino,
ademads, se vuelven menos acertadas en su toma de decisién, con lo
cual los rescates terminan transfiriendo recursos de aquellas empresas
mis eficientes hacia aquellos menos diligentes. Faccio y otros (2006)
demuestran que las firmas receptoras de rescates mostrardn resul-
tados financieros inferiores a las no receptoras, siendo estds pérdidas
mayores conforme mayores conexiones politicas posea la empresa.

4.1.4 Defensa del nivel salarial

Si aumentar el salario minimo —bajo cualquier circunstancia— es con-
siderado una mala idea, no existirfa peor momento para hacerlo que
en medio de una fase recesiva. En julio del presente afo, el gobierno
federal norteamericano aumentard el salario minimo en 10,7 por
ciento, hasta los 7,25 de délares por hora.

Los proponentes detrds del incremento en el salario minimo en
épocas de crisis —la gran mayoria de ellos, socialistas [keynesianos
como Krugman (2006) y Stiglitz (1993)], encuentra indefendible el
argumento, salvo por razones politicas— sostienen la medida apelando
a los supuestos impactos positivos en la demanda agregada. Adicional-
mente, consideran el salario minimo como un mecanismo efectivo de
acrecentar los ingresos de los hogares de menores recursos. Por ello,
no solo se constituye como un principio fundamental acerca del valor
del trabajo —i.e. ingresos dignos—, sino también de oportunidad y de
responsabilidad de los empleadores (Chapman y Ettlinger, 2004).
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Estas tltimas premisas —respecto al principio de oportunidad y de
responsabilidad empresarial- son aforismos que, por ser juicios de
valor, no serfan oportunos debatir en el presente estudio. Lo que si
amerita considerar, en cuanto a politicas publicas frente a la actual
crisis, son las premisas iniciales: por un lado, el supuesto beneficio en
la demanda agregada; por el otro, la medida como instrumento en la
lucha contra la pobreza.

Sobre lo primero, en el mejor de los casos, la medida implica des-
plazar recursos entre las familias de menores recursos, no la redistribu-
cién de hogares de altos ingresos hacia hogares de bajos ingresos (Neu-
mark y Wascher, 1997). Es decir, en los hogares de bajos ingresos, los
incrementos en el sueldo minimo presentan efectos ambiguos —unos
ganan y otros pierden—. Empero, la medida afecta sustancialmente —de
manera negativa— la empleabilidad de los jévenes y aquellos menos
calificados. El incremento programado para julio en Estados Unidos,
por ejemplo, conllevara la pérdida adicional de trescientos mil puestos
de trabajo en este segmento, el que ya cuenta con 22 por ciento de tasa
de paro —40 por ciento para jévenes afroamericanos— (Neumark, 2009).
En la presente crisis, por ejemplo, la tasa de desempleo de recién gra-
duados universitarios ha pasado de cerca de 3 por ciento en el 2007 a
casi 6 por ciento a comienzos de 2009 (Edwards, 2009).

Si bien es cierto que la aplicacion de politicas de salario minimo
incrementa los ingresos de algunas familias de bajos ingresos —en la
realidad, unos ganan y otros pierden—, la evidencia apunta a que el
impacto neto de la medida en la lucha contra la pobreza es negativo.
Esto obedece a que la mayor parte de las personas viviendo bajo la
linea de pobreza, al menos en Estados Unidos, o no trabaja o trabaja a
tiempo parcial —por cada persona viviendo bajo la linea de pobreza que
trabaja, existen al menos siete que o no trabajan o trabajan a tiempo
parcial-. Sin embargo, lo que si evidencian los estudios sobre sala-
rios minimos y lucha contra la pobreza es que mayor es el nimero
de hogares inicialmente no-pobres que, debido al incremento en el
salario minimo, caen por debajo de la linea de pobreza que aquellos
que gracias a la medida saltan dicho umbral (Vedder y Gallaway, 2001;
Neumark y Wascher, 1997).

4.1.5 Subsidio del desempleo

El seguro de desempleo —es decir, pago a las personas calificadas como
desempleadas por parte del gobierno— es aceptado como un meca-
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nismo solidario de ayuda frente a un entorno econémico incierto. A su
vez, se halla considerado entre los estabilizadores automdticos (FMI,
2009), los cuales fungen de mecanismo de soporte de la demanda
interna frente a entornos recesivos. Por lo tanto, la l6gica detrds de
él se soporta en premisas similares a las del impulso fiscal —es decir,
aumento del gasto piiblico—. De un promedio de 10 billones de délares
aproximadamente de beneficios concedidos en Estados Unidos por
trimestre entre comienzos de 2007 y fines de 2008, el total destinado
a dicho pago en el primer trimestre de 2009 alcanza los 21 billones de
dolares2?, sumando 6.751.000 solicitudes a la fecha?!.

El problema central del argumento a favor del seguro de desem-
pleo (SD) estriba en que sus supuestos beneficios son planteados
sin considerar las consecuencias no intencionadas que derivan de
esta medida sobre el sistema de incentivos que enfrentan aquellos
que caen hacia dicha condicion. Esto es, las buenas intenciones de
la medida son opacadas por las nefastas consecuencias de su aplica-
ci6n. Un listado de estudios sobre los SD demuestra las siguientes
consecuencias:

a) Extender el monto o duracién de los SD incrementa el tiempo
de desempleo de los trabajadores despedidos, como resultado directo
del subsidio. Adicionalmente, reduce los incentivos que tienen los
desempleados a buscar nuevos trabajos: cerca de un tercio de los tra-
bajadores despedidos recibiendo el SD encuentran trabajo inmedia-
tamente después de que el subsidio se termina; Jurajda y Tannery
(2003) demuestran, asimismo, que una extensiéon del SD de 26 a 46
semanas incrementa la duracién del desempleo en aproximadamente
tres semanas.

b) Reduce fuentes de ingresos alternativas: las familias responden
a los beneficios del SD disminuyendo el esfuerzo laboral de otros
miembros del hogar —la pareja reduce entre 36 y 73 centavos de
ingresos por cada délar de SD que recibe su compaiiero (Cullen y
Gruber, 2000)—.

¢) Esun mecanismo ineficiente de estimulo econémico: cada délar
adicional en SD est4 asociado a 0,17 de délares de PBI adicional; casi
cualquier otro uso de dichos recursos proveeria de un mejor retorno
sobre el PBI (Sherk y Campbell, 2008).

d) Fomenta el desempleo: extender los beneficios del SD ha incre-
mentado la tasa de desempleo en 0,22 por ciento; ello, debido a que
reduce los costos de no hallar empleo (Sherk y Campbell, 2008).
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4.2 Politicas piblicas 6ptimas

Los proponentes de la intervencién gubernamental asumen, basi-
camente, dos cosas: por un lado, que quienes administran el Estado
saben qué hacer; por otro, que serdn capaces de utilizar este cono-
cimiento de manera efectiva y eficiente. La abrumadora evidencia
frente a dicha creencia nos ha sefialado, una y otra vez, lo insostenible
de dichos supuestos. Sin embargo, es extraordinario que frente a ello
algunos prefieran no ver las evidencias, y se aferran ciegamente a esta
delusion.

Las respuestas gubernamentales frente a la crisis (masiva interven-
cién, expansién del gasto publico, subsidios de desempleo, rescates
empresariales, inter alias) han producido, como principal efecto, una
masiva transferencia de recursos hacia los politicamente conectados,
dejando al contribuyente promedio con mayores cargas tributarias en
el futuro.

En la otra orilla, la gran mayoria de los proponentes actuales de la
Escuela Austriaca formulan?? —frente al presente escenario recesivo—,
en lato, no hacer nada. Consideramos que este curso de accién no es
el 6ptimo. Existen, a nuestro entender, diversas acciones a través de las
cuales el Estado puede aliviar la actual contraccién de la actividad eco-
némica y reducir la probabilidad de futuras crisis econémicas, cohe-
rentes con el andlisis macro y microeconémico austriaco.

Listamos, a continuacién, las medidas.

4.2.1 Flexibilizacion laboral

Toda economia se encuentra permanentemente en un estado de
construccion y destruccién de empleos. Esto es, el mercado laboral
estd sujeto al devenir empresarial: las empresas eficientes expanden
sus actividades, requiriendo para ello, normalmente, mayor personal;
por otro lado, las empresas ineficientes pierden mérgenes y con ello
su capacidad de mantener a su fuerza laboral, inclusive, a veces,
desapareciendo.

Por ello, la principal causa del desempleo masivo es la rigidez
laboral. Ni la crisis, ni el capitalismo salvaje, ni la globalizacién. Leyes
laborales que fuerzan costos artificiales por encima de la producti-
vidad marginal del trabajo son las que, finalmente, fomentan el des-
empleo. Esta legislacion afecta tanto la contratacién como el despido
del personal.
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Se hace necesario explicar el mecanismo a través del cual se deter-
minan tanto el nivel de empleos como el de salarios. Ambos dependen
de la utilidad marginal que el trabajo y el ocio producen tanto para
el trabajador como para el empleador. El primero ofrecerd trabajar a
cambio de un salario que le permita acceder a bienes de consumo que
valore en mayor medida que el nivel ocio sacrificado. Esto es, el traba-
jador destinard tantas horas hasta el punto en el cual valorard en igual
medida el consumo extra producto de una hora de trabajo y el de una
hora de ocio. El caso del empleador es distinto: este empleard nueva
mano de obra mientras su productividad supere el costo marginal de
cada hora de costo salarial.

Por ello, incrementos artificiales en los salarios tendrén por coro-
lario una reduccién en la cantidad demandada de mano de obra por
los empresarios. Los mds afectados de esta medida, por lo tanto, serdn
los menos calificados —es decir, los menos productivos— que consti-
tuyen justamente aquella poblacién mas vulnerable a la situacién de
desempleo.

Las barreras al despido, por el contrario, tienen por principal efecto
no la destruccién de puestos de trabajo, sino su creacién. El cardcter
especulador del empresario lo vuelve altamente sensible al realizar
su andlisis costo-beneficio: si las barreras al despido son elevadas, el
empresario interiorizard un costo adicional, lo cual hace que el punto
de utilidad marginal de cada hora trabajada sea mayor.

4.2.2 Banca libre

El origen de los ciclos econémicos, como se ha podido demostrar, se
halla en la intervencién del Estado en los mercados monetarios, espe-
cificamente a través de la expansién del crédito. El problema reside
a nuestro entender, en la posicion monopdélica del Estado respecto a
los dos factores mds importantes en el sistema econémico: la moneda
—el bien de mayor importancia en la economia— y la tasa de interés
—el precio més importante en la economia—. Asi como la moneda es el
principal medio de intercambio, la tasa de interés representa el ratio
de valorizacién entre consumo presente y futuro.

Debido a la alta importancia de ambos factores y los incentivos que
los gobiernos enfrentan al trabajar con horizontes de planificacién que
coinciden con los electorales —es decir, corto plazo—, es necesario redi-
sefiar el sistema monetario hacia uno de banca libre (Smith, 1990).
Este sistema, a diferencia del sistema monetario actual —basado en un
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banco central con capacidad monopdlica sobre la emisién de moneda
y la determinacién arbitraria de la tasa de interés—, propone un sistema
de emision privada de monedas, las cuales competirfan libremente en
el mercado.

En un sistema de banca libre, en que la impresiéon del papel
moneda recae en entidades privadas, deja de ser necesaria la presencia
de un banco central. La banca privada, a partir de ello, estd en libertad
de imprimir papel moneda a discrecién. Ello, por supuesto, motiva
dos grandes temores: en primer lugar, en la capacidad del sistema en
colapsar producto de comportamientos inmorales o irresponsables por
parte de los propietarios del banco; en segundo lugar, cémo se podria
determinar eficientemente el ratio de intercambio entre las distintas
monedas.

En cuanto a la primera objecién, habria que sefalar lo siguiente:
en principio, ningin sistema puede asegurar —a plenitud— la inexis-
tencia de un comportamiento oportunista por parte de alguno de sus
agentes. Los sistemas, por ende, deben buscar no la perfeccién sino
aquel donde via mecanismos endégenos —es decir, incentivos— se mini-
micen las probabilidades de ocurrencia de este comportamiento. En
este sentido el sistema de banca libre supone un mejor esquema que
el actual.

El mercado de cualquier bien o servicio se encuentra permanen-
temente segmentado por los deseos y las necesidades de sus clientes.
Existirdn, por ello, diferentes calidades a diferentes precios, compi-
tiendo entre cada segmento por la participaciéon del mercado. En el
caso de la moneda, su calidad se verd determinada por la utilidad que
ella genere no solo como medio de intercambio, sino ademds por su
capacidad de ser depdsito de valor. Las razones por las cuales determi-
nada moneda podria considerarse de mejor calidad —i.e. que sostiene
mejor su valor— que otra dependerdn de la estabilidad de su ratio de
intercambio respecto a otras monedas, por lo que los incentivos de
este banco emisor serdn hacia una emisién controlada y estable.

Existirdn, por seguro, instituciones que —aprovechando la con-
fianza depositada en su entidad— hardan mal uso de su capacidad de
emision, con el fin de extraer riqueza a través del sefioreaje —acuiiacion
de monedas cuyo valor intrinseco es inferior al nominal- o la inflaciéon
de su masa monetaria. Empero, a diferencia del sistema monopélico
actual, la moneda emitida de manera irresponsable no es de acepta-
cién forzosa, por lo que el mercado trasladard el valor total depositado
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en esta moneda hacia otra clase de monedas o de activos. Por ello, no
seria sostenible una politica monetaria expansiva por parte de un ente
emisor. En el hipotético caso en que la totalidad de bancos privados
locales se coludan a fin de sabotear simultdineamente el sistema mone-
tario, existirian —al menos— dos mecanismos de control: o los agentes
econémicos migran a activos con valor intrinseco (es decir, metales
preciosos, algiin otro commodity u otras monedas internacionales) o
nacerfa una moneda acufiada por una nueva institucién local no colu-
dida, dado que el mercado estarfa abierto a ella.

En cuanto a la fijacién de los ratios de intercambio (es decir, del
patrén de valor de las diferentes monedas), ellos se determinarfan tal
como se fijan en los mercados de moneda internacional los tipos de
cambio. Adicionalmente, existen propuestas diversas —entre los impul-
sores de la banca libre— que involucran alguna forma u otra de unidad
de cuenta: el sistema podria derivar en uno de patrén oro clasico, uno
en que una canasta de bienes sirva de referencia, o a un sistema BFH
—concebido por los economistas Black, Fama y Hall?3, en que se utiliza
una unidad de valor referida a través de una canasta representativa del
patrén de consumo promedio—, por ejemplo.

En la prictica, los mercados —a través de un proceso de prueba
y error— experimentarian con diversas politicas monetarias, y sobre-
vivirdan aquellas que mayor calidad han transmitido a sus usuarios,
mejorando constantemente a medida que cambian las preferencias
y caracteristicas de los usuarios. De hecho, ejemplos de banca libre
en el pasado —entre el siglo XVIII y XIX en Australia, Suiza, Suecia,
Escocia, Estados Unidos, Pert, Chile, entre otros— han probado su
efectividad.

4.2.3 Fomento de la destruccion creativa

El sistema capitalista recompensa con beneficios a las firmas capaces
de producir bienes y servicios que mejor concuerden con los deseos
de sus consumidores; de igual manera, castiga con pérdidas a quienes
estimen con menor precisién estos deseos. En este algoritmo evo-
lutivo?4, las firmas sobrevivientes convergen hacia mejoras tecnold-
gicas, productivas, de la innovaciéon, entre otras caracteristicas. La
destruccion creativa —término acufiado por el economista Joseph
Schumpter— describe el proceso mediante el cual las organizaciones
econémicamente menos eficientes perecen al ser desplazadas por
otras que utilizan mejor los factores de produccién disponibles.
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En fases de contracciéon econémica, el sistema econémico en
su conjunto se beneficia de este proceso mediante la recolocacién
de los factores de produccién de los fines menos productivos hacia
aquellos mejor adaptados a las preferencias de los diversos agentes.
El inevitable y necesario ajuste de la estructura de capital desde una
distorsionada conformacién —debido a las malinversiones producto
de la expansién crediticia— hacia una estructura que refleje las ver-
daderas preferencias intertemporales —de ahorro e inversién— es un
ejemplo evidente de dicho proceso de evolucién del sistema eco-
némico. Esto es, la destruccién creativa no solo es necesaria, sino
también positiva.

Durante la presente crisis, se han tomado medidas dirigidas a limitar
este proceso (i.e. rescates empresariales, expansion crediticia, entre
otros) conformando con ello un ambiente de negocios proclive al uso
ineficiente de los recursos. Las empresas deben ganarse el derecho a
existir cada dfa, en base a su desempefio, no a su capacidad de influen-
ciar politica y socialmente.

Dentro de esta visién, medidas que faciliten y aceleren el proceso
de destruccioén creativa reducirfan las consecuencias nefastas del ciclo
econdmico. Por facilitar y acelerar entendemos no el fomento de quie-
bras masivas, sino el brindar los marcos legales e institucionales que
permitan —a todas aquellas empresas insolventes— empezar un pro-
ceso de liquidacién rdpido y efectivo que tenga como consecuencia
la rdpida transferencia de los recursos atn qtiles hacia empresas més
eficientes.

4.2.4 Reduccion de impuestos y del tamaiio del Estado

“Existe una cosa que el gobierno puede hacer de manera positiva, sin
embargo: puede reducir drasticamente su rol en la economia, recor-
tando sus propios gastos e impuestos, particularmente los impuestos
que interfieren con el ahorro y la inversién” (Rothbard, 1963).

Las politicas fiscales y tributarias que derivan del marco teérico de
la Escuela Austriaca —frente a un periodo de contraccién econémica—
son claramente divergentes de las propuestas keynesianas, actualmente
hegemdnicas. Mientras estos tltimos propugnan un incremento en la
participacién del Estado en la economia, los primeros proponen un
sistema en que el Estado debe retroceder en su peso relativo frente a
lo privado.
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Ante los menores retornos al trabajo y la inversién —que desalientan
la actividad econémica durante la recesién—, la escuela propone una
reduccién en el dmbito de la actividad publica; este recorte se deberia
impulsar en una secuencia en la cual se garantiza la reduccién pau-
latina del tamafio del Estado y, paralelamente, el recorte de las tasas
impositivas. Ello obedece a que si bien se pueden recortar las tasas
impositivas de manera inmediata, esta medida no se hace sostenible
en el largo plazo si no es acompaiiada de una reduccién futura en el
gasto prblico.

Las ventajas de toda reduccién en el tamafio del Estado son, prin-
cipalmente, tres: en primer lugar, la capacidad inmediata de reducir
impuestos, liberando a través de ello recursos destinables al ahorro
y a la inversion; en segundo lugar, el incremento de la fraccién de la
economia, que se encuentra en un proceso de destruccion creativa,
acelerdandose con ello las mejoras en la eficiencia del sistema; y, final-
mente, la disminucién en la capacidad de asignacion arbitraria de los
recursos por parte del Estado, reduciendo a través de ello las oportu-
nidades de ganancias fuera el mercado.

Milton Friedman declaré alguna vez estar a favor de la reduccién
de impuestos, bajo cualquier circunstancia, con cualquier excusa, por
cualquier razén, y cada vez que fuera posible. Si bien coincidimos
con este deseo, consideramos que los beneficios de una reduccién
impositiva no son homogéneos. Por ello, seria méds conveniente —en
el actual escenario recesivo— reducir aquellos impuestos que en
mayor medida dificultan la reasignacién de recursos: el impuesto a la
renta —el cual castiga la actividad empresarial y el ahorro individual—,
impuestos a las ganancias de capital y cualquier otro impuesto que
signifique una penalizacién al ahorro, la inversién o la destruccion
creativa.

5 Conclusiones

Un aspecto rescatable de la actual crisis econémica, al menos desde el
punto de vista académico, es que ha intensificado el debate respecto
al origen de los ciclos econémicos. Se han manifestado, durante ella,
diversas opiniones —unas mds profundas que otras—, las cuales sin duda
reflejan la alta importancia del fenémeno y dejan, por lo tanto, espacio
para mayores reflexiones futuras.
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Son muiltiples conclusiones que se pueden derivar de un trabajo
como el presente; por ello, procederemos a listar las cinco que consi-
deramos son las méds importantes:

a) El andlisis macroeconémico de la Escuela Austriaca es capaz
de explicar tanto los origenes como el curso de los ciclos econémicos,
inclusive el de la presente crisis. Este andlisis, a diferencia de la inter-
pretacion keynesiana, nos brinda un marco teérico unificado que com-
prende las causas, las caracteristicas y las consecuencias de las politicas
publicas implementadas sobre ella.

b) El origen de esta crisis econémica, asi como de otros episodios
recesivos, se remonta a la artificial expansién del crédito, via la inter-
vencion de los bancos centrales en los mercados de fondos prestables,
esto es, en la tasa de interés y la masa monetaria.

¢) Las caracteristicas de esta crisis son coherentes con las del
marco tedrico expuesto; los niveles de emisién —a inicios de la presente
década— generaron los fondos mediante los cuales se pudo sostener
temporalmente una estructura de capital insostenible, dadas las prefe-
rencias intertemporales de los agentes.

d) Las respuestas de politica priblica frente a la crisis se hallan cla-
ramente influenciadas por el recetario keynesiano, siendo la expansion
de la influencia y del tamafio del Estado en la economia su caracte-
ristica principal. Estas medidas, a nuestro entender, seguirdn pertur-
bando las estructuras de capital, alargando el actual proceso de ajuste
o propiciando una futura crisis econémica, de magnitud incierta.

e) Desde la tradicién austriaca —como evidencia el presente
estudio— los ciclos econémicos son un fenémeno de intervencion
estatal en la economia, lo cual implica que una economia no interve-
nida presentarfa un crecimiento menos volatil y sostenible —sin crisis—
en el largo plazo.

Finalmente, serfa importante resaltar que —como hemos planteado
anteriormente—, durante la presente crisis, la mayoria de proponentes
de la Escuela Austriaca han defendido la inaccion como respuesta
frente a la crisis. Ello no es nuevo: frente a la Gran Depresion de 1929
la respuesta de la escuela fue la misma. “No hagan nada, la economia
se recuperard por su propia cuenta”, fueron las palabras de Hayek al
ser consultado sobre qué hacer. Como bien explica Mark Skousen
(2009), tal vez fue el mas grande error de la escuela frente a la pro-
puesta keynesiana. Si en lugar de haber propuesto “no hacer nada” los
austriacos hubiesen avanzado una agenda de corte libertario —ajustes
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en los gastos piblicos, reduccién de impuestos, facilitar la destruccion
creativa, entre otras— tal vez la batalla de las ideas la hubiesen ganado
Hayek y Von Mises, no la contraparte keynesiana, lo que nos habria
evitado los episodios recesivos a posteriori.

NOTAS

La Escuela Austriaca de Economia, llamada asi por la nacionalidad de sus
fundadores, es una escuela de pensamiento econémico que se opone a la
utilizacién de los métodos de las ciencias naturales para estudiar las acciones
humanas, y prefiere utilizar métodos légicos deductivos y de introspeccion,
lo que se denomina individualismo metodolégico. A partir de ello, resalta la
importancia de la propiedad privada, los ciclos econémicos, el rol del em-
prendedor, asi como diversos otros temas vinculados a la politica econémica.
Por “keynesianismo” nos referimos al marco teérico esbozado por el econo-
mista inglés John Maynard Keynes, quien focaliza el origen de los ciclos eco-
némicos en las fluctuaciones de la demanda agregada, es decir, en la reduc-
cién de la propensién al consumo y a la inversion.

Por “hayekiano” identificamos a todo aquel actor que suscriba las ideas del
economista austriaco Friedrich Hayek, promotor del libre mercado, del es-
tado minimo y de las libertades individuales; si bien dichas ideas son propias
de la corriente liberal o austriaca en general, tanto Margaret Thatcher como
Ronald Reagan explicitamente nombran a Hayek como un referente ideol6-
gico y afirman haberse inspirado en el libro Camino de servidumbre (1944).
Por “miseano” nos referimos al pensamiento del economista austriaco Lud-
wig von Mises. Entre sus obras resalta el texto Teoria del dinero y el crédito
(1912), obra en la que aplica la teoria subjetiva de valor al dinero y presenta
con ello una teorfa de los ciclos econémicos en la que las crisis son ocasiona-
das por la distribucién inadecuada de los recursos debido a politicas moneta-
rias expansivas.

Es necesario aclarar que en un mercado agregado de fondos prestables no se
considera el crédito de consumo como un componente de él; ello, debido a
que el ahorro destinado a realizar un crédito de consumo es por definicién el
consumo de otra persona, por lo que no afecta la relacién consumo-inversion
de la economia como un todo.

Dentro de esta concepcién del ahorro se considera como parte del mismo
cualquier decisién de posposicién del consumo, inclusive si el objetivo de este
ahorro es la compra futura de un bien de consumo. Ello es necesario puesto
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que este andlisis busca explorar la coordinacién intertemporal entre consumo
e inversion.

La FPP, como podemos descubrir en el gréfico, es curva en su naturaleza, lo
cual manifiesta la naturaleza no constante de los rendimientos de los factores
de produccién. Si la relacién insumo-producto se mantuviese fija, la FPP se
mantendria recta desde sus origenes.

Consideramos inversién cualquier actividad realizada con fines de un mayor
consumo futuro, por lo que se incluye no solo la formacién de capital fisico
sino también humano.

Por sostenibles nos referimos a niveles de produccién que sean estables da-
das las preferencias de los agentes. Por ejemplo, si como resultado de una
politica piiblica los empresarios contratan personal hasta el punto en el cual
no tendrfan utilidades de ningiin tipo o negativas, la mayor tasa de empleo
implicarfa un mayor nivel de produccién. Pero este punto no es sostenible
en el tiempo, pues los empresarios no realizarfan sus actividades si estas no
tuvieran esperanzas de rentabilidad; en cambio, si dichos empresarios so-
breestiman la rentabilidad, contratardn personal por encima del necesario.
La FPP aqui expuesta recoge aquellos puntos en la curva en los cuales los
empresarios tienen margenes lo suficientemente altos como para continuar
sus actividades. Como se verd mds adelante, si es posible generar expecta-
tivas irreales sobre las utilidades, se podrd temporalmente tener niveles de
produccién externos a la FPP, pero ello a costa de rendimientos demasiado
bajos para el empresariado, por lo que dicho punto no es ni sostenible ni
deseable.

Por factores originales de produccién nos referimos a materias primas y mano
de obra. El capital necesario a fin de transformarlos es considerado como un
tipo de bien intermedio, dado que es un producto del esfuerzo humano.
Richard Cantillon, en su Essai, sostiene: “Si la abundancia de dinero en un
Estado cae en manos de los prestamistas de dinero, ello, sin duda, reducird la
actual tasa de interés al incrementar el ntimero de prestamistas...”.

El multiplicador bancario se refiere a la forma como el banco es capaz de
generar depdsitos a vista —que para fines econémicos son lo mismo que di-
nero— a partir de dinero que han prestado a otras personas. Asi, una unidad
extra de circulante incrementa la masa monetaria en un valor superior a uno,
pues al ser depositada en el banco este la presta a otra persona, mientras que
mantiene plenamente el valor del depésito en una cuenta bancaria. Al mismo
tiempo quien recibe el préstamo puede, a su vez, depositar aquel dinero en
otro banco reproduciéndose el fenémeno, aunque a niveles cada vez mds re-
ducidos debido a la tasa de encaje (Huerta de Soto, 2002).
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13 Los depdsitos bancarios se contabilizan en este agregado monetario, pues en
la practica funcionan como dinero, dado que se pueden utilizar como medio
de pago con extrema facilidad.

14 Un credit default swap (CDS) o seguro de riesgo de no pago es un contrato
en el cual el comprador de un CDS realiza una serie de pagos al vendedory, a
cambio, recibe una recompensa si el instrumento financiero cesa el pago.

15 Véase http://bailout.propublica.org.

16 Programa de Alivio de Activos Problemdticos (Troubled Asset Relief Pro-
gram, TARP).

17 Data actualizada al 15 de junio de 2009.

18 Véase http:// ethisphere.com/ethisphere-tarp-index-report.

19 Véase www.gallup.com/poll/106114/six-oppose-wall-street-bailouts.aspx.

20 Véase www.ows.doleta.gov/unemploy/content/data.asp.

21 Ultima actualizacién: 16 de junio de 2009.

22 Véase www.humanevents.com/article.php?id=30641.

23 Véase Yeager, 1997. “The Fluttering Veil”. Liberty Fund, Indianapolis.

24 De Wikipedia: “Los algoritmos evolutivos son métodos de optimizacion y
buisqueda de soluciones basados en los postulados de la evolucién biolégica.
En ellos se mantiene un conjunto de entidades que representan posibles so-
luciones, las cuales se mezclan, y compiten entre si, de tal manera que las més
aptas son capaces de prevalecer a lo largo del tiempo, evolucionando hacia

mejores soluciones cada vez”.
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