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Capitulo 1. Introduccion

La dinamica turbulenta de las economias de mercado dio origen a un debate que, desde sus
inicios, se planteaba irresoluble. De un lado, estan aquellos que en las crisis observan el signo
fatal y orgénico del capitalismo. De otro, los tedricos de un orden espontaneo que en el
intervencionismo y en la planificacion central encuentran la razéon tultima de los ciclos
economicos. Cuando el fenomeno se manifiesta y se revelan sus signos mas palpables —
liquidaciones, cierres de empresas, desempleo, deflacion, etc.—, el investigador se ve tentado a
preguntarse si, de cara a la inevitabilidad de las crisis, merece la pena disenar medidas abocadas
a la mitigacion de los ciclos o si lo propio radica en negar el paradigma en su conjunto —es

decir, abjurar de la economia de mercado— y buscar una alternativa distinta.

En este punto el planteamiento bordea en una suerte de escatologia secular: si las sociedades se
resignan a un destino trdgico que no se hace sino replicarse, pareciera que aferrandose al modo
de produccién estuvieran firmando el contrato de su propia condena. La digresion, aunque
retéricamente excesiva, no es del todo ociosa: si la teoria econdmica se limita a ser observacion
pura, la pretension de edificar una realidad social plena y satisfactoria deviene banal. Una

explicacion de los ciclos econdmicos esta hueca si no tiende un puente con el ambito normativo.

Asi como la década de los treinta del siglo XX fue un parteaguas en lo tocante a la teoria, el
pensamiento y la historia econdmica, es dable suponer que lo mismo sucedera con los primeros
afnos del XXI. La Gran Depresion, corolario de un periodo de bonanza y desenfreno, obligd a
los economistas a replantear sus explicaciones sobre los mecanismos que dominan las fuerzas
de mercado. La Gran Recesion que siguid a la crisis de 2008 demostr6 que, a casi un siglo y a
pesar de los avances en el entendimiento cientifico, falta mucho para elaborar una teoria general

de las crisis que permita la enunciacion de una doctrina econdmica infalible.

En primer lugar se hace necesario entender qué son los ciclos y como se generan. ;Se trata de
fenomenos exogenos o endogenos? ;Son resultado de la dindmica capitalista o son la
consecuencia de politicas que impiden el desenvolvimiento espontaneo de las fuerzas del

mercado? Si se trata de lo primero, entonces lo propio sera disenar las regulaciones necesarias,
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implementar leyes ad hoc, crear instituciones. Si trata de lo segundo, quizd lo mejor sea

flexibilizar los mercados y detectar cudles son las fuentes de distorsion.

No es solo que los economistas no hayan alcanzado un consenso sobre como evitar las crisis,
sino que ni siquiera han puesto de acuerdo en el porqué del estallido de la Gran Depresion. Para
Keynes, el crack del 29 y la crisis de los 30 habia puesto de manifiesto la naturaleza inestable
del capitalismo. A sus ojos, Occidente operaba con una suerte de enfermedad créonica —su
sistema econdmico— que, no obstante, no ameritaba la eutanasia: los Estados debian corregir
las imperfecciones del mercado como si se tratara de un doctor que, incapaz de hacer otra cosa,

administra a su paciente tratamientos paliativos.

La critica keynesiana no se quedaria encapsulada en las discusiones académicas. Més que un
teorico de las aulas, Keynes era un intelectual influyente, luminaria del Circulo de Cambridge y
allegado a las esferas politicas internacionales, cuyas observaciones servirian para legitimar el
intervencionismo en un Occidente que otrora existia por y para un espiritu liberal que en la
reduccion del Estado y en la exaltacion del individuo encontraba su raison d’etre. El corolario
de las teorias keynesianas es la idea de que el mercado por si mismo no puede generar las
condiciones necesarias para crecer y generar bienestar. Tanto mayor el desarrollo, mayor la
necesidad de que el Estado intervenga y estabilice las variables mas relevantes: el empleo, la

inflacion, los tipos de cambio y la tasa de crecimiento.

Insistimos en la Gran Depresion porque su estallido posibilité que nuevas teorias emergieran de
las sombras de la academia y se instalaran en el mainstream, con la consecuencia de que muchas
otras explicaciones fueron relegadas al olvido y a la marginalidad. Tal es el caso de la escuela
austriaca que Ludwig von Mises y Friedrich Hayek comandaran durante buena parte del siglo
XX. Fue precisamente este ultimo quien protagonizara con Keynes un extenso debate que se
alargaria por varios afios. El resultado es por todos conocido: el economista inglés se alzaria

triunfante.

Después de todo, el programa keynesiano es fuerte donde las teorias liberales dejan de ser
atractivas en términos politicos: la intervencion del Estado y la correccion del ciclo econdmico
son para gran parte de la poblacion moralmente aceptables, imperiosas incluso. La sola idea de
permitir que el mercado se regule, cuando en la practica no hace sino caer mientras mas se

desarrolla, ademas de dificil de digerir se antoja reprochable. Recomendacion que, en todo caso,
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es concebible solo cuando a nivel teorético se acepta que el mercado, a través de una serie de
reacciones espontaneas, es capaz de hallar y purificar los vicios que subyacen al aparato
economico. La crisis se revela como la resaca de un proceso de intoxicacion, y es esta purga de

malas inversiones el remedio amargo que requiere el sistema para emerger de nuevo.

La actitud keynesiana responde con escepticismo a la afirmacion liberal. Dirdn sus autores que
el mercado no cuenta con tales mecanismos de ajustes, dado que la economia capitalista se
caracteriza por la rigidez de precios y una tendencia al paro. Factos estos ultimos que impiden

los ajustes automaticos que predicen los modelos neoclasicos.

En la vena escéptica, el poskeynesiano Hyman Minsky (1992) formulara la hipotesis de la
inestabilidad financiera, donde describe a la economia contemporidnea como un sistema
codificado mediante una red complejisima de relaciones financieras. Siendo asi, lo propio seria
hablar de financierismo mas que de capitalismo. Lejos han quedado, opina Minsky, los tiempos
en que la industria y lo mercantil cifraba la realidad econdmica. De ahi la obsolescencia de las
tesis clasicas y heterodoxas cuyo desarrollo solo puede explicarse, historicamente, como
derivaciones de una etapa en que los aspectos financieros no se erigian en el pilar de las

relaciones econOmicas.

Minsky postula que en una economia desarrollada, todos los agentes se comportan como si
fueran bancos: cada actor, desde las entidades financieras, pasando por el gobierno hasta las
familias, son acreedores y deudores los unos de los otros. Consideracion a partir de la cual
Minsky se vale para afirmar que la naturaleza del crédito circulante constituye el nucleo y la

sangre de los ciclos econdmicos.

LY cual es esta naturaleza? Se trata de un caracter doble: la diada entre disciplina y elasticidad
(Merhling, 2012). Dicho de otra manera, el crédito es una manera de romper las limitaciones
temporales que emergen a consecuencia de la escasez de recursos y flujos de caja presentes.
Pero no se trata de un free for all. El crédito supone una postergacion de los compromisos, nunca
su eliminacion. Este es el elemento de disciplina o, en palabras de Minsky, el survival constraint,

la condicion de supervivencia.

La hipotesis de la inestabilidad financiera postula que el desarrollo de las relaciones crediticias

debilita su propia estructura. Es decir, los mismos mecanismos que permiten el auge son los que



generan la tendencia a incurrir en practicas insostenibles que, a la postre, redundan en la

suspension de pagos y la crisis econdmica.

Entre Minsky y la teoria austriaca existe un vinculo: la nocion de que el ciclo econdmico esta
aparejado de las expansiones del crédito. La diferencia estriba en que, segin Minsky, el
capitalismo no puede corregir sus males. Los austriacos consideran que la expansion del crédito
es un proceso inducido por los bancos centrales, la reserva fraccionaria y el descalce de plazos.
Ambos, sin embargo, ubican los desajustes en el mercado monetario. El dinero no solo no es

neutral, sino que representa el vértice de las fluctuaciones y los desajustes intertemporales.

Una idea poco convencional en el panorama del pensamiento econdmico: las teorias clasicas
operaban bajo el supuesto de que el mercado de trabajo y los precios relativos dominaba las
relaciones econdmicas. En rigor de verdad, Minsky es demasiado generoso con Keynes: aunque
en La teoria general se realza el papel de la incertidumbre y las relaciones financieras, la mente
del inglés sigue operando en un mundo donde es mas que evidente el predominio de la esfera

real y productiva.

Llegados a este punto comprendemos por qué la controversia entre Keynes y Hayek coloco
sobre la mesa de debate una serie de temas que hasta antes parecian incontrovertibles. Hemos
mencionado uno: el debate sobre la neutralidad del dinero. Dicha discusién cobra tanta mas
relevancia cuanto que a partir de la respuesta que se dé es posible asumir una postura definitiva
sobre los efectos de la politica monetaria en la economia real y en su papel en el ciclo econdmico.
De hecho, las teorias modernas del ciclo, en contraste con las nociones clasicas, suelen analizar
los efectos que el dinero tiene en el desarrollo de los procesos de inestabilidad. Este sera uno de

los puntos clave de la presente investigacion.

Un ejemplo de ello es el modelo de las islas de Lucas (1972). Al incorporar informacién
imperfecta —premisa que en su momento desafiaba las convenciones neoclasicas—, el autor
concluye que la politica monetaria tiene efectos reales. Del mismo modo, si bien por una via
distinta, los autores austriacos ortodoxos entienden que el ciclo econdémico es la manifestacion
de la descoordinacion en las preferencias intertemporales de los agentes, mediada esta por una

expansion del crédito cuyo origen esta en la esfera monetaria.



A contracara de Keynes, Milton Friedman opina que la Gran Depresion fue resultado de un mal
tratamiento. En su opinidn, no se requeria de mayor gasto publico para emerger de la crisis. Por
el contrario, la receta keynesiana habria profundizado las malas condiciones de la economia
estadounidense al tiempo que la Reserva Federal se negaba a llevar a cabo una politica monetaria
sensata pero agresiva. Después de todo, como decia el inglés, la pretension de actuar sobre el
mercado dinero durante la crisis es como empujar una cuerda de ambos extremos: una accion
que no conduce a nada. La conclusion a la que llegan Milton Friedman y Anna Schwarts (1971)
es que la Reserva Federal sostuvo una politica monetaria innecesariamente restrictiva que

retrasé la recuperacion.

Hallamos que el denominador comun en las interpretaciones aqui citadas sobre el ciclo
econdmico es la relevancia del sector monetario y la naturaleza endogena del fenomeno.
Habiendo establecido lo anterior, nos consideramos preparados para enunciar el objeto de
nuestra tesis: explicar las crisis ciclicas desde la perspectiva de la teoria austriaca en el marco
de los modelos endogenos y monetarios. Dada la recurrencia de los auges insostenibles y sus

consecuentes caidas, nos parece relevante articular una explicacion alternativa.

Parrafos mas arriba dejamos entrever que la explicacion keynesiana habia vencido por motivos
mas que académicos y que entre las tesis ensombrecidas estaba la austriaca, que poco tiene que
ver con los analisis neocldsicos y monetaristas. A pesar de esto tltimo, existe una tendencia por
demas extrafia y hasta cierto punto deshonesta de englobar todas las explicaciones liberales en

un mismo saco.

La realidad es que entre la visiéon de Chicago de los ciclos y la austriaca hay un océano de
diferencia. De hecho, a partir de la asuncion de Volcker al primer asiento de la Reserva Federal
los bancos centrales del mundo entero asumieron que su mision seria la de controlar el nivel de
precios y preservar la estabilidad del poder adquisitivo. Para hacerlo el banco central fija la tasa
de interés a corto plazo e incurre en operaciones mercado abierto. Con tal de seguir el mandato,

las entidades centrales suelen seguir la Regla de Taylor:
ip =m +1{ + ap(me + ) + ay()’t - yt)

La tasa de interés nominal dependera de la inflacidon actual ; menos la esperada 7 mas tasa

real de crecimiento de producto menos la tasa de crecimiento potencial (y; —,).
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Si fuera cierto que atendiendo a esta regla es posible contener las fluctuaciones violentas de la
actividad econdmica, entonces toda teoria del ciclo seria retorica inutil. Pero este no es el caso,
y la prudencia de los bancos centrales no ha sido dbice para la recurrencia de las crisis. Es en
este punto que devienen pertinentes otras explicaciones del fendmeno. Consideramos que la

escuela austriaca plantea un giro importante, aunque no definitivo, en el enfoque tradicional.

La presente investigacion se divide en tres partes. En la primera se ofrece una caracterizacion
general del fenomeno de los ciclos econdémico, analizando sus caracteristicas y sus
manifestaciones en tanto que procesos ya sea exogenos o endogenos. Exploramos diversos
criterios de clasificacion para finalmente centrar nuestro andlisis en las crisis cuyo origen puede
rastrearse en la volatilidad de la esfera monetaria y financiera. Una vez delimitado nuestro objeto
de estudio, desarrollamos varios modelos con el fin de ofrecer un panorama de lo que, hasta el

momento, se ha dicho en la literatura economica relevante.

La seleccion de modelos a desarrollar tiene un sesgo deliberado habida cuenta el objetivo ultimo
de la tesis: explorar el enfoque austriaco y criticarlo desde el supuesto de que los ciclos son
fendémenos enddgenos e inherentes a las economias capitalistas. Especialmente relevante es la
hipotesis de la inestabilidad financiera de Minsky (1992), que a su vez se nutre de los modelos

de Kalecki (1956) (1977) y la critica keynesiana.

Al incluir modelos monetaristas (Friedman, 1968) y de la nueva macroeconomia clasica (Lucas,
1972) pretendemos llamar la atencidon sobre un fendmeno en el que parecen coincidir la mayoria
de las explicaciones enddgenas del ciclo: los problemas de extraccion de senial asociados a la
informacion imperfecta. Se vera que, aunque los modelos austriacos, monetaristas y de la nueva
macroeconomia clasica discrepan, hallan un vaso comunicante en las distorsiones a los

mecanismos de transmision de la informacidén economica.

En la segunda parte se desarrolla la version canodnica de la teoria austriaca del ciclo econdmico.
Por candnica nos referimos a la explicacion que se sigue a partir del modelo inicialmente
desarrollado por Ludwig von Mises (1912) (1947), que contintia con las aportaciones de
Friedrich Hayek (1931) y que mas tarde es reivindicado, desde la ortodoxia austriaca, por Jesus

Huerta de Soto (1998). Como guia, nos apoyaremos en la sintesis de Roger Garrison (2001).
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El propdsito es, mas que nada, descriptivo. Veremos por qué la teoria austriaca del ciclo
econémico es, en esencia, una teoria del auge insostenible (Garrison, 2005). Para ello se
estudiara, a partir de las categorias miseanas, de qué manera aparece la tasa de interés natural y
se mostrara por qué la expansion artificial del crédito, como resultado de la sobreemision de
medios fiduciarios y la consecuente caida en los tipos de interés de mercado, se erige en

catalizador de las crisis ciclicas.

Hacia el final de la seccion se exponen las principales recomendaciones de politica monetaria
de la escuela austriaca. Entre ellas veremos que los rasgos comunes son la banca libre y el
retorno al patron oro. Donde Mises, Rothbard y Huerta de Soto hacen hincapié en la necesidad
de un coeficiente de caja del 100% sobre los depdsitos a la vista, Hayek (1978) y autores
asociados a la Escuela de la Banca Libre (White, 1984) (Selgin & White, 1994) favorecen un

sistema mas eléstico que incorpore la reserva fraccionaria o la competencia de monedas fiat.

En la tercera parte se realiza una critica del modelo candnico desde una perspectiva marginalista
de la liquidez. También puede considerarse una critica neomengeriana que incorpora aspectos
de la hipotesis de la inestabilidad financiera. Argumentamos, en primer lugar, que el
pensamiento de Mises no contintia sino que rompe con la tradicion inaugurada por Carl Menger
(1871) (1891). Al hacerlo opta por un enfoque cuantitativo que centra su atencion en la oferta
monetaria. A nuestro juicio, la demanda de dinero juega un papel igual 0 mas importante en el

ciclo que su contraparte.

Mostraremos que si bien es cierto que los ciclos econdomicos estan caracterizados por la
descoordinacion intertemporal de los agentes, el mecanismo que detona dichos desequilibrios
no es tanto la manipulacion del tipo de interés sino la degradacion de la estructura agregada de
la liquidez resultante del descalce de plazos en los mercados financieros. Para ello se vera que,
en contra de lo que postula el modelo canodnico, no existe un unico tipo de interés natural, sino
una multiplicidad de tasas de equilibrio y que, en rigor, la descoordinacion entre las preferencias

temporales es uno de los muchos determinantes del ciclo.

Las recomendaciones de politica econdmica seran diferentes. Se exploran la solucion de la
banca central (Merhling, 2010) y el binomio banca libre-patrén oro aumentado por la doctrina

de las letras reales (Fekete, 2012) (Rallo, 2019).
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Capitulo 2. Marco teorico

Definicion de ciclo economico

Se definen los ciclos economicos como fluctuaciones periodicas en la actividad econdémica. El
punto clave estd en la nociéon de variabilidad a lo largo del tiempo. Una teoria del ciclo
econdomico solo es tal si aspira a hallar una explicacion general, no coyuntural, para tales
fluctuaciones. Por tal motivo, incluso las mas disimiles escuelas de pensamiento que cuentan
con una teoria del ciclo econémico' convergen en el interés por dilucidar los mecanismos que,
en el largo plazo, desvian a las economias de su tendencia de crecimiento. Estos modelos
generales serviran para nutrir las explicaciones que de los fendmenos ciclicos realicen los

investigadores de la ciencia econdmica.

La medicion del Producto Interno Bruto se ha erigido en el estandar en lo que se refiere al
diagndstico de la salud de las economias. Sin embargo debe reconocerse que éste es un indicador
insuficiente. De ahi que las teorias que pretenden una explicacion integral de los fendmenos
ciclicos tomen en cuenta tanto los factores reales como los monetarios. Es asi que para poder
describir las caracteristicas del ciclo devenga necesario analizar no sélo el comportamiento de
la produccioén a lo largo del tiempo, sino también los niveles de empleo, inflacion, las tasas de

interés, los niveles de ahorro e inversion y elucidar como interactian entre ellas.
Los ciclos se caracterizan por cuatro fases principales, a saber:

e Auge. En esta etapa hay un aumento generalizado de los niveles de ingreso,

empleo, produccion, inversion y también de confianza y optimismo. Emprender

! Tanto el marxismo, como el keynesianismo, la teoria neoclésica y el enfoque austriaco cuentan, cada uno a su
modo, con un modelo del ciclo econdomico. En el caso del marxismo se busca explorar los elementos dialécticos
que vuelven del capitalismo un sistema intrinsecamente contradictorio. La teoria keynesiana plantea un capitalismo
inherentemente inestable, pero no condenado a la extincion.
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nuevos proyectos resulta mas rentable. Se trata del momento en el que comienzan
a formarse las burbujas en sectores particulares de la economia.

Recesién. Llega un momento en que, por diversas razones?, el crecimiento se
vuelve insostenible. Las inversiones tienden a colapsarse de manera generalizada.
Cuando esto sucede, caen los niveles de produccion y empleo. Por consiguiente,
se colapsan tanto la oferta como la demanda. La moneda también se puede ver
afectada.

Depresion. La economia entra en un periodo de estancamiento en el que la
liquidacién de las malas inversiones se vuelve comun. Se generalizan el desempleo
y las quiebras. Estos problemas no son aislados ni competen a una sola industria,
sino que se trasladan a otros sectores.

Recuperacion. Ocurrido el reajuste de la economia®, los niveles de empleo y
produccion se estabilizan, permitiendo asi que exista una nueva fase de
crecimiento. Superado el nivel de la caida, llega otra vez el auge. Asi como sucede

como en la fase anterior, esta tendencia alcista puede durar uno o muchos afnos.

2 Mas adelante se ofreceran diversas explicaciones del porqué el crecimiento se torna inviable y degenera en crisis.
Por el momento, ya que investigamos el ciclo econdmico, damos por supuesto que los periodos de auge tienen un
limite y que a estos les sigue no una época de alegre estancamiento sino un periodo de recesion. Si supusiéramos
estabilidad, se estaria hablando de un modelo de crecimiento, no de ciclo econémico.

3 El co6mo se da este reajuste se explicard mas adelante. Hay escuelas de pensamiento que consideran que el reajuste,
en ultima instancia, es inviable (marxismo). Otras que lo solicitan por la via de la intervencion estatal
(keynesianismo), algunas por medio de intervenciones en el sector monetario (monetarismo). Y aquellas que
consideran que la economia vuelve naturalmente al equilibrio.

14



Figura 1. El ciclo economico

Producto

Tiempo

Fuente: Elaboracion propia

La figura niimero uno relaciona el PIB con el tiempo. La linea recta con pendiente positiva
muestra la trayectoria de crecimiento del producto dadas las fluctuaciones que se presentan en
los distintos periodos de la actividad economica. Por qué fluctaan los niveles de producto y qué
incide en su volatilidad son aspectos de la dindmica ciclica que se tratard de explicar en capitulos

posteriores.

(Puede existir una tendencia decreciente en el largo plazo, donde la recta tenga pendiente
negativa? Ciertamente es una posibilidad tedrica, sobre todo si se parte del supuesto de que las
economias, tanto capitalistas como centralizadas®, son inherentemente inestables y estin
destinadas al colapso’. Un modelo que intentara describir semejante situacion se beneficiaria de

una curva asintdtica que se aproxime a cero cuando tiende a infinito. Suponer un escenario en

4 Resulta interesante constatar que el grueso de las investigaciones en torno al problema del ciclo econémico se
circunscribe a la dindmica capitalista. Poco se ha dicho de las economias planificadas centralmente. Acaso se deba
a que la planificacion total tiene pocos referentes historicos. Nada de esto invalida la suposicion de que en las
economias sometidas al completo dirigismo de la autoridad central se produzcan fluctuaciones periddicas. Ludwig
von Mises, en su obra La accion humana, adelanta un teorema de la imposibilidad del calculo econémico en las
sociedades donde las decisiones de produccion se hallan centralizadas. Mas adelante veremos que las implicaciones
de este supuesto pueden aplicarse a las economias mixtas.

3> Sin embargo, €l propio marxismo ortodoxo reconoce que el colapso Gltimo del capitalismo estara cifrado en el
aumento desmedido de la capacidad productiva. En las instancias finales, la economia se vera asfixiada por una
crisis de superproduccion.
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el cual la produccion fuese negativa resulta verosimil sélo cuando se habla de una auténtica

catastrofe, como el colapso de una civilizacion.

Si la perspectiva de un crecimiento a sostenido en el largo plazo resulta poco convincente, como
de hecho piensan muchos economistas, incluso aquellos que defienden la dindmica capitalista,
quiza resulte mas adecuado un grafico como el que propusieran Solow y Swan (1956) en su
modelo de crecimiento. En un tiempo suficientemente largo, debido a la ley de los rendimientos
marginales decrecientes, el crecimiento poblacional, los niveles crecientes de depreciacion del
capital y al puro hecho de que ni los recursos materiales ni humanos son infinitos, el producto

tiende hacia un estado estacionario k*.

Figura 2. La dindmica del modelo de Solow-Swan

Produccicn

(n+ &)

sALKF

Deprecizcian

=

Fuente: elaboracion propia

Desde la perspectiva del modelo de Solow-Swan, la inica manera de potenciar el crecimiento a

largo plazo es mediante innovaciones tecnolédgicas. El gran problema para dicho enfoque es que
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toda mejora técnica es exdgena al sistema, por lo que las posibilidades de un salto cualitativo

son de naturaleza estocéstica.

Desarrollos posteriores en la teoria del crecimiento han intentado incorporar aspectos como la
innovacion, el aprendizaje y las externalidades del capital como elementos endogenos de mejora
técnica. Como punta de lanza, puede mencionarse el modelo de Romer (1986) entre cuyas
conclusiones mas poderosas esta que el conocimiento presenta rendimientos marginales
positivos® y en cierto modo autorreplicables: las innovaciones no permanecen estaticas; su mera
irrupcidon en el proceso econdmico atrae a nuevos actores que incorporaran a Sus pProcesos
productivos las nuevas técnicas. Desde la perspectiva del ciclo, dicho fenomeno representaria

un punto de inflexion hacia el auge.

Al analizar la evidencia empirica, la tarea de encontrar ciclos perfectamente regulares y de
exacta o similar duracion resulta vana. La economia es, siempre, un proceso dindmico acotado
a su contexto y circunstancias historica. Puede hablarse, por ejemplo, de los efectos estacionales
de la economia. Por estacionalidad se entienden los movimientos de una serie estadistica en el
corto plazo y que se repiten de un periodo a otro, siendo estos normalmente de un afio.
Considérense la aceleracion de la industria turistica durante los periodos vacacionales. No se
piense unicamente en los hoteles, sino también en los pequefios comerciantes locales que
deberdn dar abasto a una demanda mds elevada. En este caso no se hablaria de un ciclo
econémico como tal: es una expectativa basada en la experiencia. Si, en cambio, la actividad
econdmica se viera deprimida en una época en la que histéricamente se ha registrado una
tendencia a la alza, cabria suponerse la existencia de un ciclo econoémico. Lo mismo puede ser

cierto para una aceleracion desmedida e inusitada.’

¢ Romer incorpor6 a la funcion de produccion neoclsica un exponente 7 al factor capital, tal que Y = f(K™, L).
La nueva variable representa el nimero de empresas en la economia y su preso en la determinacion del producto.
A medida que estas llevan a cabo su produccién incorporan sus conocimientos y técnicas al conjunto de la
economia, generando un efecto spill over o derrame. Las razones de que el conocimiento presente rendimientos
marginales crecientes se debe a que en las economias competitivas las empresas rezagadas se veran tentadas a
mejorar sus esquemas de produccion en base a lo que otras han hecho.

7 A decir verdad, son muy pocos los analistas que se interesan en el estudio del auge. En cierto modo tiene sentido
intuitivo que asi sea: cuando se observa el auge desde la perspectiva del presente resulta poco sensato dudar del
frenesi econdmico. Lo racional es disfrutarlo e incluso explicarlo de acuerdo a nuestra postura ideologica. Asi, los
keynesianos diran que la economia crece porque se ha estimulado la demanda, mientras que los liberales
argumentaran que el mercado se ha coordinado espontaneamente, sin la intervencion del gobierno, para acelerar
un sector de la economia. Mientras tanto, la crisis se cuece a espalda de ambos.
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En su tratado cldsico sobre los ciclos econdmicos, Estey (1960) habla de cuatro tipos de

fluctuaciones ciclicas:

1.

Tendencias seculares. Representan el curso ascendente o descendente de la economia
a lo largo de épocas relativamente largas. Son las rectas y las asintotas de nuestro
grafico.

Fluctuaciones estacionales. Son variaciones en la actividad econémica dentro de un
periodo acotado, normalmente de un afio. Siguiendo a Estey, este tipo de fluctuaciones
tienen componentes naturales y estan relacionadas con las estaciones anuales.
Fluctuaciones ciclicas. O movimientos ondulatorios que se caracterizan por fases de
expansion y contraccion. Serian curvas sobrepuestas en la recta de la tendencia general
de la economia.

Fluctuaciones esporadicas. Son movimientos irregulares y, por tanto, no presentan
un caracter ciclico. En la actualidad se habla de shocks externos o cisnes negros. Un
desastre natural, una pandemia e incluso una crisis externa que contagia a economias
que, por otro lado, se mantenian estables. Si bien tienen cabida en algunas teorias del
ciclo econémico —concretamente aquellas de la nueva macroeconomia clasica—,

suelen analizarse en las teorias del crecimiento.

El que no sea posible hablar de una regularidad precisa en los procesos ciclicos no ha impedido

esbozar una clasificacion de dichos fendémenos de acuerdo a su duracion general. Schumpeter

(1939) identifica tres tipos de ciclos econdémicos:

1.

Ciclos Kondritiev. Se caracterizan por ser ondas largas que se desarrollan a lo largo
de cuarenta a cincuenta afios. Son llamados asi en memoria del economista ruso
Nikoléai Kondratiev, cuya atencion no se centrd en las pequenas crisis del capitalismo
sino en su tendencia inestable en el largo plazo.

Ciclos Juglar. Fluctuaciones de mediana duracion y que aparecen de cada cinco a
diez afios. Llamados asi en honor al economista francés Clement Juglar, que en 1983
sentaria las bases de lo que otros estudiosos llamaron los ciclos comerciales.

Ciclos Kitchin. Su duracion es la mas corta de todas. Suceden cada par de meses a

afnos, de manera ciclica. En opinion de Kitchin, los ciclos largos no son mas que una
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coleccion de ciclos cortos. Mediante la agregacion de ciclos Kitchin se obtienen los

ciclos Juglar.

Hasta ahora se ha expuesto apenas un panorama de los ciclos econémicos y de como se
presentan estos ante la evidencia empirica. No obstante esto todavia no nos dice nada de las
razones de su existencia o de los mecanismos de las fluctuaciones. Para ello no basta con
describir los tipos de ciclos que hay en la economia, sus formas y fases. Si lo que interesa es
explicar los mecanismos de los auges y las crisis recurrentes, debe hacerse un repaso por las

interpretaciones que ofrecen las diversas escuelas de pensamiento econdmico.

Criterios de clasificacion de las teorias de los ciclos economicos

Toda teoria que pretenda explicar las fluctuaciones econdomicas debe responder tres preguntas
esenciales: a) ;qué tipo de perturbaciones, reales o monetarias, afectan al conjunto de la
actividad econdmica?; b) ;cudl es la estructura base de los mercados financieros que hace
posible la aparicion del ciclo?; c) ;qué factores estructurales posibilitan el ciclo?; d) ;qué

politicas econdmicas inciden en su perpetuacion?

Una vez se da respuesta a cada una de las preguntas anteriores se hace pertinente delinear un
criterio de clasificacion para las diversas teorias del ciclo. De acuerdo a (Neira, 2005) son cinco

las formas de agruparlas. A continuacion las describimos.

1. La escuela de pensamiento

Este criterio pone especial énfasis en las diferencias metodologicas e incluso ideoldgicas de los
autores. Véase el contraste que hay entre escuelas de pensamiento cuyo andlisis parte de las
construcciones matemadticas (teoria neoclasica) y aquellas que basan su método en la
observacion de la accion humana, por naturaleza impredecible, y derivan sus conclusiones a
través de razonamientos aprioristicos-deductivos (escuela austriaca). Existen escuelas que
derivan sus conclusiones a partir del estudio de la demanda agregada (keynesianismo) y aquellos

que centran su atencion a los procesos monetarios (monetarismo y nueva economia clésica).
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Incluso cuando hay un consenso en el factor determinante del ciclo, diversas escuelas de
pensamiento ofrecen una interpretacion particular que contradice al resto de los andlisis. Un
ejemplo de esto son las perturbaciones de la esfera monetaria. Hay autores que consideran que

el dinero es neutral® y otros que no lo es.

La ideologia es, en muchos casos, funcién del paradigma analitico.’ Si bien, como indica Karl
Popper, el espiritu cientifico alienta a la apertura ante todo tipo de argumentos, siempre y cuando
tengan un fundamento razonable, en ocasiones hay brechas que resultan insalvables. Un ejemplo
de esto es la escision entre liberales y marxistas. Los primeros parten del individualismo
metodoldgico, los segundos desde una perspectiva colectivista. En este sentido, el ciclo
economico es para Marx un resultado de la contienda de clases en el contexto del desarrollo
capitalista. Para el liberal la realidad debe ser entendida nominalmente, es decir desde la

perspectiva del individuo; la lucha de clases no determina el curso de la historia.

Nuevamente, donde hay convergencia ideologica puede no haber acuerdo en los criterios del
analisis econdémico. Los liberales de la escuela austriaca se muestran antipaticos ante las
explicaciones del monetarismo friedmaniano. Ambos, sin embargo, favorecen los mercados

libres y la autonomia individual.

Como puede verse, el criterio de clasificacion de acuerdo a la escuela de pensamiento presenta

limitaciones.
2. El caracter del ciclo

Segtn esta clasificacion pueden englobarse en una misma categoria escuelas que en el primer
punto aparecian claramente diferenciadas. Hablamos, pues, de teorias exdgenas del ciclo y
teorias endogenas. Entre las primeras se encuentra el enfoque keynesiano de la demanda
agregada y el neoclasico del ciclo real. Resulta interesante constatar que en este ultimo ambito

puede entrar la teoria de la inestabilidad de Minsky, que aunque pertenece a la escuela

8 Por neutralidad del dinero se entiende que las variaciones en la esfera monetaria afectan, en el largo plazo,
unicamente los precios. La no neutralidad implica que las mismas variaciones tienen efectos tanto en los precios
como en la esfera real.

? .0 es la ideologia lo que determina la teoria? ;Derivamos el entendimiento de las condiciones sociales a partir de
nuestro sitio en la historia, como queria Hegel, o es la acumulacién de certezas observables la que nos lleva a
descubrir la naturaleza de nuestro pensamiento? La pregunta queda abierta.
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poskeynesiana elabora una teoria basada en aspectos financieros, monetarios y claramente

endogenos.

Las teorias exdgenas suponen que existen shocks externos y de caracter real que sacan a la
economia del equilibrio. Kydland y Prescott (1982) adjudican las fluctuaciones a variaciones
inesperadas en la tecnologia. En el modelo de ciclo real exdgeno, la economia responderd con

cambios de productividad hasta alcanzar un nuevo equilibrio en el sentido de Paretto.

En el polo opuesto se hallan las teorias para las cuales los ciclos econdmicos represetan
fenomenos que son caracteristicos del sistema. Las fluctuaciones pueden ser reacciones de
equilibrio (como supone Friedman), procesos de descoordinacion por efecto de sefiales
econdémicas engafiosas (modelo de las malas percepciones monetarias de Lucas y escuela
austriaca de economia) o incluso un sintoma privativo de las economias capitalistas (Marx,

Kalecki).

La gran mayoria de las investigaciones sobre los fendmenos ciclicos se han dado en el contexto
de una concepcién enddgena de los mismos. No resulta razonable suponer que los trabajos de
Kalecki y Friedrich Hayek, el uno keynesiano cercano a las tesis marxistas y el otro un liberal
clasico, estén emparentados por el solo hecho de creer que los ciclos estan causados por un

factor enddgeno. Se hace necesario buscar un criterio de clasificacion mas preciso.

3. La causa determinante de los ciclos

Aunque este punto puede parecerse al anterior, el énfasis recae en las causas directas del ciclo
y no de si las fluctuaciones son propias o externas al sistema. La pregunta que pretende
responder es si los eventos que detonan los ciclos son de caracter real —factores tecnologicos o
asociados a la produccion— (Keynes, Marx) o monetario (Lucas, Friedman, Escuela austriaca,

Minsky).

4. La caracterizacion como procesos de equilibrio o desequilibrio

Si suponemos que en ausencia de shocks externos la economia se encontraria en equilibrio,
entonces es posible afirmar que para el enfoque neoclasico de los ciclos reales las reacciones de
los agentes son fundamentalmente de equilibrio, ya que estos han de ajustarse para devolver a
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la economia a la senda de crecimiento que seguian antes de la aparicion de los choques
desestabilizadores. Se trata de modelos de equilibrio general que suponen, entre otras cosas, un
ambiente de mercados competitivos y agentes con expectativas racionales e informacion
perfecta, lo que lleva a la conclusion de que estos tienen pleno conocimiento del estado de la

economia y son capaces de anticipar los efectos de las politicas econémicas.

El resto de las teorias entienden el ciclo como un claro proceso de desequilibrio que puede
deberse a la inestabilidad intrinseca de la economia de mercado, a la mala calidad de las
instituciones, ya sea por la via de la falta de regulacion o la sobrerregulacion. En la gran mayoria
de los casos los desequilibrios vienen dados por la inexistencia de la informacion perfecta que
suponen los modelos neoclésicos de ciclo real. Asi pues, las reacciones de los agentes de la
economia se veran alteradas por sefiales erroneas (modelo de las islas de Lucas y la teoria

austriaca de las malas inversiones).
5. Factores que amplifican o profundizan las fluctuaciones ciclicas

Responden a la pregunta de cudles son los factores que permiten la perpetuacion de los ciclos.
Puede hablarse de la inestabilidad intrinseca del mercado (Minsky, Marx), el desempleo cronico
de los recursos (Keynes), la informacion imperfecta de los agentes (Lucas), el ritmo asimétrico
de crecimiento en la oferta monetaria con respecto a la produccion (Friedman), la desviacion en

las preferencias temporales por la via de alteraciones en la tasa de interés (escuela austriaca).
El debate entre los ciclos monetarios y reales

La preocupacion del presente estudio recae en el ciclo econdémico como un fendmeno de
caracteristicas endogenas y monetarias. Lo dicho no implica en forma alguna que las teorias del
ciclo real sean incorrectas o que nunca tengan cabida en el andlisis de la realidad. Por el
contrario, estas fluctuaciones constituyen una parte integral del proceso productivo e
histéricamente fueron las de mayor recurrencia en las economias que no habian completado la
transicion hacia el capitalismo industrial. Incluso si se observa desde una perspectiva

contemporanea, donde la financiarizacion'® ha alcanzado casi todos los rincones de este mundo

19 Por financiarizacién nos referimos a la dependencia creciente en factores no ligados a la produccion o las
manufacturas. En este punto entran las opciones bursatiles, el manejo de riesgo, la especulacion, entre otros.

22



civilizado inserto en los procesos globales, el efecto de los shocks reales y, por ende, exdgenos

se deja sentir a nivel local.

Considérese una economia a pequeia escala. Seria absurdo postular que una caida en la
productividad de los sectores agricolas, con el consecuente empobrecimiento de su poblacion,
es siempre un fendmeno monetario. (Qué papel jugaria la tasa de interés en una economia
mayormente agricola, autdbnoma y de subsistencia? Podria aducirse que, dado el nivel de
apertura e interconexion entre las economias contemporaneas, es del todo posible que las
perturbaciones monetarias en los centros del poder financiero se traduzcan en una caida tanto
en la demanda como en la financiacién de los sectores periféricos. En tal caso hablariamos de
un shock externo sobre una economia local. La crisis no se habria gestado al interior, sino que

se esparcié a manera de contagio.'!

Si suponemos que esta comunidad subsiste por si misma o que comercia inicamente con otras
donde se observe un nivel similar de desarrollo, resulta dificil, si no es que imposible, aducir
cualesquiera de sus crisis y periodos de auge al estado de la moneda. Plantear esta clase de
escenarios no esta fuera de la realidad. Hoy en dia no son pocas las regiones del mundo que
operan en la periferia y que no cuentan ni con un sistema productivo ni financiero robusto. Para
ellos una sequia es mas dolorosa que un bajon artificial en las tasas de interés. Por lo tanto, seria
erroneo suponer que las teorias endogenas del ciclo econémico constituyen una teoria general

de la accion humana.

Derivado de estas consideraciones es que estamos en contra de la creencia neoclasica analoga.
Tampoco es cierto que el grueso de las perturbaciones ciclicas tenga un origen real y exogeno,
ni que expresen procesos de equilibrio. La aseveracion neoclasica que aqui se rechaza descansa
sobre una serie de premisas dudosas: 1) el dinero es neutral tanto a corto como a largo plazo; 2)

la informacion es perfecta; 3) la competencia también lo es, por lo que los mercados se vacian

" Ejemplo de ello es la crisis subprime, cuyo origen estuvo en el sistema monetario estadounidense. El estallido
de la burbuja con la consecuente recesion econdmica propag6 sus efectos hacia las economias dependientes. Podria
hablarse de una debilidad estructural del tercer mundo frente al primero, pero no de que la crisis se haya gestado al
interior de las economias periféricas.
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constantemente; 4) los precios son flexibles; 5) la economia, ultimadamente, gravita en torno al

equilibrio.

Contra la visidon neocldsica se intentara mostrar que en la realidad sucede lo contrario.
Suponemos que la inestabilidad constituye un componente caracteristico de los procesos
econdmicos, que los agentes cometen errores debido a que la informacién nunca es perfecta y
que las alteraciones en la masa monetaria pueden y de hecho inducen cambios en los niveles de
produccion. Se asume, junto con Mises (1922), que el calculo economico se vuelve mas
complejo y, por lo tanto falible, a medida que incrementa la centralizacion. El mercado se

autorregula en el contexto de la informacién que reciben sus agentes.

A continuacion, y sin animos de ser exhaustivos, se presentard un breve panorama de los
principales modelos que resultan relevantes al interés discursivo de esta tesis. Mas que un paseo
por la historia del pensamiento econémico, el propdsito ultimo es determinar cuéles son los
correlatos practicos de las distintas observaciones tedricas. Considérese que tanto la teoria
neoclasica, la monetarista y la austriaca se enmarcan dentro del gran paradigma marginalista.
Sin embargo las conclusiones a las que llegan y las politicas que proponen difieren

sustancialmente.

Pensemos en el problema de la inflacion y del desempleo en el contexto de las recesiones.
Durante buena parte del siglo XX las politicas anticiclicas de los gobiernos occidentales se
basaron en el supuesto de que, para todo momento, se verificaba la hipdtesis de la curva de
Phillips. Este modelo indica que entre la inflacién y el desempleo hay una relacion inversa. Un
aumento en la masa monetaria, con el consecuente aumento de la inflacion, se traduciria en
mayores niveles de ocupacion. Sin embargo la experiencia de los anos 70 mostrd que la
estanflacion (inflacion con desempleo) no solo era una extravagancia teorica, sino un problema
verdadero que contradecia a los modelos en su propia cara. ;Como impulsar la economia en
tiempos de crisis si los mecanismos tradicionales de politica econdmica se han agotado?, se

preguntaban los keynesianos.

Asumiendo expectativas racionales, Friedman y Phelps mostraron que en el largo plazo no se
corrobora la hipdtesis de la curva de Phillips. La razén estd en que existe un rezago entre la

informacion que lanza el mercado y la que reciben y procesas los agentes. Conforme pasa el
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tiempo, los actores, entes racionales, aprenden a ajustar sus previsiones los cambios de politica
monetaria. Los trabajadores demandan salarios mas altos. Los productores, para no incurrir en
pérdidas, dejan de contratar. La produccion no aumenta conforme al ritmo de crecimiento de los
precios. La economia tiende entonces a su nivel natural de desempleo, pero ahora con el resabio

de una mayor inflacion.

El corolario de politica econdmica es evidente: dado que los agentes son racionales, las politicas
inflacionistas resultan inviables para frenar el desempleo. La caida en el precio real de la fuerza
de trabajo no bastard para persuadir a los empresarios a que contraten mas trabajadores y
aumenten la productividad. Deberan buscarse otras medidas para combatir los efectos del ciclo
economico. Friedman alegaria la necesidad de liberalizar el mercado de trabajo, flexibilizar los

precios y hacer crecer la oferta monetaria al ritmo con que crece el producto agregado.

Se evidencia la limitacion del enfoque de Phillips, pero también el de la escuela neoclasica. El
propio Friedman se ve en la necesidad de relajar uno de los supuestos centrales de la teoria
tradicional. Si el dinero fuera neutral en todo momento y los ciclos tuvieran una naturaleza
exdgena, no se explicaria por qué en el corto plazo las variaciones en la masa monetaria si
afectan las decisiones de produccion. Recuérdese que la curva de Phillips ajustada por las
expectativas opera en el largo plazo. En el corto, debido a lo que Friedman denomina “la ilusion
monetaria”, los agentes se ven impelidos a tomar decisiones incorrectas que no se corrigen sino

hasta una etapa mas avanzada del ciclo.

De estas severas limitantes y de las observaciones empiricas surge la necesidad de elaborar
modelos de informacion imperfecta y asimétrica. Los actores en el modelo de Friedman cuentan
con el consuelo de sus expectativas racionales. Saben que en el futuro podran prever las politicas

engafiosas de la autoridad central.

No sucede lo mismo en los modelos de la escuela austriaca. Mises, Hayek y Garrison elaboran
modelos de ciclo economico en los que, a consecuencia de las manipulaciones en la masa
monetaria, los agentes no pueden ajustar a tiempo sus expectativas, de modo que las decisiones
de produccién se veran afectadas tanto en el corto, como en el mediano y a veces en el largo
plazo, resultando en inversiones subOptimas con respecto a aquellas que hubieran adoptado en

caso de contar con informacion plena. Sus acciones, sin embargo, son racionales: el mercado, a
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través de la tasa de interés, les indica que ellos deben invertir o ahorrar més, y ellos obedecen la

sefial.

Los ciclos economicos endogenos

La razon de que se haya elegido enmarcar el presente estudio en el contexto de los ciclos
endogenos y monetarios obedece a que, de este modo, queda implicita la hipotesis de nuestra
investigacion. Esto es, que las economias de mercado, con grados distintos de intervencion, son
necesariamente inestables, que los auges son insostenibles y que las crisis son un rasgo

caracteristico del sistema.

(Por qué son inherentemente inestables? ;Es posible revertir estas tendencias o los hacedores
de politicas publicas han de resignarse a su inevitabilidad y a tratar de mitigar los efectos
negativos del ciclo y administrar la bonanza? Estas son las dos grandes preguntas que, en el
terreno de la praxis, surgen cuando se acepta la premisa de las crisis como un fenémeno de
caracter endogeno. Una tercera duda, que es la que se plantearian quienes abjuran del paradigma
de mercado'?, es si vale la pena salvar el sistema. Para ellos la respuesta seria un no categorico.
La conclusion logica que se sigue de tal negativa es que habria que replantear el modo de
produccion. Esta no es nuestra opinion, y aunque lo fuera nuestro interés principal radica en

entender por qué ocurren tales fluctuaciones en las economias capitalistas.

12 Ante todo nos referimos a los marxistas. En 4nimos de ser exhaustivos podriamos mencionar a los autores de las
diversas teorias criticas y heterodoxas. Consideramos que los planteamientos de muchos de estos autores contienen
un claro bagaje marxista o a veces estan desprovistos de un cuerpo tedrico soélido en materia de economia. Las
escuelas posmodernas, desde Lyotard y los postestructuralistas franceses, pasando por la escuela de Frankfurt y los
altermundistas de finales de siglo XX, se interesan mas por las cuestiones de discurso que por el planteamiento de
teorias so6lidas, toda vez que una teoria unificada constituiria un metarralto hegemonico contrario al espiritu
hiperrelativista de estos pensadores. Por lo general, se conforman con el cooperativismo y distintos tipos de
socialismo a escala local. Salvando el caso del mutualismo proudhoniano (apenas formalizado y continuado, dicho
sea de paso), los tedricos del anarquismo no suelen contar con una teoria econémica bien desarrollada, por lo que
sus criticas a la estructura capitalista o bien descansan sobre argumentos éticos o se apoyan, de nuevo, en analisis
de talante marxista. En el polo opuesto, los fascistas y los nacionalsocialistas derrotados adolecen también de la
carencia de una teoria econdmica propia. Las recomendaciones de la tercera posicion combinan elementos de
propiedad privada con planificacion central. Son, a lo sumo, retazos de desarrollos tedricos mas completos. Autores
como Dugin, que creen haber elaborado una nueva teoria politica [ver (The Fourth Poltical Theory, 2012)], no se
molestan siquiera en plantear una alternativa concreta a la economia de mercado que dicen aborrecer. Sus
consideraciones se circunscriben a la filosofia politica.
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Pero defender la pertinencia de la propiedad privada y los intercambios libres requiere de un
trabajo de autocritica. Como tal, debemos responder un par de preguntas adicionales: ;qué
estructuras son nocivas para el funcionamiento coherente del mercado?, ;qué se debe hacer con
ellas? ;Abolirlas, reformarlas, regularlas? Estudiar la naturaleza del ciclo econdémico permitira

echar luces sobre tales cuestiones.

Caso contrario, tendriamos, en efecto, que resignarnos a la idea de un futuro en crisis perpetua,
siendo cada fluctuacion peor que la anterior. Las previsiones de un mafiana semejante serian
una estructura productiva en declive, generalizacion de la miseria y el retorno a una economia
de subsistencia. En el mas amable de los casos, el destino ultimo de las economias seria la
convergencia hacia un gris estancamiento, con la posibilidad de que ain en este periodo
inoperante siga habiendo fluctuaciones que, en ultima instancia, continien con la erosion de los

fundamentos reales de la economia.

Resuenan aqui las ideas de Schumpeter, que en su obra magna de 1942, Capitalismo, socialismo
y democracia, preveia no tanto la implosion sino el enfriamiento final de las economias
capitalistas. Los pensadores liberales sostienen que contra la negatividad de Schumpeter se debe
destacar la iniciativa que caracteriza la accidon humana. En otras palabras, la hipotesis del
enfriamiento perderia validez si se sostiene el supuesto de que las economias de mercado no

intervenidas tienden naturalmente, si no al equilibrio, por lo menos a un crecimiento sostenido.

Es valido preguntarse, junto con Schumpeter, los marxistas y otros economistas heterodoxos, si
acaso existen las bases tedricas y empiricas para pensar que, dadas las condiciones adecuadas
de libertad de competencia y Estado minimo, el crecimiento sostenible del mercado es una
posibilidad auténtica y no una quimera. No siendo asi, entonces la filosofia liberal y todo analisis
economico que se desprenda de ésta resultara, en el mejor de los casos, un compendio de buenos
deseos. En el peor, una ruina filoséfica que le habria costado siglos de desigualdad e injusticia

a la humanidad.

Reflexionar sobre las cuestiones del ciclo es también poner el dedo en la llaga de la historia. ;Es
posible salvar al capitalismo de sus vicios?, ;es deseable hacerlo?, ;o la tarea de corregir al paso
sus falencias resulta tan vana como perniciosa para el buen desarrollo de la sociedad? Una vision

integral de la economia en tanto que ciencia social y estudio de lo humano conmina a
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comprender el arte del andlisis como algo més que una labor descriptiva. En sus origenes, la

concepcion de la economia politica llevaba implicito un sello moral.

Los hombres y las sociedades son més que datos, hojas de balance y datos macroeconémicos.
De ahi que la elaboracion de teorias que exploren los procesos sociales en su conjunto devenga
un imperativo ético. Es precisamente el reduccionismo a la observacion de los datos y de las
variables lo que ha terminado por vulgarizar los analisis econémicos del ultimo siglo. Como si
el precio que hay que pagar por la elegancia matematica fuese el espiritu humano subyacente a

la ciencia econdémica.

En ese tenor critico, el objetivo de esta tesis no es tanto exponer el modelo austriaco de los ciclos
econdmicos, con la pretension de proclamar su infalibilidad, como someterlo a escrutinio y
contrastarlo con otras explicaciones del fenomeno en cuestion. Se tomaran como referencia
modelos ortodoxos y aquellos que rechazan categéricamente el modo de produccion capitalista.
Encontraremos que entre las visiones elegidas existe un punto de comun acuerdo: existen
elementos internos, propios del sistema (institucionales, juridicos, monetarios, dialécticos

incluso), que impiden el funcionamiento pleno del mercado.
La dinamica fatal del capitalismo

En el contexto de la Modernidad'?, pueden trazarse una serie de metadebates intergeneracionales
sobre el quehacer economico. Nos referimos, primero, a las discusiones en el seno de la
economia clasica. En esta etapa aparecen nombres como Adam Smith, Hume o David Ricardo.
La primera gran escision llegaria con Marx, cuyo proposito no se circunscribia a confeccionar

unicamente una retérica anticapitalista sino a dotar de caracter cientifico a la economia politica.

La segunda reaccion llegaria de parte de los marginalista, con Menger, Jevons y Walras a la
cabeza. Ellos y sus herederos seran quienes tomen la batuta hasta que la Gran Depresion les

ponga un freno. Ante los nuevos desafios del occidente capitalista, Keynes emergera como la

13 Por Modernidad entendemos el periodo de Occidente que se inaugura tras la Revolucion Francesa.
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voz cantante. La hegemonia keynesiana durard hasta bien entrados los afios setenta. Una nueva

crisis serd el telon que sirva de fondo al surgimiento de la nueva macroeconomia clésica.

Al margen de los debates entre keynesianos, neocldsicos, monetaristas y austriacos, la critica
marxista sigue desarrollandose por cuenta propia y con aceptacion variable. No es pretension
del presente trabajo realizar un estudio pormenorizado de la situacion académica a lo largo del
siglo XX. Baste decir que, si se trata de buscar un enfoque dominante, habria que enfocarse en

el mainstream. Ciertamente, ni Marx ni sus continuadores pertenecian a esta corriente.

Pero tampoco eran parias. Las universidades publicas, sobre todo aquellas del mundo hispano,
vieron el florecimiento de teorias alternativas a aquellas de los consensos keynesiano y
neoclésico. En muchos casos, para los analisis heterodoxos la pregunta no es qué puede hacerse

para salvar o mejorar al capitalismo, sino qué alternativas existen y como se lo puede superar.

La literatura académica tiende a ser endogamica. Cuando se habla de ciclo econémico es comun
que tanto los keynesianos como los neocldsicos solo se referencien a si mismos. Aqui
argumentamos que una revision honesta al problema de las fluctuaciones del mercado debe
tomar en cuenta lo que se ha dicho desde la orilla opuesta del debate economico. Entender el
origen del ciclo no como un vaivén fortuito, y evitable, del producto a lo largo del tiempo, sino

como una caracteristica que es inherente a su misma logica.

Dicho de otra forma. No acotar la categoria de «ciclo endogeno» a una nocién monetaria, sino
entender el término enddgeno en su mas amplia acepcion. Asi postulamos que se tiene por
enfoque de cardcter endogeno el de aquellas teorias y modelos que reconocen que las

perturbaciones pueden deberse tanto a factores estructurales como sistémicos de la economia.

Si una teoria postula que el capitalismo es inviable debido a su tendencia intrinseca a la
inestabilidad, y para explicarlo elabora un cuerpo tedrico coherente, entonces podra decirse que

su modelo de las crisis es de caracter enddgeno.

A continuacion se presenta, a grandes rasgos, dos enfoques que ejemplifican la postura hasta

aqui descrita: el marxismo y el modelo general de Kalecki. Desde luego, los enfoques que
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conciben al capitalismo como una realidad inestable y en contradiccion perpetua no se reducen

a estos dos. Nos parece que un estudio mas amplio del tema mereceria una tesis aparte.
Marx y los ciclos economicos

El marxismo satisface la definicion que hemos adelantado al elaborar un planteamiento en el
cual el carécter fluctuante de la economia capitalista responde a factores que le son propios a su

naturaleza.

Entender los mecanismos de la explotacion permite comprender el caracter expansivo pero
también autodestructivo del capitalismo. Se habla de un modo de produccién cuyo destino es el
colapso debido a que, dentro de ¢él, operan fuerzas que se contradicen las unas a las otras. Una
particularidad del enfoque marxista estd en que la historia se revela como creacidon continua.
Ahi donde la economia convencional se preocupa por la administracién de la crisis, Marx

desentrana la gramatica del colapso ultimo.

El materialismo dialéctico ofrece un marco de referencia en el cual el modo de produccion
capitalista deja de ser la frontera ltima para volverse una etapa mas en la evolucion humana.
Marx pretendio ver el conflicto de clases como el motor de los acontecimientos. La critica a la
economia politica se hacia necesaria toda vez que, mediante su articulacion, se despertaba la
conciencia de clase. Sin ella, el trabajador puede facilmente olvidarse de que es explotado sin

otro fin que ampliar las ganancias de la clase que detenta los medios de produccion.

En los estadios avanzados de la dinamica capitalista se llega a lo que Marx denominé la
subsuncion real: el capital no solo ha alterado la forma de produccion y explotacion, evidentes
ya bajo la figura de la extraccion de plusvalor absoluto, sino que ahora se ha abierto paso en la
historia trastocando los fundamentos mismos de la vida social. El capital se vuelve la realidad,

se erige como un todo inescapable.

El hombre que se autoemplea o aquellos que se unen para producir bajo una légica cooperativa,
aunque resisten a la 16gica del mercado, siguen insertos en un mundo de relaciones capitalistas.
Dependen, de una forma u otra, del mercado, del Estado burgués y tentacular que todo lo abarca,

del dinero. Y estan aquellos que no son capaces ya de contemplar el panorama. No reconocen
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las cadenas e incluso defienden a los explotadores y se prestan a la defensa y el enaltecimiento
del sistema econdomico. Habiendo llegado a este punto del desarrollo capitalista, a la clase
cautiva le basta con tener un salario que cubra las necesidades de subsistencia, algiin tiempo de

ocio y una amplia gama de mercancias a elegir.'*

En la formula M-C-M’ Marx reconoce que el propdsito basico del capitalismo es ampliar la
produccion. Con el aumento de la productividad incrementan las ganancias. A medida que el el
trabajo se vuelve mas eficiente el capitalista puede apropiarse de una cantidad cada vez mayor
del plusvalor generado en el proceso laboral. Este proceso, en opiniéon de Marx, contiene las

semillas de su propia destruccion.

El capitalismo se desarrolla bajo la premisa de que no hay limite en la expansion de las fuerzas
productivas. Basdndose en esta logica, las voluntades capitalistas se ven impelidas a buscar tasas
de ganancia cada vez mas grandes. Para ello deberan idear maneras eficientes de extraer
plusvalias extraordinarias. El aumento de la productividad, por la via del reemplazo de la mano
de obra por equipo de capital, permite al capitalista inundar el mercado con mercancias a ritmos

crecientes. Marx arguye que este proceso es insostenible.

Las empresas mas eficientes tenderdn a contratar el minimo de trabajadores con tal de abaratar
sus costos. La terminologia neoclasica diria que el andlisis marxista reconoce, y con bastante
claridad, que los productores buscan maximizar sus funciones de beneficio por medio de la

minimizacion del coste.

Marx argumentaria que la competencia no es, en rigor, un asunto de libre eleccion. El productor,
si quiere mantener vivo su negocio, debe ser parte activa de la carrera productiva. Esta
subsumido a una légica que, como se ha mencionado ya, deviene inescapable. En vernaculo, se

diria que el capitalista, creyéndose libre, afronta una encrucijada fatal: matar o morir. Asi, en el

4 Ya en 1867 Marx hablaba del fetichismo de la mercancia como un fendmeno que apartaba al obrero de su propia
dimension historica: rendido al objeto, a lo que se produjo y circuld en el mercado gracias al valor que le fue
extraido en la jornada laboral, el trabajador obnubilado se rinde a la banal satisfaccion de tener entre las manos una
prueba de que su esfuerzo parece haber sido recompensado (ver: El Capital, capitulo I, seccion 4). Un siglo mas
tarde Herbert Marcuse iniciaba su ya clasico estudio con una frase que ha pasado a la historia: «Una ausencia de
libertad comoda, suave, razonable y democratica, sefial de progreso técnico, prevalece en la sociedad industrial
avanzada» y concluye que «se hace tanto mas dificil pasar de esta forma de vida en cuanto que la satisfaccion
aumenta en funcién de la masa de mercancias [...]. Esta es la funcién social del nivel de vida creciente a las formas
racionalizadas de la dominacion» (El hombre unidimensional, 1964, pags. 21-34).
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afan de hallar métodos eficientes de maximizar el beneficio, el capitalista tendra que innovar,
aumentar sus inversiones, contratar créditos, sin saber que en el proceso estara engrosando de

facto al ejército de reserva.

El andlisis marxista tradicional no es del todo ignorante del caracter heterogéneo e intertemporal
del capital. Marx intuia lo que Keynes, casado con sus agregados macroeconomicos, jamas
termind de entender y lo que, décadas mas tarde, Hayek llamaria el efecto Ricardo!®: la
posibilidad de maximizar beneficios sustituyendo mano de obra por equipo de capital ain
cuando los ingresos permanecen fijos. Sin embargo, Marx no alcanzé a ver que este
desplazamiento de trabajadores no implicaba necesariamente un aumento general del paro. En
la concepcidn del aleman, el desenfreno de los capitalistas por maximizar su tasa de ganancia
reducird los incentivos a contratar mas trabajadores. Hayek entiende lo contrario: en un
ambiente de inversiones crecientes, los trabajadores de los sectores asociados a la produccion
de bienes de consumo seran desplazado hacia aquellas industrias cercanas a las primeras etapas

de la produccion (extraccion de materiales, refinacion, construccion de equipo, etcétera).'©

Marx no admitiria la objecién hayekiana. Quiza sea cierto que existe la tendencia a trasladar
trabajadores de un sector a otro, sin embargo mientras mas eficiente es la produccion menor sera
el namero absoluto de trabajadores en el proceso productivo. El ejército de reserva, en términos
absolutos, tendrd que aumentar a una tasa mayor de la que crece el empleo en los sectores en

auge.

A ojos del analisis marxista, el interés del capitalista no esta en alimentar mas bocas que la suya.
Dado que las ganancias no son, en sentido estricto, funciéon del diferencial entre ingresos y
costos sino del plusvalor extraido, el capitalista estd irremediablemente atrapado en una logica
competitiva que lo obligara a tomar medidas que, en el largo plazo, se volveran contra sus

ambiciones.

15 Véase el apartado La estructura del capital hayekiana para un tratamiento més extenso del tema.

16 La critica usual es que los trabajadores que han sido expulsados no cuentan con la cualificacion necesaria para
trasladarse de un sector a otro. Esto puede ser cierto, sin embargo Hayek asume que el vuelco hacia la inversion en
los sectores primarios tendra un efecto de arrastre sobre las ofertas y demandas de trabajo. En terminologia
marxista, el ejército de reserva no tendria por qué ampliarse puesto que los industriales del sector en auge tendran
que echar mano de los trabajadores que, hasta antes, se encontraban 0ciosos.
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La carrera por dominar mercados estard signada por un cambio drastico en la composicion
organica del capital. Las innovaciones tecnoldgicas, propias del desarrollo capitalista, no haran

sino acelerar este proceso cuyo fin no puede ser otro que el colapso en la tasa de ganancia.

Sean[1]G' = C:;V la tasa de ganancia; [2] P’ = §1a tasa de plusvalor; [3] 0" = gla composicion
organica del capital, donde C es el capital constante y V el capital variable. Despejando [3], se
obtiene que C (maquinas, equipo de capital fijo) sera el producto de la composicion organica y

del capital variable (trabajadores). Haciendo las sustituciones correspondientes, se tiene que

% . T .

G' = O’I;+V' Factorizando y simplificando se llega a que la tasa de ganancia puede expresarse
P . ‘

como G’ = ——. De modo que a medida que aumenta la tasa de plusvalia crece la tasa de

o'+1
ganancia e, inversamente, cuando aumenta la composicion orgédnica del capital (el capital

constante crece mas que el capital variable) se reduce la tasa de ganancia.

En este punto del proceso el mercado se halla ante una situacion de precios bajos, alto
desempleo, sobreproduccion y subconsumo. La demanda de bienes finales no puede sostenerse
debido al progresivo empobrecimiento de los trabajadores desplazados a consecuencia del
cambio en la composicion organica del capital. Como resultado, se reducen las ganancias de los

capitalistas.

A través de la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia, que acabamos de describir,
Marx esboz6 una teoria del ciclo economico. La conclusion a la que se llega es que el mismo
espiritu innovador y competitivo del capitalismo cifra su eventual colapso. La suya es una teoria
enddgena en tanto que adscribe las causas del ciclo a la l6gica inherente del modo de produccion
capitalista. Por otro lado, es claro que en la ortodoxia marxista el ciclo se expresa como un
fenomeno de caracter real, dado que no inicia en la esfera monetaria sino en el proceso

productivo.

Creemos que Marx no seria ciego a las consecuencias de una politica monetaria expansionista
sobre el comportamiento de los empresarios. Varias notas en su obran dan cuenta de ello. En el
tomo III expresa una nocidon que es consistente con muchos de los monetarios, incluido el

austriaco que en este trabajo pretende explorarse. Esto es, la idea de que los periodos de auge
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estan aparejados por tasas de interés bajas que incentivan la sobreinversion y la consecuente

sobreproduccion:

Si se consideran los ciclos de rotacion dentro de los cuales se mueve la industria moderna
-estado de reposo, creciente animacion, prosperidad, sobreproduccion, crisis catastrofica,
estancamiento, estado de reposo, etc- ... se descubrird que mayormente un bajo nivel del
interés corresponde a los periodos de prosperidad o de ganancias extraordinarias, el
ascenso del interés corresponde a la linea divisoria entre la prosperidad y su
trastocamiento, mientras que el maximo del interés hasta el nivel extremo de la usura

corresponde a la crisis» (p. 460).

El que no pueda hablarse de una teoria marxista de los ciclos econémicos en tanto que
fendmenos estrictamente monetarios se halla en el nicleo de la teoria del valor-trabajo. Esta es
la que fundamenta el argumento marxista de la explotacion bajo el capitalismo. Todo dinero
encerrard la forma de las relaciones de explotacion. El interés, de acuerdo con Marx, es un
componente del plusvalor. Cabe mencionar que las variaciones en la fijacion de los tipos de
interés tienen que ver menos con el trade-off intermporal entre las decisiones de ahorro e
inversion por parte de los consumidores que con el monto de acumulacion, en forma de ahorro,

de las empresas.

En animo de ser precisos, la dicotomia esfera real-esfera monetaria no constituye, en sentido
estricto, una categoria valida en el ambito marxista. Partiendo de la teoria del valor y de los
esquemas de reproduccion analizados en el tomo I de El Capital, el dinero no es mera
representacion o convencion social, como pensarian los proponentes de la teoria fiduciaria, sino
materializacion de los valores. Vemos que puede usarse como medio de intercambio (M — D —
M) y como parte integral del proceso de produccion bajo la forma D —M —P — M’ — D’, donde
el dinero adopta funcion de capital o capital dinerario. Marx advierte que, cualesquiera que sean
las expresiones del dinero, debe recordarse que todas entrafian en cuanto tales las claves del
desarrollo capitalista. Un desarrollo que esta signado por las relaciones de explotacion. Puede
concluirse que, en la obra de Marx, el dinero no es una variable exodgena, sino integral de la

dinamica misma del sistema. El capitalismo es necesariamente dinerario.
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Kalecki y la paradoja de la inversion

La nocion del capitalismo como un sistema inherentemente inestable no es privativa del analisis
de Marx. Menciondbamos ya el caso de Schumpeter, pero no se ha hablado aun de otro género
de criticas heterodoxas, como tampoco del keynesianismo —al que consideramos como parte
del mainstream, si no es que el paradigma dominante en las academias—. Si nos apegamos a la
historia, habria que reconocer a Michal Kalecki como uno de los primeros en estudiar a fondo
las cuestiones del ciclo econdmico dentro de un paradigma analitico que concebia al modo de
produccion capitalista como un sistema inestable e insostenible. Asimismo, es justo considerar

a Kalecki como el pionero en los estudios de la demanda efectiva.!’

Contréstese la postura del polaco con aquella de su colega de Cambridge. Keynes, sin duda el
mas destacado de los criticos del enfoque liberal —ya so6lo por su preminencia en los circulos
politicos y académicos, y no tanto por la profundidad de su pensamiento—, estaba menos
interesado en la superacion historica del capitalismo que en descubrir los mecanismos que
impedian su marcha. La desocupacion cronica de los recursos, el subconsumo como trasunto de
las crisis recurrentes de la economia y la psicologia de masas que parecia coordinarse solo para
gestar el caos financiero fueron los grandes temas que preocuparon a Keynes cuando se

encontraba redactando su magnum opus.

Pero en ninguna de las paginas de La teoria general de la ocupacion y el crédito pueden
encontrarse cuestionamientos de indole historico a la pertinencia del capitalismo en cuanto que
paradigma dominante de las relaciones sociales de produccion. Keynes era, en suma, un técnico
que aunque se rebelaba al saber compartido de la hegemonia walrasiana habia bebido de las
aguas del marginalismo y su teoria subjetiva del valor. Si habia injusticias o sombras de
explotacion en la vida cotidiana, se debia méas al caracter ineficiente de los mercados, y acaso
también a los espiritus animales de sus agentes, y menos al espiritu inmanente a la

superestructura.

17 Mérito que, tradicionalmente, se adjudicaba a Keynes. Sin embargo, la obra de Kalecki fue concebida unos
cuantos afios de que su colega de Cambridge publicara (ver An Essay on the Theory of the Business Cycle, 1933),
el afio 1936, La teoria general de la ocupacion y el crédito. Le hegemonia del idioma inglés frente a la discrecion
del polaco conspiraron para que la obra de Kalecki permaneciera en relativa oscuridad durante décadas. No fue
sino hasta 1990 que el conjunto de su obra sali6 a la luz.
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Para Kalecki, en consonancia con Marx, el capitalismo no solo es inestable sino que existe y se
desarrolla por las fuerzas de sus contradicciones. El polaco defendera la necesidad de incorporar
a los modelos variables que describan el cardcter dialéctico de la realidad. No es capricho ni
hecho fortuito que, dentro de las ecuaciones de Kalecki, la division entre la clase capitalista y la

clase obrera funja un rol protagonico.

Los precios en la teoria de Kalecki no estan determinados tanto por la interaccion entre la oferta
y la demanda como por los costos y la participacion del mercado de las empresas en la economia
global. Dicho de otro modo, el analisis kaleckiano supone un capitalismo oligopdlico en el que

las empresas, y no las fuerzas del mercado, determinan los precios.

Considérese la siguiente ecuacion: p = m.u + np, donde u son los cotos directos unitarios de
la empresa, m es el grado de monopolio y p es el promedio de los precios de productos similares.
Esta expresion puede generalizarse para la economia en su conjunto, de modo que p = m.u +

np. Agrupando términos y factorizando, tenemos que en el analisis de Kalecki los precios se
determinan segun la expresion p = (%)ﬁ, siendo el grado de monopolio un factor de suma

importancia.

Tanto Keynes como Kalecki coinciden en que el capitalismo opera debajo del pleno empleo.
Difieren en las razones. Para Keynes se trata, en tltima instancia, de un problema de ineficiencia
que se expresa a través de vias de contagio tales como las propensiones a consumir de los
agentes o de las expectativas. Kalecki razona, junto con Marx, que el capitalismo, para ser
coherente con su logica, necesita de la desocupacion. En un entorno de pleno el empleo, la
economia vera un crecimiento acelerado pero insostenible en la medida en que, el contexto
politico, hard que los trabajadores presionen a las empresas por salarios mas elevados. Esto, en
el margen, provocaria la reduccion de las ganancias de los capitalistas. En efecto, los beneficios
empresariales pueden expresarse como la diferencia entre el trabajo impago (el plusvalor
marxista) y los intereses.'® En términos marxistas, mientras mas plusvalia extraordinaria pueda
apropiarse el empresario mayores seran sus ganancias. El pleno empleo choca contra los

intereses enraizados en la mentalidad capitalista, cuya tendencia nunca es a disminuir la

18 Recordemos que, para Marx, el interés es parte del plusvalor y éste, a su vez, conforma el numerador en la
ecuacion de la tasa de ganancia.
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composicion organica del capital. Por el contrario, la tendencia, como se ha visto, es a
aumentarla de tal forma que el componente constante crezca desproporcionalmente con respecto

al capital variable.

Hasta aqui pareceria haber una coincidencia plena con Marx, sin embargo para Kalecki no son
las ganancias las que determinan la inversion, sino que las decisiones de inversion y consumo
determinan las ganancias del capitalista. Esto implica, como también pensaba Keynes, que la
inversion se autofinancia. Mas aun, si bien Kalecki reconoce la division de clases no muestra
mayor interés en la explotacién como el corolario de la teoria del valor trabajo. El polaco ubica
la explotacion en el poder monopdlico del capitalista o en el hecho de que éste puede, a través
del mark-up, determinar los precios. De estas consideraciones surge la idea de que Kalecki

representa el puente entre Marx y Keynes.

El siguiente paso es preguntarse como se determinan las decisiones de inversion. Kalecki (1956)
asume que la tasa de decisiones de inversion D;es una funcion creciente del ahorro bruto S, de
la tasa de variacion del nivel de ganancias P y funcion decreciente de la tasa de variacion del

stock de capital K. En forma matematica, se tiene:

D= S+bAP AK+d
- a Ar St

donde d es una constante sujeta a cambios a lo largo del tiempo.

Kalecki sostiene que las decisiones de inversion equivalen a la inversion en capital fijo, por lo

que la expresion anterior puede expresarse en términos de F:

F S+b AP AK +d
e At At
El subindice (t + r) expresa el tiempo entre las decisiones de invertir y la inversion final. Como
puede constatarse, se trata de un modelo dinamico en el cual las inversiones estan determinadas

por eventos pasados en el ciclo econdmico.

Notese que debido a que las decisiones de inversion son una funcion negativa de las variaciones
en el stock de capital el modelo sugiere que la causa ltima de los ciclos econémicos son las

37



variaciones en la inversion. Tautoldgico como suena, Kalecki intenta llamar la atencion sobre
la naturaleza inestable del capitalismo. La pregunta que emerge es la siguiente: ;por qué los

empresarios no seguirian aumentando la inversion?

La respuesta se oculta en la naturaleza dindmica del enfoque kaleckiano. Las decisiones en el
periodo t — 1 inciden en la inversion futura. A medida que la inversion aumenta durante los

periodos de auge, en parte por la autofinancion expresada como aS , mas grande se vuelve el
AK , .1 .
componente —— y mas poderosos sus efectos prociclicos. Kalecki desarrolla un modelo de

crecimiento insostenible. En cierto modo, el auge capitalista se cancela a si mismo mediante las

fuerzas que, en primer lugar, lo ponen en movimiento. '’
La revolucion keynesiana

Hasta el momento Keynes ha sido presencia que proyecta su sombra a lo largo y ancho de la
presente investigacion, y lo seguird siendo en la medida en que su irrupcion en la arena del
pensamiento econdmico fue un vendaval cuya fuerza se dejaria sentir en las décadas por venir.
John Maynard Keynes, el intelectual, no aparece en la historia como Marx. Su intencion, hemos
dicho ya, no es examinar la miseria del capitalismo a fin de proponer una via de escape a €l. En
todo caso, sus ideas fueron vistas como el aliento que necesitaba el Occidente capitalista de cara

a la amenaza que suponia la creciente popularidad del socialismo.

La Gran Depresion habia puesto en tela de duda todo lo que previamente se tenia por cierto. El
pensamiento del inglés reconoce que las fuerzas del mercado no son infalibles y que el estado
cronico de las economias capitalistas estd signado por la rigidez de los precios, tanto en el
mercado de bienes como en el mercado de trabajo, y la desocupacion. El resultado, una

tendencia a la inestabilidad y, sobre todo, a la depresion.

Con todo, Keynes no subvierte el capitalismo, sino que pretende darle un ultimo aliento. La
receta ya se conoce: gasto publico para incentivar la demanda agregada y desencadenar los

efectos multiplicadores de la inversion. En las siguientes lineas se ofrecera un esbozo del

19 Desde la perspectiva marxista, pareceria claro que la proposicion de Kalecki tendria sentido en la medida en que
se relaciona con la ley general de la caida en la tasa de ganancia. Tendencia inescapable del capitalismo como
consecuencia de cambios en la composicion organica.
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pensamiento de Keynes, sin dejar de atender el problema que nos ocupa: la génesis de los ciclos

econdémicos.

En el ambito de la economia clasica se asumian precios flexibles, y es a partir de este supuesto
que es posible derivar las condiciones de equilibrio. Keynes responde que en la realidad se
observa lo contrario. Las empresas no toman como dados los precios, sino que ellas mismas los
fijan. En un contexto de competencia imperfecta, los productores tienen poder de mercado. Es
ilogico asumir que, dada esta situacion, los equilibrios seran los mismos que aquellos que se

darian en un contexto de competencia perfecta.

La conclusion a la que llegan los economistas clésicos es que la produccion final se determina
en el mercado de trabajo. El punto en el que se cruzan la oferta y la demanda laborales sefialara
cual debe ser el volumen de lo producido. Dicha proposicion es especialmente cierta cuando los
precios estan dados y las empresas no los pueden modificar. Como corolario a este analisis, se

deduce que no existe el desempleo voluntario.

Cuando Keynes afirma que la demanda efectiva determina el producto estd subvirtiendo un
conocimiento que se mantuvo como dogma durante siglos: se rechaza la ley de Say, segtn la
cual oferta genera su propia demanda, y se postula que lo contrario es cierto. Los productores
maximizaran su beneficio en el punto en qule su produccién coincide con la demanda. Cuando
la oferta global es mayor que la demanda las mercancias no se venderan, por lo que los
empresarios tendran que reducir su produccion. Si la demanda es mayor que la oferta global, el

empresario que busca maximizar beneficios elevara su produccion.

Las implicaciones del rechazo a la ley de Say se extienden a la determinacion del nivel de
empleo. Puesto que la demanda senala a los empresarios cuanto producir, estos deberan
encontrar el nivel apropiado de trabajadores. En el analisis keynesiano la situacion del mercado
laboral depende en ultima instancia de la demanda efectiva. La figura 3 ofrece una

representacion grafica de lo que acabamos de describir:
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Figura 3. La demanda agregada, la produccion y el empleo
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Fuente: Elaboracion propia

Si definimos la demanda efectiva como Y = C + I, el consumo seréd el ingreso percibido
multiplicado por la propension a consumir, tal que C = cY. Haciendo las operaciones

correspondientes se llega a la siguiente expresion:

1

Y:ml

Notese que la inversion es el inico componente autonomo de la demanda efectiva. Por lo tanto,
variaciones en la misma serdn la causa primaria de los procesos de contraccion y auge del

producto.

Es claro que la inversion no aparece del éter. Keynes considera que ésta viene determinada por
la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés. De modo que I = f(Epg, ©). Lo que Keynes
llama la eficiencia marginal del capital no es otra cosa que la tasa de ganancias esperadas, que

podemos anotar como
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Donde P, son las expectativas de ganancias. La adicion de esta variable es una de las
aportaciones mas notables de Keynes, pues rompe con la estatica del analisis clasico e incorpora
el tiempo.?’ En un ambiente de alta confianza, se espera que las ganancias sean elevadas, por lo
que también lo sera la eficiencia marginal del capital. La inversion crecera como resultado de

las buenas expectativas. Si, por el contrario, domina el pesimismo, se contraera la inversion.

Por rendimientos decrecientes, Ej,gserd decreciente a medida que aumenta la inversion. Sin

embargo, una mayor confianza en el futuro hara que la curva se desplace hacia la derecha, con

lo cual la demanda efectiva se vera robustecida.

Figura 4. La eficiencia marginal del capital

Emg

Emg

Fuente: Elaboracion propia

Falta por integrar un factor al analisis keynesiano: el mercado de dinero. En este punto se da un
segundo cambio paradigmatico. En la economia clésica se consideraba que la tasa de interés es
el premio por dejar de consumir. El ahorro pasa a ser una funcion creciente en el mercado de

fondos prestables. Asi, al ahorro determina la inversion futura.

20 No es, sin embargo, una aportacion del todo original. La esctructura del capital, concebida por Bshm-Bawerk,
hacia especial énfasis en el componente intertemporal de su estructura. En la linea de la demanda efectiva, Kalecki,
como ya hemos visto, asumira que las decisiones de inversion vienen determinadas por la prevision de beneficio
futuro.
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Keynes, sin embargo, observa que la preferencia por la liquidez de los agentes responde a tres
motivos: la transaccion, la precaucion y la especulacion. La inversion se realiza por el tercer

motivo. Se vuelve a incorporar el futuro en la toma de decisiones.

Cuando se observa el modelo en su conjunto y se analiza el componente temporal, resulta
evidente que las expectativas alteran los equilibrios en el sistema. El pesimismo generalizado
deriva en una menor eficiencia marginal del capital, caida en la inversion, en la demanda, el
consumo y el empleo. En opinién de Keynes, no hay nada en el capitalismo que garantice la
certidumbre a perpetuidad, por lo que lo comun sera ver la transicion de un estado de auge a

uno de crisis.

La tendencia al colapso se ve magnificada por las rigideces propias de la competencia
imperfecta. Si las empresas tienen poder de mercado y se niegan a modificar los precios en el
corto plazo, entonces lo comun serd operar con un nivel mas elevado de desempleo. Los
economistas clasicos recomendaban que en tiempo de crisis se redujeran los salarios reales. En
un mundo keynesiano esto no suele suceder con facilidad. Existen contratos laborales, sindicatos

y, en la estructura interna de la empresa, costos de rotacion.?!

Economistas posteriores a Keynes, que no obstante siguen su linea, hablan de salarios de
eficiencia: aquellos que son lo suficientemente altos para mantener cautivos a los trabajadores
y que, en teoria, maximizarian su productividad. Este tipo de salario, por definicion, serd mas
elevado que el salario de equilibrio clasico, por lo que existira una brecha entre la cantidad de

competencia perfecta y la que maximiza los beneficios empresariales, explicando el desempleo.

Si en el corto plazo los precios son rigidos, entonces la curva de oferta tenderia a ser horizontal.
La oferta a largo plazo sera vertical pues coincide con el nivel de produccion. La demanda, por

lo tanto, sera el inico elemento capaz de alterar significativamente el equilibrio del sistema.

2! Es sabido que cambiar personal no es una operacion gratuita. Los empresarios que maximizan beneficios
preferirian no incurrir en mayores costos.
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Figura 5. Choques de demanda con precios rigidos a corto plazo.
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Fuente: Elaboracion propia

Keynes ofrece pistas para elaborar una teoria del ciclo econdomico, sin embargo en las paginas
de la Teoria general no es posible encontrar un analisis riguroso y particular de dicho fenémeno.
La intenciéon al escribir su libro fue analizar el comportamiento agregado de la economia
capitalista, centrandose sobre todo en el examen discreto de los momentos de crisis. A nuestro
entender, una teoria del ciclo econémico es un caso particular de la dindmica de un sistema

econdémico con mecanismos de gestacion y reproduccion que le son propios.

Considérese el caso de una enfermedad. Es posible detectar los sintomas y describirlos uno por
uno. Otro tema es hallar la causa subyacente y explicar de qué manera se relacionan. En ese
tenor, consideramos que el enfoque keynesiano puede hilvanar un relato coherente del proceso
de formacién y perpetuacion de los ciclos. Tal fue la intencion de Hyman Minsky (1992), a
nuestro entender el mas acabado de los intérpretes keynesianos, al postular su hipotesis de la

inestabilidad financiera.?

22 Véase la seccion homoénima en el apartado de EI crédito y su relacion con los ciclos econémicos de esta misma
tesis.
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Keynes contribuye con un cambio de perspectivas y un nuevo recetario de medidas para evitar
la crisis. Si la demanda es la fuerza motriz en los procesos capitalistas, se concluye que el
principio normativo de la politica econémica debera ser estimularla a como dé lugar. En
momentos de incertidumbre y pesimismo los agentes tienden a reducir su preferencia por la
liquidez (ahorran mas), por lo que el consumo se contrae y la demanda se derrumba. No hay
motivos para esperar un cambio espontaneo en las preferencias. Ante la catdstrofe, solo el gasto

publico podra reanudar el ciclo y reanimar los espiritus.

La nueva macroeconomia clasica, expectativas racionales e informacion

imperfecta

He argumentado ya que el enfoque keynesiano se convirtié y que, de hecho, sigue siendo el
estandar de los estudios académicos y discursos politicos. En un articulo de 20052, Laurence
Siedman, keynesiano ¢l mismo, comentaba no sin cierta vehemencia que la crisis de estanflacion
de los afios setenta —situacién imprevisible de acuerdo a los modelos de demanda efectiva—,
el surgimiento de la nueva macroeconomia clasica y los embates de la escuela monetarista poco
habian hecho por destronar al andlisis keynesiano. Prueba de ello es que las politicas que
pretenden estimular la demanda no han perdido vigencia y que la ensefianza en las universidades

se sigue apoyando, por la mayor parte, en manuales de claro enfoque keynesiano.

No se puede negar que la aparicion del supuesto de las expectativas racionales supuso una de
las sacudidas mas fuerte al paradigma dominante desde que, en el siglo XIX, el marginalismo
tomo por asalto la arena del debate economico. Siedman opina que, pese a todas las criticas, al
repentino auge de la nueva economia clasica y a aquella famosa sentencia esgrimida por Lucas
en 1976%*, el enfoque keynesiano logré finalmente y por sus propios analiticos explicar la crisis

de estanflacion.

23 The New Classical Counter-Revolution: A False Path for Macroeconomics, 2005.

24 La critica de Lucas establece que es ingenuo intentar anticiparse a los efectos de la politica basando el anélisis
en la observacion historica de los agregados macroeconémicos. La critica estaba mas que nada enfocada a la
incapacidad de los modelos keynesianos de la curva de Phillips para explicar un escenario en el que convivian tanto
la inflacion como el desempleo. Véase: (Lucas, Econometric Policy Evaluation: A Critique, 1976, pags. 19-46)

44



El propio Lucas®® acepto el hecho de que los modelos neokeynesianos explicaban lo que no
podian los viejos, afiadiendo que su critica del 76, asi como aquella formulada junto a Thomas
Sargent en el 78, estaba dirigida a todo el arsenal teorético anterior a 1970. Es decir, hacia los
modelos que hasta entonces habian dominado tanto el analisis econdmico como la formulacion
de las politicas publicas, y que pretendian hacer generalizaciones a partir de ciertos datos
historicos que acaso fueron validos para un periodo de la historia pero que mas tarde se revelaron
insuficientes. La contrariedad de Lucas es mas que entendible: modelar después del hecho sera

siempre mas facil y conveniente que hacer ex ante.

En concreto, los contrarrevolucionarios buscaban subsanar los huecos que la teoria de Keynes
habia dejado sin explicar. Para ello se hizo necesario volver sobre la microeconomia y repensar
el papel de los agentes individuales en un sistema de informacidon imperfecta y distorsionada. A
falta de una teoria convincente de parte del keynesianismo, asi como de la ineficacia de la
intervencion gubernamental en el manejo de la crisis, los modelos monetaristas y los de Lucas
dejan de lado las consideraciones de la demanda agregada, la trampa de la liquidez y los espiritus
animales, para poner sobre la mesa de debate la no neutralidad del dinero a corto plazo y los

problemas de extraccion de sefial como detonante de los ciclos econdmicos.
Friedman y la ilusion monetaria

El fervor del gasto publico que domino las decisiones de politica econémica tras la Gran
Depresion y hasta bien entrados los afios setenta se sustentaba en el consenso, basado en la teoria
keynesiana, de que los instrumentos de politica monetaria no tienen efectos en el largo plazo
sobre las magnitudes reales. Las razones de tal ineficacia son multiples: una alta propension

ahorrar, precios rigidos o de ajuste lento, y la trampa de la liquidez?’. Si hubo tedricos

25 Lucas expresa, con toda razén, que «desde luego que nuestras criticas no pueden aplicarse si aparece una clase
completamente distinta de modelos que la gente gusta llamar keynesianos. No puedes escribir un trabajo en 1978
criticando un trabajo hecho en 1988». Citado en (Snowdon, 2007, pags. 541-562).

26 Véase (Lucas & Sargent, After Keynesian Macroeconomics, 1978).

27 Noci6n que establece que, cuando los agentes se empefian en ahorrar, decrementos progresivos a la tasa de interés
no inducen mayor gasto privado. Semejante escenario solo puede redundar en una demanda efectiva deprimida,
con lo cual el monto de las inversiones se vera estancado. En tales condiciones solo la politica de gasto podria
generar un nuevo impulso.
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keynesianos propugnando por flexibilizar las emisiones de dinero, no era tanto para incentivar

la inversion privada como para para reducir los pagos de interés asociados al gasto del gobierno.

Ante la creencia de que las medidas de politica monetaria poco podian hacer por impulsar el
crecimiento real de la economia, Milton Friedman (1968) argumenta lo contrario: de acuerdo
con sus observaciones, la década de los treinta se caracterizO por una politica monetaria
contractiva que resultd en la deflacion. No es que los instrumentos con que contaba la Reserva
Federal fueran ineficientes, es que su actuacion fue laxa en el periodo en que debid ser mas

intensa.

Friedman abandona el supuesto de la neutralidad del dinero a corto plazo, pero sigue
considerando que en largo las alteraciones a la masa monetaria no se traducen en cambios a la
produccion ni en modificaciones en los tipos de interés a largo plazo. Explica su razonamiento
de este modo: un aumento en la masa monetaria presiona las tasas de interés a la baja,
estimulando el gasto a través de dos canales de comunicacion. De un lado, las inversiones
asociadas al crédito barato. Del otro, se tiene un cambio en los precios relativos que resulta
favorable al consumo. Pero como bien anota Friedman, el gasto de un individuo es el ingreso
de otro. Mayores beneficios inducen a los empresarios a incrementar su demanda de préstamos,
lo cual generara que a la larga las tasas de interés tiendan a subir. El resultado serd un retorno

hacia los niveles previos.

La politica monetaria no es util para incentivar el empleo. Friedman considera que existe una
tasa natural de desempleo que es consistente con el equilibrio de los salarios reales. En
equilibrio, los salarios reales tienden a crecer siempre y cuando se mantengan las tendencias de
crecimiento a largo plazo de formacion de capital y avance tecnoldgico. Si la economia opera
con un desempleo menor significa que hay un exceso de demanda de trabajo, por lo que habra

presiones alcistas en los salarios reales.

El andlisis Friedman, en contraste con el de Phillips, se caracteriza por hacer énfasis en el
mercado laboral y la distincion entre las magnitudes nominales y reales. La curva de Phillips
tradicional considera que los precios nominales se mantienen constantes. En consecuencia, las

expectativas de los agentes son rigidas. Saben qué esperar del futuro. En el mundo real,
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argumenta Friedman, las expectativas se adaptan, si bien con un rezago respecto a las

variaciones sorpresivas de la oferta monetaria.

Suponiendo que hay una tasa natural de desempleo X y que el gobierno quiere promover el
empleo, se instrumentalizara una expansion monetaria. Esto provocara el aumento en los precios
nominales y una caida en la tasa de interés. Como consecuencia habra mayores gastos e ingresos.
Dichas variaciones se veran reflejadas en un aumento de la produccion. De ahi que aumente la
demanda de trabajo y se reduzca el desempleo. Hasta aqui se cumple el supuesto de la curva de

Phillips.

La razén de que exista en el corto plazo un trade-off entre inflacion y desempleo se debe a que
la tasa de cambio de los precios es menor a la tasa de cambio de los salarios y la produccion.
Recuérdese que en el pasado habia una oferta monetaria estable y un cierto nivel de inflacion a
partir de los cuales los agentes formaban sus expectativas. Ahora el gobierno sorprende a
empresarios y consumidores con un aumento de la masa monetaria. Tendra que pasar un cierto

tiempo para que las expectativas se adapten a las nuevas politicas.

Esta es solo una parte de la historia. Sucede que los cambios en la demanda, como consecuencia
de un mayor empleo y de salarios nominales crecientes, afecta el precio de los bienes de
consumo antes que el precio de los factores de la produccion. Son bienes que, por naturaleza,
son mas elastico con respecto a las variaciones de la masa monetaria. Los trabajadores
demandan menos maquinaria que pan, de modo que el ajuste tiene que darse en los bienes

asociados al consumo final.

Una vez incrementan los precios, los consumidores se dan cuenta de que su poder adquisitivo
(los salarios reales) han caido. En consecuencia, para cerrar la brecha, los trabajadores
negociaran salarios mas elevados. Las empresas reaccionan en concordancia, se reduce la
demanda de trabajo y la economia tiende, de nueva cuenta, a su nivel natural de desempleo. En
el largo plazo se anulan los efectos de la politica monetaria expansiva como resultado de las

expectativas adaptativas de los agentes.

Si los gobiernos quisieran seguir explotando el mecanismo a corto plazo de la curva de Phillips

se verian obligados a bombardear constantemente la economia con dinero de nueva creacion.
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La labor del banco central dejaria de ser el manejo del desempleo, el crecimiento econdémico o
la fijacion de las tasas de interés por medio de la politica monetaria, para convertirse en una

agencia abocada a confundir y sorprender a los agentes.

El problema, opina Friedman, es que los efectos de la politica monetaria se restringen al corto
plazo, de modo que en el largo el abuso de las inyecciones monetarias resultara en un retorno al
nivel natural de desempleo con un nivel creciente de inflacion. En cuyo caso el poder adquisitivo

se vera cada vez mds reducido sin haber resuelto el problema de la desocupacion cronica.?®

El rezago que existe entre la expansion monetaria y el ajuste de las expectativas tiene raices en
lo que la jerga friedmaniana llama la ilusion monetaria. Es debido a este retardo en el
procesamiento de la informacion econémica que el dinero se revela como no neutral en el corto

plazo y provoca ciclos economicos.

Se ha establecido que la politica monetaria no es efectiva para afectar las variables reales en el
largo plazo y que en el corto puede propiciar turbulencias en el crecimiento econdmico. Resta
preguntarse cudl es el papel concreto que, en el marco analitico de Friedman, se le asigna al
banco central. Para responder la pregunta con mas precision vale la pena echar un vistazo a su

vision general de los ciclos econémicos.

Figura 6. El Plucking Model friedmaniano

28Friedman advierte que la tasa natural de desempleo no es un nivel de resignacion. El verdadero problema es que
no hay manera de que los gobiernos sepan cudl es el punto exacto de equilibrio. Este se determina por factores
como el avance tecnologico, la flexibilidad de los mercados o la rigidez de los contratos laborales.
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Notese que en la vision de Milton Friedman la evolucién del producto se concibe como una
trayectoria potencial y que los ciclos econdmicos son desviaciones por debajo de la tendencia.
Los auges son, en esencia, reacciones de equilibrio. Por lo mismo, se pensaria que es deseable
y necesario emplear los métodos mas efectivos de politica publica con tal de acelerar la

recuperacion.

El problema emerge cuando lo 6ptimo se contrapone a las consideraciones filosoficas. El
liberalismo de Milton Friedman se opondria por principio al dirigismo estatal, incluso si este
fuera el método mas eficiente para sacar a la economia del bache que atraviesa. ;Debe el Estado
hacerse a un lado y esperar que la mano invisible actue con rapidez y bondad? Friedman

argumenta que, mientras mas flexible es una economia, mas rapido seran los reajustes.

El principio del no intervencionismo, segun lo entiende Friedman, no se opone a su vision de la
politica monetaria. Para el monetarismo los bancos centrales son una pieza fundamental de la
economia de mercado. En la medida que las fuerzas productivas se desarrollan, tanto mas dificil
resulta defender la rigidez absoluta de la moneda. Un patron rigido, como el del oro, alargaria

innecesariamente la recuperacion al propiciar un entorno deflacionario. Segun los estimados de
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Friedman y Shwartz (1971), una situacion similar se vivié durante la Gran Recesion. La rigidez

de la politica monetaria de la Reserva Federal habria impedido el pronto retorno a la normalidad.

Asi como el gasto publico no es la respuesta, tampoco son las expansiones monetarias
descontroladas. En su critica a la curva de Phillips, Friedman demuestra que, en el largo plazo,
la euforia expansionista redunda en mayores niveles de inflacion con un clima de alto
desempleo. El peor de los dos mundos ha sido conjurado: un poder adquisitivo deteriorado y

trabajadores expulsados del proceso productivo.

Friedman aboga por una politica monetaria sensata y realista. En concreto, el banco central
deberia asegurarse de que la oferta de dinero crezca al mismo ritmo que el producto. Esta es la

regla de oro del monetarismo.
El modelo de las islas de Lucas

Robert Lucas publica en 1972 un modelo en el cual revisa los postulados de Friedman,
planteando que en el corto plazo las alteraciones en el producto ante variaciones en la masa
monetaria son posibles alin si se elimina el supuesto de la ilusidon monetaria. La intencion de
Lucas no es tanto formalizar el argumento de Friedman® como probar la existencia de una

relacion sistematica entre los precios nominales y el producto real.

Para ello el modelo adopta los siguientes supuestos simplificadores: 1) la economia se
caracteriza como un conjunto de mercados fisicamente separados, 2) cada uno de los mercados
se vacia constantemente a los precios de equilibrio (hay un equilibrio general de tipo
walrasiano); 3) los agentes maximizan su utilidad de acuerdo a juicios racionales dada su
situacion econdmica; 4) las expectativas se forman dptimamente (son racionales, no adaptativas
como en el caso de Friedman); 5) las decisiones de produccion, consumo e inversion se toman

con base en factores reales, expresados por medio de los precios relativos.

2% Haciendo un repaso a la literatura de ambos autores, puede comprobarse que donde Friedman (1968) hace una
exposicion mas bien verbal y deductiva de los efectos de la politica monetaria sobre las magnitudes reales en el
corto plazo, Lucas (1972) ofrece un modelo sofisticado y puramente matematico. En este apartado se presenta una
version simplificada del mismo.
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El supuesto 1) es vital para el desarrollo y la comprension del modelo. Los agentes producen un
unico bien, que venden en mercados perfectamente competitivos. Lo obtenido lo gastan
comprando bienes en otros mercados. En ausencia de choques externos la economia opera
optimamente. Puesto que hay informacién y competencia perfecta, las emisiones de dinero no
tienen efecto alguno sobre las magnitudes reales. Lucas se pregunta qué sucede cuando se
incorporan perturbaciones y sesgos de informacion al modelo. ;Cémo reaccionan los

productores y de qué depende su respuesta?

Se conciben dos tipos de perturbaciones. La primera emerge de cambios subitos en las
preferencias de los consumidores, que afectan tanto las demandas relativas del bien a consumir
como los precios relativos. El segundo tipo de shock es de origen monetario y provoca cambios
unicamente en los precios nominales. Lucas asume que estas perturbaciones son de naturaleza

estocastica, por lo que sorprenden a los agentes.

Se asume un ambiente de informacién imperfecta. Por tal motivo los agentes tienen que discernir
si las perturbaciones que observan en sus funciones oferta (a través de la informacion que
proveen los precios) provienen de variaciones en la demanda de los mercados reales o de shocks

monetarios. No hay garantia de que acierten sobre el origen y la volatilidad del shock.

Para caracterizar el escenario aqui descrito, Lucas incorpora a su modelo matematico una serie
de componentes probabilisticos que denotan el ambiente de incertidumbre. Una conclusion
preliminar es que la volatilidad de los choques monetarios determina las desviaciones en el nivel
del producto. El dinero altera las decisiones de produccion en la medida en que éste altera la
percepcion de los precios relativos. Asi, el empresario creerd que ha habido un cambio en la

demanda de su producto, por lo que la decision 6ptima serd producir mas.

Antes de la exposicion formal, Lucas abre un paréntesis bastante revelador y que merece la pena
comentar. Contra lo que podria pensarse, insiste en que su analisis es consistente con la hipotesis
planteada en la curva de Phillips. Cabe aclarar que, en rigor, Lucas se refiere a la formulacion
revisada por Phelps y Friedman que incorpora las expectativas a largo plazo. Que el autor deje
implicito este hecho denota la crisis del keynesianismo y la renovacion en curso de los

paradigmas del pensamiento econdémico.
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Lucas explica que, efectivamente, el trade-off entre inflacion y desempleo es valido en el corto
plazo, por razones similares a las que ya vimos en la seccion anterior, mientras que en largo las
perturbaciones monetarias solo tienen efecto sobre las variables nominales. De ahi que el
desempleo tienda a su nivel natural y que las inyecciones dinero alteren unicamente los precios.
No cree, sin embargo, en que el trade-off temporal se produzca tan s6lo como resultado de una

misteriosa ilusion monetaria.

Por cuestiones de simplicidad, Lucas deja de lado los motivos politicos que motivan las
perturbaciones monetarias. Su interés es puramente mecanistico. El dinero de nueva creacion
aparece en el sistema como un evento aleatorio. Esta no es la tinica diferencia con el modelo
monetarista. Notese que en el modelo de Lucas el mecanismo que transmite la informaciéon
economica se ubica en los precios relativos. Friedman pensaba que las distorsiones ocurrian,

concretamente, en el mercado de trabajo, a partir de la determinacion de los salarios.

El precio de equilibrio en el modelo de Lucas es

y—1
p; )Y+P

14y -1

Por lo tanto, el ingreso de equilibrio es y = 0. Todo se vende y todo se consume. Este resultado
sucedera en condiciones de competencia perfecta, cuando todos los mercados se vacian y no
hay distorsiones en la informacion. Es un equilibrio de tipo walrasiano donde se corrobora la

neutralidad del dinero tanto a corto como a largo plazo.

Si se introducen las expectativas racionales de los agentes y las reacciones ante choques

monetarios sorpresivos, se obtiene la funcion de oferta de los productores:

y =b(p—Elp])

Donde E/p] denota el valor esperado del nivel general de precios. El producto es una funcion
de la inflacidn y de las expectativas. Un aumento inesperado en los precios, como resultado de
un incremento en la masa monetaria, se traduciria en un aumento temporal en el producto si los
productores perciben que dichas variaciones en los precios relativos se deben a cambios en las

preferencias de los consumidores.
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Sir; = p; — p denota el precio relativo de un bien i, entonces el productor basa sus decisiones

de produccion de acuerdo a

1
l= yTlE[Tilpﬂ

Donde E[r;|p;] es el valor estimado de r (los precios relativos) cuando se observa p;. A su vez,

Or

el =,
r p

(ri — ElpD

Donde o son las varianzas tanto de » como de p.

En suma, las decisiones de produccion estan determinadas por las inferencias que los agentes
hacen a partir de su entorno economico. La magnitud en los cambios de la oferta, y por lo tanto
del producto, dependera de la medida en que los shocks monetarios impacten en la formacion

de las expectativas dada la varianza en los precios relativos.

Lucas concluye que si la variacion en los shocks monetarios supera a la de los choques reales
(si el impacto de la inflacion es mas fuerte que aquel del cambio de preferencias), los precios
relativos dejan de ofrecer una informacion adecuada para la correcta toma de decisiones de

asignacion de recursos.

El andlisis de Lucas permite extraer ciertas conclusiones de politica publica. En primer lugar,
vemos que el uso discrecional de la politica monetaria impacta no solo las variables nominales,
y que esto se debe a que, en la realidad cotidiana, los agentes se mueven en un ambiente de
informacion imperfecta. Queda implicito que un mal manejo de la politica puede tener

consecuencias graves sobre la correcta asignacion de recursos en el proceso productivo.

El ingeniero social podria afirmar que si hay un mal manejo, entonces también hay uno correcto.
Matematicamente, los efectos negativos de la politica monetaria se eliminarian si estos no
tuvieran efecto sobre la determinacion de los precios relativos (p = E[p]). En tal caso, los
productores tendrian acceso a la informacion correcta en el momento adecuado y se anticiparian

al choque. Cuando se analiza el modelo de Lucas y se observa la realidad, no parece que éste
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sea un escenario viable. Emerge el problema del calculo econémico y su relacion con el grado

de centralizacion en la toma de las decisiones.
El crédito y su relacion con los ciclos economicos

En el marco de las mas recientes turbulencias financieras, que culminaron en la Gran Recesion
de 2008, se ha visto un interés creciente en el papel que juegan el crédito y la deuda en la
generacion de ciclos. No se trata de una preocupacion nueva en lo que respecta al pensamiento

economico.

Veiamos con Lucas y Friedman que el entorno de informacion imperfecta incide y sesga la toma
de decisiones. Sin embargo, es mi opinion que este aspecto tan solo arroja luces a una parte del
proceso econdmico. El hecho de que los agentes operen en un mundo de distorsiones y velos no
nos dice necesariamente cOmo esta estructurada la economia. Si se hace una analogia fisioldgica,
podria decirse que los estudios de la contrarrevolucion clasica, con Lucas a la cabeza, se
interesaron mas en los canales de comunicacion del sistema vascular del organismo que en su
sangre. Dicho de otro modo, la informacion se transmite, pero esto nada nos dice del medio que
canaliza los flujos. Un telégrafo y un teléfono celular sirven a propositos similares, pero su grado

de eficiencia es distinto.

Conforme se desarrollan las economias se acrecienta la complejidad. Lo que antes era una
comunidad rural evoluciona a una ciudad industrializada. Asi también evoluciona el sistema
financiero. Ni la historia ni las caracteristicas propias de las fuerzas productivas son estaticas y

definitivas. El espiritu de progreso e innovacion son parte de la condicion humana.

Queda por determinar en qué grado afectan los vaivenes financieros a la economia en su
conjunto. Parece razonable suponer que a mayor grado de interconexion, mas poderosos seran
los efectos, dejandose sentir incluso en los sectores primarios tipicamente alejados de
operaciones abstractas como puede ser la venta y compra de bonos. De ser asi, lo que antes era
un fendmeno privativo de unos cuantos sectores se expande al resto de la sociedad e incluso

contagia y degrada la estructura de otros paises.
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A continuacion se exponen dos enfoques que centran la mirada en el crédito como factor
detonante de los ciclos econdémicos. La coincidencia es tanto mas interesante cuanto que una es
deudora del keyenesianismo y la otra abreva de fuentes marginalistas y liberales. Nos referimos

al trabajo de Hyman Misnky y al de la escuela austriaca de economia.
Hipotesis de la inestabilidad financiera

Hyman Minsky (1992) caracteriza al capitalismo como un sistema esencialmente inestable. En
contraste con lo que sostienen los enfoques convencionales de raigambre walrasiana, las
fluctuaciones no son procesos de sano equilibrio que suceden a consecuencia de perturbaciones
que sacan de balance a la economia. Dicha suposicion lleva a concluir que, en un entorno de
mercados perfectamente competitivos, no habrd ciclos econdémicos. Misnky discrepa y
argumenta que, aun en las mejores condiciones, los procesos oscilatorios no son evitables. La
dinamica del capitalismo es inherentemente cadtica en tanto que las condiciones que permiten

el auge incentivan procesos que, a la postre, inducen a errores masivos que llevan a la crisis.

El tema capital en el analisis minskyano es la financiacion. Cémo se genera, como se desarrolla
y en qué medida influencia la toma de decisiones a escala global son las preguntas que le interesa
resolver. El punto de partida de su hipotesis es que en una economia capitalista las relaciones
financieras son la ligazoén de las actividades y las decisiones a través del tiempo. Puede
comprobarse el contraste con las ideas cldsicas que otorgaban importancia sobre todo a la
estructura del capital y del mercado de trabajo. La macroeconomia minskyana incorpora el

ambito de la deuda como punto central de la actividad capitalista.

Podria decirse que se trata de una exigencia histérica. Si antes, como decia Minsky, so6lo la
banca y los agentes ligados a ella se veian afectados por las relaciones financieras, a medida que
se desarrollan las fuerzas del capitalismo se hace evidente que lo antes competia a unos cuantos
en la actualidad trastoca las decisiones de ahorro y consumo de los hogares. Estas, a su vez,
impactan en las decisiones de produccion en la medida en que las fuerzas de la demanda siguen

comandando el ritmo de las actividades.

Yaen 1931 Keynes comentaba que toda la riqueza presente tiene un componente de deuda. La

cita que a continuacion compartimos deslumbro a Minsky y sirvié de inspiracion para su teoria:
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Hay una multitud de activos reales que constituyen la riqueza: edificios, acervos de
mercancias, productos en curso de fabricacion y en transito, etc. Los duefios de estos
activos, sin embargo, frecuentemente pidieron dinero prestado para poseerlos. En buena
medida, los verdaderos propietarios de esa riqueza, son propietarios de dinero no de los
activos reales. Una parte de este “financiamiento” ocurre a través del sistema bancario,
que interpone sus garantias entre los depositantes que prestan su dinero y los que
adquieren ese dinero para financiar la compra de activos reales. La interposicion de este
velo entre activos reales y propietarios de la riqueza es una de las caracteristicas distintivas
del mundo moderno. En parte, en los ultimos afos, esto es resultado de la confianza
creciente en el sistema bancario, que ha hecho que la practica crediticia llegue a

dimensiones formidables.>°

Es justo suponer que lo que era valido para el periodo de la Gran Depresion lo es para el mundo
globalizado de finales del siglo XX. Reconociendo el carécter del capitalismo posmoderno del
fin de la historia, Minsky declara que su intencion es elaborar una teoria sobre el impacto de la

deuda en el comportamiento agregado del sistema.

Una segunda fuente para la hipdtesis de la inestabilidad financiera de Minsky es la ecuacion de
Kalecki. Esta nos dice que los beneficios totales son igual a la suma del consumo y la inversion

menos los salarios.
W+B=C+1

Puesto que C = C + C,,, Ci es el consumo de los capitalistas y C,, el de los trabajadores, si se
asume que los perceptores de salario no ahorran, se concluye que B = Cj, + I. Adicionalmente,
el consumo de los capitalistas se define como una proporcién del beneficio pasado, de modo
que Cy = cB;_;. Sustituyendo, se obtiene que el beneficio serd B = cB;_; + 1. Al agrupar

términos y despejar, vemos que el beneficio se expresa en términos de la inversion y un factor

multiplicador: B = ﬁ

30 Citado por Minsky, a partir de un articulo de John Maynard Keynes, en (The Financial Instability Hypothesis,
1992, pag. 3).
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De acuerdo con el modelo de Kalecki estas expresiones son validas en términos agregados. En
este enfoque la demanda efectiva es igual al ingreso, de modo que Y =W + B, yaque W + 1 =
C + L. En una economia cerrada se cumple que Y = C + 1. Si hay gobierno se puede anadir el
déficit publico en la ecuacion. Si se relaja el supuesto de que los trabajadores gastan todo lo que
perciben como salarios, entonces debe restarse el ahorro. Se llega a una expresion tal que Y =

C+I1+G-S,.

., . . I . ,
La expresion anterior equivale a Y =t G —S,. Se puede ver que el ingreso esta

mayormente afectado por las variaciones en la inversion.

Resta por investigar qué determina las decisiones de inversion. Veiamos que con Kalecki el
monto invertido dependia positivamente del ahorro bruto de las empresas, la tasa de cambio de
los beneficios, y negativamente de la tasa de cambio del stock de capital. Minsky también adopta
un enfoque intertemporal, argumentando que el monto de lo invertido dependera de las

expectativas de beneficios y de la financiacion.

Desagreguemos el segundo de los componentes. Cuando Minsky menciona la financiacion se
refiere a los flujos de caja, la liquidez interna de la empresa que llega a través de los beneficios

de un periodo pasado y de la liquidez externa, es decir la deuda o las acciones.

Si asumimos que I = f(E, Fi), la pregunta que debemos hacernos es de qué factores depende
que el beneficio obtenido se reinvierta en el futuro. Téngase en cuenta que las empresas podrian
atesorar una cierta porcion de lo ganado tal que la liquidez interna haga inviable la inversion en
el periodo siguiente o que, simplemente, las entradas por concepto de ventas y pagos de salarios
caigan por debajo de un nivel en el cual no resulte rentable arriesgarse a un nuevo proyecto de

inversion.

Un primer escenario supone que no existen problemas de financiacion. La liquidez, tanto la
interna como la externa, permitiria un desembolso a futuro. Falta resolver el problema de las
expectativas. Si se analiza la estructura de costos de la empresa, se vera que la inversion es
viable cuando el precio de demanda de los bienes de capital supere su precio de oferta o costo

de produccion. Lo dicho se representa en el siguiente grafico:
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Figura 7. Monto de la inversion

Pi

1* Inversion

Fuente: Elaboracion propia

El precio de los bienes de capital es fijo. El costo de produccion tiende a aumentar en el margen
por efecto de los rendimientos decrecientes. La empresa invertira hasta que el costo de

produccion p; se iguale al precio de demanda py,.

Ahora veamos el caso en el que los fondos internos lo son suficientes para realizar la inversion.
Como en el grafico anterior, en la figura 5 se aprecia el costo creciente de produccion, pero
ahora el precio de demanda de los bienes de capital es decreciente. Esto se debe a que el precio
de demanda de los bienes que se cubren con deuda resulta menos atractivo debido al mayor

riesgo que implica financiarse con deuda.
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Figura 8. Monto de la inversion considerando el riesgo de financiacion

Pk

Pi

|* Inversion

Fuente: Elaboracion propia

Tomando en cuenta ambos escenarios, se puede concluir que el monto de las decisiones de

inversion también depende de las condiciones de flexibilidad o rigidez financiera del momento.

En un clima de crédito barato, donde los tipos de interés son bajos, habra incentivos para seguir
financidndose por medios externos. El quiebre en las curvas de oferta y demanda sucedera mas
tarde de lo que lo haria en caso de que los agentes operasen en un entorno de gran incertidumbre.
La curva Q de beneficios se desplazara hacia la derecha, coincidiendo con un mayor nivel de

inversion.

En un clima de poca confianza y de altas tasas de interés, tal vez como consecuencia de los altos
niveles de apalancamiento generalizados, habra menor acceso a la financiacion y, por lo mismo,
las expectativas de ganancias futuras se veran reducidas. La aversion al riesgo se manifestaria

en un desplazamiento hacia la izquierda de la curva de beneficios.

Minsky argumenta que los tipos de interés a corto plazo afectan el precio de oferta de los bienes
de capital, mientras que la tasa de interés de largo plazo incide en el precio de demanda. Puesto
que las empresas suelen operar con un stock fijo de capital y es necesario seguir invierto para el

proximo periodo, financiarse a corto plazo es una opcion mas atractiva.
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La estructura de los distintos tipos de interés revierte particular importancia para el analisis de
Minsky. En el parrafo anterior se analizaba el caso de una distribucion coherente a lo largo del
tiempo, es decir que o bien en el corto y largo plazo las tasas son relativamente bajas, o bien
cuando ambas se elevan. ;Qué sucede en caso de una descoordinacién, cuando los tipos a corto
son mas bajos que los de largo plazo? Esta situacion no es andémala y, de hecho, es la mas

frecuente en las economias capitalistas.

Minsky observa que en un escenario en el cual las empresas se endeudan a corto plazo e
invierten a largo maximiza tanto las decisiones de inversion como los beneficios agregados (ya
que B=C+1; Y=B+ G-25). A esta situacion se le conoce como descalce de plazos. Minsky
observa que precisamente porque este escenario en particular maximiza la inversion es que el

capitalismo es inestable.

La razon de que el esquema de financiacion basado en el descalce sea insostenible se debe a que
la volatilidad en la tasa de interés a corto puede provocar que los esquemas que antes eran
seguros se tornen riesgosos, y que los que inicialmente revertian un alto riesgo tiendan hacia

una situacion de impago.

Digamos que una empresa contrata un crédito a diez afios con el objetivo de realizar una
inversion ambiciosa. Para ello se financia con un crédito a corto plazo, porque como hemos
visto no es frecuente que la liquidez interna baste. El empresario en cuestion ve en los bajos

tipos de interés a corto plazo una oportunidad jugosa.

Ahora bien, dependiendo de su estructura interna, es decir del monto de sus deudas y de su flujo
de caja, es posible que cuando venza el plazo del crédito pueda cubrir los intereses pero no el
principal. Esto sucederia si sus beneficios no son lo suficientemente robustos. Se renegociara el
pago, incurriendo en mayores deudas. Puede suceder que en los sucesivos periodos las tasas a
corto varien significativamente. Si hay un incremento sorpresivo en los tipos de interés a corto,

digamos que por presiones inflacionistas, habrd un mayor riesgo de impago.

En la clasificacion de Minsky existen tres esquemas de financiacion posible:
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e Esquema cubierto o hedge: Las empresas pueden cubrir sus obligaciones con los
flujos de caja y fondos de tesoreria.

e Esquema especulativo: Las empresas no pueden hacer frente a sus obligaciones s6lo
con los flujos de caja, de modo que deben recurrir a la financiacién externa. Se ven en
la necesidad de renegociar la deuda. Minsky menciona que esta categoria engloba tanto
a las empresas privadas, los bancos y los gobiernos.

e Esquema Ponzi: Los fondos de caja no son suficientes para cubrir ni el principal ni los
intereses del resto de las deudas acumuladas. El pago de las obligaciones lleva a una
situacion en que la contratacion de nueva deuda o la venta de activos propios resulta en

una pérdida neta de recursos propios.

Segun la hipotesis de la inestabilidad financiera, el capitalismo tiende a generar esquemas
especulativos y de tipo Ponzi en los periodos de auge. El clima de laxitud financiera, que viene
aparejado de tasas de interés de corto plazo bajas, gran liquidez y créditos baratos incentiva a
los empresarios a asumir mayores riesgos. Tal es la decision racional de quienes buscan

maximizar sus beneficios.

El esquema Ponzi, aunque altamente riesgoso, no es un sinsentido para la mente empresarial.
Quien lo adopta estd apostando a que el activo en que invirtié a largo plazo, mediante la
adquisicion de crédito barato a corto, se revalte los suficiente en el futuro. En suma, confia en

que los beneficios generados excedan el monto de la deuda.

Un aspecto a tomar en cuenta de analisis de Minsky es que ninguno de los tres esquemas de
financiacion es estable en el tiempo. Un paradigma especulativo puede degenerar en Ponzi
dependiendo de cuadl sea el impacto en la tasa de variacion de los tipos de interés a corto plazo.
Como en el ejemplo anterior, puede suceder que un incremento en las tasas cambie la estructura
de la deuda de manera tan dramatica que los beneficios generados bajo condiciones crediticias

mas laxas no bastaran para cubrir la nueva deuda.

El escenario anterior puede extenderse hacia toda la economia. Empresas que operaban bajo
esquemas razonables pueden verse al borde de la quiebra debido al aumento en el desempleo

asociado al cierre de negocios insostenibles. Es de este modo que da inicio y se propaga la crisis.
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Véase que la naturaleza de la economia es ciclica, que la inestabilidad no ocurre como resultado
de choques exdgenos y que la transicion de una estructura financiera saludable hacia una endeble
es un proceso organico, inherente del capitalismo. Minsky comprende que la actividad bancaria
supone la busqueda de ganancias. En los estados previos a la crisis, en el punto algido de la
burbuja, las presiones inflacionistas son tan altas que los gobiernos se ven obligados a contraer
la masa de crédito por medio de un incremento en las tasas de interés. Para Minsky esto es mas
una necesidad que una opcion. En ese momento comienza la purga de malas inversiones y la

quiebra generalizada.

El nuevo auge no es mas alentador. El espiritu optimizador de los empresarios, junto a su afan
de innovar los instrumentos financieros daran paso a nuevas y mas atractivas inversiones. El
clima crediticio volvera a ser lo suficientemente laxo como para permitir otra expansion. El

ciclo se reanuda.

La escuela austriaca de economia

La teoria austriaca del ciclo econdmico postula que las fluctuaciones periodicas del capitalismo
tienen su génesis en la descoordinacion de las preferencias temporales. A su vez, las causas de
este desfase se hallan en las distorsiones que afectan al mecanismo que transmite las sefiales de
cuanto ha de producirse, consumirse e invertir: los precios. Especificamente, la escuela austriaca
centra su analisis en el influjo que la tasa de interés tiene sobre las decisiones de los agentes. Y
esto se debe a que la tasa de interés, ademas de ser un precio, es el vaso comunicante entre el

presente y el futuro.

Los economistas de la escuela austriaca renuncian a los analisis estaticos, procurando hacer
hincapié en la estructura intertemporal de los procesos de mercado. Se preguntan en qué medidas
las decisiones que se toman hoy afectan la estructura del manana. Otros enfoques prefieren
centrar su atencidon ya sea en el corto (keynesianismo) o el largo (sintesis neoclésica), sin
preguntarse especificamente como se interrelacionan. Los austriacos argumentan que como el
que ellos propugnan permite ver como, por ejemplo, los movimientos en la tasa de interés, sean
espontaneos o inducidos, afectan la estructura de la produccion tanto en el corto, como el

mediano y el largo plazo.
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Notese que cuando varian los tipos de interés los empresarios reciben una sefal sobre el estado
del crédito en el resto de la economia. Tasas bajas inducen a pensar que la sociedad esta volcada
hacia el futuro. El productor e inversionista avieso sabra redirigir sus recursos conforme a lo
que ¢l percibe es el clima general de las preferencias. Dicho de otro modo, es normal, y
ciertamente acorde con el supuesto de la racionalidad, que en un escenario de crédito abundante,
y por lo tanto de tasas a corto plazo bajas, los se vuelquen hacia aquellos sectores donde los

proyectos de inversion requieren de un mayor tiempo para madurar.

La razdn, en realidad, es simple: una tasa de interés baja puede representar la oportunidad
perfecta para contratar un crédito con el cual financiar un proyecto a veinte o cincuenta afios.
De esa manera, vemos como el cambio de un precio presente se dejara sentir en el futuro. La
tasa de interés no representa, como pensaba Keynes, el precio del dinero o un mero indice de la
preferencia por la liquidez en el presente. No es tampoco el premio por dejar de consumir, segin
pensaban los economistas clasicos. En opinion de los austriacos, habria que ver en las tasas de
interés como una medida de las preferencias temporales mediante la cual se describen la

vocacion hacia el ahorro de una sociedad y las expectativas de inversion a lo largo del tiempo.

Los austriacos se preguntan por qué y en qué momento se descoordinan las voluntades. ;Se trata
de un fallo de mercado, de un problema de intervencion publica o es acaso un vicio estructural?
No hay, como tal, un consenso. Sin embargo, la mayoria de los autores coincide en el
diagnostico: la laxitud financiera tiende a augurar los auges insostenibles que, mas tarde, derivan

en las recesiones. ;Como se llega entonces a esta situacion? Hay numerosas hipdtesis.

Destacamos tres explicaciones que, a nuestro juicio, son las mas representativas en la literatura
austriaca. En el siguiente capitulo se hard una exposicion detallada de la teoria general del ciclo
econodmico, por lo que en esta seccion nos hemos limitado a hacer un repaso somero de las

hipodtesis sobre la causa ultima de la descoordinacion de las preferencias temporales.

1. El monopolio de la emision monetaria

Comun a todas las ramas del pensamiento austriaco es el rechazo al supuesto de la neutralidad

del dinero. Las politicas monetarias discrecionales se traducen en variaciones en los tipos de
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interés que los alejan de su nivel natural.’!

La brecha envia una informacion equivoca a los
productores y consumidores sobre el estado del ahorro. Puesto que no hay manera de conocer
exactamente cual es el nivel de equilibrio hacia el que convergen las tasas de interés, los agentes
aceptan como cierta y fiable la sefial que envian los tipos manipulados. Comienza a reajustarse

el proceso productivo.

Por el lado monetario, el dinero se introduce a la esfera del intercambio por medio del efecto
Cantillon. Descrito por Richard Cantillon (1775) y expandido por Mises, este fenomeno explica
de qué manera la nueva masa monetaria se distribuye paulatina y asimétricamente en el resto de
la economia, deformando en el proceso la estructura relativa de los precios. El efecto Cantillon
explicaria por qué, durante los periodos expansivos, algunos sectores se ven mas afectados por

la nueva estructura de precios.

Pareciera que si, en efecto, el ciclo econdmico comienza en la esfera monetaria, es posible inferir
que, si existen una o varias entidades, publicas o privadas, con la capacidad de manipular la
oferta de dinero a placer, tal prerrogativa encarna una amenaza a la estabilidad financiera.
Notese que, por el momento, el punto central de la critica es el monopolio de la politica
monetaria y no tanto la posibilidad de que, atin en ausencia de una autoridad central, sea posible

seguir instrumentalizando expansiones crediticias.

Para contener los efectos perniciosos que emanan del monopolio se proponen distintos arreglos
de banca libre. En La desnacionalizacion del dinero (1978) Hayek propone un esquema de
competencia privada de monedas fiat sin respaldo de un banco central. Argumenta que, en el
ambito del libre mercado, los bancos tienen el incentivo de mantener el poder adquisitivo de la

moneda que emiten.

El desajuste abrupto en los precios relativos, realizado mediante practicas inflacionarias, no
estaria en el interés de bancos que compiten los unos con los otros en la medida en que los
consumidores no querran demandar una moneda endeble. Lo que ellos buscan es la estabilidad
monetaria, de modo que el interés racional de la banca serd a mantener el poder adquisitivo, y
la manera de hacerlo serd optimizando las emisiones monetarias. Bajo un esquema de banca

libre, argumenta Hayek, se atenua el principal problema del monopolio: el poder de mercado o

31'Véase: Capitulo 3. La tasa de interés natural, un concepto clave.
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de fijar precios por encima del nivel que equilibraria los mercados competitivos. Por lo demas,
en ausencia de un patrdn oro y un coeficiente de caja obligatorios se eliminan rigideces que, en

momentos de incertidumbre, impedirian un rapido ajuste en la estructura de precios relativos.

George Selgin y Lawrence White, a través de numerosos trabajos, independientes y en conjunto
(1994), que retoman los postulados de la Free Baking School’’ a 1la luz de la experiencia
histérica®®, se proponen elaborar un modelo que sintetice sus ideas sobre como la competencia
monetaria resulta en el arreglo idoneo de la banca. Selgin y White argumentan, como ya
habiamos visto, que los bancos, al igual que todo agente econdmico, operan bajo el principio de
la maximizaciéon de ganancias, que a su vez estd sometido a la restriccion de los costos
marginales crecientes que se derivan de su propia actividad. Concretamente, en un ambiente
competitivo y sin banca central de por medio, mantener dinero en circulacidon supone costos que

en el margen tienden a crecer.

Los andlisis sobre la no neutralidad del dinero tienden a ver la moneda como un factor exégeno.
El modelo monetarista y el de Lucas recurren ambos al «helicoptero friedmaniano» con el fin
de introducir choques monetarios al sistema. En los modelos neoclasicos, el dinero,
metaforicamente, cae de las nubes o bien aparece del éter. Puesto que el interés se centra en
aspectos mecanisticos, ni Lucas ni Friedman tienen intencion de explicar como es que se genera
la nueva masa monetaria.>* Su interés esta en ver los efectos que dicha perturbacion tiene sobre
los equilibrios. Por el contrario, en el modelo de Selgin-White es, por necesidad, una variable

endogena. Esto se debe a que no hay una banca central que inyecte o retire dinero a discrecion,

32 En lo que respecta a las cuestiones de la banca, el siglo XIX vio en Inglaterra un acalorado debate entre aquellos
que defendian la figura del banco central en tanto que prestamista de ultima instancia y emisor monopolico de la
moneda nacional, y aquellos que consideraban que cada banco deberia tener la potestad de emitir sus propias notas,
por lo general respaldadas en sus reservas de oro.

33 El caso estudiado por White (1984) es el de Escocia durante el periodo de 1800 a 1845. Dicha etapa se vio
precedida por la desaparicion del monopolio que, hasta 1716, detentaba el Banco de Escocia. A diferencia de lo
que sucedi6 en Inglaterra e Irlanda, los escoceses no promulgaron leyes para establecer un nuevo monopolio en el
sector bancario. Derribadas las barreras a la entrada, en los afios subsecuentes el clima institucional dio paso a un
entorno en el que alrededor de veinte entidades competian. White muestra que la banca libre no es un mero
experimento mental y que el periodo en que se puso a prueba, de manera espontanea, estuvo marcado por la
estabilidad financiera. Por otro lado, Sechrest (1993), defensor también del sistema de banca libre, argumenta que
el caso de Escocia se vio severamente limitado y que un mejor ejemplo es el de Estados Unidos durante 1837-1863.
34 Queda implicito, sin embargo, que el dinero aparece como resultado de una politica discrecional. También es
posible argumentar que hay un flujo inesperado de masa monetaria como resultado de un factor externo. Piénsese
en una entrada masiva de capitales o en el caso del Imperio Espafol, cuando el oro americano inund¢ las arcas
europeas, devaluando la moneda y redirigiendo las decisiones de produccion nacionales.
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sino que son las propias entidades las que emiten moneda de acuerdo a las necesidades del

mercado. Necesidades éstas que se ven reflejadas en los juegos de la oferta y la demanda.

Selgin y White argumentan que, bajo condiciones de competencia, los bancos no tienen el
incentivo de sobreemitir ni inundar el mercado con cantidades arbitrarias de dinero. Es una
conclusion légica del principio de la maximizacion de los beneficios. Por lo mismo, la oferta
monetaria es perfectamente elastica con respecto a la demanda. Puede apreciarse la similitud
con el pensamiento de Hayek. Si aspiran a maximizar el beneficio, los bancos se veran en la
necesidad de mantener el poder adquisitivo de la moneda. Las emisiones estarian condicionadas

a la estructura productiva y la variabilidad en los precios relativos.

A pesar de contar con metodologias distintas, Selgin (1988) llega a conclusiones similares a las
de Lucas (1972). En condiciones de libre competencia, el dinero sera perfectamente neutral.*
De no haber intervencion, los tipos de interés de mercado tenderan a igualarse con la tasa natural
—el mercado de fondos prestables estara en equilibrio con el mercado de dinero—, de modo
que todo cambio en la economia se ve reflejado en la estructura de precios relativos. Mayor
productividad hara disminuir los precios y una menor los presionard a la baja. Los agentes, por

lo tanto, tendran a la mano informacion adecuada y rapida con la cual basar sus decisiones

econOmicas inmediatas.

En definitiva, la no neutralidad del dinero es, de acuerdo a la visiéon de Selgin y White, el
resultado del monopolio de emisién monetaria. Si la cantidad de dinero se regulara internamente
desaparecerian o al menos se verian reducidos en gran medida los problemas asociados a las

variaciones en la cantidad de dinero.
2. La existencia de un prestamista de ultima instancia.

Los modelos de banca libre basados en las ideas de Hayek y Selgin-White tienden a favorecer
la competencia de monedas fiduciarias en el marco de un sistema de reserva fraccionaria. Sin
embargo, vale la pena hacer notar que el pensamiento de Hayek previo a la publicacion de La
desnacionalizacion del dinero tendia a alinearse, si bien no a la perfeccion, con aquel de Mises.

La libre competencia seria dptima siempre y cuando las emisiones estuvieran respaldadas en

35 Recuérdese que éste es el primer escenario que explora Lucas. La diferencia est4 en el factor que permite que los
mercados se vacien constantemente: la informacion.
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oro o algun otro patron concreto. Dada la rigidez en el aumento de la oferta de los metales, se

reducirian atin mas los incentivos a manipular la oferta monetaria.

Esto ha llevado a algunos autores a pensar que el problema de los ciclos econdémicos se
solucionaria adoptando una regla natural de crecimiento de la moneda y que la libre competencia
no es el factor que determina la inestabilidad. Podrian pensar, como Minsky, o el propio Hayek
de los afos de los afios treinta, que el negocio bancario, por su propia naturaleza, estd sujeto a
fluctuaciones. La banca central no es ya un impedimento al buen funcionamiento de la
economia, sino una entidad necesaria para contener las tendencias ciclicas del sector financiero.
Previo a su obra de 1978, Hayek argumentaba que el banco central podia y debia existir, en

calidad de supervisor, en un contexto de competencia bancaria.

Supongamos, por conveniencia, que se ha llegado a una situacion tal que se ha reinstaurado el
patron oro y que los bancos centrales no tienen la facultad, ni econdmica ni juridica, de
manipular la oferta monetaria. Su papel seria inicamente el de prestamista de ultima instancia.
. Se habrian eliminado los ciclos? Puede pensarse que las tasas de interés tenderian a nivelarse
con su nivel natural, de modo que no habria descoordinacion en las preferencias temporales.

Los precios proveerian informacion correcta y los agentes harian inferencias adecuadas.

El contraargumento a esta postura es que la amenaza del ciclo econdmico seguira existiendo en
la medida en que los bancos centrales, al erigirse en la salvaguarda del negocio bancario,
alentaran a la toma de decisiones irracionales de inversion. La figura del prestamista de tltima
instancia, aun estando acotada, entrafia un creciente riesgo moral. Véase que, dependiendo del
contexto, las decisiones racionales no son necesariamente las 6ptimas. El banco que sabe que
sera rescatado querrd maximizar su beneficio incurriendo en riesgos que no habria tomado si no

se supiera a salvo de antemano.

Se deduce la solucion: habria que abolir la institucion del banco central y pasar a la libre
competencia. Sin embargo, esta recomendacion no dice nada sobre qué aspecto debe tener el
entorno monetario de laissez faire. ;Deberia haber un patréon o la moneda debe ser fiat?, ;debe
haber reserva fraccionaria o un coeficiente de caja del 100%? ;O, en aras de la libertad de
eleccion, no debe haber restricciones rigidas al modelo de banca? En tal caso, podriamos ver en
una primera etapa la competencia entre bancos que emiten moneda respaldada y aquellos que

usan moneda fiduciaria. En tltima instancia, el mercado elegiria el modelo mas estable.
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3. Lareserva fraccionaria.

En sintonia con las conclusiones a las que llegd Mises en La accion humana, autores como
Rothbard y Huerta de Soto argumentan que alin en un ambiente de banca libre, sin prestamistas
de ultima instancia, y con un patron monetario rigido, es posible seguir instrumentalizando la
expansion monetaria por medio del préstamo de los depositos a la vista. Derivado de estas
consideraciones, postulan que si se implementa un coeficiente de caja del 100% se cortaria de

raiz la natural tendencia de los banqueros a inflar el crédito.

Los argumentos e implicaciones del modelo Mises-Rothbard-Huerta de Soto seran estudiados
con mayor detalle en el capitulo 3. Baste decir que esta serie de recomendaciones ha impregnado
la mayoria de los discursos austriacos. Por lo mismo, no hay paradigma mas laudado y criticado
que el de la banca libre con coeficiente de caja del 100%. Antes de estudiar las implicaciones
de esta propuesta, quisiera resaltar, a manera de preludio, la importancia que dan estos autores
al correcto disefio de la banca contra lo que muchos de sus criticos pensarian que se trata de
anarquia monetaria.’® Al revés, debido a que este enfoque pugna por un modelo bancario
especifico, acotado a normas claras y, vale decir, innegociables, no es poca la antipatia que

genera entre autores de la rama mas libertaria del pensamiento liberal.

Huerta de Soto es consciente de tales argumentos, por lo que su principal contribucion a la teoria
del ciclo econdmico austriaco sera esgrimir, sobre las bases del pensamiento econdémico

miseano-rothbardiano, un argumento juridico y ético.

Apostillas metodologicas y revolucion marginalista

No es ocioso recalcar que los autores austriacos no elaboran una teoria de cémo las
manipulaciones en las tasas de interés provocan los ciclos economicos. Concretamente, es una

teoria de como la descoordinacion temporal provoca los ciclos. Por lo general, el mismatch se

36 Anarquia entendida en su acepcién de desorden. Voz vernicula, de general aceptacion, pero por lo general
rechazada, debido a consideraciones ideologicas, por los defensores del anarcocapitalismo y el anarquismo
individualista de mercado. El propio Huerta de Soto interpretaria la palabra «anarquia» como una virtud en tanto
que, de acuerdo a su vision, la libertad encuentra alcanza su cenit en ausencia del Estado. En cuanto a las
regulaciones que propugna, como haremos notar en la seccion correspondiente, el espafiol argumenta que no se
trata de imposiciones arbitrarias ni de modos de planificacion centralizada, sino de un c6digo legal basado en los
conceptos tradicionales del derecho, emanados estos de un largo proceso de evolucion social espontaneo.

68



da como producto de tipos de interés manipulados en contra de las preferencias de la sociedad,

sin embargo es posible argumentar, como lo hace Minsky, que no siempre es este el caso.

Consideramos que, en aras de un tratamiento adecuado y honesto del tema, caracterizar
correctamente el enfoque austriaco de ciclos econdomicos revierte una importancia capital. Caso
contrario podria argumentarse que una politica estricta sobre los tipos de interés eliminaria por
completo y a perpetuidad el problema de los ciclos econdmicos, con lo cual se habria decretado,
como si se tratara de un dogma, la infalibilidad del mercado. Seria, a nuestro juicio, una

proposicion anticientifica.

La pertinencia de enfatizar la descoordinacion como punta de lanza de las crisis ciclicas atiende
a consideraciones ontologicas del objeto de estudio. Volviendo sobre una alegoria que habiamos
planteado con anterioridad, vale la pena trazar un paralelismo con la indagacion médica. ;Puede
afirmarse que la tos provoca la influenza o que la influenza provoca la tos? Ya que contestamos
esta pregunta debemos hacernos una segunda: ;de qué depende que los organismos contraigan
la influenza? ;Se trata de un evento fortuito o es que el individuo presenta un sistema inmune
débil? Si se trata de lo segundo, entonces tal vez la propension a contraer la influenza senale la
existencia de un problema organico que deba atenderse. Esta analogia permite recalcar la
importancia de hacer una clara distincion entre las multiples capas que entrafan los problemas

economicos.

La epistemologia constituye una de las principales preocupaciones de los economistas
austriacos. Estamos, en primer lugar, ante un enfoque marginalista que rechaza la teoria objetiva
del valor. Los intercambios son posibles ya que los agentes pretenden maximizar su utilidad en
todo momento. Cada uno de los involucrados valora mas lo que recibe de lo que entrega a
cambio. De no ser asi, el intercambio no se lleva a cabo. Cuando se celebra la transaccion cada
uno de los actores vera maximizado su bienestar. Podria argiiirse que no hay un limite en la
satisfaccion, sin embargo en el dia a dia se observa que unidades adicionales contribuyen cada
vez menos al bienestar total. A este fenomeno se le conoce como la ley de la utilidad marginal

decreciente, y es uno de los grandes principios que rigen la actividad econdmica.

El subjetivismo fue una de las mayores revoluciones en el campo de la economia. Salvo por la
tradicion marxista, la Unica que desde sus origenes en el siglo XIX sobrevivio mas o menos

intacta, se llegd a una suerte de consenso sobre la naturaleza de los procesos econdomicos.
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Faltaba por resolver qué implicaciones podrian derivarse de un andlisis que parte del
reconocimiento de la naturaleza marginal de dichas actividades. Los caminos comienzan a
divergir en el momento en que los principales actores de la revolucion marginalista se preguntan

cOmo debe estudiarse la economia.

El enfoque austriaco abreva de dos fuentes principales: el marginalismo de Carl Menger y la
escolastica, heredera a su vez de la filosofia aristotélica. Murray Rothbard ha escrito un texto

especialmente esclarecedor sobre las raices de la episteme austriaca:

Primero, al contrario que Jevons y Walras, que creian que las leyes econdmicas eran
hipdtesis que se ocupaban de cantidades sociales, Carl Menger y sus seguidores sostenian
que la economia investigaba, no las cantidades de los fendmenos, sino las esencias
subyacentes de entidades reales como el valor, el beneficio y otras categorias

economicas.’’

No las apariencias, evidentes en las identidades contables, en la estadistica o en las ecuaciones,
sino la naturaleza del fendmeno. La duda que se pretende desentrafiar es: ;por qué persiguen los
individuos, empresarios y trabajadores, el beneficio? Y ya que se llega a una respuesta, hay que

preguntarse en qué medida esta explicacion es valida para todo individuo en todo tiempo.

Rothbard nota que, en el empefio por sistematizar la ciencia economica, Walras y sus herederos,
quienes a la sazén se volverian los principales referentes en la academia, se dieron a la tarea de
encapsular en un analisis matematico y racionalista a los actos que los hombres, movidos por
las més diversas motivaciones, llevan a cabo en la esfera de los intercambios y la produccion.
Menger y sus continuadores se rebelaran a la pretension cientificista de modelar la naturaleza

humana:

Segundo, Menger sostenia, frente a Jevons y Walras, que las leyes econdmicas expresadas
en ecuaciones matematicas son solo afirmaciones arbitrarias: por el contrario, las
verdaderas leyes econdmicas son “exactas”, en terminologia de Menger, lo que significa

que las leyes describen secuencias invariables al tiempo y al lugar.*®

37 Rothbard, Murray (2006 [1976]). Nueva luz sobre la prehistoria de la escuela austriaca. Recuperado de Mises
Daily: https://mises.org/es/library/nueva-luz-sobre-la-prehistoria-de-la-escuela-austriaca
38 Ibid.
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La particularidad del marginalismo mengeriano est4 en la busqueda de la verdad innata de las
cosas, idea ésta de cufio aristotélico. A la vuelta de siglo y en linea con las aspiraciones de
Menger, Ludwig von Mises abogara por una epistemologia aprioristica que tome en
consideracion el factor humano cada vez menos presente en los tratados econdmicos de la época.
Hacia el final de su produccion intelectual, Mises se propondra construir una teoria general de
la actividad humana. Incluso se arroga la audacia de acufiar un nuevo término para la ciencia
que ¢l creia estar desarrollando: la praxeologia. A ésta la define como la ciencia que se ocupa

del estudio de los hombres que actuan.

Mises entiende que la praxeologia se diferencia de la economia y la cataldctica. La economia,
dice €l, se ocupa de investigar la naturaleza de la determinacion de los precios y los intercambios
en el marco de los célculos los individuos efectiian en el mercado. La economia, por tanto, forma

apenas un aspecto del estudio praxeologico.

La piedra angular que detona las reflexiones de La accion humana de 1947, es el axioma de la
accion humana, el cual postula que «la accidon constituye la esencia del hombre... [de tal suerte
que éste] no es solamente homo sapiens, sino homo agens» (La accion humana, 1947, pag. 18)
. Si al hombre se le priva de la accion, le es arrebatada su misma humanidad. El postulado de
Mises concuerda con la maxima del liberalismo segun la cual la libertad individual, anclada en

la naturaleza del hombre y no como resultado de la concesion de un poder ajeno a é1,%

constituye
la primera y mas importante preocupacion filosofica. De ahi la trascendencia y necesidad del

individualismo metodolégico.

Mas alla de sus paginas iniciales, La accion humana no es, en sentido estricto, un tratado de
filosofia politica ni mucho menos de metafisica. Mises prefiere acotar su estudio a las acciones
que los hombres llevan a cabo en el mercado y reconoce que su interés intelectual no esta en
quienes no actuan dentro del proceso economico. Deja a sus seguidores el campo abierto para

la indagacion praxeologica.

Nosotros volvemos a los origenes del marginalismo. Rothbard proporciona una cita de particular

elocuencia que extrajo de un estudio mas bien oscuro y olvidado del historiador del pensamiento

39 Nos referimos, desde luego, al Estado o, en ausencia de éste, a una suerte de voluntad general a partir de las cual
surgen las cualidades del hombre social. Ciertamente, por motivos de tradicion, ha habido en no pocos autores
liberales una preocupacion teoldgica, sobre todo de talante cristiano, sobre la naturaleza del libre albedrio.
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economico Emil Klauder: «Para Marshall, coste y valor, oferta y demanda son factores
interdependientes cuya conexion funcional puede explicarse en una ecuacion o figura
geométrica. Para Wieser, Menger y especialmente Bohm-Bawerk los deseos del consumidor

son el principio y fin del nexo causal».*’

En efecto, Bohm-Bawek, el discipulo mas distinguido de Menger, se encarga de formular la
teoria del capital a partir de la cual basaran los austriacos, y en especial Friedrich Hayek, el
estudio del ciclo econémico. Mas adelante, en el capitulo 3, se hard una descripcion mas
detallada. Baste decir que Bohm-Bawerk renuncia a los analisis estaticos de Walras y caracteriza
al capital y a la produccion como categorias imposibles de analizar si se asume que permanecen
fijas en el tiempo. El aspecto intertemporal de la teoria austriaca del ciclo econdémico no puede,
de ninguna manera, entenderse sin las aportaciones de Bohm-Bawerk, y seran éstas las que
expliquen, mas adelante, la negativa de muchos economistas austriacos a basar sus estudios en

las magnitudes agregadas de Keynes.

Asi como no es posible hablar de un solo marginalismo, tampoco conviene categorizar al
liberalismo como un pensamiento monolitico. Los debates académicos del siglo XX son prueba
de que, en el marco de una filosofia comun, se desprenden multitudes de aristas. En particular,
nos referimos a las ideas contrapuestas de Milton Friedman y los austriacos en el marco del

estudio del ciclo econémico.*!

Suele atribuirse, sobre todo desde la izquierda, a Friedman la continuidad de la tradicion de
Hayek. Razonan de este modo: ambos son liberales, los dos convivieron en la Mont Pelerin
Society y, no menos importante, tanto Mises como Hayek participaron del Coloquio Walter
Lippmann que habria apuntalado al neoliberalismo global, ideologia que décadas mas tarde
desembocaria en el Consenso de Washington. Esta narrativa, que no carece de varias verdades
pero que omite muchos detalles,*? se olvida de las diferencias fundamentales entre la escuela de

Chicago y el enfoque hayekiano.

40 Citado por Rothbard en op. cit.

4 Diferencias que, valga decir, también se extienden al campo de la filosofia politica. Si bien Milton Friedman era
un partidario del Estado minimo y, en general, de la libertad de mercado, en ocasiones presumia de un pragmatismo
que no dejaba de sorprender a sus colegas austriacos. El bono educativo, que consistiria en un subsidios especifico
y focalizado, resultaba inadmisible para los libertarios mas férreos del ala miseana.

42 Como el alejamiento de Friedman de la Mont Pelerin Society ante el famoso exabrupto de Mises. Enfurecido por
las posturas estatistas del monetarista, el autor de La accién humana se habria retirado del salon al grito de que
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Friedman rechaza categéricamente la teoria austriaca del ciclo econdmico sobre las bases de la
ortodoxia neoclasica. Los austriacos se oponen al monetarismo por lo que ellos consideran es
un empleo burdo de la teoria cuantitativa del dinero. El monetarismo no toma en cuenta la vision
intertemporal y heterogénea del capital de Bohm-Bawerk y en cambio favorece una
macroeconomia neoclésica basada en el trabajo donde el capital se exhibe como una categoria

homogénea y estatica.

Notese que el plucking model friedmaniano presenta una vision esencialmente distinta de los
auges y las crisis del capitalismo con respecto a la que sostienen los autores austriacos. Las
recesiones son fendémenos de desequilibrio, mientras que la recuperacion es siempre un suceso
benigno que no conlleva implicitamente la profecia de la siguiente crisis. Para Mises y Hayek,
el proposito de la politica monetaria no es, como creia Friedman, devolver a una economia

estancada a su trayectoria potencial de crecimiento.

Por el contrario, arguyen que la instrumentaciéon de politicas expansivas envia sefiales
equivocas, a través de la tasa de interés, que distorsionan las preferencias temporales tanto de
los productores como de los consumidores. El nuevo auge estara caracterizado por la euforia
irracional, de modo que el crecimiento desmedido no serd una mera reestructuracion de los
procesos productivos, sino una crisis en proceso de coccion. En definitiva, el monetarismo
supone tanto un viraje epistémico como un rompimiento con las teorias hayekianas del ciclo

econdomico y del capital.

Cuando se analiza la historia del pensamiento econdémico, a la luz de las tendencias en los
consensos académicos, el Nobel concedido a Hayek no fue dbice para su progresivo alejamiento
del mainstream. Velamos que en la década de los setenta la contrarrevolucion de la nueva
macroeconomia clasica y el surgimiento del monetarismo oper6é un cambio de paradigmas. La
teoria del ciclo de Hayek cayo en el olvido mientras que el enfoque de Chicago, la nueva

macroeconomia cléasica y el poskeynesianismo reclamaban la primacia en la académica.

todos eran una manga de socialistas. Y, por otro lado, el Coloquio Walter Lippmann resulté menos favorable para
el tipo de liberalismo que proponian Hayek y Mises. Leyendo las actas, se puede comprobar que eran mas los
defensores de una suerte de economia social de mercado mas bien moderada y en linea con lo que, en la actualidad,
seria la socialdemocracia. O un progresismo con propiedad privada, libre mercado en lo general, sazonado con
gotas de asistencialismo. De cara al ascenso del comunismo soviético, la postura moderada de la mayoria de los
participantes del congreso podia interpretarse como un método de devolverle un poco de prestigio a un capitalismo
occidental que atravesaba por sus peores momentos.
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En descargo de las narrativas victimistas que interpretan el ostracismo académico como si de
una conspiracion contra la verdad se tratase, vale hacer notar que los austriacos posteriores a
Hayek se concentraron sobre todo en estudios epistemoldgicos, de historia econdmica y filosofia
politica, dejando de lado la micro y la macroeconomia. De ello dan cuenta los voluminosos
estudios de Murray Rorthbard y las indagaciones sobre la naturaleza de la democracia de Hans-
Hermann Hoppe. Serd Roger Garrison (1986) (2001) quien intente reintroducir el enfoque
austriaco a la academia por medio de la implementacion de técnicas de analisis neoclasicas,

mientras que Huerta de Soto (1992) (1997) (1998) procurara rescatar la metodologia de Mises.

Pero sobre todo el interés renovado en la explicacion austriaca de los ciclos economico puede
atribuirse, en parte, a la ineficacia de las medidas monetaristas y keynesianas por impedir las
crisis de los afios noventa y los dos mil. No se pretende insinuar que este desconcierto tan solo
ha impactado positivamente el interés en los planteamientos austriacos. Un claro ejemplo de
otra teoria revalorada es aquella de Hyman Minsky. En tiempos crisis, ante la miopia de las

posturas convencionales, reverdecen las formulaciones alternativas.
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Capitulo 3. La teoria austriaca del ciclo econdémico

Se ha definido ya la teoria austriaca del ciclo economico como un enfoque que considera las
fluctuaciones en tanto que fendmenos enddogenos, monetarios y recurrentes. Sostenemos junto
con Garrison (2005) que la teoria austriaca del ciclo econdomico se caracteriza por ser una teoria
del auge insostenible. Notese la diferencia vital de este planteamiento con aquel de la escuela
neoclasica. Para los autores que basan el andlisis en modelos de equilibrio general, los ciclos
econémicos se manifiestan en términos de estabilidad. Toda desviacion de la senda de

crecimiento potencial conlleva, en el largo plazo, a un nuevo equilibrio.

Segun el paradigma austriaco, la recesion ha de entenderse como el principal mecanismo de
ajuste. Su tendencia, por lo tanto, no es el retorno al equilibrio, sino a un estado de catarsis en
el que los empresarios deben asumir los costos de sus malas decisiones y reestructurar el aparato
productivo. Después del auge inicial el mercado no tiene garantizado el retorno a su senda
potencial. Generalmente se ubica por debajo de ella. Una vez superada la recesion, tan pronto
son purgados los malos proyectos de inversion, la economia esta preparada para crecer de nuevo.
Pero el equilibrio no se logra, pues, en el horizonte proximo, se avecina un nuevo momento de

crecimiento insostenible. La crisis es un fendmeno que se perpetiia a si mismo.

Para llegar a dichas conclusiones se hace necesario postular una serie de supuestos basicos.

Siguiendo a Garrison (1986) mencionamos seis.

1. El proceso productivo se define como un proceso en etapas. Se establece una clara
diferenciacion entre bienes que contribuyen a la produccion en las etapas iniciales y los
bienes de consumo al final del proceso. El andlisis comienza con un claro entendimiento
dinamico de la economia. Esto implica que los shocks monetarios afectaran mayormente
a una etapa del proceso productivo. Los empresarios volcaran sus decisiones de
inversion hacia una de las etapas. El trabajo se concentrara en dichos sectores.

2. Los precios actian como sefiales. Funcionan como el mecanismo que transmite la
informacion econdémica. A partir de estas sefiales es que los individuos toman sus
decisiones. Los precios no se limitan a cantidades nominales en los bienes de consumo,

incluyen también magnitudes como la tasa de interés. Los tipos de interés, a través del
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mercado de fondos prestables, dirigen las decisiones de ahorro e inversion. Este es un
punto esencial de la teoria.

El dinero toma la apariencia del ahorro. Ante las manipulaciones de la oferta
monetaria se produce una descoordinacion intertemporal. Una caida artificial en la tasa
de interés induce a los agentes a pensar que el nivel de ahorro de la economia puede
respaldar nuevos proyectos de inversion. Pero esto es una ilusion por el circulante que
ha sido inyecto a la economia con el fin de bajar las tasas de interés.

Los bienes de capital son heterogéneos. No existe un unico capital K. Estos se dividen
entre los de orden inferior K; (cercanos a las primeras etapas de la produccion) y los de
orden superiorK;,,, (cercanos a las etapas finales). Las alteraciones en la tasa de interés
se manifiestan en una sobreinversion preferente en los bienes de capital mas cercanos a
las primeras etapas de la produccion.

La demanda de trabajo no se deriva de la demanda de mercancias. Las demandas
pueden moverse en direcciones opuestas. El descenso en el consumo presente no se
traduce necesariamente en una caida de la produccion. Una tasa de interés artificialmente
baja, independiente de la demanda de bienes por parte de los consumidores, bastara para
que las empresas aumenten sus niveles de deuda, por medio de la inversion y la
contratacion de créditos, para incrementar el monto de lo producido.

Hay informacion imperfecta. Las decisiones son racionales en el sentido de que los
agentes buscan maximizar su utilidad, pero sus actos pueden no ser 6ptimos debido a los
problemas de extraccion de sefial. Se asume que, en condiciones de informacion
perfecta, los agentes podrian discernir la naturaleza de las alteraciones que sobre la
produccion tendria una politica econdmica. Sin embargo, como sefala Garrison (2005),
los autores austriacos no contemplan esta posibilidad y, por lo mismo, no merece la pena
investigarla. El razonamiento lo ofrece Hayek. Para el Nobel existen dos tipos de
informacion; aquella que estéd asociada al presente (lo que perciben todos los agentes de
la economia) y aquella que se refiere a la estructura misma del sistema econémico. Los
agentes no tienen acceso a la segunda. Pueden tener, en todo caso, un conocimiento
parcial. De ello se deriva la suposicion de que, en todo momento, los agentes actian en

un entorno de informacion imperfecta. Se rechaza el supuesto de expectativas racionales.
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El calculo economico

Habiendo establecido que uno de los pilares de la teoria austriaca es el marginalismo, pasamos
a plantear el concepto del calculo econdomico. Planteado originalmente en 1920 en el articulo E/
calculo econémico en la sociedad socialista,” Ludwig von Mises intenta demostrar que existe
un mecanismo en la economia de mercado cuya ausencia hace imposible el mantenimiento

sostenible de la planificacion central. Se refiere a los precios.

Debe entenderse la critica de Mises a la luz de la incertidumbre que entrafiaba la aplicacion del
socialismo a principios del siglo XX. El triunfo de la Revolucién Rusa habia contradicho una
de las predicciones principales de Marx, la idea de que la transicion hacia la dictadura del
proletariado se daria primero en las sociedades industriales. Lenin admiti6 verse presionado por
las circunstancias historicas, tanto externas como internas, cuando decidié implementar la

Nueva Politica Economico.

La NEP, en sus inicios, no supuso el viraje de ciento ochenta grados que hubieran preferido los
mas ardientes idealistas del movimiento bolchevique. El poco desarrollo de la industria y las
condiciones de guerra al este de la frontera rusa llevaron a Lenin a implementar una suerte de
capitalismo de Estado. A lo largo de su gestion siguieron proliferando las empresas privadas
que, en la practica y desde una perspectiva puramente marxista, seguian operando segun la
logica de la ganancia y la explotacion. Se trataba, ante todo, de pacificar al campesinado y de

operar una reforma agraria que apuntalara el desarrollo de las fuerzas productivas.

Mientras Mises escribia su primera critica a la imposibilidad del célculo econdomico en el
socialismo, los propios operadores del mundo soviético se veian en la necesidad de arrastrar los
vestigios que, precisamente, hacian eficiente la gestion capitalista. La NEP se habia concebido
como una etapa de transicion, de modo que si el paso hacia la economia planificada era
inminente los intelectuales comunistas debian resolver cuanto antes el reto planteado por Mises.
No ya por demostrar el equivoco de un planteamiento burgués, sino con el fin de disefar las

medidas de politica publica del nuevo régimen.

43 Una version del mismo se halla contenido en la obra: Mises, Ludvig von. El socialismo. Andlisis econémico y
sociologico, 1922.
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El marginalismo desecha la teoria del valor objetivo y en su lugar adopta una vision subjetivista.
Los intercambios son posibles precisamente porque hay un diferencial entre las valoraciones
individuales de los agentes. Asimismo, no es posible calcular con precision el valor de los
bienes. Pueden conocerse ciertos datos sobre los mismos, por ejemplo el costo de produccion o
qué tanto son demandados, pero en contra de lo que postulan los economistas clasicos no hay
manera de que alguien adscriba un valor determinado e inamovible a una mercancia. Este valor
varia segun las preferencias subjetivas de los involucrados en el proceso econdémico. En

palabras de Mises:

No existe ningun método valido para construir una unidad de valor. Recordemos que dos
unidades de un bien homogéneo son necesariamente valoradas de manera diferente. El

valor atribuido a la unidad niimero n es siempre inferior al de la unidad nimero n-1.4

Sin embargo, el mercado ha encontrado una manera de tender un puente entre los mundos de la
subjetividad y del mundo de los computos numéricos. Se trata de los precios de mercado. No se
trata de indices ni de medidas del todo objetiva. Los precios son un mecanismo de transmision
y traduccion de la informacién. Proveen una pista sobre el pasado econdmico, «reflejan

simplemente lo sucedido en cierta ocasién y momento bajo determinadas circunstancias.»*’

Al tratarse de informacion del pasado, los precios devienen el nexo con el futuro. El calculo
econdémico se produce con el mafiana como precondicion. Los individuos toman decisiones de
consumo e inversion con miras en el porvenir. Segun las expectativas ajustan las medidas que
se disponen a emprender. Pero no se trata de simples especulaciones basadas en el aire o en un
azaroso animo general. La accion humana, seglin la entiende Mises, se basa en la ponderacion

de los precios esperados. Asi, la incertidumbre promueve y determina la accion.
La anterior es una afirmacion que Mises va reiterar en numerosos pasajes de La accion humana:

Lo que por medio del célculo econdmico fundamentalmente se pretende no es ponderar

situaciones y precios de mercado de escasa o ninguna variabilidad, sino abordar el cambio

4 (Mises, La accion humana, 1947, pag. 249)
4 Ibid, pag. 255.
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y la mutacion [...]. Los precios del pasado son para [el hombre que actiia] meros puntos

de partida en su intento de anticipar los precios futuros.*6

Pero no se trata simplemente de precios. Para que estos expresen de manera Optima la
informacion se requiere de un bien adicional: el dinero. Solo mediante éste es que el célculo
econdmico termina de acortar la brecha entre los mundos de las valoraciones subjetivas y la del
analisis numérico. El dinero no se limita a ser un medio de intercambio aceptado por la
generalidad. Otra de sus funciones es la de expresar el estado real de la economia, de tal suerte
que «los tipos de cambio que entre el dinero y los diversos bienes y servicios registro ayer el
mercado, asi como los que se supone que registrara mafiana, son herramientas mentales merced

de las cuales resulta posible planificar el futuro econdomico»?’.

Cuanto mas crecen en complejidad las economias, tanto mayor deviene la importancia del
calculo asociado al sistema de precios. En condiciones primitivas, la disponibilidad o falta
inmediata de los recursos, asi como el relativo aislamiento de las comunidades, los precios no
son del todo necesarios. Las decisiones de produccion se toman al momento con la certeza de
que son, por la mayor parte, acertadas. De ahi que la toma de decisiones centralizadas sea comun
en sociedades de caracter primigenio, aquellas cuyo sistema de produccion estaria basado en lo

que Marx denomina el comunismo primitivo.

En ese tenor, Mises pretende afrontar el problema del célculo en las sociedades que se han
desarrollado lo suficiente para requerir un sistema de precios monetarios a fin de organizarse de
la mejor manera. El reto no solo atafie a los paises comunistas, sino también a las sociedades de
capitalismo intervenido. Concretamente, Mises se refiere al vicio de la estabilizacion o la idea
de que los Estados pueden y deben llevar al equilibrio todas las magnitudes econdmicas. Sea el
producto interno bruto, el nivel general de precios o la cantidad de dinero circulante. La mera
pretension de moldear la realidad revierte de suyo la misma actitud planificadora y miope de los

ingenieros del socialismo.

Aun existiendo precios monetarios, el calculo pierde precision a medida que se agregan las
unidades de cuenta. Suponiendo que la autoridad central, en un instante borgeano, tuviera acceso

completo a todos los datos numéricos en un momento dado, no podria conocer los millardos de

46 1bid, pag. 257
47 Ibid, pag, 253
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valoraciones subjetivas. Preferencias personales que, ademas, varian con cada instante que pasa.

La economia, como la mente humana, es dinamica.

Mises se vale de un ejemplo que atafie sobre todo a las clases populares y que no resultara ajeno
a los analistas de la coyuntura. Cuando se habla de inflacién en términos macroeconémicos™®,
se sobreentiende que los institutos de estadistica han preparado un indice basado en una serie de
articulos representativos. Sin embargo, se sabe que las emisiones monetarias no afectan en el

mismo instante y en la misma medida a todos los precios.

Por lo mismo, la reaccion de los agentes al nuevo nivel de dinero sera diferente de acuerdo al
sector y como ha sido éste impactado por la emisiéon. De modo que si se ha inyectado una gran
liquidez, es posible que ésta se vea reflejada de modo desproporcionada en los precios de
productos de consumo final —aquellos de la canasta basica— y no de los factores primarios e
intermedios de la produccion. Suele suceder que una magra inflacion del 2% sea percibida como
del 10%, por elegir una cifra arbitraria, en los sectores mas impactados. Sin embargo, las cuentas
no mienten y el promedio, de acuerdo al indice, es acertado y refleja el estado general de los

grandes agregados macroeconomicos.

[E]sos indices no nos proporcionan mas que una tosca caricatura de hechos bien conocidos
y constatados a diario por todo el mundo. Cualquier ama de casa sabe mas de las
variaciones experimentadas por los precios que le afectan que todos los promedios
estadisticos. De poco le sirven a ella unos calculos que nada le dicen ni de la calidad del
bien ni de la cantidad del mismo que, al precio de la estadistica, es posible adquirir.
Cuando, para su personal informacion, procede a «medir» los cambios del mercado,
fiandose s6lo del precio de dos o tres mercancias, no esta siendo ni menos «cientifica» ni
mas arbitraria que los engreidos matematicos en la eleccion de sus métodos para

manipular los datos del mercado.*’

8 Los austriacos entienden la inflacién no como el aumento generalizado del nivel de precios, sino como la adicién
de masa monetaria. Seglin los mecanismos de transmision, es posible que una inyeccion masiva de dinero no se
traduzca en una elevacion de los precios. Este fenomeno ha podido verse en la reciente crisis de 2008. Por medio
de la politica conocida como el Quantitative Easing, la Reserva Federal inyect6é millones de dolares al sistema
financiero sin que esto se tradujera en una hiperinflacion en el sentido macroeconémico. Esto se debe a que dinero
se introdujo como una medida de financiacion para el sistema bancario. No toda expansion monetaria tiene que
fluir en su totalidad a la economia real.

4 Mises, Ludwig von, op cit, pag 270.
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Pero si solo se tratara de un problema de como se presenta la informacion, tal vez la furia de
Mises no seria tan evidente. Detrds de la creencia de que la autoridad central tiene un
conocimiento privilegiado de la informacion econémica yace la posibilidad de instrumentalizar

aquellas medidas que generan el ciclo economico.

Cuando las autoridades incrementan la cantidad de dinero circulante, ya sea con miras a
ampliar la capacidad adquisitiva del gobierno, ya sea buscando una (temporal) rebaja del
tipo de interés, desarticulan todas las relaciones monetarias y perturban gravemente el

célculo econdmico.>®

En definitiva, el momento en que se pervierte la informacion econdmica, alterando los

basamentos del calculo, se descoordinan las preferencias temporales de los agentes.

El teorema regresivo del dinero

«;Es el dinero un miembro organico del mundo de las mercancias o es una anomalia

econdémica?», se pregunta Carl Menger en su ensayo Sobre el origen del dinero (1891) .

La sociedad suele asumir el dinero como algo dado, un componente integral de su vida cotidiana.
La existencia del dinero permite facilitar los intercambios y realizar el calculo econémico. A lo
largo de la historia muchas mercancias han servido a este propo6sito: el ganado, la sal, el cacao,
los metales. Vemos que cada una de estos objetos no es unicamente dinero. Cada uno de ellos,
ademas de valor de cambio, posee un valor de uso. Hay, por lo tanto, dos formas de demanda.
La gente que comerciaba con sal no solo la queria para almacenarla, sino también para

consumirla. Del mismo modo, el metal tiene usos industriales y ornamentales.

(Como es que la sociedad determina qué mercancia se vuelve dinero? Y mas importante, ;como
es que, histéricamente, surgio dicha categoria economica? La escuela chartalista planteaba que
el dinero surge desde arriba. Es decir, como una imposicion de la ley. Un gobierno determina
qué mercancia satisface mejor las caracteristicas que se requieren para ser unidad de cuenta y
deposito de valor. Se prefieren aquellas con una mayor liquidez, portabilidad y que sean lo

suficientemente escasas. No parece que arrear vacas o cargar con costales de sal sea conveniente.

50 Ibid, pag. 271.
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Para resolver este problema puede imprimirse un certificado que obligue a la entidad emisora a
redimir una determinada cantidad de papeles por su correspondiente en especie. Respaldar la
emision monetaria en ganado sigue planteando problemas: ademas de que, debido a razones
biologicas, la oferta no es estable, los animales son valorados en diferente medida segun su raza,
sexo, la proximidad a la muerte. La legislacion tendra que buscar un patron menos problematico.
Tradicionalmente, los metales se han impuesto como el medio de cambio y depdsito de valor
preferidos. El chartalista argumentara que, en algiin punto de la historia, el gobierno descubrid
qué mercancias resultarian mas convenientes. Entonces legislo al respecto y la sociedad en su

conjunto acept6 la nueva convencion.

Menger no se muestra satisfecho con esta interpretacion: «es claro que la eleccion de los metales
preciosos mediante una ley o convenio, aunque fuera la consecuencia de su peculiar adaptacion
a los fines monetarios, presupone el origen pragmatico del dinero y de la seleccion de esos
metales, y esa presuposicion no es historica». Se lee entre lineas que el austriaco se dispone a

delinear una teoria del origen espontaneo del dinero.

El factor principal a tomar en cuenta es la liquidez. Caracteristica ésta que destaca en los metales.
Almacenarlos, transformarlos y transportarlos resulta mas sencillo que hacerlo que con casi
cualquier otro material. Los agentes tenderan a favorecer aquellos bienes que por su naturaleza
presentan una liquidez casi perfecta y que, por motivos asociados al uso, han sido valorados a
lo largo del desarrollo historico. En ese sentido, la aceptacion general del oro y la plata precede

a las legislaciones. En todo caso, el Estado recoge el consenso y emite una ley al respecto.

Ciertamente el gobierno podria desafiar a la voluntad popular, decretando la sal como patron.
Los metales, sin embargo, seguirdn siendo demandados debido a las caracteristicas que le son
intrinsecas. Su potencial para volver a convertirse en dinero sigue latente pese a los dictados de
la ley, no tanto porque estén predestinados a serlo —sea por razones metafiscias o divinas—
sino porque ellos presentan la cualidad que, mientras mas abundante sea, entrafia una mayor
probabilidad para dotar a la mercancia de su potencial dinerario: la liquidez. Como dice el
austriaco, «[l]a teoria del dinero necesariamente presupone la existencia de una teoria de

liquidez de los bienesy.

Notese que Menger se ha propuesto descubrir el denominador comun de los bienes que pueden

volverse dinero. No es el suyo un argumento dogmatico, ni un andlisis ad hoc sobre la
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superioridad de los metales como dinero. El andlisis mengeriano deja entrever que si se
descubriera una mercancia superior al oro o la plata, que recogiera y magnificara sus cualidades
dinerarias, la sociedad tenderia a favorecerla con el paso del tiempo. Este seria un proceso
espontaneo, pues como bien se sabe, segun ensefia el enfoque marginalista, lo que rige la

actividad econdmica es el complejo entretejido de las valoraciones y preferencias subjetivas.

Si imaginamos un escenario catastréfico en que la humanidad se viera en la necesidad de
reinventar el dinero, empezando desde el trueque, los comerciantes se verian en la necesidad de
elegir las mercancias mas liquidas, transformables, transportables y almacenables. El detonante
de este proceso no sera jamas la decision de un gobernante. Las leyes, a lo sumo, sancionan lo
que puede usarse como moneda, pero no inventan la moneda, no la hacen aparecer en la
economia. Por lo mismo, Menger se llega a la conclusion de que en todo momento de la historia
el dinero surge y surgira desde abajo, a partir del nivel individual, en el mercado, en el espacio
donde se contrastan las voluntades y se someten a prueba y error los mecanismos de la accion

humana.

Hacer hincapié en el verdadero argumento de Menger permite entender como se diferencia del
planteamiento de von Mises, que en su obra de 1912, La teoria del dinero y del crédito, toma la
forma de lo que serd conocido como el teorema regresivo del dinero. Los economistas de la
rama miseana, especialmente Huerta de Soto, tenderan a usar este postulado para defender el
retorno al patron oro en el contexto de la problematica de las expansiones crediticias y el ciclo
econdmico. Para un tratamiento mas a detalle del tema véase el apartado La propuesta de Huerta
de Soto, al final de este capitulo. Nuestro propoésito, por el momento, es describir en pocas lineas

el planteamiento basico de Mises.

Siguiendo las huellas del articulo de Menger, el teorema regresivo del dinero intenta resolver
un aparente problema de légica circular que surge cuando se estudia el tema de como aparece
el dinero en la economia. Se comienza planteando que lo que determina la demanda del dinero
es su poder adquisitivo. Dicho de otro modo, la gente demanda dinero en la medida en que con
¢éste puede adquirir otros bienes. No se demanda dinero por el dinero mismo: un billete que no
puede usarse como medio de intercambio o depdsito de valor no puede tener otra demanda que

aquella del material que esta hecho. Lo mismo sucede con el ganado o el oro.
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Lo siguiente es preguntarse qué, en especifico, determina el poder adquisitivo del dinero.
Pareceria que la Unica respuesta posible es que el determinante es la misma demanda. De no
haber demanda, el bien pierde en automatico su calidad de dinero. Volvemos al ejemplo del
billete. Un rectangulo de papel no tiene, por si mismo, valor como moneda en el mercado. Lo
tendra cuando la gente empiece a demandarlo. Serd entonces cuando surja el poder adquisitivo.
Y ese poder se mantendra en la medida en que la gente espere que dicha capacidad se mantenga
en el futuro. Los agentes no estaran dispuestos a recibir como pago una mercancia que, al perder

su valor, no podra usarse como dinero en el mafiana.

Si la demanda est4 determinada por el poder adquisitivo, y el poder adquisitivo lo determina la
demanda de dinero, pareciera llegarse a un punto muerto. El teorema regresivo explica que para
ser capaces de entender por qué ciertos bienes revierten poder adquisitivo hay que retrotraerse
al origen de los mismos, al momento en que no eran demandados como dinero. Ludwig von
Mises se apoya del estudio de Menger para postular que, en el conjunto total de los bienes
econodmicos, existe un cierto tipo que puede convertirse en dinero. Son aquellos que, en su
origen, tenian una demanda no monetaria. Los metales preciosos son un ejemplo de ello: antes

de que se los usara como dinero tenian valor industrial u ornamental.

Si el dinero no es una creacion externa, sino una mercancia que surge espontaneamente durante
el proceso econdmico, entonces entre sus caracteristicas principales, a decir de Mises, es que se
trata de un bien superior. Es decir, tiene valor de uso (poder adquisitivo), a diferencia de los
medios fiduciarios (moneda fiat, billetes y deuda), cimentado en un previo valor de cambio que
no depende de su caracter monetario. El hecho de que Mises no considere los medios fiduciarios
como auténtico dinero revierte una importancia capital en su pensamiento econdémico. Se hace
necesario diferenciarlos de otros sustitutos monetarios, tales como las letras de cambio o los

pagarés que estan respaldados en dinero real.

La emision de certificados monetarios no aumenta la cantidad de cosas disponibles para
satisfacer la demanda de existencias de efectivo. Por tanto, la cantidad de certificados
monetarios no altera la oferta monetaria ni la relacion monetaria. No desempenan ningiin

papel en la determinacion del poder adquisitivo del dinero.”!

5! Mises, La accion humana, 1947, pag. 519
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Sin embargo, esto no sucede cuando se habla de medios fiduciarios. Su efecto inflacionario tiene
consecuencias tanto en la estructura de precios como en la conformacion de las preferencias
temporales. Esto se debe a que, aunque tales medios no sean dinero per se, los agentes los
interpretan como tales. Mises opina que el hecho de que los gobiernos y el sistema de banca
central alienten la proliferacion de los medios fiduciarios permite las expansiones crediticias

que a la postre generan el ciclo econémico. En palabras del austriaco,

Mientras que la cantidad de certificados monetarios es indiferente, la cantidad de medios
fiduciarios no lo es. Los medios fiduciarios afectan a los fenomenos del mercado de la
misma manera que el dinero. Los cambios en su cantidad influyen en la determinacion del
poder adquisitivo del dinero y de los precios y (temporalmente) también en el tipo de

interés.>?

Finaliza el capitulo sefialando que los economistas clésicos solian creer que los sustitutos
monetarios, como los pagarés o las letras de cambio, eran lo mismo que el dinero. Mises
considera que esto es incorrecto. Por ultimo, sefiala que la expansion crediticia solo es posible
cuando se conceden créditos circulatorios asociados a los medios fiduciarios. Sin embargo, y
esto es importante, la existencia del medio fiduciario no implica, como tal, la expansion
crediticia. Mises no lo dice con todas las letras, pero deja entrever que bajo un régimen de
coeficiente de caja del 100%, los préstamos otorgados con respaldo en ahorro real (es decir, los
depositos a la vista), serian una forma no expansiva de crédito circulatorio. Es el hecho de que
los bancos puedan otorgar créditos mediante la creacion de nuevos medios fiduciarios —por
medio de la reserva fraccionaria, queda implicito— lo que permite expandir el crédito mas alla

de sus limites naturales.

La tasa de interés natural, un concepto clave

Para la teoria austriaca la tasa de interés es un precio. Como tal, es un transmisor de informacion.

A través del interés se manifiestan las preferencias temporales de consumo e inversion.

El concepto se remonta a las teorizaciones de Knut Wicksell. Para el economista sueco la tasa
de interés natural no depende de factores monetarios. En ausencia de una politica externa, como

la que emplearian los bancos centrales o cuando no es posible aumentar de manera artificial

32 Ibid, pag. 520.
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cantidad de circulante, la tasa de interés se determina en el mercado de fondos prestables en el
momento en que se coordinan las decisiones gasto y ahorro. Se trata, por lo tanto, de un
indicador intertemporal que relaciona el consumo presente con las inversiones a futuro. De esta
manera la tasa de interés sirve de nexo temporal en el proceso productivo y es asi como incide

sobre la esfera real.

Wicksell no rompe del todo con la vision neocldsica. Como Walras, concebia un escenario de
equilibrio general en el que, no obstante, el dinero deja de ser neutral. En su opinién existe un
segundo tipo de interés, que ¢l llama la tasa de interés monetaria. Otros autores la llamaran tasa
de interés artificial o intervenida. Esta no se determina por medio de las decisiones de consumo

y ahorro, sino que tiene su génesis en la politica monetaria.

La tasa de interés artificial actia como un velo sobre los agentes de la economia, induciéndolos
a tomar decisiones de inversion que no habrian tomado en caso de contar con las sefiales
correctas del mercado. Una caida de la tasa de interés monetaria indica que el ahorro global de
la economia ha crecido lo suficiente para iniciar proyectos a largo plazo. Las empresas se
endeudan en el corto (contratan préstamos, adquieren crédito) con la esperanza de invertir en
proyectos que maduraran a futuro. Se envia una senal al mercado para incrementar la produccioén
en aquellos sectores de la economia mas alejados a los bienes de consumo. Las familias no

tienen incentivos para ahorrar. Son tiempos de bonanza, la economia se sobrecalienta.

Wicksell no vislumbra el escenario completo debido a que, aunque cuenta con el arsenal tedrico
de Bohm-Bawerk, carece del entendimiento hayekiano de la estructura desagregada del capital.
Wicksell considera que la brecha entre la tasa de interés natural y la artificial induce a la
desestabilizacion macroecondmica. Lo que debe hacerse es, por medio de la politica econdmica,

situar la tasa de interés monetaria al mismo nivel que la natural.

Una idea razonable, pero que arroja una duda que no es menor: ;cudl es exactamente la tasa de
interés natural? Wicksell supone que la autoridad monetaria tendria manera de saberlo. Sin
embargo, al ser la tasa de interés natural un constructo teérico, a mas de un siglo de su

formulacion sigue habiendo intentos por hallarla por medio de instrumentos econométricos.>?

33 Véase el capitulo 3 para una discusién més extensa de estas limitaciones.
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Por lo pronto puede concluirse, de manera preliminar, que la dificultad para conocer
exactamente cudl es el nivel natural al que tiende la tasa de interés indica, como sostiene Hayek,
que los agentes operan en un ambiente de informacion incompleta y que, como postula Mises,
el calculo econdmico deviene imposible a medida que se pretende centralizar el analisis de dicha
informacion. Si los bancos centrales no pueden ajustar su politica monetaria a los tipos naturales
del mercado, entonces las manipulaciones a la moneda son en ultima instancia un instrumento

generador de ciclos econdmicos.>

Lo expresado en el parrafo anterior no forma parte integral de la argumentacion wickselliana en
torno al problema de los ciclos econdmicos. Seran sus continuadores, en concreto Mises y
Hayek, quienes establezcan una relacion causal entre las fluctuaciones y la expansion del crédito
derivado de la discrepancia entre el nivel natural y de mercado de los tipos de interés. De hecho,
como anota Boianovsky (1995), el tema de las crisis se halla disperso y apenas bosquejado en
la obra de Wicksell. En contraste con lo que sucedera con los austriacos, el rol de la politica

monetaria, y por tanto el de las tasas de interés, se revela tangencial.

La preocupacion principal del sueco yace en la produccion a largo plazo, los factores
tecnoldgicos que tienen el potencial de actuar como catalizadores de los movimientos ciclicos,
el consumo y el ahorro como trasuntos de los mecanismos de transmision econdémica —
concretamente los precios— y la tasa de crecimiento poblacional. Podria afirmarse que el suyo
es un esbozo de lo que, con posterioridad, serd la teoria neocldsica del crecimiento. En efecto,
Wicksell caracteriza la produccion capitalista en consonancia con las teorias maltusianas® y la
ley de los rendimientos decrecientes. Serdn las innovaciones técnicas las que impidan el
estancamiento a largo plazo y también aquellas que por sus efectos dinamicos provoquen las

fluctuaciones, tanto a la baja como al alza, que pueden verse en toda economia en desarrollo.

54 ;Es vana, entonces, la politica monetaria? ;Deberiamos encomendarnos a que la anarquia financiera coordine
las voluntades individuales y corrija las incoherencias de la intervencion? Véanse las conclusiones para un
tratamiento mas extenso de esta cuestion.

55 Ver (Boianowsky, 1995). Especificamente, Wicksell hace eco de las criticas de Robert Malthus hacia los
postulados de Say. El inglés considera que, incluso en condiciones de crecimiento econémico, los capitalistas no
reinvierten la totalidad de sus beneficios, dejando ocioso un capital que bien podria financiar nuevas inversiones.
La idea de que en el largo plazo el mercado arrastra una tendencia al ahorro improductivo encontrara su principal
vocero en Keynes, pero ya en el pensamiento de Knut Wicksell se puede advertir una preocupacion similar que, en
definitiva, contrasta con la opiniéon de sus continuadores austriacos, para quienes el ahorro no genera presiones
deflacionarias.
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Schumpeter hara eco de las ideas wicksellianas cuando hable de destruccion creativa y los

neoclésicos cuando incorporen la idea de shocks tecnologicos.

Al pensar en las crisis, Wicksell tiene en mente un escenario deflacionario: la incertidumbre
provoca un incremento en la demanda de dinero por motivo precaucidon —nocidén que, como se
explicara sobre todo en el capitulo 4 rechaza Mises por considerar irrelevante la demanda de
dinero en la formacion de los ciclos—, las familias y las empresas aumentaran sus ahorros, los
stocks de producto no hallan salida en el mercado. En consonancia con las ideas neoclasicas,
Wicksell vera en el ajuste de los salarios un posible mecanismo capaz de devolver la economia
a su equilibrio. La politica monetaria, en concreto los tipos de interés bajos, pueden proveer la
flexibilidad necesaria en condiciones de confianza. Por el contrario, tipos de interés de mercado
elevados reflejan pesimismo y, por lo tanto, indican que las condiciones presentes y futuras no

son propicias para embarcarse en nuevas inversiones.

Se ha dicho que las oportunidades de inversion en capital fijo no escasean incluso en
tiempos de depresion, asumiendo que la gente quede satisfecha con la reduccion de tasas
de interés [...]. Pero se olvida que la inversion de capital para un periodo prolongado de
tiempo siempre va aparejada de riesgo, y este riesgo no disminuye debido a que las

oportunidades de ganancia son menores.

En definitiva, Wicksell no considera que la rebaja de los tipos de interés, inferiores a su nivel
natural, tenga efectos expansivos en momentos de depresion y alta incertidumbre. Interpretacion
que tiene mas en comun con la tesis keynesiana de la trampa de la liquidez que con la hipotesis

austriaca.

La estructura del capital segin Hayek

A Friedrich Hayek se le debe la integracion de las ideas, hasta entonces dispersas y no del todo
formalizadas, que sobre los procesos ciclicos delinearon los autores previos de la tradicion

austriaca. Bajo el paraguas hayekiano no solo descansan la teoria del capital de Bohm-Bawerk,

36 Traduccion propia de Wicksell (1953), The enigma of business cycles. International Economic Papers, 3: 58, a
partir de Boianovsky (1995).
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la hipotesis de la tasa de interés natural de Wicksell, el marco analitico de von Mises y sus ideas
sobre las dificultades del calculo econdomico ante mayores niveles de centralizacion, sino

también elementos revalorados de las obras de John Stuart Mill y David Ricardo.

Las seis proposiciones listadas con anterioridad son, en realidad, un buen resumen del marco
analitico de Friedrich Hayek. Partiendo de la vision por todos los economistas aceptada de que
los precios son un mecanismo de transmision de informacion, Hayek argumenta en su ensayo
El uso del conocimiento en la sociedad que en el mundo cotidiano los actores no pueden
discernir con la misma claridad de los teodricos si se enfrentan a magnitudes reales o relativas.
Por lo general confian en los precios nominales para hacer inferencias sobre los fundamentos
reales de la economia. De ahi que una alteracion en el mecanismo de sefializacion lleve a

descoordinaciones en el mercado.

Hayek expande la teoria del capital de Bohm-Bawerk, que reconocia la importancia del tiempo
en el proceso productivo, y recalca la naturaleza heterogénea de los bienes de capital. Dicha
heterogeneidad se manifiesta en la interdependencia y niveles de sustitucion de dichos bienes a
lo largo de las etapas de la produccion. Desde el punto de vista de la sociedad, la inversion se
expresa como un problema intertemporal: se deben destinar mayores recursos a las primeras
etapas del proceso de produccion manteniendo una reserva suficiente para las ultimas etapas.
Cuanto invertir en el corto y cuanto en el mediano plazo es un dilema que se resuelve por medio
de la informacidon que provee la tasa de interés. Empieza a verse el problema de alterar los

niveles naturales y de mandar sefales equivocadas a los agentes.

Las ideas de David Ricardo permean el andlisis temporal hayekiano. El economista inglés centrd
su andlisis en el efecto sustitucion entre la maquinaria y el trabajo como respuesta a las
variaciones de la tasa de interés. Hayek va un paso adelante y generaliza el trade-off ricardiano
a la composicion intertemporal del capital. Con esto se rebela ante la macroeconomia neoclésica,

cuya vocacion esté en el estudio de las variables agregadas en el largo plazo.

El de Hayek es un anélisis de mediano plazo, en que la funcion de produccion, por lo general
expresada como Y = f(K, L) adopta una expresion desagregada, tal que el capital se representa
no como una magnitud fija sino como una sucesion discreta de componentes a lo largo del
tiempo, tal que en un plazo dado K = K;, K;;, ..., K;+. Cada uno de estos componentes estaran

asociados a la tasa de interés. Lo novedoso del analisis hayekiano es que dicha tasa no afecta
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igualmente a todas las magnitudes. Hay un diferencial en la potencia del efecto. Una politica de
crédito barato provocaran una sobreinversion en los bienes Kj, K;; y asi sucesivamente en
detrimento de aquellos que prevalecen en las Ultimas etapas. Comenzard un auge en sectores

asociados a estas variables iniciales. La construccion es un buen ejemplo de ello.

El problema al que se enfrentan los agentes es tanto mas complejo cuanto que no pueden conocer
de inmediato si sus proyectos estan respaldados en un ahorro verdadero asociado a un cambio
natural en las preferencias temporales. Ellos s6lo toman la decision que en el momento les
parece Optima. Solo el tiempo desvelara el hecho de que quiza habian incurrido en errores de

inversion.

La estructura intertemporal de la produccion se ve mas clara en el tridangulo hayekiano. En la
base de la figura se expresan las etapas de la produccion. Aquellas mas cercanas al vértice
izquierdo representan los sectores primarios de la economia. Un ejemplo puede ser el sector de
la construccidon. Antes de los edificios estan los materiales. Estos, a su vez, deben ser extraidos
de la naturaleza. Para ello se requiere de maquinaria. Ahora imaginese que el proyecto de los
inversionistas es habilitar un espacio para constituir una empresa textil. Se vera que para que el
producto final salga al mercado, en la forma de un bien de consumo final, han de acumularse

actividades econdmicas que involucran distintos grados de especializacion.

Figura 9. La estructura intertemporal de la produccion o tridangulo hayekiano

e
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Fuente: Elaboracion propia
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A medida que crece la capacidad productiva de la economia, el tridngulo se expande mediante
la adicion de etapas adicionales. Al principio podriamos tener la mineria, después la industria
encargada de transformar las materias, mas adelante las manufacturas, la distribucion de bienes

de consumo perecederos, etcétera.

Figura 10. Estructura intertemporal de la produccion aumentada

Fuente: Elaboracion propia

En ocasiones el propio mercado envia sefiales de que es apropiado volcar los esfuerzos hacia
los sectores primarios. Mayores niveles de ahorro general se traducen en una caida de la tasa
natural de interés. Con el respaldo previo y un crédito mas barato, las empresas pueden destinar
recursos para invertir en aquellos sectores cuyos proyectos tardan mas tiempo en madurar. Lo
mismo puede suceder cuando hay una mejora tecnologica. Las industrias asociadas a esta nueva

técnica se vuelven mas rentables. Las energias de la economia se centran en dichos sectores.

Uno de los elementos a destacar de la teoria hayekiana es el reconocimiento implicito de que no
existe un tnico equilibrio en el mercado laboral. La naturaleza heterogénea del capital y el hecho
de que el proceso productivo se desarrolla por etapas se manifiesta en curvas de oferta y
demanda de trabajo que se desplazan en sentido inverso. Si, como deciamos, aumenta el ahorro
general y caen las tasas de interés, la tendencia de los empresarios es a invertir en las primeras

etapas de la produccion. Para ello demandaran mas trabajadores, ya sea liberando aquellos que
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se encuentran en empleos asociados a las etapas finales o manteniéndolos en sus puestos, en

cuyo caso el empleo general caerd y habrad un mayor ingreso.

El escenario anteriormente descrito obedece al efecto de la demanda derivada: una menor
demanda de bienes de consumo presente reduce las actividades de inversion asociadas a las
ultimas etapas de la produccion. Graficamente, se reduce la altura del tridngulo. Este fendmeno
se compensa con la ampliacion en las primeras etapas de la produccion, expandiendo la base del

triangulo. A esto ultimo se lo conoce como el efecto descuento temporal.

En la teoria del crecimiento de la escuela austriaca, el crecimiento es sostenible si los efectos
demanda derivada y descuento temporal se complementan el uno al otro. Cuando el crecimiento
esta respaldado por el ahorro previo, la estructura productiva crece como un todo. La hipotenusa

del tridngulo se desplaza hacia arriba, arrastrando consigo la altura.

El crecimiento es insostenible cuando hay una descoordinacion entre ambos efectos. ;Por qué
sucederia esto?, se pregunta el austriaco. Cuando se introduce una cantidad de dinero que
presiona las tasas de interés a la baja, los empresarios invierten mas de la cuenta y los
consumidores dejan de ahorrar. Esta discrepancia se manifiesta en una serie de
descoordinaciones que, a la postre, generan un ciclo vicioso en el que los auges se revelan como

la antesala de la siguiente crisis.

El modelo de Garrison

Preocupado por la opacidad del enfoque austriaco y por su progresivo aislamiento intelectual,
en un ambiente que pese a todos los plafiidos de los espistemoOlogos austriacos seguia
favoreciendo los analisis abstractos y matematicos, Roger W. Garrison intenta formular una
representacion grafica de la teoria hayekiana del ciclo econdémico. Crear una herramienta
didactica no es un acto menor. Mucho de la revalorizaciéon de la teoria keynesiana se debe a los
esfuerzos de Hicks y Samuelson por traducir, por medio de graficos y ecuaciones simples, las
formulaciones mas bien ininteligibles de la Teoria general. El modelo IS-LM, contenido en la
bruma argumentativa de Keynes, representd un paso adelante en la transmision de ideas al

tiempo que abria las puertas para nuevas investigaciones.
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Lo que diferencia el enfoque austriaco de otros es su atencion a los procesos intertemporales.
En la macroeconomia keynesiana reina el andlisis de corto plazo, mientras que el enfoque
neoclasico se centra en el largo. En una ocasion Robert Solow se quejaba sobre la falta de vasos
comunicantes entre estas dos dimensiones de la actividad economica. El modelo de Roger
Garrison intenta subsanar esta laguna y clarificar como es que estos dos extremos se conectan

por medio de la naturaleza intertemporal del capital.

El modelo de Garrison integra el mercado de fondos prestables, la frontera de posibilidades de
produccion (FPP) y la estructura intertemporal de la produccion representada por el triangulo
hayekiano. Asume un ambiente de informacion imperfecta. Las expectativas de las empresas
son subjetivas, lo que quiere decir que toman decisiones a partir de su propio conocimiento y
expectativas sobre las posibles decisiones futuras de los consumidores. Extraen informacion de
los precios, los salarios y los tipos de interés. A partir de estos tres indicadores se coordinan las
decisiones de produccion e inversion que permiten determinar de qué manera se asigna el

capital.

A continuacion se presenta el modelo cuando se encuentra en el equilibrio. Con el fin de
simplificar, se asume una economia cerrada, sin comercio externo, en el que los mercados se

vacian constantemente a los precios de mercado.

Figura 11. Modelo de Garrison
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La tasa de interés i, que se determina en el mercado de fondos prestables, se corresponde con la
coordenada (Cy, ) en la FPP. La estructura productiva, representada en el tridngulo hayekiano,
se encuentra determinada por las preferencias temporales. El eje horizontal denota las etapas del
proceso de produccion. La pendiente representa la tasa de rentabilidad en las etapas del proyecto
productivo. Conforme se reduce la pendiente se tornan mas rentables aquellos bienes de capital
de orden superior que estan mas alejados del consumo. Es importante notar que el cateto vertical
del tridngulo hayekiano sigue las preferencias de consumo e inversion expresadas en la FPP. Un
corrimiento hacia la derecha en favor de la inversion se traduce necesariamente en una caida en
el nivel de consumo. Los recursos no quedan ociosos, de modo que lo que deja de destinarse a

las etapas finales del proceso productivo se destina a las primeras.

A partir del esquema triple de Garrison se exploraran dos escenarios: el crecimiento sostenible

y el insostenible.

1. Crecimiento sostenible

Se da cuando los cambios en la asignacion de bienes de capital obedecen a una variacién
espontanea de las preferencias temporales. Si la tasa de interés natural cae, debido a un aumento
del ahorro de los consumidores, habrd una expansion del proceso productivo. Se rechaza la
paradoja del ahorro keynesiana. Un aumento en el ahorro presente sefiala a los productores que

existe la expectativa de un mayor consumo futuro y, por lo tanto, invita a aumentar la inversion.

En el enfoque austriaco la tasa de interés se convierte no el precio del dinero o del capital, sino
en la medida de las preferencias temporales. Si existe la expectativa de consumir mas en el
futuro, resulta razonable comenzar ya la produccion de los bienes esperados. Esto es consistente
con la cuarta proposicion de John Stuart Mill, revalorada por Hayek: La demanda de bienes de
consumo no equivale a la demanda de trabajo. Las demandas se pueden mover en direcciones
opuestas. Para los empresarios resulta rentable volcar su produccién a los bienes futuros. De
hecho, las condiciones econdémicas lo demandan y los niveles crecientes de ahorro respaldaran

el nuevo monto de las inversiones.

Veamoslo graficamente:
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Figura 12. Modelo de Garrison con crecimiento sostenible
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En el mercado de fondos prestables un aumento en la oferta equivale a un mayor nivel de ahorro.
El nuevo punto de equilibrio serd una tasa de interés mas baja. Tanto més barato el crédito, mas
atractiva resulta la inversion a largo plazo para los productores. En el esquema de Garrison la
nueva tasa de interés se corresponde con un desplazamiento hacia la derecha en la FPP. La
preferencia de la economia es a invertir. Este cambio, a su vez, altera la pendiente del triangulo
hayekiano. En el proceso productivo se favorecen las primeras etapas. Cuando la produccion se
finaliza, el mercado es inundado por bienes de consumo final que pueden ser adquiridos con el
respaldo del ahorro previo. Adicionalmente, la FPP se expande. Ante el nuevo potencial de la
economia, el mercado de fondos prestables llega a un nuevo equilibrio. El proceso de
crecimiento podria repetirse indefinidamente siempre y cuando las variaciones en la tasa de

interés obedezcan al ahorro.

La razén de que el crecimiento sostenible ocurra puede deberse a un cambio tecnolégico. Una
mejora mandara una sefial de que vale la pena invertir en bienes que aceleran el proceso de
produccion. Lo que antes tomaba tiempo se acorta significativamente. La productividad
incrementa. La economia experimenta un crecimiento global, las personas tendran acceso a

mayores bienes de consumo. Mientras esto se lleva a cabo, el aparato productivo puede absorber
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mas recursos y mas trabajadores que antes. El potencial también se incrementa (hay una nueva

FPP, con una mayor area bajo la curva).

Figura 13. Modelo de Garrison con crecimiento sostenible 2
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2. Crecimiento insostenible

Se da cuando existe una descoordinacion entre las decisiones de produccion y las preferencias
temporales. Esto sucede cuando los tipos de interés caen debajo de sus niveles naturales por
efecto de la politica monetaria, expresados como AM. Los empresarios, que actiian segun sus
expectativas subjetivas, son informados por medio de la tasa de interés artificialmente baja de
que los consumidores estan volcados al consumo futuro. Mientras que ellos invierten en
proyectos productos de larga maduracion, creyendo que hay una base de ahorro real respaldando
el abaratamiento del crédito, los consumidores dejan de ahorrar, favorecen el consumo presente.
El ciclo econdmico comienza en el instante en que se produce esta descoordinacion. El elemento

disruptivo es el elemento AM.

96



Figura 14. Modelo de Garrison con crecimiento insostenible
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Descoordinacion

En el mercado de fondos prestables la nueva tasa de interés se manifiesta como un elemento de
desequilibrio. El desplazamiento hacia la derecha de la curva de oferta no esta sustentado en el
ahorro, sino en la inyeccion monetaria. El ahorro real esta representado en la curva S. El ahorro
ficticio por la curva S + AM. La nueva tasa de interés introduce inestabilidad en el sistema. En
condiciones de equilibrio, la demanda de fondos prestables tendria que desplazarse hacia la
izquierda para ubicarse al nivel que indica el nuevo tipo de interés. Esto no sucede ya que AM

la mantiene fija.

La magnitud de la descoordinacion se expresa como § = S, — S;. Esta brecha, sin embargo, no
es aparente para ninguno de los actores de la economia. Recuérdese el supuesto numero 4 de
nuestro modelo: el dinero inyectado a la economia se disfraza de ahorro. Los empresarios no
tienen manera de conocer §, mientras que los perceptores de ingresos (los consumidores)

sacrifican sus ahorros verdaderos en pos de un mayor consumo inmediato.

La discrepancia también se deja ver en la FPP. Un sector de la economia, integrado por los
perceptores de ingresos, favorecen un consumo Cy; el sector inversionistas fija sus decisiones
de inversion en I;. Tracemos una horizontal que parta de C, y una vertical que ascienda de ;.

El punto de interseccion se ubica por encima de la FPP. La economia vera, al mismo tiempo, un
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periodo de sobreconsumo y sobreinversion. A esta etapa de sobrecalentamiento los austriacos

lo llaman el periodo de “exuberancia irracional”.

El triangulo hayekiano completa el cuadro. Partiendo de (/,, Cy), tracese una linea horizontal.
La altura y la pendiente del triangulo disminuyen. La hipotenusa se quiebra debido a que se
concentran los recursos no respaldados por ahorro previo en las primeras etapas de la
produccion. Esta adicion representa las malas inversiones. Sabemos que el consumo de la FPP
y el del triangulo hayekiano coinciden. Si el crecimiento fuera sostenible, la hipotenusa del
triangulo se deplazaria hacia arriba, de tal forma que la demanda de bienes de consumo C,
coincida con el punto respectivo de la FPP. Pero el hecho de que la economia creciera por
encima de sus posibilidades se traduce en el largo plazo en tensiones inflacionarias y caidas en
los salarios reales producidas por AM. Para contrarrestrar los efectos perniciosos de la expansion
crediticia artificial, el banco central puede subir las tasas de interés. Las empresas tendran que
liquidar las malas inversiones. Los consumidores veran reducido su ingreso real cuando suceda
la correccion de precios. Dejaran de consumir. La economia entrard en un periodo de

reestructuracion.

Debido a que todos los sectores de la economia deben atravesar por un proceso catartico, de
purga de malas inversiones, no ocurre expansion alguna en la frontera de posibilidades de
produccion. Habrd sobreproduccion, acumulacion de inventario, capacidad ociosa.

Graficamente, la recesion se expresa como una economia que opera por debajo de su potencial.
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Figura 15. Modelo de Garrison con crecimiento insostenible 2
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Descoordinacion

En este caso, la tasa natural de interés tendré que subir. Con tiempo suficiente el ahorro podria
sacar a la economia del estancamiento, que por medio del efecto conjunto de la demanda
derivada y el descuento temporal producirian un escenario de crecimiento sostenible. Sin
embargo, es caracteristico de las economias intervenidas que la autoridad monetaria inyecte
mayores cantidades de circulante al sistema con el fin de rebajar las tasas y acelerar el proceso
de recuperacion. En tal caso, la reestructuracion no seria completa y el ciclo comenzaria de

nucvo.

La propuesta de Huerta de Soto

Mientras que Roger Garrison ha hecho un esfuerzo por acercar la teoria austriaca del ciclo
econémico al mainstream, Huerta de Soto insiste en retomar la metodologia aprioristico-
deductiva de Mises con base en la creencia de que el mundo de la ciencia natural debe separarse
del andlisis de la accion humana. La praxeologia, comenta el profesor, involucra el
reconocimiento de la incertidumbre como elemento que engloba los procesos humanos que se
llevan a cabo en el mercado. En la medida en que esta incertidumbre resulta incognoscible para
el método de las ciencias naturales, la pretension de modelar el comportamiento humano por
medio de ecuaciones restringidas a supuestos simplificadores conlleva a la vulgarizacion del

conocimiento.
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Huerta de Soto dedica una de sus obras®’ al estudio del teorema propuesto por Ludwig von
Mises segun el cual el célculo econdmico resulta imposible en las economias centralizadas. El
problema, argumenta Huerta de Soto, no estd reservado para la clase politica que detenta el
poder, ni se restringe a la futilidad de las labores burocraticas de quienes conforman los
ministerios de planeacion. Lo mismo vale para el quehacer cientifico. Las teorias que se
pretenden totalizadoras y vélidas para cada momento se encontraran muy pronto con amarga
realidad de la incertidumbre. Supone una arrogancia intelectual presumir de un conocimiento

total, profético.

Karl Popper diria que esta es la miseria del historicismo. Las teorias sociales y de la historia se
vuelven contra si mismas cuando pretenden haber decodificado los signos de los tiempos. Estos
autores creen haber navegado con los ojos de su mente los rios del devenir humano. Los
procesos sociales, la historia, la economia tienen un sentido pleno que puede ser entendido si

uno cuenta con el método apropiado. Hegel y Marx creyeron haberlo encontrado en la dialéctica.

No entienden estos intelectuales que el proceso cientifico se caracteriza por una acumulacion
gradual de certezas, de tentativas, de especulaciones. A los historicistas Karl Popper les dice: es
falso que la historia tiene un sentido objetivo, porque la historia se construye de momento a
momento. También se lo habria recordado a Francis Fukuyama, autor neoliberal, que tras la
caida del socialismo soviético declaraba el fin de la historia, el triunfo ultimo del mercado y la

democracia.

Huerta de Soto responderia a Karl Popper que incluso en la resolucion de los problemas
coyunturales de la economia el cientificismo revela su arrogancia intelectual. Las crisis
econdémicas no son procesos que puedan resolverse desde un escritorio atendiendo a métodos
pretendidamente cientificos. El planificador, el ministro de hacienda o el director del banco
central no tienen pleno conocimiento de la estructura econdémica en su conjunto. Mucho menos
saben cuales son las preferencias temporales de cada uno de los individuos que conforman la

sociedad.

El individualismo metodolégico radical de Huerta de Soto busca alejar a la economia de los

tecnicismos que, a la postre, inducen a los investigadores a olvidar el factor humano. Ya no se

57 (Huerta de Soto, Socialismo, célculo econdémico y funcién empresarial, 1992)
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estudian personas, sino agentes representativos. La macroeconomia convencional se conforma
con las magnitudes agregadas al precio de olvidar que el mercado es un todo heterogéneo en el

que convergen las voluntades mas disimbolas.

Es posible salir de la crisis, pero no hay manera de conocer el método exacto para cada
circunstancia historica. El economista puede conocer los mecanismos generales que se dan
durante el periodo de recuperacion, pero no tiene manera de saber exactamente en qué etapas
de la produccion se llevaran a cabo estos reajustes y en qué magnitud. Ni el tedrico de la

economia ni el funcionario publico, ni siquiera el empresario avezo tienen el ojo de Dios.

Las observaciones de Huerta de Soto son congruentes con la teoria del capital de Hayek. Si no
se comprende la estructura productiva como un proceso compuesto por una multiplicidad de
etapas no es posible delinear una teoria correcta del ciclo. Haciendo eco de lo que Hayek
anunciaba en La teoria pura del capital, sostiene que las magnitudes agregadas son el punto
flaco de la macroeconomia. Por extension, las cuentas nacionales son en opinion de Huerta de
Soto un pobre indicador de la realidad econéomica. La ecuacion Y = C+ 1+ G + (X — M) no

permite refleja la naturaleza intertemporal y heterogénea del capital.

La cuarta proposicion de John Stuart Mill, clave en la teoria de Hayek, indica que la demanda
de bienes de capital no es demanda de consumo. La ecuacion de beneficio es B = I — C;. Sila
paradoja del ahorro se sostuviera en todo momento, como parecen indicarlo las magnitudes
agregadas de Keynes, un descenso en los ingresos asociados a una caida del consumo reduce
los beneficios. Esto no toma en cuenta que si las empresas reducen los costos totales con el

mismo nivel de ingresos reportaran mayores beneficios.

(Como se rebajarian los costos? .Los efectos Ricardo y demanda derivada lo explican. La tasa
de interés natural cae cuando aumenta el ahorro de la sociedad. Esta es una sefial a los
empresarios de que el mercado esta volcado hacia el futuro. Para producir los bienes que han de
consumirse en el horizonte, los empresarios dedican mas recursos a las primeras etapas del

proceso de produccion.

Las decisiones de inversion se redirigen debido a que los empresarios saben que, en el margen,
los costos se reducen sustituyendo mano de obra por equipo de capital. Este equipo no aparece

del éter, alguien tiene que producirlo. Se generan mas empleos en los sectores asociados a las
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primeras etapas de produccion. Esto provocard mayor dinamismo en la economia. No es que la
baja en el consumo haya deprimido al sistema, sino que ha mandado una sefial de hacia donde

destinar los recursos.

Los agregados keynesianos sélo pueden contar una parte de la historia. No toman en cuenta el
desplazamiento a lo largo del tiempo de los factores productivos. Para reiterar la idea,
considérese que los trabajadores que fueron liberados en el proceso productivo asociado a los
bienes de consumo final son desplazados hacia los sectores primarios. No es cierto que exista

una sola demanda y oferta de trabajo, ni es cierto que todas se comporten en la misma direccion.

Lo anterior fue un ejemplo de lo que, a decir de Huerta de Soto, constituye el error fatal de la
macroeconomia. Una vez explicado el método y las motivaciones del autor es posible hablar de
cudles han sido sus contribuciones al entendimiento del ciclo econémico. Si Garrison se
preocupa por los mecanismos puros de la crisis, al espanol le interesa encontrar el punto de
quiebre en la tradicion juridica de Occidente que permitid el surgimiento de todos los factores
que desencadenan la crisis. Se pregunta por qué la estructura monetaria es como es. Cuales son
sus antecedentes histdricos. Cudles sus fundamentos legales. Qué puede hacerse para corregir

estos errores que, tal parece, la humanidad ha acarreado durante siglos.

En su obra Dinero, crédito bancario y ciclos economicos (1998), Huerta de Soto se remonta
hacia el trabajo de los escolésticos de la Escuela de Salamanca. Argumenta, incluso, que la teoria
. ~ . 58 . . . , . ,
austriaca es espafiola en origen.”® La principal denuncia que hacian los moralistas y tedlogos del
Siglo de Oro se referia a un siniestro pasatiempo de los usureros: la creacion ex nihilo de dinero,
por medio de apuntes contables. Es lo que hoy en dia se conoce como la expansion de la base

monetaria mediante el préstamo de los depositos a la vista.>

Si en el mundo catdlico la creacion de dinero, por medio de los efectos multiplicadores de la
banca, constituia un pecado de usura, ;por qué entonces, se pregunta Huerta de Soto, los

banqueros y los gobiernos avalaban estas practicas pese a estar sometidos al escrutinio de las

58 Véase la seccién 4 del capitulo 1I: Los bancos centrales en la época de Carlos V'y la doctrina de la Escuela de
Salamanca sobre el negocio bancario en (Huerta de Soto, Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos, 1998,
pags. 66-80).

59 Sin un coeficiente de caja del 100% que comprometa a los bancos a almacenar la cantidad entera que los clientes
han puesto en custodia, las entidades tienen la libertad de prestar una fraccion de sus pasivos. Esto es lo que permite
que exista el efecto multiplicador del dinero y lo que denunciaban los escolésticos.
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autoridades religiosas? No seria por pura hipocresia (que la habia). Es que la expansion
crediticia constituye el opio del pueblo, comenta Huerta de Soto, parafraseando a Marx. No
resulta racional negarse a la tentacion de expandir la base monetaria si existen medios para

hacerlo y si las leyes no lo prohiben explicitamente.

Era un negocio redondo. No solo para los banqueros de la época, sino para los reinos y los
imperios. Un aumento del circulante provoca una depreciacion de la moneda. Los mercantilistas
de época sabian bien que, en comercio internacional, una moneda barata permite exportar mas
productos. A cambio de lo que se vendia al exterior, las arcas nacionales se llenaban. Parecia
haber més recursos para financiar campaas bélicas. En definitiva, la expansion monetaria
revestia un menor costo de oportunidad que sacar oro de las minas y esperar a que el circulante

creciera a un magro 1.5% anual.

La borrachera expansionista no tardaria en desvelar sus estragos. Los mercantilistas se
encontraron con que la acumulacion de divisas y un saldo positivo en la balanza comercial no
equivalen a la prosperidad. Habia que hacer frente a la inflacion y al empobrecimiento

generalizado.

En 1844 se aprueba en Inglaterra la Ley de Peel, que prohibia a los bancos la emision de dinero
no respaldado en oro. Huerta de Soto argumenta que, aunque iba en la direccidn correcta, la
legislacion se olvidd de tocar un punto esencial: la prohibicion de que los depositos a la vista se

usaran para la creacion de dinero o la exigencia de un coeficiente de caja del 100%.

Estas leyes que datan del siglo XIX se han erigido en la base de los sistemas legales de
Occidente. En opinion de Huerta de Soto, le legitimacién de las politicas expansivos puede
remontarse al momento exacto en que los legisladores ingleses aprobaron aquella ley
incompleta. Solo era cuestion de tiempo para que los gobiernos y las mentes habilidosas de los
banqueros elucubraran métodos mas refinados para expandir la base monetaria. Tenian a la

constitucion y a la reserva fraccionaria de su parte.

Aunado a la laxitud de las leyes, desde siglos atras el sistema monetario lastraba un fardo acaso
mas perverso: la banca central. Para Huerta de Soto, la existencia de un prestamista de ultima
instancia no hace sino agravar los ciclos econdmicos, toda vez que los banqueros saben que

tienen a alguien cuidandoles las espaldas. Esto se conoce como el riesgo moral: los agentes
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pueden incurrir en mayores riesgos, en ocasiones irracionales, cuando saben que tienen un
respaldo. Si a final de cuentas los bancos centrales saldran al rescate de los bancos privados, no
hay razones para no dejarse llevar por las euforias crediticias. Los bancos, after all, are too big

to fail.

Se crea, pues, un clima de incentivos perversos que no hace sino exacerbar hasta su maxima
expresion los elementos que dan origen al ciclo econémico. Los estudios de Huerta de Soto
ayudan a delinear un panorama completo de las crisis y dotan al enfoque austriaco de un
fundamento historiografico e incluso juridico. Las fluctuaciones no son mas un elemento

misterioso. Tienen un componente estructural en la naturaleza de la banca occidental moderna.

La teoria del ciclo econdmico en Huerta de Soto es congruente con aquella de Ludwig von Mises
y Hayek, Eliminando las gréficas, quiza suscribiria punto por punto las opiniones de Roger
Garrison. Todos estos autores, incluido muchos que por consideraciones de espacio no hemos
mencionado®, coinciden en que el ciclo econdmico comienza con una descoordinacion en las
preferencias temporales asociadas a una alteracion en la informacion economia por via de la
manipulacion del mercado monetario. No todos coinciden qué medidas tomar para salir de la

crisis. O si es que al Estado le corresponde un papel.

La teoria austriaca reconoce que, en ausencia de intervencion, la economia puede volver por si
sola a la senda de crecimiento. Para ello se tendrian que purgar las malas inversiones acumuladas
durante el auge. Después del periodo de euforia irracional habra grandes pérdidas, despidos y
un clima de sobreproduccion. El proceso de reajuste terminard cuando los ahorros de la sociedad
crezcan lo suficiente para emprender nuevos proyectos de inversion. Sin embargo, este

escenario idilico no se presenta en la realidad.®!

Huerta de Soto argumenta que las recetas keynesianas y monetaristas apuntan hacia la misma

direccién: a crear un nuevo ciclo econémico para salir del viejo.®? Los keynesianos lo haran

60 Rothbard es tal vez la omisién mas notable.

1 Contra los deseos de la feligresia anarcocapitalista, el Estado existe. Ain en un entorno individualista, el
sentimiento de comunidad pervive en el ser humano. Asi como es l6gico que los gobiernos busquen emprender
acciones conjuntas para acelerar la recuperacion, también lo es que las personas exijan de sus gobernantes algo
mas que una actitud pasiva.

62 Si se lo ve graficamente, ésta es la esencia del plucking model que expusimos en la figura35. Se trata de darle un
jalén a la economia para devolverla a su senda de crecimiento.
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incentivando la demanda y los monetaristas manipulardn el mercado de dinero. Ambos

introduciran nuevos elementos generadores de distorsion.

La propuesta anticiclica de Huerta de Soto se resume en tres puntos que abarcan elementos

juridicos y econémicos:
1. Exigir un coeficiente de caja del 100%

En La accion humana Mises centro su analisis en las consecuencias puramente economicas de
las expansiones crediticias. No vemos, sin embargo, una indagacién en los principios
fundamentales del derecho que vaya mas alld de los enunciados genéricos de la filosofia liberal.
Elrespeto a la propiedad privada se toma como una maxima normativa de comtn entendimiento.
Seria excesivo pronunciar que los gobiernos y los bancos centrales de los paises capitalistas de
Occidente actian con un afan activo de suprimir la propiedad privada. Tal seria la actitud
socialista. Lo que sucede en la practica es que, a medida que incrementa la centralizacidon dentro
del paradigma de mercado, se erosionan correlativamente los basamentos de la actividad
capitalista. Se trata, pues, mas de un resultado que de un plan prefabricado para abolir la

propiedad.

Segtn los grados de intervencion, el Estrado moderno suele promover la competencia privada
aun cuando su proyecto participativo demuestre ser expansivo. Lo justo es que los liberales
reconocieran que incluso el keynesianismo, tratandose del paradigma predilecto de los estatistas,
nunca pretendid desmantelar en su totalidad el mercado con el fin de transitar hacia una
economia basada en la propiedad publica. De hecho, convivir con la iniciativa privada les
resultaba lo mas logico y atractivo. Ellos también, desde su propio sesgo ideologico, entendian
el valor de los intercambios libres. La diferencia esta en los grados admisibles de competencia.

De ahi que, en la préctica, se hable de economias mixtas o economias de mercado.

Valga este apunte para recalcar y poner en contexto los argumentos que Huerta de Soto ird
desarrollando en su plan de reforma bancaria. Por lo pronto, veiamos con Mises que la necesidad
de abolir la reserva fraccionaria e implementar un coeficiente de caja del 100% se motivaba,
sobre todo, en factores catalacticos. La posibilidad de instrumentalizar expansiones de crédito
circulante, por medio del aumento de medios fiduciarios, descansa en el andamiaje del presente

sistema monetario. Se deduce que mientras no se exija a los bancos tener en todo momento un

105



respaldo total de los depositos seguiran produciéndose ciclos econdmicos recurrentes. En

palabras de Mises:

Llevar las ideas de la Escuela Monetaria®® a sus ultimas consecuencias implicaria prohibir,
por mandato legal, a toda entidad la creacion de sustitutos monetarios (billetes y créditos
a la vista), a no ser que los mismos estuvieran respaldados al cien por cien por reservas
dinerarias [...]. Aun aplicando este plan de reservas del cien por cien sobre la base del
patron oro puro, no serian soslayados los inconvenientes propios de toda interferencia
gubernamental en materia bancaria. Lo que se precisa para impedir nuevas expansiones
crediticias es someter a la banca a las leyes civiles y mercantiles que constrifien a todos a
cumplir sus obligaciones a tenor de las estipulaciones contractuales en su dia

convenidas.®

Es decir, los bancos deberian tener disponibilidad inmediata (a la vista) de los depdsitos.
Supongase que los acreedores (los clientes) desean retirar en masa lo que han dejado en custodia.
Bajo un esquema fraccionario, las entidades bancarias podrian cumplir con la obligacion
contractual de devolver los depdsitos en caso de que se presentara un panico generalizado. La
propuesta de Mises, que a la sazon es la misma que la de Huerta de Soto, consiste en despojar a
los bancos del privilegio institucional que les permite violar los contratos de custodia por medio

del préstamo constante de los depositos a la vista.

Lo que Mises intuye, Huerta de Soto pretende fundamentarlo con un analisis de los principios
tradicionales del derecho. En la obra del austriaco, la necesidad de someter a los bancos a la ley
civil deviene intuitivo. El espafiol, apelando al aristotelismo, preferiria una definicion clara de
los términos en orden de justificar la legislacion propuesta. En ese sentido, Huerta de Soto
comenta, junto con los escolasticos de Salamanca, que toda expansion monetaria supone,

ademas de una irresponsabilidad econdmica, un atentado con la propiedad privada.

Recuérdese que, en los balances contables, el dinero entra al sistema bancario como un pasivo.
Al momento de custodiar los depositos, los bancos contraen una deuda con sus clientes.
Concretamente, se trata de deudas a la vista que presuponen un cumplimiento inmediato en caso

de que esto se requiera. Asi pues, el banco se compromete a devolver los depositos en el

63 Se refiere a los planteamientos tedricos que finalmente desembocaron en la promulgacién de la Ley de Peel.
64 Mises, Ludwig von. La accién humana, 1947, pag. 530.
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momento en que su acreedor lo solicite. Por otro lado, la existencia de la reserva fraccionaria
permite a las entidades bancarias tomar un cierto porcentaje de lo depositado para dedicarlo a
diversas operaciones que le sean pertinentes. ;No se trata de una suerte de apropiacion de
recursos que, de hecho, no le pertenecieron jamas al deudor?, se preguntaban los escolasticos y

se pregunta Huerta de Soto.

No solo hay una toma ilegitima, sino que en el momento en que se instrumentaliza la expansion
crediticia por via del préstamo se estd cometiendo estafa. Por el efecto multiplicador, aparece
de la nada dinero de nueva creacion. Moneda que no esta respaldada por nuevos depdsitos ni
mucho menos produccion real. Pasivos, en cierto modo, fantasmas. Cuentas ilusorias. Dice
Huerta de Soto que «es evidente que si el banco sucumbe a esta tentacion, incurre en los delitos
de falsificacién de documento (por emitir certificado falso no respaldado por el correspondiente
de deposito) y también de estafa, por entregar como medio de pago algo que en realidad carece
totalmente de respaldo».®> Desde el punto de vista econémico, con un coeficiente de caja del

100% se prevendria la creacion ex nihilo del dinero.

2. Abolir los bancos centrales.

Siguiendo la opinidon de Mises, Huerta de Soto es categorico en que los bancos centrales
representan una entidad de planificacion central. De acuerdo con esta interpretacion, su
existencia se opondria a los postulados del liberalismo al mismo tiempo que entrafaria un
constante y pernicioso riesgo de inestabilidad. Puesto que hemos estudiado ya estos argumentos,
primero en el apartado del capitulo 2 referente a las teorias de la banca libre, asi como en el

subtitulo referente al calculo econdomico, nos limitaremos a enunciar la propuesta concreta.

Si se sostiene el teorema de la imposibilidad del calculo econdmico de Mises, se deduce que
defender la existencia de una autoridad, publica o privada, que por si sola se haga cargo de la
politica monetaria supone rendirse a los efectos nocivos del dirigismo. Esta vision postula que
si la historia contemporanea de Occidente estd plagada de crisis ciclicas se debe, en buena
medida, a que la emision de dinero y crédito descansa en las manos de unos pocos tomadores
de decisiones. Es posible, argumentan Mises y Huerta de Soto, que sean nobles las intenciones

de los planificadores y que incluso cuenten a su disposicion un conjunto de parametros precisos

%5 Huerta de Soto, Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos, 1998, pag. 197.
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en base a los que tomar las decisiones. No obstante, la naturaleza dindmica, siempre cambiante
e impredecible de la accion humana nubla el campo de vision de quienes se arrogan la tarea de

tomar determinaciones trascendentes que, en rigor, se llevan a cabo a escala individual.

Recuérdese el efecto Cantillon: el dinero de nueva creacion no afecta de manera homogénea e
instantanea todos los precios. Al implementar una politica monetaria discrecional, el banco
central no puede predecir con exactitud qué sectores de la economia reaccionaran primero. El
gobierno podria facilitar créditos a una determinada industria, expandiendo para ello la oferta
monetaria y presionando temporalmente las tasas de interés a la baja. Nada, sin embargo,
asegura que los funcionarios disuadan a los empresarios de volcarse a los proyectos de inversion
deseados. Y, en todo caso, el dinero, de una u otra forma, terminaré por dispersarse al resto de
la economia. Habra una nueva estructura de precios acompafiada por un reajuste imprevisible

en las preferencias de los agentes.

Casos como los de Japon demuestran que la laxitud financiera no siempre se traduce en una
euforia de inversion. Ante intereses cercanos a cero o incluso negativos, sucede que los
empresarios pueden optar por no incrementar su produccién. Se ha entrado a un escenario
parecido al de la trampa de la liquidez. Huerta de Soto argumenta que las expansiones
monetarias no tienen efectos de euforia cuando las economias presenten rigideces estructurales.
A diferencia de Keynes, opina que los mercados rigidos no son propios del sistema capitalista
sino un vicio inducido por la regulacion estatal. En casos como los de Japon, las industrias
privadas no tienen incentivos para llevar a cabo la reestructuracion necesaria. Puede darse el
caso de que los crecientes costos de operacion y renovacion de empleados superen los beneficios
de incrementar la produccion. Estos empresarios preferiran tomar el crédito barato a fin de

atesorarlo.

No es solo que la planificacion sea inefectiva y nociva. Si el banco central no tuviera la facultad
de manipular la moneda, la posibilidad de las crisis ciclicas seguiria latente en la medida en que
los prestamistas de ultima instancia incentivan a la mala toma de decisiones. Pervierten el
problema del célculo econdmico. El riesgo moral asociado a los bancos centrales no puede ser
ignorado, argumentan Mises y Huerta de Soto. Supone una terrible candidez esperar prudencia

de las entidades financieras si €stas, de antemano, tienen presente que a sus espaldas cuentan
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con una estructura dispuesta a rescatarlos. En definitiva, se premia el error y se castiga la

prudencia.

Mises defiende el sistema de banca libre bajo la idea de que, en un entorno de competencia, se
reduce la tentacion de expandir descontroladamente el crédito. Como veiamos con Selgin, el
principio de la maximizaciéon de beneficios induciria a los bancos a mantener el poder
adquisitivo de la monedad, penalizandolos por sobreemitir. Mises loe expresa la misma idea en

los siguientes términos:

La preocupacién por su propia solvencia habria inducido a los bancos a proceder con
maxima cautela en la creacion de medio fiduciarios. Las instituciones que hubieran
adoptado una politica distinta harian tenido que suspender pagos, y se habria fortalecido

la desconfianza y recelo del publico, escarmentado en su propia carne®®.

Por lo demas, Mises se muestra cinico ante la creencia de que los bancos centrales existen para

proteger el sistema financiero:

Es una pura fabula afirmar que los gobernantes intervinieron los bancos para restringir la
creacion de medios fiduciarios e impedir la expansion crediticia. Lo que en realidad
buscaban era la inflacion y la expansion crediticia. Privilegiaron a determinados bancos
porque querian suprimir las limitaciones que el mercado libre impone a la expansion
crediticia, o bien trataban de incrementar los ingresos del fisco. La verdad es que, por lo
general, las autoridades deseaban ambas cosas a la vez [...]. Solo més tarde, cuando los
indeseables pero inevitables efectos de la expansion crediticia hicieron su aparicion, se
dictaron leyes tendentes a restringir la emision de papel moneda —y a veces también la

apertura de créditos— si esos billetes o cuentas no tenian pleno respaldo dinerario.

Ninglin gobernante esta dispuesto a implantar la libertad bancaria, porque ello supondria

renunciar a lo que el gobernante considera interesante fuere de ingreso fiscal.®’

Huerta de Soto suscribe punto por punto la opiniéon de Mises al tiempo que critica a Selgin. En
concreto, opina que la banca libre es condicion necesaria pero no suficiente para la estabilidad

financiera. Y es que para el espafiol, la naturaleza del negocio bancario, en presencia o ausencia

% Mises, Ludwig von. Op cit, pag 528.
“TIbid, pag. 529.
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del banco central, con o sin patrén oro, induce a sus agentes a hallar los medios necesarios para
expandir el crédito. Recuérdese que Selgin propone que los bancos compitan en un entorno de
moneda fiat y con reserva fraccionaria. Huerta de Soto postula la necesidad de que la
competencia bancaria esté condicionada al coeficiente de caja del 100%. En este punto se

muestra mucho mas claro que Mises, concluyendo que:

El incumplimiento de esta norma no debe, por tanto, ampararse en la libertad bancaria,
pues supone no solo la violacidon de un principio tradicional del derecho, sino ademas de
una serie de consecuencias en cadena muy negativas [...]. Los aspectos juridicos y
econdmicos se encuentran intimamente relacionados, y no es posible violar impunemente
los principios juridicos y morales sin que se produzcan graves consecuencias dafiinas en

el proceso espontaneo de cooperacion social.®®

3. Completa libertad monetaria (regreso al patron oro)

El primer paso para lograr la completa libertad bancaria comenzaria por la abolicion de las leyes
de curso forzoso, es decir aquellas que obligan a los agentes a aceptar como Unico dinero
aquellos medios fiduciarios que el Estado determine. Veiamos con Menger que, histéricamente,
la entrada en escena del dinero en la economia se produce desde hacia abajo hacia arriba, por
medio de acciones espontaneas. De ello se desprende la conviccion austriaca de que la mejor
moneda sera aquella que, por un proceso evolutivo y natural, sea aceptada por la mayor parte

de los empresarios y consumidores.

Este proceso de autoseleccion deja de suceder en el momento en que los gobiernos, mediante
de leyes de encaje legal, decretan un medio de cambio, por lo general fiduciario, como Unico
medio de pago aceptable. Existe, pues, una violacion de los principios tanto éticos que deberian
regir la actividad humana. Aunado a esta afrenta a los principios generales de la libertad, surge
un nuevo conjunto de problemas econdémicos. {Coémo saber que el dinero 6ptimo es aquel que
impone la autoridad central y no el que eligen los millones de participantes del proceso de
mercado?, se cuestiona la teoria miseana. La recurrencia de las crisis ciclicas, los largos y

tortuosos periodos de inflacidn, asi como la escalada en los niveles de la deuda, sefialan que,

% Huerta de Soto, Jests. Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos, 1998, pag. 577
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quiza, la estructura monetaria que mejor se ajusta a los intereses expansivos del gobierno no es

la que maximiza el bienestar de los agentes individuales, y ni siquiera la de los propios Estados.

En un pasaje particularmente acalorado de La accion humana Mises critica la pretension
estabilizadora de los gobiernos y los economistas afines al intervencionismo sobre las bases de
que tal actitud comenzé en el momento en que los Estados descubrieron que podian emitir deuda
publica a perpetuidad. Actividad ésta amparada en una moneda de facil manipulacion. A través

de la emision de la deuda,

El estado, esa nueva deidad de la naciente estatolatria, esa eterna y sobrehumana
institucidon inmune a toda terrenal flaqueza, brindaba al ciudadano la oportunidad de poner
suriqueza a salvo de cualquier vicisitud, ofreciéndole ingresos seguros y estables. Se abria
el camino para liberar al individuo de la necesidad de arriesgarse y de adquirir su riqueza
y su renta cada dia en el mercado capitalista. Quien invirtiera sus fondos en el papel
emitido o por las entidades paraestatales quedaria para siempre liberado de las

insoslayables leyes del mercado.®’

Pero no hay almuerzos gratis, y la deuda presente es, siempre, un impuesto futuro. Si el Estado
erra en sus planes de inversion, «la exaccion fiscal es la tnica via a que puede recurrir el
gobierno para cumplir sus compromisos crediticios. De este modo el gobierno hace responsables
a los ciudadanos del dinero malgastado»’®. Mas valdria restringir tales tentaciones. Un buen
paso, piensan los miseanos, seria arrebatar al gobierno el privilegio del expansionismo, y qué
mejor manera que emplear para ello el patron oro siempre y cuando a las entidades bancarias se

las someta a mantener un coeficiente de caja del 100%.

La banca de laissaiz-faire, segun la imaginaba el ultimo Hayek, consistia en un entorno de
entidades que, con plena libertad, emiten moneda. El mercado tenderia a seleccionar aquellas
que, a lo largo del tiempo, conservaran mejor su poder adquisitivo. Hasta aqui pareceria haber
una coincidencia con el enfoque de Mises y Huerta de Soto, sin embargo para el Nobel la
competencia deberia darse en el marco de monedas fiat. Mas adelante Selgin y White intentaran

refinar y formalizar la propuesta de Hayek, aduciendo la estabilidad que se genera en un clima

 Mises, Ludwig von, op cit, pags. 272-273
™ Ibid, pag. 274
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de libre emision en el que la oferta monetaria es completamente elastica a las variaciones del

sector real.

Huerta de Soto acusa a Hayek de teorizar nada mas que veleidades y tecnicismos en lo que
respecta a la configuracion del nuevo sistema bancario. La antipatia del espafol puede
entenderse mejor si se la contextualiza apropiadamente, y es que para €l existe ya una referencia
historica sobre cual es el patron preferido del mercado. Nada mas hay que recordar el teorema
regresivo de dinero y sus implicaciones. Huerta de Soto tiene la seguridad de que, en ultima

instancia, el mercado se volcard hacia el oro o quiza hacia un patrén bimetélico.

Por otro lado, debe recalcarse que el enfoque miseano es categorico en la afirmacion de que la
sola existencia de dinero fiat promueve las expansiones crediticias y, por lo tanto, el ciclo
econdomico. Lo mismo serd valido para un patrén oro relajado, como aquel que se empled en el
mundo occidental hasta el fracaso de los acuerdos de Bretton-Woods. Los metales bien pueden
ser una forma de contencion a la euforia’!, sin embargo no pueden detener la fiebre crediticia

en tanto continue rigiendo la reserva fraccionaria y la banca central.

Contrastese la laxitud del patron oro seglin lo entendieron los politicos modernos con la nocidon
tradicional que defienden los miseanos. Hubo un tiempo en que, en efecto, las emisiones de
papel moneda estaban respaldadas en una cierta cantidad de oro, pero este hecho no
imposibilitaba que los bancos prestaran parte de los depositos o que los gobiernos devaluaran
sus monedas por medio de la inflacion. Bastaba con imprimir mas billetes, a cada cual menos

valioso. Crecia la oferta de medios de pago al tiempo que se mantenia rigida la de los metales.

Un patrén oro auténtico, recalca Huerta de Soto, es aquel que vuelve imposible toda suerte de
manipulaciones por parte de las entidades bancarias y la autoridad central. Las practicas
inflacionistas estarian penadas por la ley. La historia demuestra que, mientras se mantuvo vivo
el patron oro, los agentes del sistema financiero buscaron métodos para circunnavegar sus
limitaciones. Tanto mas imperiosa deviene la necesidad de establecer penalidades a quienes se
aventuren a manipular la moneda, ya sea por la impresion discrecional de papel moneda o

mediante las facilidades que brinda la reserva fraccionaria para acrecentar el crédito circulatorio.

"I Mises dira que «el patron oro independiza el poder adquisitivo del dinero de las cambiantes ambiciones y
doctrinas de los partidos politicos y grupos de presion» (La acciéon humana, 1947, pag. 567).
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Es también un hecho historico la degradacion del oro en tanto que medio de pago. Bien es cierto
que el dolar y el resto de las monedas seguian estando respaldados, pero ya bien entrado el siglo
XX resultaba inconcebible y hasta risible el que las personas demandaran el correspondiente en
metalico. El medio de pago y de atesoramiento era el papel emitido por los Estados. Una ley de
curso forzoso que, para todos los efectos practicos, volvia del empleo corriente del oro un mero

concepto para los ciudadanos. Idea vaga que, ademas, pendia de hilos muy delgados.

La Segunda Guerra Mundial habia visto a los Estados Unidos emerger como la economia
dominante. A raiz de los acuerdos de Bretton-Woods de 1944 se concibié un Nuevo Orden
Econémico Mundial. El ddlar norteamericano se mantenia respaldado en oro, mientras que el
resto de las monedas emplearian como referencia no ya sus reservas auriferas sino la divisa de
los Estados Unidos. Poco menos de tres décadas después, el financiamiento de la Guerra de
Vietnam volvid insostenible la paridad del doélar con respecto al oro. Ante una moneda cada vez
menos valiosa, el resto de las economias prefirieron abandonar los tipos de cambios rigidos y

avanzar hacia un patron fluctuante basado en la moneda fiat.

Nada de esto se corresponde con el ideal y la alternativa que plantean Mises y Huerta de Soto.
De ahi que no pueda hablarse en sentido estricto de un verdadero patréon oro y si de un
experimento fallido, elucubrado no por el mercado libre sino por los planes de un equipo de
tecnocratas e ingenieros sociales que, en su arrogancia, creyeron haber decodificado el secreto
de como se controlan las variables economicas. De modo que si una teoria ha de caer en
descrédito, opinan los austriacos, no debe ser aquella que pugna por el establecimiento del
patron oro, sino la de quienes consideran que la planificacion puede determinar con precision

exacta los resultados del proceso econdmico.

Surgen aqui los problemas de la transicion. Existe un mercado real inundado de medios
fiduciarios a partir de los cuales se ha construido una estructura de precios. ;Coémo se
privatizaria este sistema y de qué manera se garantizaria que no hubiera un desajuste inmediato?
Anuncia Huerta de Soto que «[n]o puede interpretarse nuestra propuesta de eleccion de moneda

en el sentido de que, en el proceso de transicion hacia la misma [...], se privatice el dinero
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actualmente de una manera que no sea sustituyéndolo por aquel dinero que a lo largo de la

historia y de forma evolutiva, generacion tras generacion, ha venido preponderando.»’>

Huerta de Soto pretende que, después de reemplazar el dinero fiduciario actual por su
equivalente en oro, el mercado continie con su natura evolucion y elija el patrén de su
preferencia. De ahi que para el espafiol no sean vélidas las criticas que, desde algunos sectores
del libertarismo, acusan de planificadores a los defensores del patrén oro sometido a un
coeficiente de caja del 100%. Son melifluos tales planteamientos en que el objetivo ultimo de
la propuesta es defender del modo mas férreo posible la propiedad privada, y son vanos en la
medida en que la propuesta no busca imponer a perpetuidad, so pena de consecuencias legales,
un patron metalico que impida la libre experimentacion del mercado. En las secciones finales
de Dinero, crédito bancario y ciclos economicos Huerta de Soto sefiala que, habiendo declarado
la libertad de moneda, «el mercado retome su libre evolucion [...], bien confirmando al oro
como dinero de general aceptacion, o bien dando entrada de manera espontanea y paulatina a

otros patrones.» >

2 Huerta de Soto, Jests, op cit, pag. 575
3 Ibid, pag. 576.
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Capitulo 4. Replanteamiento a la teoria austriaca del ciclo econdmico

Los principios de la disciplina y la elasticidad

Dos principios rigen las actividades financieras: la disciplina y la elasticidad. El crédito surge
como una manera de expandir los mercados por medio de la facilitacion de los intercambios a
través del tiempo. Si las unidades econdémicas se vieran limitadas a sus reservas y flujos de caja
presentes el volumen de las transacciones estaria severamente acotado. Una promesa de pago,
ya sea en palabra o materializada en una letra de cambio, colabora a cimentar la estructura

productiva en su conjunto.

Supongase el caso de un agente con necesidad de financiacion que planea llevar a cabo un
proyecto. Es posible que, tras realizar el balance correspondiente y comprobar que esta
maximizando sus ganancias de acuerdo al flujo de sus recursos, nuestro agente se dé cuenta de
que la inversion futura no sera posible si no es mediante una ayuda externa. Por suerte, nuestro
personaje no es Robinson Crusoe y en las economias existen millares de agentes con capacidad
de financiacion, de modo que para materializar el proyecto le bastara con acudir al mercado

financiero y solicitar un crédito con la promesa de pagarlo en un tiempo determinado.

En este sencillo ejemplo hemos visto en accion los principios de la elasticidad y la disciplina.
El crédito permite expandir las actividades econdmicas, mientras que las promesas de pago y el
plazo comprometen tanto al acreedor como al deudor establecer un contrato de beneficio mutuo.
En una economia dineraria se espera que la deuda sea amortizada empleando los flujos de caja,
que a su vez estan determinados, al menos en parte, del beneficio que se ha cosechado tras poner

en marcha los proyectos de inversion.

La economia, como hemos insistido a lo largo de esta tesis, es una marisma de flujos y reflujos,
un proceso continuo. Cuando se analiza un fendmeno concreto la estatica comparativa puede
ser un buen punto de partida, pero jamas una historia completa. En la medida en que el futuro
influye en el presente, las expectativas y la incertidumbre han de incorporarse a cualquier

analisis, sea en el campo tedrico en la praxis que se da por medio del calculo econdémico.
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De ahi que se requiera de la disciplina. Si no tuviéramos el presentimiento de que mafana
seguiremos con vida, la accion humana perderia sentido y la cautela no tendria valor alguno. Es
cierto que «en el largo plazo todos estaremos muertosy», pero incluso Keynes podria admitir las
limitaciones de su ironia: no es casualidad que €l insistiera en la importancia de las expectativas
en el comportamiento de los agentes, sobre todo en lo que respecta al dinero y, en especifico, su

relacion con la liquidez.

Una letra de cambio es mas que una promesa genérica y brumosa de pago. Las operaciones de
crédito no serian viables si no hubiera elementos de certeza y tranquilidad. Asi, los deudores
que aspiran a sobrevivir no emiten simples juramentos, sino que asumen compromisos consigo
mismos. En la relacion crediticia la liquidez y hasta el honor estan en la linea: mas vale reunir
los recursos para pagar la deuda; de lo contrario me arriesgo a incurrir en costos crecientes,
intereses extraordinarios, acciones legales e incluso la pérdida de la libertad. Si el sistema no
tuviera una manera de equilibrar la elasticidad que provee el crédito por medio de practicas y

reglas disciplinarias, pedir y otorgar préstamos devendrian actos irracionales.

Para coordinar a los agentes con capacidad de financiacion con los agentes con necesidad de
financiacion se requiere de un precio. En nuestro caso, se trata de la tasa de interés. Sin duda
existen muchos otros factores, técnicas y particularidades que entran en juego en los mercados

financieros, pero por el momento bastard con enunciar su estructura fundamental.

A continuacion se presenta un grafico, basado en las ideas de Perry Merhling, que representa
los vaivenes de la economia. A nuestro juicio resulta mas aclarador que los que representan la

evolucion del ciclo por medio de meras oscilaciones en torno a una tendencia:

116



Figura 16. Disciplina y elasticidad

Disciplina : '

M
W

Elasticidad

Fuente: Elaboracion propia

Tenemos un triangulo. La altura representa la disciplina del sistema, mientras que la base
expresa la elasticidad. La figura también expresa la nocion jerarquica de la economia. Conforme
nos aceramos a la cumbre nos habremos de enfrentar a una creciente escasez. En el fondo esta
la abundancia de recursos. Evidentemente, con bienes escasos hay menos margen de maniobra.

Por tanto, deberan ser mas valiosos.

Pensemos, primero, en el dinero. En el tope de la jerarquia estarian los activos financieros reales
liquidos. Es decir, aquellos bienes econdomicos utilizados como medio de intercambio que no
son un pasivo de nadie. Tradicionalmente, estos han sido los metales’. Mises los denomin
dinero-mercancia. A nuestro juicio esta es una mala clasificacion, y explicaremos el motivo de
ello en las siguientes secciones, pero al menos de momento el concepto miseano puede proveer

claridad al argumento que queremos exponer.

74 M4s adelante veremos que los activos reales pueden dividirse entre tangibles y no tangibles.
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Por su naturaleza, los activos reales son escasos y poco eldsticos. A menos que el ser humano
perfeccione la alquimia, el oro, debido a su oferta mas bien rigida, ofrece un alto grado de
disciplina al régimen monetario. Corsé que es posible aflojar mediante el seforeaje, el raspado
de la moneda o la impresion de billetes sin respaldo. Sin embargo, aquellos que lo han intentado
saben que violar los preceptos de la disciplina conlleva un costo de oportunidad. En este caso,

la degradacion del poder adquisitivo.

Justamente, las practicas antes descritas son una manera de buscar la elasticidad que el oro por
si mismo no provee. El solo hecho de disefiar sustitutos monetarios respaldados en una cantidad
fija de metalico mejora las condiciones de liquidez de los agentes. En ese sentido, el papel
moneda es mas elastico que el oro. Ocupa menos espacio en la cartera y es mas sencillo hacer
grandes transacciones. Cargar con cofres de oro no es precisamente la opcion que mas les
conviene a los comerciantes y ya en las ferias medievales quienes participaban de ellas cargaban

consigo letras de cambio que mas tarde serian descontadas en oro.

Podemos descender atin mas en la jerarquia. Bajo el patrén oro, un billete es una promesa de
pagar oro. No asi otras formas de crédito. Pensemos en un pagaré denominado en billetes. En
tal caso, el deudor no estara prometiendo al acreedor pagar con dinero en sentido estricto, sino
con un sustituto monetario (una promesa de pago emitida por el banco). La elasticidad aumenta,
pero también el riesgo. Es posible que cuando se cancele la deuda también quiebre el banco y
este se quede sin reservas de oro. En tal caso el acreedor no podra redimir los billetes cuando lo

necesite.
La jerarquia de nuestro ejemplo quedaria formalizada de este modo:

1. Dinero en sentido estricto (activos reales, oro).
2. Depositos y billetes con respaldo.

3. Otras formas de crédito.

A medida que descendemos, mas abundantes se vuelven los medios de intercambio. Imprimir
billetes respaldados en una fraccion de oro es mas facil que explotar minas. Firmar pagarés es

alin mas conveniente que tener billetes a la mano.

La anterior jerarquia nos habla también de la calidad de los medios de intercambio. Una promesa

de pago es un depdsito de valor mediocre cuando se lo compara con el oro. Aunque es practica
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comun invertir parte del patrimonio en bonos a veinte afios, la gente no esta dispuesta a
protegerse de la incertidumbre en pagarés dudosos. Mejor atn es contar con activos fisicos. El
oro es percibido como cualitativamente superior a un certificado que promete pagar cierta
cantidad de pesos si es que no quiebra el banco o el Estado no se endeuda demasiado y se ve
obligado a incurrir en practicas inflacionarias. Después de todo, del dinero se valora su liquidez

y estabilidad de valor adquisitivo.

Se puede aplicar el mismo razonamiento para el ciclo economico. Durante los periodos de auge
hay una tendencia inequivoca hacia la elasticidad del crédito. La crisis impone disciplina. El
auge insostenible, que ha de estar aparejado de la expansion crediticia, implica también la
sobreabundancia de activos y pasivos de mala calidad. Pensemos en proyectos de inversion que
resultaran inviables (bloques de edificios abandonados, como sucedid tras la crisis de las

subrprime) y la acumulacion de distintas formas de crédito basura.

Figura 17. El ciclo econdmico en el contexto de la elasticidad y la disciplina

Disciplina A

i
W

Elasticidad

Fuente: Elaboracion propia
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Si en particular la moneda nacional se ve afectada, las personas adjudicaran un mayor valor a
activos como el oro. Hemos insistido en los metales, pero todo lo que hemos dicho se sostiene
en los regimenes fiduciarios. El punto que intentamos recalcar es que, dado un contexto
economico, siempre habrd una jerarquia. No deberia causar sorpresa que asi como la gente
atesore alhajas, también esté dispuesta a renunciar al uso de bolivares y demande ddlares. Existe

la percepcion de que la moneda extranjera es de una mayor calidad que la nacional.

El modelo aqui presentado deja la puerta abierta a interpretaciones que quiza resulten
catastrofistas. Si todo auge implica un alejamiento de la disciplina, por el hecho de que el
dinamismo econdmico alienta la proliferacion de actividades cada vez mas arriesgadas, entonces
se puede intuir que la naturaleza del sistema es necesariamente ciclica e inestable. Esta es la

tesis que defiende Hyman Minsky con su hipotesis de la inestabilidad financiera.

La escuela austriaca podria contraargumentar, diciendo que, en efecto, la expansion artificial
del crédito alienta la infravaloracion del riesgo y la toma de malas decisiones, por lo que el auge

es necesariamente inestable.

Resta preguntarse qué acciones pueden tomarse para prevenir o impedir de plano las
fluctuaciones. A la luz del paradigma que aqui se ha explorado, la respuesta pareciera sencilla:
se requiere de una mayor disciplina. La verdadera pregunta deberia ser qué tipo de sistema de
control es el mas optimo y deseable. Para Minsky, y en general el mainstream, la respuesta se
halla en las regulaciones y el banco central. Los austriacos, si bien no todos, tienden a favorecer
el patron oro porque fuerza la disciplina de un modo que la moneda fiduciaria, por mejor
regulada que esté, no puede hacerlo. En particular, el enfoque miseano pretende limitar el

crédito. Se trata de una vision particularmente disciplinaria.

En las secciones subsecuentes mostraremos, desde un enfoque marginalista, las limitaciones del
paradigma austriaco convencional. Es decir, aquel que exponen Mises, Rothbard y Huerta de
Soto. El fin ultimo de nuestra critica serd integrar los conceptos de inestabilidad financiera,

disciplina y elasticidad a la teoria austriaca del ciclo econdémico.

El rompimiento de la tradicion marginalista en el pensamiento de Mises
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En la tradicion marginalista que inaugurara Carl Menger en su obra Principios de economia
politica se identificaban dos tipos de bienes econdmicos, a saber: bienes de primer orden y
bienes de orden superior. Se parte del hecho de que cada individuo cuenta con necesidades y
una escala valorativa. Asi, aquellos bienes que se encuentren mas proximos a satisfacer dichas

necesidades reportardn una mayor utilidad.

Si fuera a utilizarse una nomenclatura moderna, podria afirmarse que los bienes de primer orden
equivalen a los bienes de consumo. El ejemplo clasico es el de un individuo con hambre que
debe resolver un problema de eleccion. Puede hornear una barra de pan o comprarla. La segunda
opcidn es mas conveniente, de modo que, dadas las circunstancias de nuestro personaje, la barra
de pan reporta una mayor utilidad que la harina, el agua, la sal, los sartenes y los hornos. El pan

serd un bien de primer orden.

Los bienes de orden superior son aquellos que estan mas lejos de satisfacer las necesidades y
que, por lo tanto, reportan en el presente una menor utilidad. En general, este rubro engloba a
los factores productivos. Siguiendo el ejemplo planteado, no es tanto que los hornos carezcan
de valor, pero para nuestro sujeto hambriento una cesta de insumos y un equipo de capital

suponen un aumento en los costos tanto objetivos como subjetivos de saciar la necesidad.

Vemos que las valoraciones particulares juegan un rol vital en el andlisis econdmico
marginalista. Si alejamos la cdmara y captamos un cuadro de la economia en su conjunto, se
aprecia que las relaciones productivas y de intercambios se entretejen mediante el hilo de la
subjetividad humana. Asi es como se coordina el mercado, en un proceso dinamico, a través del

tiempo.

Un aspecto para nada menor del enfoque marginalista es la interaccion entre el presente y el
futuro. Decia Bohm-Bawerk que la produccion es un fendmeno que toma tiempo. Verdad de
Perogrullo que, no obstante, reviste una gran relevancia para entender de qué manera se
estructura el sector productivo en las economias a lo largo de distintos periodos. Precisamente,
uno de los efectos del ciclo econémico es la alteracion de la estructura temporal de la

produccion.”

75 Véase Capitulo 3, seccidon 4: La estructura del capital segin Hayek.
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Asi las cosas, aceptamos que consumidores, productores, bancos, gobiernos y paises, en fin,
todas las unidades econdmicas, interactian hoy con vista hacia el mafiana. De ahi que el crédito
y los tipos de interés representen una importante pieza en los entramados de la accién humana.
Precisamente, si es cierto que por medio de los precios se coordinan las decisiones econdémicas,
tanto mas verdadero es que el dinero y el interés deban ser punto focal del analisis. Ellos son el

rio y el puente que liga los eventos del hoy y del mafiana.

Del dinero se espera, ante todo, que preserve su poder adquisitivo. En parte es por eso que lo
demandamos, pero no es el Gnico motivo y mas adelante mostraremos otros determinantes de
su demanda. Por lo pronto fijémonos, como lo hace Mises, en la estabilidad del valor. Es claro
que los consumidores e inversionistas no querran una moneda de mala calidad que no vaya a

servir para adquirir bienes en el futuro.

Para el andlisis econdmico resulta tentador centrarse en el poder adquisitivo del dinero como
fundamento de su demanda. Quiza existen muchos otros motivos por los cuales la gente desea
tener a su disposicion una buena cantidad de medios que faciliten el intercambio, pero en el
fondo lo que se desea es que la cualidad que vuelve aceptable a dicha mercancia como medio

de cambio se preserve con el tiempo.

Carl Menger fue un paso adelante y desarroll6 la mejor y mas acabada teoria sobre la génesis
del dinero. Ni chartalista ni metalista, el austriaco era un auténtico evolucionista’®. Nos explica
por qué el dinero es una necesidad logica de la actividad econdmica y por qué aparece de manera
espontanea. La clave est4, ante todo, en la liquidez y no en el poder adquisitivo o el sello que
imprime el Estado en las monedas. Claro esta que un hombre no puede abarcarlo todo, y Menger

no alcanzd a desarrollar una teoria completa del dinero, del crédito y la banca.

(Es el dinero un bien econdémico de primer orden o de orden superior? Ludwig von Mises
argumenta que se trata de una criatura distinta que merece su propia categoria. Es asi que en La
teoria del dinero y los medios fiduciarios (1912) postula que el dinero es un tercer tipo de bien

economico: un medio de cambio. Se descarta que sea un factor productivo porque los servicios

76 Cierto es que Menger se interesa en los metales preciosos como dinero, pero no elabora una teoria de por qué el
dinero tiene que ser necesariamente metalico. Hacer esta distincion es vital, pues tiene ramificaciones que se
expresan en el presente. Veremos como el enfoque mengeriano explica lo que Mises no puede: el surgimiento de
las criptomonedas.
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que presta estan asociados a la adquisicion de bienes, no a la produccion de los mismos. Y
evidentemente no serd bien de consumo porque, por si solo, el dinero no tendra utilidad distinta
a la de realizar intercambios. En el caso del atesoramiento, lo que se valora son el poder

adquisitivo o la materia prima en cuanto tal.

Los medios de intercambio, a decir de Mises, se dividen entre dinero en sentido amplio y medios
de cambio secundario. A su vez, el dinero en sentido amplio abarca lo que Mises llama el
«dinero en sentido estricto» y los sustitutos monetarios. Dentro del dinero en sentido estricto
esté el dinero mercancia (el oro, por ejemplo), el dinero crédito (derechos de cobro) y el dinero
fiat. Los sustitutos monetarios se dividen entre certificados monetarios (sustitutos respaldados

en dinero en sentido estricto) y medios fiduciarios (sustitutos no respaldados, promesas de

pago).

Mises, y con €l el canon austriaco, centra su estudio del ciclo economico en el impacto de los
medios fiduciarios sobre el crédito. Concretamente, se postula que la descoordinacion en las
preferencias temporales suele darse como producto de la expansion crediticia por medio de la
sobreemision de medios fiduciarios. O dicho de otro modo, para bajar la tasa de interés los
bancos centrales tendran que aumentar ex nihilo la oferta de medios fiduciarios sin renunciar a
la posesion de un bien presente. De ahi que suela decirse que los billetes de nueva creacion
aparezcan de la nada, pues no estan respaldados por otra cosa que no sea la tinta de la impresora.

Y a veces ni €so.

El modelo de Garrison no permite apreciar el fenomeno completo porque carece de un mercado
de dinero en cuanto tal. Las alteraciones ocurren en el mercado de fondos prestables y estas se
reflejan en la frontera de posibilidades de produccion. Para entender a cabalidad esta relacion
causal es necesario comprender que el banco central no disminuye por arte de magia los tipos
de interés. Para ello debe expandir la oferta monetaria por medio de la emision de medios
fiduciarios. El modelo contiene implicito este argumento, pero no lo muestra claramente. Hay

que hacer abstraccion y deduccion de lo que se esconde en el mercado de fondos prestables.

Una vez el banco central inunda el sistema con dinero de nueva creacion, el mercado interpreta
dicho flujo de medios fiduciarios como un aumento espontaneo de la oferta de dinero en sentido
estricto. Quizé sea por este argumento, vital dentro del andlisis miseano, que Garrison optara

por limitarse a mostrar un mercado de fondos prestables con solo dos tipos de interés, el natural
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y el intervenido. De hecho, Mises comenta que, a todos los efectos, las variaciones en los medios
fiduciarios y en el dinero en sentido estricto son indistinguibles, pues dentro del andlisis

praxeoldgico devienen equivalentes.

Puede intuirse por qué los agentes se dejan engafiar —las teorias cuantitativas suelen operar
bajo un supuesto de velo monetario o de informacion imperfecta—, pero para entender por qué
Mises llegd a postular que no hay distincion cualitativa entre un crecimiento de la oferta de
dinero en sentido estricto y un aumento en los medios fiduciarios hay que recordar la vena
aristotélica del método austriaco. Tal y como apuntaba Rothbard, el método austriaco pretende
descubrir los mecanismos y las leyes que rigen los procesos econémicos en todos y cada uno de

los momentos. Se trata de una consecucion de la esencia pura de los fendmenos.

Si se analiza la categoria «medios de intercambio» se podrd entender como se comportan el
resto de sus formas. Dentro de la categoria dinero se hallan tanto el dinero en sentido estricto
como los medios fiduciarios. Asi, concluye Mises, ambos deben ser analizados bajo la misma
luz. No es solo que los agentes se dejen engafiar o que no puedan discernir las politicas
econdmicas como resultado del velo monetario, sino que el analisis praxeoldgico debe hacerlos

equivalentes.

Esencialmente, la teoria austriaca del ciclo econdmico descansa en la mas profunda teoria
austriaca del valor del dinero. Garrison se sigue saltando pasos. Si Mises usara su herramienta
analitica —suposicion altamente improbable—, diria que las perturbaciones en el mercado de
fondos prestables ocurren como resultado de alteraciones en «la relacion monetaria» y que
dichos vaivenes suelen ocurrir en el momento en que los bancos centrales sobreemiten medios
fiduciarios. Lo que Mises denomina relacion monetaria no es otra cosa que el equilibrio entre la
oferta y la demanda de dinero. Cabe preguntarse cudles son, a su juicio, los determinantes de

dicha relacion.

Aqui es donde la teoria de Mises se aleja de las tesis ortodoxas y postula que los factores que
determinan la oferta y demanda de dinero son independientes. Puede interpretarse de novedad
intelectual, pero cuando se analiza la obra del austriaco uno constata que, mas bien, el proposito
de Mises es reformular la vieja teoria cuantitativa del dinero, salvarla del mecanicismo al que la
habia llevado Fischer y al que lo conducia Milton Friedman. Semejante replanteamiento solo es

posible cuando se analiza el dinero como un tipo especial de bien econdémico. De ahi la
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necesidad de elaborar una nueva categoria que lo englobe. Acaso sin advertirlo, Mises no

continuia el pensamiento de Menger, sino que rompe con él.

La relacion monetaria

En La teoria del dinero y los medios fiduciarios se plantea que existen dos valores del dinero,
el subjetivo y el objetivo. El primero refiere a la utilidad, el segundo a su poder adquisitivo. Para
los marginalistas existe un valor de uso subjetivo y un valor de cambio subjetivo claramente
diferenciados. Mises, sin embargo, hace coincidir ambos valores para el caso del dinero. Esto
se debe a que su funcidn es la de ser medio de cambio. Su utilidad se deriva de lo que puede
adquirir. Hemos visto en el capitulo 3 las implicaciones que tal idea tiene en la formulacion del

teorema regresivo del dinero. Volveremos a ¢l en unos momentos.

Por lo pronto, para efectos de claridad, veamos de manera grafica de qué depende la demanda
de dinero. En el eje vertical colocamos el poder adquisitivo, en el horizontal la cantidad. Las
conclusiones son mas que intuitivas: ante una oferta fija e ineldstica, una mayor demanda se

traducira en un elevamiento del poder adquisitivo del dinero.

Figura 18. La demanda de dinero segiin Mises
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Fuente: Elaboracion propia

Una mayor demanda, segtn la argumentacion de Mises, se explica por el deseo de aumentar los
salados de tesoreria. Dicho de otro modo, queremos tener mas recursos monetarios a nuestra
disposicion. A no ser que aparezca el Arcangel Gabriel haciendo llover dinero, como postulaba
Rothbard”’, o el helicoptero de Friedman, los empresarios tendran que deshacerse de sus
mercancias para aumentar sus flujos de caja. Una segunda estrategia es dejar de consumir y

atesorar recursos.

Puede verse que, mecanisticamente hablando, es posible que las variaciones en la demanda
alteren la relacion monetaria, pero Mises considera que a nivel agregado los cambios en una
direccion de las preferencias de los agentes se cancelan por los cambios en la direccion opuesta
las preferencias de otros, con lo cual se llega a una estabilidad de la demanda de dinero. En el
ejemplo que acabamos de usar, mayores ventas requieren mayores desembolsos. Asi, mientras

que unos flujos de caja aumentan otros tienen que disminuir.

Derivado de estas consideraciones es que Mises, en la tradicion cuantitativista, prefiera mirar el
mercado monetario desde el lado de la oferta. Sin embargo, no pretende, como si quiso Fischer,
apoyarse en el estudio simplificador de la bien conocida ecuacion que postula MV = PQ.
Semejante formulacion implica que un aumento en la masa monetaria aumenta todos los precios
de la economia. Pero como veiamos en secciones previas, Mises y, en general los austriacos,
adoptan el analisis de Richard Cantillon, postulando que el nuevo dinero se introduce de manera

asimétrica, generando alteraciones en distintos sectores. No es una disrupcion homogénea.

En todo caso, vemos que aumentos en la oferta monetaria degradan necesariamente el poder
adquisitivo de la moneda. Ya que la demanda es relativamente estable, mientras que la oferta
presenta una mayor volatilidad —mas atn en el contexto de un sistema fiat—, podemos

visualizar el anélisis miseano en la siguiente figura:

77 Véase (Rothbard, The Austrian Theory of Money, 1974).
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Figura. 19 La relacién monetaria
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Fuente: Elaboracion propia

Siendo asi, el ciclo econdmico se manifiesta como un problema asociado a la oferta de dinero.
Si el banco central sobreemite medios fiduciarios con el objetivo de rebajar los tipos de interés,
y asi fomentar las inversiones, estara esencialmente expandiendo la oferta monetaria y
degradando el poder adquisitivo. Situacidon que, sin embargo, no resulta evidente durante los
periodos de auge por cuanto el mayor bienestar que se deriva del crecimiento toma la apariencia

de una mayor riqueza, prosperidad y, por ende, poder adquisitivo.

Bien decia Mises que la demanda de dinero es ilimitada si se la entiende en tanto que
manifestacion de la riqueza. No es que la gente demande mayores flujos de caja por el gusto de
atesorar moneda, sino que mayor riqueza siempre devendrd mayor bienestar. De esta manera,
resulta sencillo entender coémo es que la expansion crediticia se vuelve un auténtico opio del
sistema: el optimismo desbocado, la exuberancia irracional y el gran dinamismo de la economia

opacan la verdadera naturaleza del auge.
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En rigor, lo que el austriaco pretende con su analisis es describir un escenario harto frecuente
en las economias altamente desarrolladas, donde el crédito mas que un accesorio es el
combustible del crecimiento. Se trata, pues, de una historia sobre como se articula, por medio
de las politicas expansionistas, una continua erosion cualitativa del sistema monetario. De ahi
que el auge nunca sea sostenible cuando se lo instrumentaliza por medio de las distorsiones

crediticias. La crisis retira el velo que habia interpuesto la falsa nociéon de prosperidad.

Notese que, hasta el momento, no se ha mencionado el tipo de interés. Tipicamente, las teorias
ortodoxas plantean que el tipo de interés es el precio del dinero. El enfoque miseano sostiene
que la tasa de interés refleja el estado de las preferencias temporales. Como veniamos anunciado,
es el puente que liga las decisiones de consumo y gasto presente con aquellas del futuro. En un
sentido praxeoldgico, que es el que interesa a Mises y a sus seguidores, la tasa de interés no sera

la que determine ni la oferta ni la demanda de dinero.

Volvamos por unos momentos al modelo de Wicksell. Vemos que el tipo de interés natural se
determina en el mercado de fondos prestables. Es decir, en el entrecruzamiento de los planes de
ahorro e inversion de los agentes de la economia. Para que haya financiacion se requiere de que
alguien financie tal necesidad. Basta con hacer un deposito. Lo que se ahorra puede prestarse
para llevar a cabo un proyecto en el futuro. La tasa de interés surge para conciliar a los distintos

planes.

En todo este proceso, segun Mises, el dinero, sus sustitutos y en especial los medios fiduciarios
son un instrumento no causal. La utilidad de los medios de cambio, como hemos visto, se deriva
del poder adquisitivo y acaso también de la liquidez. Es asi que, de acuerdo al austriaco, las
manipulaciones del tipo de interés (fenomeno de oferta) afecten inicamente las preferencias

temporales. Y estas perturbaciones son las que, en esencia, engendran el ciclo economico.
Podemos resumir el mecanismo de la crisis mediante la siguiente secuencia

T medios fiduciarios =l tasas de interés = A preferencias temporales

= Aestructura productiva

Donde los A expresan variaciones.
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Vemos que el proceso comienza no por una caida arbitraria de los tipos de interés, sino como
una expansion del crédito via el aumento de los medios fiduciarios. En la terminologia de Mises,

el aumento de crédito circulatorio da origen al ciclo econdémico.

Es la anterior secuencia la que, basandonos en Rallo (2019) pasaremos a criticar.

La liquidez, el pilar olvidado del enfoque austriaco

Mises rompe con la tradicion mengeriana en el momento en que postula que el dinero debe
agruparse en una nueva categoria. Sobre esta particularidad de su planteamiento apenas ha
habido dudas dentro de la tradicion austriaca. Fuera de ella, sin embargo, la clasificacion de los

medios de cambio resulta un tanto caprichosa. De hecho, contradice el anélisis de Carl Menger.

Para el autor de La teoria del dinero y los medios fiduciarios, el criterio que excluye al dinero
de los bienes de orden suprior es el hecho de que cantidades mayores del mismo no conducen a
un mayor bienestar general. Este es un razonamiento problematico, toda vez que, si se analiza
la naturaleza de los bienes econdmicos, la utilidad puede ser absolutamente decreciente a partir

de un momento, y no solo marginalmente.

Ejemplo de ello es la Paradoja de Braess. Supongase una red de carreteras transitada por
multiples automovilistas, cada uno abocado a maximizar su bienestar. En este caso, el objetivo
es llegar cuanto antes al destino. Para solventar este problema que deriva en constantes
embotellamientos puede elegirse crear nuevas vias. Sin embargo, existe un punto en el que la
adicion de nuevas rutas no solo no mejorara el flujo sino que tendera a entorpecerlo. No es solo
que la red se vuelve mas compleja, sino que al momento en que cada uno de los actores pretende
optimizar su situacion opta por una via que, al saturarse, reduce el bienestar general. La Paradoja

de Braess refleja el caso de un equilibrio de Nash subdptimo.

Las carreteras son, sin duda alguna, bienes econdmicos de orden superior que proveen un
servicio de transito. Si se atendiera al criterio de Mises cabria categorizarlas carreteas en una
nueva categoria. Medios de transito, quiza. Semejante proposicion resulta absurda y no hace

mas que afiadir capas de complejidad innecesaria al analisis economico.
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El dinero es, en rigor, un bien econdémico de orden superior que provee servicios de liquidez y
que se utiliza como medio de intercambio. Més en especifico, siguiendo la clasificacion de Rallo
(2019), podemos definir el «dinero en sentido estricto» como un activo real liquido. Un activo
real es todo aquel bien econdmico que no es un pasivo de un tercero. Existen también los activos
financieros, que se diferencian de los reales por ser pasivos de alguien. Veremos que estos

también pueden ser usados como medio de intercambio.

La anterior definicion es, de hecho, mas fiel al analisis de Menger y, ademas, refleja una de las
observaciones mas agudas que hiciera Friedrich Hayek. En La desanacionalizacion del dinero
se postula que, en vez de hablar de dinero en cuanto tal, cabria usar el adjetivo dinerabilidad.
Dicho de otro modo, existen bienes en la economia que por sus caracteristicas son mas

dinerables que otros. El analisis historico de Menger se basa en esta precisa nocion.

(Qué confiere a una mercancia su dinerabilidad? En primera instancia, ha de ser la liquidez. De
hecho, Keynes no se equivocaba cuando sostenia que se demanda dinero por tres motivos:
transaccion (medio de cambio), precaucion (deposito de valor) y especulacion. La liquidez juega
un papel fundamental en cada uno de estos motivos. El dinero ideal ha de ser liquido, perdurable,
facil de transportar y ha de conservar su valor a lo largo del tiempo. El que los metales retinan
tales caracteristicas llevd a Mises a especular, por medio de su teorema regresivo, que el poder
adquisitivo del dinero surge de la demanda no monetaria previa del bien en cuestion. En este
caso, el oro era utilizado por motivos ornamentales. Notese que Menger no va tan lejos y ¢l se

limita a sefialar que dichos bienes tienen mas probabilidades de devenir dinero.

Mises se equivoca porque no considera que el dinero sea un bien de orden superior, sino un
medio de intercambio de naturaleza del todo distinta. Pretende, en suma, generalizar sobre una
categorizacion de suyo arbitraria y dudosa. En opinién de Rallo (2019) el teorema regresivo,
por el contrario, deberia postularse como un caso particular del origen del dinero. No como una
ley. No como una necesidad l6gica. Si Mises hubiera dilucidado la esencia de la génesis del
dinero, si hubiera encontrado la explicacion universal de como irrumpe en la escena, su teorema

habria podido predecir el surgimiento de formas de dinero que no existian en su tiempo.

Rallo sefiala que las criptomonedas, y en especial Bitcoin, refutan la generalidad del teorema
regresivo de Mises. Antes de su aparicion, Bitcoin no tenia una demanda monetaria previa. Sin

embargo, lo que si posee Bitcoin es un alto grado de liquidez. Desde la perspectiva miseana se
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ha intentado argumentar que se trata de una moneda fiat o medio fiduciario, pero esto es
inadecuado. En rigor, Bitcoin es un activo real pues no constituye el pasivo de nadie. Ademas,
es un medio de cambio aceptado y legitimado por el mercado que, en cierto modo, fue creado
de la nada. No resulta razonable suponer que antes de su aparicion la gente demandara los datos

inexistentes. En todo caso valoraban una idea, una posibilidad teorica.

El teorema regresivo de Mises necesita que todo dinero tenga una demanda no monetaria previa.
No es el caso de Bitcoin. Asi, con el desarrollo del mercado y la tecnologia, se hace necesario
replantear las viejas explicaciones o rastrear en ellas los elementos que iluminen el
entendimiento de los nuevos fendmenos. La explicacion de Menger, sucinta y pristina, explica
mejor que la teoria miseana por qué se demanda Bitcoin. Cabe, en todo caso, hacer una nueva
distincion. Decir que existen activos reales tangibles, como el oro, y medios de cambio

intangibles.

Resumiendo, Menger explica que la necesidad de la liquidez motiva la aparicion del dinero. Y,
en efecto, existe una preferencia por la liquidez que atiende a tres rubros esenciales: las
transacciones (qué tan rapido puedo movilizar mis flujos de caja), la precaucion (qué tan estable

es el poder adquisitivo), la especulacion (como afronto el mafiana con mi liquidez presente).

Como correlato a estas observaciones, consideramos junto con Rallo que desdefiar las
variaciones en la demanda constituye un grave error intelectual por parte de Mises y aquellos
continuadores de su teoria que se negaron a dudar de lo escrito tanto en La teoria del dinero y

los medios fiduciarios y La accion humana.

El ciclo economico desde la perspectiva de la liquidez

Abriamos este capitulo caracterizando el sistema financiero y el conjunto de la economia como
un sistema pendular que oscila entre la disciplina y la elasticidad. Junto con Misnky,
reconociamos que las unidades econdmicas se enfrentan en todo momento a la condicion de la
supervivencia (survival constraint), es decir que, en condiciones ideales, los flujos de caja deben
ser equivalentes a las salidas a fin de garantizar la liquidez. Cuanto mas iliquido el sistema, mas

fragil y propenso a la crisis.
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Postulamos, asimismo, que el dinero deriva su utilidad de la liquidez que provee. Si esto es asi,
la demanda de dinero no solo depende de los flujos de caja, como pensaba Mises, sino que
también y sobre todo fluctia con respecto a los factores que afectan la preferencia de la liquidez
de los agentes. Cabe sefialar que, en contra de lo que arguye la teoria cuantitativa del dinero, es

posible que la demanda no sea del todo estable.

Mas controvertido resulta la idea cuantitativista de cufio miseano segun la cual la tasa de interés,
por ser una medida exclusiva de las preferencias temporales, no influya en lo absoluto en la
demanda de dinero. A nuestro modo de ver, tal idea es manifiestamente falsa. Una caida en la
tasa de interés en definitiva aumenta la demanda en la medida en que disminuye el costo de

oportunidad de atesorar el dinero.

El error de Keynes y los modelos IS-LM mas mecanicistas yace en la creencia de que la tasa de
interés es el unico factor que reviste relevancia en la demanda de dinero. E1 modelo de Mises,
que ha sido extrapolado de la teoria wickselliana del interés, no ve que para que se cristalicen

los planes futuros la liquidez deviene condicion determinante

Consideramos que, en lo que respecta al fendmeno de los tipos de interés, ambos modelos
contienen elementos de verdad y que, de hecho, no son mutuamente excluyentes. Junto con
Rallo (2019) postulamos que el tipo de interés depende de tres factores: 1) la preferencia

temporal; 2) la preferencia por la liquidez; 3) la aversion al riesgo.

Si los precios de los bienes en general expresan una escala valorativa subjetiva, lo mismo debe
ser cierto para el tipo de interés. Pero a diferencia de Mises, que solo se fija en un mercado de
fondos prestables, Menger considera que la tasa de interés representa el precio al que se

intercambian bienes de orden inferior y bienes de orden superior.

Todo intercambio implica un costo de oportunidad. Siendo asi, quien desea consumir en el
futuro debe sacrificar liquidez presente y arriesgarse a perderla en el futuro. Aunque contemos
con garantias, contratos, evidencia empirica y todo género de promesas, nunca es seguro cual
sera el resultado. El mafiana se basa siempre en la probabilidad. De ahi que para hacer posible

y viables los intercambios surja un diferencial: la tasa de interés.

Mientras mas arriesgado sea un proyecto, mayor serd la tasa de interés. En caso de que el

proyecto se frustre, habra riesgo de iliquidez para las partes. Ademas, el tipo de interés es una
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necesidad para nivelar las pérdidas y ganancias. Si aquel que sacrifica su liquidez presente no
puede recuperar lo sacrificado, la inversion resultara progresivamente inviable. Todo seran

ganancias para el deudor.

Peor atin, supdngase un escenario en que se generalizan las pérdidas de los acreedores. En una
economia real, donde a lo largo de la historia se han tejido complejas redes crediticias, los
acreedores son también deudores. Si no existiese un elemento coordinador, la incertidumbre
futura seria tal que no habria los incentivos para llevar a cabo proyectos productivos. De hecho,
no hay que ir demasiado lejos: hemos mencionado ya que la iliquidez sistémica es caracteristica

del ciclo econdémico.

El crédito, por tanto, necesita de un elemento que dé coherencia a las transacciones
intertemporales. De ahi la relevancia del tipo de interés. Y también el peligro de su
manipulacion. Mas adelante se describird cudl es, a nuestro juicio, el verdadero mecanismo de
transmision. Para hacerlo se requiere de precisar un aspecto adicional referente al riesgo. Por
pura inferencia psicologica, resulta evidente que no todos los agentes estan dispuestos a incurrir

en el mismo riesgo.

En este aspecto la ciencia economica podria beneficiarse de los tltimos desarrollos de la
psicologia evolutiva, que con el Modelo de los Cinco Grandes (Big Five, en inglés) ha logrado
explicar como los rasgos innatos e inamovibles de la personalidad determinan las elecciones
individuales. No es pretension de esta tesis desarrollar tal argumento. Baste apuntar que este

concepto no es ajeno a nuestra ciencia. No en vano en finanzas existen los perfiles de riesgo.

Puesto que en el mercado hay un gran ntimero de actores y escalas valorativas, asi como
proyectos con distintos niveles de riesgo, surgen multiples tipos de interés. Y es por esta
diversidad de perfiles que no puede hablarse de un tnico tipo de interés natural. Lo correcto es
hablar de una serie de intereses de equilibrio, que a su vez vienen determinados en parte por la
aversion al riesgo individual. Esta nocion cuenta con un nombre propio: la curva de

rendimientos:
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Figura 20. Curva de rendimientos

Tasade
interes

T Diferencial de riesgo

T Tiempo

Vemos que a medida que transcurre el tiempo incrementa la tasa de interés. Pero también se
observa que la curva se desplaza hacia arriba conforme maés arriesgados sean los proyectos.

Naturalmente, el acreedor pedird una mayor tasa para compensar la incertidumbre.

El tipo de interés natural, en su formulacion mas pobre, presupone la existencia de una sola tasa
que coordina todas las preferencias temporales. (No contradice esto la naturaleza plural y
heterogénea del mercado? En la medida en que tal nocién constituye un reduccionismo
mecanicista, seria mejor ver la tasa de interés como un continuo sobre la curva de rendimientos.
Asumir un solo tipo de interés natural presupone asumir que existe un arbitraje que anula los

diferenciales asociados a distintas magnitudes de aversion al riesgo.

Tal parece que hemos puesto en duda la teoria austriaca del ciclo econémico. En rigor, se ha
pretendido negar que el ciclo se deba a un fenomeno de oferta asociado a la pura desviacion
entre el tipo de interés de mercado con respecto al natural, fendmeno mediado siempre y en todo
momento por la emision de medios fiduciarios. Creemos, no obstante, que a pesar de los errores
aqui detectados el enfoque austriaco apunta hacia la direccion correcta. Pero también lo hace la
hipoétesis de la inestabilidad financiera de Minsky. ;Es posible reconciliar ambos escenarios con

la critica aqui planteada?
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Si volvemos al modelo pendular, se vera que en los momentos del auge hay una excesiva
elasticidad en el sistema. Dicho de otro modo, las condiciones inmanentes de la economia se
caracterizan por una estructura perniciosa de endeudamiento. Se ha propagado el riesgo de la
iliquidez. Los esquemas cubiertos, en los cuales los flujos de caja bastaban para amortizar los
intereses y el principal, han degenerado en esquemas especulativos y en Ponzi. Es decir, no hay
la certidumbre de que, en el futuro préximo, los flujos de caja presentes puedan servir para
afrontar las obligaciones. Llega el punto en el que, a escala global, no resulta viable seguir
endeudandose. No importa si las tasas de interés se hallan en minimos histéricos. Ante una

situacion de tal fragilidad habra la tendencia de suprimir las inversiones.

La pregunta que debemos plantear es por qué las unidades econdmicas devienen iliquidas en
primer lugar. El enfoque austriaco convencional diria que se debe a una descoordinacioén
intertemporal de las preferencias. Y esto es cierto, pero acaso se deba por un motivo distinto de
la simple sobreemision de medios fiduciarios. En realidad, la rebaja de tipos de interés incentiva
lo que se conoce como el descalce de plazos. O por decirlo de otra manera, la incompatibilidad

entre los proyectos presentes con los planes futuros.

Es usual que el crédito barato se contrate para financiar proyectos a largo plazo. Por ejemplo, si
se pretende construir un conjunto habitacional pero se requiere financiacion para ello, sera mas
atractivo contratar un crédito de corta duracioén. En caso de que el deudor opere bajo un esquema
cubierto, podra hacer frente a sus obligaciones con los flujos de caja presente. Desde luego, la
actividad econdmica es una linea continua en el tiempo. El empresario tiene la expectativa de
que sus flujos presentes se mantengan en el manana, inferencia que hace a partir de un analisis

basado en su experiencia.

Puede suceder que un evento aleatorio afecte los flujos de caja en el siguiente periodo, con lo
cual tendra que contratar un nuevo préstamo para no caer en impago. Mientras tanto, del otro
lado de la ecuacion, habra que entender que, a fin de protegerse de la incertidumbre, los
acreedores se veran en la necesidad de recalcular el riesgo de la financiacion que proveen. De

modo que la estructura de la deuda es siempre fluctuante y presupone constantes arbitrajes.

Por el solo hecho de expandir el crédito los esquemas cubiertos tienen la tendencia a devenir
esquemas especulativos. Ya el solo hecho de transitar de un esquema a otro presupone la

degradacion de la liquidez. Podria argliirse que ésta es la naturaleza misma de las finanzas —
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supuesto de Minsky—, pero también es facil ver como las politicas monetarias incentivan a los
agentes con necesidad de financiacion y a los agentes con capacidad de financiacion a

infravalorar el riesgo y a embarcarse en proyectos que, en otras condiciones, no serian rentables.

El problema que nos interesa recalcar es el riesgo de iliquidez, no de insolvencia. Minsky lo
llama la condicion de supervivencia o survival constraint: para que un agente sea liquido se
requiere que, en un momento dado, los saldos de caja sean iguales o superiores a los
compromisos de pago. La solvencia, por lo tanto, no es condicién suficiente para asegurar la

supervivencia. El verdadero problema es uno de coordinacién temporal.

En las siguientes tablas se consideran dos agentes a lo largo de cinco periodos, ambos solventes.

Uno de ellos presenta una estructura liquida de capital, el otro incurre en riesgo de iliquidez

futura.
Agentel liquido
T T+1 T+2 T+3 T+4
Saldos de | 10 10 10 10 10
tesoreria
Compromiso | 5 5 5 5 5
de pagos

En la tabla superior vemos que, en todo momento, los flujos de caja pueden hacer frente a los

compromisos de pago. El agente es liquido en cada uno de los periodos.

Agente 2 con riesgo de iliquidez futura
T T+1 T+2 T+3 T+4
Saldos  de | 10 10 10 10 10
tesoreria
Compromiso | 0 25 0 0 0
de pagos

Por el contrario, en este caso el agente no puede afrontar sus compromisos por medio de los

flujos de caja en el periodo t+1, de manera que se vera en la necesidad de refinanciarse, ya sea
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mediante un préstamo o vendiendo activos. Notese que, en rigor, el agente sigue siendo solvente
pues sus saldos de tesoreria son positivos. El peligro estd en que, si no supera los problemas en

t+1 es posible que no consiga transitar hacia el periodo t+2, en el cual seria liquido.

La situacion del agente 2 no es, per se, irresoluble ni supone necesariamente un riesgo fatal para
el sistema. En la medida en que el sistema financiero existe para coordinar a los agentes con
necesidad de financiacion con los agentes con capacidad de financiacion, los riesgos de iliquidez
se pueden solventar encontrando a un acreedor apropiado. En este caso, el agente 1 podra utilizar

parte de sus reservas para financiar a otro agente. Su ganancia estara dada por la tasa de interés.

Anadimos ahora un tercer actor, en este caso necesitado de financiacion inmediata. Su balance

podria ser el siguiente:

Agente 3 con riesgo de iliquidez presente
T T+1 T+2 T+3 T+4
Saldos de | 10 10 10 10 10
tesoreria
Compromiso | 25 0 0 0 0
de pagos

El agente 2, que en el periodo T es liquido, podria financiar al agente 3. Si no es suficiente, el

agente 1 podré aportar el capital restante.

No hay duda de que el escenario aqui ilustrado supone una simplificacion de lo que, en rigor, es
una red compleja de interrelaciones financieras. Sin embargo, es util para ver que en el mercado
existen los mecanismos para alcanzar un equilibrio a pesar de los riesgos individuales
(recuérdese que la tasa de interés sirve como guia en este proceso). El problema emerge cuando,
en el conjunto de la economia, son mas los agentes que se ven en riesgo de iliquidez que aquellos

que mantienen una estructura crediticia coherente.

Las consideraciones anteriores cuentan una historia mucho mas rica que aquella que plasman
los textos austriacos mas simplistas. Si lo Gnico que se alterase fuera la preferencia temporal,
entonces los agentes con una mayor aversion al riesgo permanecerian estolidos ante la demanda

creciente de financiacion. En tal escenario, los precavidos no verian demasiado alterada su
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preferencia por la liquidez, de modo que continuarian favoreciendo el consumo presente. Esta
cautela compensaria los riesgos asumidos por otros agentes, de modo que en términos agregados

la demanda de dinero se mantendria mas o menos estable.

Sin embargo, lo que aqui pretendemos recalcar es que la holgura crediticia no solamente impacta
la preferencia temporal, sino también la preferencia por la liquidez agregada y la aversion al
riesgo en su conjunto. Contrario a lo que postulan los austriacos ortodoxos, la demanda de dinero

juega un papel crucial en la génesis, el desarrollo y la culminacion del ciclo econdémico.

Hilando el relato: entre la inestabilidad financiera de Minsky y el ciclo

austriaco

El andlisis de Minsky subsana muchas de las laguas austriacas, sin embargo no termina de
explicar en qué medida la evolucion de la estructura del endeudamiento impacta al sistema
productivo a lo largo del ciclo. Y esto se debe a la ausencia de una teoria del capital, como si la
tiene la escuela austriaca. No es casual ni coincidencia que los auges estén aparejados con el
crecimiento de mercados asociados a bienes de orden superior. Este fenomeno lo hemos

estudiado ya en el capitulo 3, por lo que no habremos de reiterar lo ya dicho.

Merece la pena recalcar que ante las condiciones de flexibilidad crediticia se favorece el efecto
descuento temporal, por lo que es natural que las expansiones afectan preferencialmente los
sectores asociados a las actividades intensivas en capital. Mientras que se amplia la base del
triangulo hayekiano y se desplazan trabajadores desde los sectores ligados al consumo hacia las
industrias primarias, las entidades financieras profundizan la ya conocida practica de emitir
pasivos a corto plazo para adquirir activos de largo plazo (borrowing short, lending long)’.

Vemos como se interrelacionan las dos grandes esferas de la economia.

Los mercados financieros existen para coordinar los planes de los agentes con capacidad de
financiacion y necesidad de financiacion. La tasa de interés es un factor a tomar en cuenta, pero

no el unico. Influye también el plazo del contrato de deuda y la garantia de la devolucion. De

8 Del otro lado del balance contable, unos se endeudan a corto para invertir a largo.
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manera que si hemos de entender el ciclo econdmico, habra que ampliar la toma y tener en

consideracion cada uno de los determinantes de las relaciones crediticias.

Cuando no coinciden los términos de dicha relacion —por ejemplo, cuando el acreedor recalcula
el riesgo y cobra un mayor interés—, son practicas comunes el arbitraje, la renegociacion e
incluso la posibilidad de que un tercero compre la deuda. El mercado posee los instrumentos

para lidiar con las discrepancias ligadas a la naturaleza incierta de la actividad financiera.

En todo este proceso la estructura de la deuda se erige en protagonista. Puede suceder que ni
siquiera el pago de los intereses sea viable debido a que se debe atender a otras obligaciones, no
se cuenta con reservas ni capacidad de financiacion, la venta de los propios activos no basta, no
hay un aval, etcétera. No se cumple la condicion de la supervivencia. La relacion crediticia se

quiebra, perjudicando a ambas partes.

En la medida en que en una economia real los acreedores son deudores de otros, a mayor
descoordinacion mayor el riesgo global de iliquidez. Un mayor niimero de arbitrajes entre
distintos perfiles de riesgo sefiala a los agentes la creciente improbabilidad del impago. Es decir,
si gran parte de los deudores se ven en la necesidad de renegociar y si aceptamos que la
informacion es un flujo continuo, resulta sencillo ver de qué manera se propaga la incertidumbre

a escala agregada.

Conforme se expande el crédito y proliferan los arbitrajes y los esquemas especulativos, se
reducen las posibilidades de hallar agentes que asuman riesgos extraordinarios. Los agentes con
capacidad de financiacion estaran presionados por sus propias deudas, con lo cual serdn mas

adversos al riesgo.

Mientras tanto, el lado real de la economia se ha visto afectado. La sobreinversion genera
tensiones inflacionistas, de tal suerte que los bancos tendran que subir las tasas de interés.
Idealmente se quisiera mantener tipos bajos, pero recuérdese que también se requiere mantener
el poder adquisitivo de la moneda. Imponer disciplina al sistema se convierte en un imperativo.

La pregunta verdadera no es como frenar la inflacion, sino cuando hacerlo.

Y sucede que ante la subida subita de tasas de interés algunos agentes que se han ahogado en
deudas no puedan renegociar y declaren la suspension de pagos. Comenzaran las quiebras y con

ellas el desempleo.
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Hay otro escenario. Ocurre que conforme se desarrolla el auge aumenta la demanda agregada
de bienes de consumo, porque no es solo que los especuladores se enriquezcan. Los trabajadores
también ven aumentados sus flujos de caja. En condiciones de crecimiento secular, madurarian
los proyectos a largo plazo, se liberarian recursos humanos y asi volverian a robustecerse las

empresas que producen bienes de orden inferior.

Sin embargo, ante el auge artificial, cuando no es posible liberar suficientes trabajadores de los
sectores primarios para abastecer la creciente demanda —se ha alcanzado la tasa natural de
desempleo, por ejemplo—, el resto de los empresarios preferiran reemplazar trabajadores por
equipo de capital a fin de aumentar la productividad. En otras palabras, entra en accion el efecto
Ricardo que habiamos estudiado con Hayek. Esto, desde luego, supone una nueva y mayor
demanda de financiacion. Empezara una puja por los recursos, lo cual tendera a elevar los tipos

de interés.

La teoria indica que para que las tasas de interés no se eleven demasiado habria que seguir
expandiendo la oferta monetaria, pero los banqueros centrales saben que esto podria abonar a
las tensiones inflacionistas. Se ha alcanzado un cuello de botella tanto en el sector real como en
el financiero. Para mantener un determinado tipo de interés ante una demanda creciente, los
aumentos de la oferta de monetaria deberian ser mas que proporcionales. Esto es sobre todo

cierto en un sistema sumamente elastico, como el de la moneda fiat.

También téngase en cuenta la amenaza de caer en la trampa de la liquidez, el punto en que la
incertidumbre es tal que la demanda de dinero se vuelve infinitamente elastica. El enfoque
austriaco convencional suele pasar por alto la posibilidad de que el costo de oportunidad de
deshacerse de la moneda supere al beneficio que supone desatesorarla. Y, sin embargo, la
experiencia historica ha corroborado que este escenario no es solo una curiosidad tedrica de los

modelos IS-LM.

En una conferencia del afio 20197, Huerta de Soto, miseano hasta la médula, intentaba explicar
por qué paises como Japdon, donde el banco central habia decretado tipos de interés no ya de
cero sino negativos, atravesaba por un dilatado estancamiento. La terminologia que emplea es

distinta de la Keynes, pero la explicacion es esencialmente la misma y apunta hacia la direccion

7 Una version textual puede encontrarse en el sitio web del autor: https:/www.jesushuertadesoto.com/la-
japonizacion-de-la-union-europea/
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correcta: la liquidez como factor determinante de la demanda de dinero. Comenta el espafiol que
el fendmeno japonés se debe, sobre todo, a que en un contexto de rigideces de mercado los
empresarios prefieren guardarse el dinero que gastarlo. Es decir, el costo de oportunidad de
deshacerse de la moneda supera el beneficio de reinvertirla. Demanda infinitamente elastica de

dinero.

El esfuerzo de Huerta de Soto es encomiable, como también lo fue el de Hyman Minsky cuando
debid reconocer que su analisis de raigambre poskeynesiana no lograba explicar el mecanismo
de la estanflacion de los anos 70. Tanto uno como otro apreciaban el fendémeno y trazaban

circulos retdricos a su alrededor.

Tal vez valga la pena hacer notar que Minsky llega a la conclusion de que, si se rechaza la teoria
cuantitativa del dinero —sobre la que, dicho sea de paso, se cimentd el analisis de Milton
Friedman que estudiamos en el capitulo 2—, la estanflaciéon debe interpretarse como un
fenomeno derivado del cambio de régimen monetario global. En especifico, el rompimiento

definitivo del dolar con el patron oro en el contexto de los acuerdos de Bretton-Woods.

El problema, apunta el poskeynesiano, no es tanto la relacion del dinero nacional con los bienes
en el propio pais (teoria de la paridad del poder adquisitivo), sino del ddlar-dinero (es decir, el
dolar en tanto que divisa de referencia internacional) con otras formas de dinero. Ante la quiebra
de la convertibilidad del dolar en oro, resultaba imposible para el gobierno norteamericano
mantener la paridad con los principales socios comerciales. Asi, ante la amenaza de la
depreciacion y la incertidumbre del poder adquisitivo, la demanda del dolar necesariamente

tendria que caer.

En efecto, la variabilidad de los tipos de cambio se dejo sentir apenas se abandono el viejo
régimen monetario. Sistema que, ademas, lastraba con su propio historial crediticio. Los Estados
Unidos se encontraron en una situacion tal que no era posible refinanciar las deudas a corto
plazo, y la razon estaba en la insuficiencia de los flujos asociados a viejas inversiones al largo
plazo denominadas en oro. El gobierno afrontaba su propia condicion de supervivencia. El
contexto historico, en concreto el despilfarro por alargar la Guerra de Vietnam, no contribuia a

poner en orden las finanzas del Estado.
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Esencialmente, durante la década de los setenta el gobierno norteamericano se habia tornado en
una entidad Ponzi que pedia préstamos en el mercado internacional para pagar los intereses de
la deuda. El shock petrolero solo aboné al estremecimiento de un sistema fragil que para
financiar la empresa bélica debia importar cantidades masivas de combustible fosil. Mas
adelante, y en medio de una productividad estancada, la devaluacioén inevitable del ddlar

impactd directamente los precios internos.

Lo mas significativo de la narrativa que articula Minsky yace en la relevancia de la liquidez
dentro de la logica del desarrollo econémico. Bien vistas las cosas, tanto los Estados como los
agentes privados deben procurar la liquidez a fin de evitar el colapso. De ahi que Minsky fuera
partidario, al menos durante la década de los ochenta, de establecer tipos de cambio rigidos y
ajustar el monto del déficit al volumen de las reservas internacionales. Por ultimo, prescribio
que, en caso de haberlo, el superavit comercial se utilizara para aumentar las reservas. Solo

entonces era prudente aumentar el gasto del gobierno.

Con todo y la promocion del aparato estatal como eje de la actividad econdmica, Minsky se
mostraba favorable imponer limites a la elasticidad mediante diversos mecanismos
disciplinarios. Precisamente porque, mejor que muchos de sus colegas que bebieron de las
teorias de Keynes, el norteamericano comprendia los riesgos intrinsecos de permitir la
expansion crediticia. Ni que decir tiene que Minsky achacaba el riesgo de la inestabilidad a la

naturaleza de un capitalismo dominado por agentes maximizadores de su beneficio personal.

Un segundo aspecto que llama la atencion de la anterior hipotesis esta en la violacion de los
preceptos de coherencia crediticia que siguieron al cambio de régimen monetario. Es este un
aspecto que resulta de particular importancia para nuestra critica al enfoque ortodoxo de la
escuela austriaca. Vemos que, de acuerdo a Minsky, la iliquidez del gobierno estadounidense
puede rastrearse en la insuficiencia de flujos de caja asociados a las viejas inversiones. En otras
palabras, una discrepancia entre los planes pasados con respecto a los futuros. Evidentemente,
tres décadas antes del desastre no se esperaba el colapso de la convertibilidad con el oro, de
modo que el perfil de riesgo tendria que ser necesaria y cualitativamente distinto. El nuevo

régimen no podia arbitrar esta discrepancia que, como puede verse, resulto fatal.

La hipotesis que pretendemos defender establece que la erosion de las condiciones de liquidez

es lo que, en ultima instancia, genera las crisis. Y esta erosion comienza en el momento en que
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dentro del mercado financiero se hace imposible compaginar los planes presentes con los del

futuro.

Volvamos a la situacion de quiebre que habiamos descrito antes de rememorar la trampa de la
liquidez japonesa y la estanflacion de los setenta. En nuestro escenario habia una pugna por los
recursos, alta fragilidad como resultado de la ampliacion de esquemas especulativos y fuerte
incertidumbre. Habida cuenta de que no es viable degradar a perpetuidad el poder adquisitivo
de la moneda, por medio de una permanente reduccion de tipos de interés, llegara la hora en que

el banco central debera permitir que suban los tipos y los agentes asuman las consecuencias.

(En qué falla la teoria austriaca?

El problema radica en la inconsistencia intertemporal. La emision de medios fiduciarios es, en
su esencia, un instrumento que dota de elasticidad al sistema para asi captar y canalizar de
manera 6ptima la financiacion. Nos parece que Mises y Huerta de Soto sobredimensionan el
problema de la elasticidad del crédito frente a sus potenciales beneficios, y es por ello que
pugnan por imponer férreos controles a la banca, como la obligatoriedad del coeficiente de caja

del 100%.

Por otro lado, el enfoque ortodoxo de la escuela austriaca, al descartar la posibilidad de cambios
bruscos en la demanda de dinero, realza la importancia de la disciplina en materia de crédito
con la consecuencia de no comprender a carta cabal que la elasticidad permite a los mercados
libres reaccionar con prontitud a las fluctuaciones aleatorias. Es nuestra opinion que la demanda

de dinero si impacta, y de manera significativa, la relacion monetaria.

La prescripcion de un coeficiente de caja del 100% no eliminaria de raiz los ciclos econdmicos
ya que los bancos podrian hallar otras maneras de maximizar su beneficio implementando el
descalce de plazos. El concepto de innovacion financiera no es ajeno a los actores de la banca.
Y, ademas, ain con un 100% de reservas sigue siendo posible instrumentalizar la
descoordinacion entre los planes presentes y futuros: basta con emitir un pasivo a corto plazo

respaldado para adquirir activos que maduraran en un futuro muy lejano.

La pregunta deberia ser como afrontar el riesgo sistémico de iliquidez y de qué manera generar

las medidas institucionales que desincentiven la toma innecesaria de riesgos que a la postre
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derivan en descoordinaciones intertemporales. A continuacion se exploraran dos alternativas, la

de la banca central y la banca libre.

Dos vias ante la crisis

1. La solucion del prestamista de ultima instancia

La regla de Bagehot establece que, en tiempos de crisis, los bancos centrales deberian auxiliar
a las entidades mediante préstamos libres, amparados en por un buen colateral, a una alta tasa
de interés. Esta regla busca integrar los dos fundamentos del sistema de crédito: la elasticidad
(prestar a quien lo solicite) y la disciplina (a una tasa de interés elevada). De esta manera se
aseguraria que solo las entidades que verdaderamente lo requirieran pedirian los préstamos del

banco central. Veamoslo graficamente:

Figura 21. La regla de Bagehot

Tasa de interés

Tipo de interés del banco central

Fuente: Elaboracion propia

El banco central establece a lo largo del ciclo una tasa de interés superior a la de mercado.

Mientras se desarrolla el auge, los bancos y demds unidades financieras prefieren, en el corto
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plazo, hacer transacciones que estén por debajo del tipo de referencia. Este tipo de practicas son
del todo habituales y otorgan mayor flexibilidad. Por ejemplo, hasta antes de la crisis de las

subprime era tipico que la tasa de los repos estuviera por debajo de los Fed Funds.®

Introducimos la crisis y el riesgo de impago. Ahora que el crédito y la liquidez del sistema se
han degradado y que la incertidumbre y la desconfianza permean los mercados, los bancos
comerciales estaran necesitados de un financiamiento extraordinario y seguro que, en las
condiciones presentes, no podran encontrar en el mercado habitual. Su opcion es recurrir a la

ventanilla del banco central.

Conviene recordar la jerarquia de la que hemos hablado a lo largo de este capitulo. No es solo
que legalmente el banco central sea legalmente el prestamista de ltima instancia, sino que por
el hecho de serlo estd llamado a mantener una estructura de liquidez sana y estrictica. De no
acatar una cierta disciplina no podra auxiliar a las entidades que lo necesiten. Téngase en cuenta

que a mayor jerarquia, mayor es la calidad del financiamiento.

Las crisis bancarias que asolaron a Inglaterra durante el siglo XIX y que también golpeaban a
otras partes del mundo occidental dejaron un resabio en la mente de los teodricos y los
legisladores. Los debates entre la Escuela Bancaria y la Escuela Monetaria son la manifestacion
intelectual de la certeza de que habia algo fundamentalmente pernicioso en la actividad

financiera tal y como se la concebia entonces.

Bagehot plasmo su regla en el libro Lombard Street: A Description of the Money Market (1873),
que se convertiria en un best seller de la época. La quiebra del banco Overend, Gurney,
Company, ubicado en el numero 60 de la calle Lombard en Londres, desatd una crisis sistémica
a lo ancho del territorio inglés que llevo tanto a Bagehot como a las autoridades a repensar el

papel de los bancos centrales. En aquel entonces regia el patron oro, por lo que la nocidon de que

80 Por repos entendemos operaciones de recompra en las que una entidad con necesidad de financiacién vende un
activo con la promesa de volverlo a comprar en un plazo determinado. Los fondos federales o Fed Funds es el
nombre que se le da a la tasa de interés de referencia de la Reserva Federal. Que en condiciones normales los Fed
Funds sean mas altos sefiala que el banco central intenta promover la disciplina. En cambio, durante la crisis,
ocurrio lo inverso: la Fed se dio a la tarea de rebajar sus tipos de interés a minimos histéricos en un intento por
promover la actividad financiera. Cabe mencionar que era tal la incertidumbre y tan lamentable el estado de los
mercados que la medida fue insuficiente, por lo que la Fed se vio en la necesidad de tomar otra serie de acciones
inusitadas que culminaron en la compra por 1.5 trillones de doélares de valores respaldados por hipotecas (mortgage
backed securities).
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los préstamos otorgados por el Banco de Inglaterra estaban amparados por un buen colateral —

el mejor de todos— resultaba mas que intuitiva.

La idea de prestar libremente puede resultar engafiosa si no se la analiza en el contexto adecuado.
Bagehot era consciente de que estableciendo una tasa de interés elevada se imponia un filtro.
Solamente los bancos comerciales con una auténtica necesidad pedirian prestado. Y esto, a su
vez, relajaba las presiones de la banca central. No habia los incentivos para que todos al mismo
tiempo acapararan las reservas de oro nacionales. Asi, de un modo intuitivo, Bagehot pretendia

delinear las bases de un sistema que equilibrara los beneficios de la disciplina y la elasticidad.

Los tiempos han cambiado y no existe mas el patrén oro. Pervive la crisis y no parece factible
que desaparezcan los prestamistas de Ultima instancia. No es nuestra intencidon hacer una
caricatura de lo que es un cuadro en extremo detallado: el sistema actual no es uno de
flexibilidad desaforada, por cuanto se sigue tratando de encontrar regulaciones que alienten a la
disciplina, margenes entre los que el mercado pueda actuar plenamente. Por ejemplo, la
consecucion de un presupuesto equilibrado, de una deuda publica sana y de altas reservas
internacionales, nace también del reconocimiento de que, bajo un régimen fiduciario, la moneda
es un pasivo respaldado en la credibilidad del gobierno. Y no esté4 entre los intereses racionales

del Poder perder legitimidad (Jouvenel, 1945).

El crecimiento del sector financiero y su constante renovacidon parece imparable: tal es el
correlato del espiritu innovador del ser humano. Cuando Bagehot recomendaba a los bancos
centrales a ser flexibles pero firmes durante la crisis, no tenia en mente un sistema tan complejo
como el cual, no sospechaba, ni tenia porqué hacerlo, de la existencia de lo que hoy se conoce
como la «banca en la sombray. Un sistema donde entidades asociadas a los mercados de capital

realizan operaciones que tradicionalmente estaban reservadas para los bancos.

Si en el pasado se consideraba a los bancos como los tinicos intermediarios entre las empresas
y las familias, en la actualidad la actividad crediticia fluye por vias alternas. Se habla de la
transicion de un sistema de crédito basado en los bancos hacia un sistema de crédito que se basa
en el mercado (Merhling, 2012). Dicho de otro modo, el manejo del crédito y del riesgo sucede
a expensas de la banca tradicional y ahora otro tipo de empresas proveen servicios de
financiacion. Empresas hipotecarias, los hedge funds, los fondos mutuos son apenas unos

ejemplos.
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Lo caracteristico de la banca en la sombra es que, dada su diversidad y su reciente proliferacion,
las entidades que la conforman y las operaciones que realizan no se hallan sujetas a las mismas
regulaciones que los bancos tradicionales. La crisis de las subprime puso de relieve que, dada
la magnitud de sus actividades, los desequilibrios en el sector asociado a la banca alterna pueden
conllevar a riesgos sistémicos y globales. Como consecuencia, se plantea que el papel de la
banca central también tiene que reformularse. De hecho, la compra de las hipotecas por parte de
la Reserva Federal y el hecho de que estas pasaran a formar parte de su hoja de balance puede
entenderse como un parteaguas en la historia de la banca. Hasta entonces, el prestamista de
ultima instancia se limitaba a ofrecer flexibilidad y a extender las lineas de crédito. Nunca antes

habia intervenido del modo en que lo hizo en la crisis de la subprime.

A la luz del nuevo modelo de las finanzas, que como hemos visto ha resultado de un proceso
espontaneo, hay quienes, considerando la incompetencia de los reguladores, han llamado a
desmantelar el paradigma de la banca central. Lo que habia nacido con un propdsito noble —
evitar las crisis y suavizarlas en caso de que aparecieran— se ha tornado en el arte de manejar
la decadencia. Del otro lado, habida cuenta los vaivenes tremendos en los mercados poco o mal

regulados, los proponentes de la banca central defienden hoy mas que nunca su pertinencia.

Merhling (2012) ofrece tres argumentos principales sobre por qué la banca central es necesaria

y deseable.

1. El banco central es efectivamente un banco del gobierno. Por lo general, durante las
crisis de liquidez hay una mayor demanda de préstamos bancarios, y si esta demanda es
lo suficientemente grande los bancos comerciales se veran presionados a desatesorar sus
reservas, que por lo general estan intrinsecamente ligadas con activos del gobierno. Una
crisis del sector privado puede degenerar en una crisis de liquidez en el mercado de los
activos del gobierno.

2. Riesgos de propagacion. Una vez que se incurre en iliquidez sistémica los efectos se
dejan sentir a escala global. Se profundizan los desequilibrios en el conjunto de la
economia. Las tasas de interés aumentan, forzando la liquidacion de empresas que quiza
no habian tenido un rol activo en la crisis (los esquemas cubiertos devienen especulativos

arbitrariamente). En otras palabras, se socializan las pérdidas.
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3. Politica de estabilizacion. Puesto que la liquidacion de las inversiones no se manifiesta
solo en la esfera monetaria, es de esperar que se deprima el consumo agregado. Los
deudores requieren liquidez, pero como no pueden acceder a ella por via del crédito
deberan incrementar sus saldos de tesoreria por medio del ahorro forzoso con tal de
afrontar sus compromisos de pago. Como consecuencia, el ingreso de los inversionistas
se verd afectado. El proceso puede derivar en una crisis deflacionaria, como sucedid
durante la Gran Depresion. Los mecanismos de ajuste del mercado pueden ser tan

drasticos que serd mejor amainarlos mediante el ejercicio de la politica monetaria.

Asi como hay beneficios, también existen razones para marcar un limite a la accion de los
bancos centrales. Merhling se apoya de la tesis de Minsky, diciendo que las intervenciones no
resuelven nunca el problema de fondo, sino que tan solo pueden mitigarlo. Como bien sefiala la
hipétesis de la inestabilidad financiera, todo crédito genera un patron futuro de compromisos de
pago. Al mismo tiempo, hay un patrén de flujos de caja. Si no hay coordinacién entre ambos
patrones se desata la crisis. Para que se cumpla la condicion de supervivencia no debe haber

descalce de plazos. Los austriacos dirian que debe cumplirse la regla de oro de la banca.

Ahora bien, en condiciones de auge el exceso de liquidez se emplea inequivocamente para
expandir el financiamiento. Esta es la actitud racional que maximiza el beneficio. En tiempos
de holgura el costo de atesorar reservas es alto, por lo que conviene prestar el excedente, y mas
cuando los agentes saben que con los flujos actuales podran afrontar sus obligaciones futuras.

En la crisis este escenario idilico se revierte.

El banco central puede intervenir para proveer liquidez, con el inconveniente de que no se estara
resolviendo un problema que requiere de una profunda reestructuracion. Con facilidades de
crédito no hay incentivos para liquidar las malas inversiones. Estas mismas entidades, ahora con
mas recursos, incurriran en nuevos errores. También es posible que los desequilibrios se
manifiesten no en quiebras bancarias, sino en inflacion o crisis cambiarias. La postergacion de

la sana catarsis del sistema ahonda los males subyacentes.

En opinion de Merhling los bancos centrales se han visto superados. Una de las razones estd en
que su mandato principal, y acaso Unico en algunos paises, sea el de manejar la inflacion. Ya
que el interés de los banqueros centrales estaba en la estabilizacién del IPC, se olvidaron de

atender la evolucion en el precio de los activos reales (en nuestro caso concreto, las hipotecas).
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No consideraban que su actuacion en dichos mercados fuera necesaria o deseable, y solo estaban
dispuestos a ofrecer elasticidad crediticia en caso de que el sistema amenazara con derrumbarse.

No se planteaban adquirir las hipotecas. Se vieron obligados a hacerlo.

Segtin la intensidad de la crisis, los bancos centrales, y en especial la Rerserva Federal®!, cuentan
con tres vias de accion. Antes de explicarlos, volvamos a ver una figura que recuerda a la curva
de rendimientos. Aqui, el tipo de interés inicial lo fija el banco central. Del resto se encarga el

arbitraje privado.

Figura 22. Evolucion de los tipos de interés

Tasade

interes Tipode interésalargo plazo

Bonos

Fed Funds
overnight

Tiempo

Fuente: Elaboracion propia
Asi las cosas, el banco central tiene tres opciones:

1. Intervenir en los tipos de interés a corto plazo. En el caso de la Reserva Federal, se actia
sobre la tasa de los fondos federales a un dia (Fed Funds Overnight). Se pretende que,
una vez marcada la pauta, los mercados se encarguen de coordinarse. La tactica resulta
efectiva durante las crisis de baja intensidad en la medida en que reanuda la confianza

de los actores de la economia.

81 Hacemos hincapié en la Fed debido a que se encuentra en el tope de la jerarquia global y no solo norteamericana.
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2. Intervenir en tipos de interés a mediano plazo. Aqui la Fed realiza préstamos directos
que toman mas tiempo en madurar. En nuestra representacion grafica, el banco central
se moveria a lo largo de la curva ante la renuencia del sector privado a arbitrar tipos de
interés. En tiempos de crisis, la incertidumbre puede ser tal que el banco central se vea
en la tarea de crear mercados y no esperar a que estos se hagan.

3. Intervenir en el precio de los activos. Esto equivale a que el banco central asuma una
posicidn de largo plazo. Se trata de un mecanismo extraordinario que normalmente esta
reservado para la economia de guerra. Recientemente, la Fed recurrid a esta medida por

medio de la compra de las hipotecas.

Mientras tanto, y como ya hemos apuntado al analizar la trampa de la liquidez, el entorno
monetario de la Gran Recesion parecia quebrar las premisas cuantitativistas. Si fuera cierto que
la oferta monetaria incide proporcionalmente en los precios, ;por qué la persistencia de tasas de
interés nulas no se tradujo en una hiperinflacion y por qué estos tipos de interés cero e incluso

negativos no alentaron a los bancos a incurrir en una nueva espiral expansionista?

La razon principal estd en las asimetrias propias de los instrumentos clasicos de politica
monetaria. No es casual que los bancos centrales encuentren mas sencillo contraer el crédito que
expandirlo cuando parece que se ha tocado fondo. Una elevacion de las tasas de interés hace
poco o nada atractivos los negocios futuros, mientras que las tasas bajas son atractivas solo hasta

el punto en que el futuro no sea tan incierto.

Para que la politica monetaria expansiva surta efecto debe haber una estructura de liquidez lo
suficientemente sana. Solo asi las entidades estaran dispuestas a incurrir en nuevos riesgos. Este
no fue el caso para los actores de la banca tradicional y la banca en la sombra durante la crisis
de 2008-2009. El que muchos de ellos estuvieran quebrados hacia inviable la perspectiva de
crear mercados. Antes de embarcarse en nuevas inversiones debian reestructurarse, o para
expresarlo sin eufemismos: liquidar sus malos proyectos, ser expulsados del mercado y ser

reemplazados.

Si bien es cierto que, en el contexto del ancien regime bancaire, el colapso de las instituciones
ligadas al crédito representaba una preocupacion importante, la magnitud era cualitativamente
distinta a la que se puede apreciar en la actualidad. Tan solo en Estados Unidos, hasta antes de

1913, afio en que se instituyo la Fed, regia un sistema descentralizado de bancos nacionales en
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el que las reservas de la federacion se encontraban dispersas entre las bovedas de 7500 entidades
individuales. % No era un sistema a prueba de ciclos, panicos y derrumbes. En sus momentos
de mayor desafuero, resultaba hasta normal pensar que la vida de los bancos fuera efimera.
Quiza por esto la quiebra de una sola entidad no representaba la amenaza que supone la caida

de un gigante financiero actual. La diversidad proveia un colchdn al sistema.

La Fed fue el ultimo de los bancos centrales de las potencias de Occidente en nacer. Hacia 1912,
ano de las elecciones presidenciales en que resultaria electo Hoobert, los tres candidatos
coincidian en que era imperativo realizar una reforma bancaria. Los expertos de la época
identificaron los siguientes tres sintomas como los principales causantes de las crisis recurrentes

del sistema que entonces imperaba:®*

1. Las reservas descentralizadas.
2. Un coeficiente de caja restrictivo.

3. Emision inelastica de papel moneda.

En pocas palabras, las regulaciones del sistema descentralizado favorecian mecanismos de
disciplina que impedian un pronto ajuste durante los ciclos. Al no contar con un prestamista
formal de ultima instancia, se complicaba e incluso se hacia imposible la logistica de extender
lineas de crédito justo en los momentos de mayor necesidad. El mercado, desde esta dptica, no
genera los incentivos para realizar los ajustes deseados. El resultado logico de la falta de
regulaciones es la propagacion del panico. Se esperaba que, tras un siglo de turbulencias, la Fed
brindara la elasticidad necesaria en los momentos crisis, prestando libremente a una tasa alta y

con un buen colateral.®*

La actualidad se presenta como una reelaboracion intrincada de las épocas pasadas. Hoy dia da
la impresion de que la economia en su totalidad, tanto al interior de los paises como en el resto

del mundo, se ve arrastrada y demolida por el vendaval de las crisis financieras. No se trata ya

82 Ver (Young, 1999, pag. 298).

8 Tbid.

8 El resultado fue mas que halagiiefio, y casi providencial para los Estados Unidos. En paralelo con el nacimiento
de la Fed se destraba la Primera Guerra Mundial. Las potencias europeas se vieron obligadas a abandonar el patron
oro y a financiar los gastos bélicos mediante la vieja estrategia del inflacionismo. Estados Unidos permanecio en
el viejo régimen, pero ahora con un banco central que, ademas, proveia financiamiento a los paises en guerra. Como
resultado, Estados Unidos emergiéo de la batalla como un acreedor, mientras que el resto de las naciones,
endeudadas y deseosas de regresar al oro, debian reestructurar sus monedas.
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de simples reestructuraciones e impagos locales, como de severas amenazas a los mercados
globales. Resulta, por tanto, entendible la pretension de no dejar los ajustes al mercado y disefiar
mecanismos institucionales que 1) permitan la reestructuracion ordenada tanto del sector

productivo como del sector financiero; 2) alienten la confianza global.

Tal diagnostico parte del reconocimiento de que el crédito barato, aunque atractivo, no es
incentivo suficiente para incurrir en riesgos especulativos. En tiempos de depresion e
incertidumbre, cuando las estructuras no han sanado lo suficiente para iniciar nuevos proyectos
de inversion, la politica monetaria se vuelve lo que creia Keynes: la empresa futil de empujar

una cuerda de sus dos extremos.

En definitiva, no es solo que, conforme se profundiza la crisis, el banco central no deba depender
de la politica de laxitud crediticia, es que no puede limitarse a ella. Vale reiterar lo ya dicho: la
adquisicion de las hipotecas fue una medida desesperada que no se tenia prevista. Siendo asi,
cabria preguntarse, desde una perspectiva institucional, cudles son las verdaderas competencias
de la banca central en la época contemporanea. No parece que su mandato unico deba limitarse
a preservar la estabilidad del nivel de precios (lo que, a su vez, evitaria la volatilidad de la divisa)

0 a defender la credibilidad de la moneda.

La perspectiva monetaria, como la llama Merhling, y la visién minskiana tienden a ser fatalistas:
en la medida en que la crisis supone una inevitabilidad del capitalismo, deviene imperativa la
constitucion de un banco central de ojo avizor. No se trata de encontrar los mecanismos que

curen al mercado de sus males, sino de hacer menos miserable el recorrido del infierno.

2. Oroy banca libre reconsiderados
La pregunta que hacen los austriacos analiza la problematica desde una Optica distinta: ;es
posible corregir este sistema basado en el banco central, puede darse cumplimiento a los ideales
de Bagehot? ;Bastan las buenas intenciones, la voluntad y las sofisticaciones legales para dar
con el régimen ideal? Claramente, los austriacos se limitarian a sacudir las cabezas en seial de
escepticismo. Sin embargo, si que confian en la posibilidad de disefiar un esquema que elimine

0 que por lo menos mitigue orgdnicamente los ciclos econémicos.

En los capitulos 2 y 3 estudiamos las dos principales propuestas de la tradicion austriaca: la

banca libre (ya sea con moneda fiat o con patron oro y reserva fraccionaria) y la banca libre con

152



patron oro y coeficiente de caja del 100% (propuesta que podriamos llamar candnica, por ser la
mas popular). La primera variante combina elementos de disciplina y flexibilidad, mientras que

la segunda favorece la disciplina.

La filosofia politica reconoce dos maneras de pensar en la libertad: la positiva y la negativa®’.
Libertad positiva se refiere a aquello que al individuo —o mejor dicho, ciudadano— le es
permitido hacer dentro de un marco legal. La libertad positiva no emerge del hombre en cuanto
tal, sino de aquella legislacion que posibilita la vida social. Libertad negativa es la nocion de
que, en virtud de su unicidad, el ser humano no puede ser despojado de ella. No es libre porque
el Estado lo establezca, sino que es libre porque tal es su condiciéon en tanto que humano. La

libertad antecede la legislacion. Los liberales clasicos prefieren la version negativa.

Rallo propone que las propuestas que pugnan por un regreso al patrén oro pueden analizarse por
medio de una dicotomia similar. La teoria negativa defiende el oro por las restricciones que
impone. La teoria positiva defiende al oro por los beneficios que otorga y lo que permite hacer
—beneficios que la moneda fiat, sobre todo cuando estd sometida a la banca central, no otorga—
. Si bien se trata de visiones complementarias, no todos los autores lo ven de este modo. Las
conclusiones de politica econdmica que extraen pueden y con frecuencia llegan a ser opuestas.
Asi, Mises, Rorthbard y Huerta de Soto valoran el patrén oro porque impone limites naturales a
las pretensiones expansionistas tanto de los gobiernos como de los actores privados de la banca.
Fekete, Rallo y los neomengerianos de la nueva escuela austriaca de economia se interesan por

los beneficios estabilizadores del oro.

La mentalidad negativa es tipica de los cuantitativistas que en las manipulaciones de la oferta
de dinero (y los medios fiduciarios, en el caso de los miseanos) ven la mayor fuente de
desequilibrios. Una segunda manera de articular su argumento parte de consideraciones
politicas: si hoy por hoy el Estado es inevitable, lo mejor sera ajustar las riendas de los politicos.
Pero también las de los banqueros privados, pues como diria Huerta de Soto, la expansion del
crédito es el opio de las finanzas. Al estar todo proceso econdmico abocado al lucro, no resulta
dificil ver de qué manera el abuso de crédito maximizaria los beneficios en el corto plazo. Por

eso la banca privada prefiere la reserva fraccionaria, el dinero fiat y se congratule de la existencia

85 Véase Berlin, Isaiah. Dos conceptos de libertad. (1958).
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de un prestamista de ultima instancia: para ellos, mientras menos disciplina y mas elasticidad,

mayores margenes de beneficio.

La conclusion logica del analisis negativo es la imposicion de medidas altamente disciplinarias.
El patron oro, el coeficiente de caja del 100% y la eliminacion de los bancos centrales devienen
necesarios si el objetivo es eliminar o cuando menos mitigar las tendencias ciclicas. Tales
medidas impedirian por decreto las expansiones crediticias. Si un banco incurriere en ellas, seria
penalizado por violar sus obligaciones contractuales. Todo crecimiento artificial de los medios

fiduciarios constituiria no solo un disparate econdmico, sino también un crimen.

Un analisis positivo no conduce necesariamente a la apologia dogmatica del oro. De este se
consideran sus beneficios pero también sus limitaciones. De ahi que para Selgin y White la
libertad bancaria sea la condicion necesaria para la estabilidad. La emision respaldada en oro es

una de tantas opciones que tienen los bancos.

(Por qué los bancos que compiten libremente adoptarian semejante patron si, como hemos visto,
la cautela no maximiza el beneficio a corto plazo? En primer lugar, porque habria demanda para
ello. Habra personas que prefieran realizar transacciones que tengan como respaldo el oro.
Puesto que la aversion al riesgo es un componente variable, el libre mercado ofreceria dicho
régimen entre tantos otros. Pasado alglin tiempo, es posible que la estabilidad del oro haga mas

atractivo su empleo como base monetaria.

Es importante recordar que, en todo caso, esta no es la opcion preferida por la escuela de Selgin
y White. Para ellos, la mejor fuente de disciplina no se halla en el metal, sino en el proceso de
mercado. La moneda fiduciaria permitiria a los bancos optimizar sus requerimientos de
elasticidad, mientras que el entorno de competencia y libre emision impondria cotos naturales a

las expansiones.

La nueva escuela austriaca de economia defiende la banca libre, sin embargo para los
representantes de este enfoque el régimen ideal incorpora el patron oro. Fekete (2012) explica
que la razon fundamental por la que se demanda el oro esta en las caracteristicas unicas de su
utilidad marginal, que a comparacion de la de otros bienes es practicamente ilimitada. Dicho de
otro modo, el oro no viola el principio de la utilidad marginal decreciente pero, dada su

naturaleza, la extiende. Asi, resulta dificil que tanto los empresarios como los consumidores,
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tras atesorar el metal, alcancen el punto de saciedad. Podria pensarse que la funcion de demanda

de oro es infinitamente elastica, mientras que su oferta es practicamente inelastica.

Esta particular relacion monetaria hace necesario un arreglo institucional distinto al que propone
el enfoque miseano. Junto con el patron oro se recomienda la implementacion de la doctrina de
las letras reales (RBD, por sus siglas en inglés), ya propuesta por Adam Smith, y cuya funcion
seria otorgar la necesaria elasticidad al nuevo régimen monetario a fin de prevenir las rigideces

y los efectos deflacionarios que tendria la propuesta de Mises y Huerta de Soto.

Enseguida se muestran tres beneficios que la teoria positiva adscribe al oro cuando se erige en
patron monetario y, en el punto cuarto, se completa el andlisis ofreciendo una explicacion

sucinta de la RBD segun la entiende el enfoque de la nueva escuela austriaca de economia.

1. Estabilidad de precios.

Al contrario de lo que creia Mises, la oferta y la demanda de dinero no son independientes.
También hemos visto cdmo cambios en la demanda motivan fluctuaciones significativas en la
oferta. Del mismo modo, segun el estado de la preferencia por la liquidez existe la probabilidad
mas que tedrica de que la demanda absorba los movimientos abruptos de la oferta (trampa de la
liquidez), con lo cual la politica monetaria expansiva no tendria los efectos que predice la teoria
cuantitativa, ya sea en su version convencional o en su replanteamiento miseano. Es decir, la
hiperinflacion no tiene porqué ser el resultado inequivoco de toda politica expansionista.
Argumentar lo contrario es caer en el mismo mecanicismo del que Mises acusaba a los

monetaristas.

Segtin la vision positiva, el patron oro no solo impide que los gobiernos y la banca privada opten
por politicas inflacionarias, sino que, desde un punto de vista tedrico y practico, ofrece un
mecanismo natural de ajuste a las variaciones de precios, con lo cual se mitigan tanto las

inflaciones como las deflaciones. Los beneficios del patron oro no serian unidireccionales.

En caso de que crezca la demanda de oro, el mercado reaccionard aumentando el volumen de su
produccion. Habra a corto y mediano plazo cambios en la estructura de la produccion. Esto
llevara a una mayor oferta de dinero, con lo que los precios tenderian a estabilizarse. Si sucede
lo contrario y la oferta de oro fuera superior a su demanda monetaria, habria un aumento de su

demanda no monetaria (serd mas atractivo utilizarlo para fines industriales). De esta manera, al
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caer gradualmente la oferta monetaria, el precio y sobre todo el poder adquisitivo del oro

volverian a estabilizarse.

La moneda fiat no cuenta con estos beneficios de estabilizacion automatica, por lo que se hace
necesario que entre en escena la ciencia inexacta de la banca central. Sobre los problemas a los
que se enfrenta el planificador, hemos expuesto en el capitulo 2 y a lo largo de esta tesis el
teorema de la creciente imposibilidad del calculo econémico a medida que se centralizan las

decisiones, de manera que no es necesario reiterar lo ya dicho.

2. El patrén oro deja de ser solo un corsé para la expansion monetaria y se vuelve una

herramienta que permite regular la liquidez.

Si los bancos detectan una disminucion peligrosa en sus reservas de oro se veran en la necesidad
de subir las tasas de interés. Por el contrario, un exceso de reservas los llevara a disminuir los
tipos de interés. Bajo este esquema, el patron oro impone disciplina al tiempo que ofrece

elasticidad.

Noétese que, en pos de lograr los objetivos de liquidez, la reserva fraccionaria es un elemento
deseable. Un régimen de absoluta disciplina no solo convertiria en la préctica a los bancos
comerciales en agencias de guardia y custodia. Semejante arreglo institucional provocaria una
fuerte contraccion de crédito y ademds impondria costos crecientes a los consumidores. Para
que el negocio sea rentable, las entidades tendrian que cobrar una comision anual por mantener
los depositos intactos. Por el contrario, en un régimen de banca libre podrian coexistir entidades
que ofrezcan servicios de guardia y custodia, con 100% de coeficiente de caja, y otras que hagan

rendir los depositos por medio de la actividad crediticia.

Es bajo esta ultima circunstancia que los bancos tendrian incentivos a movilizar parte de sus
reservas (elasticidad) y seria el patrén oro el que impondria un limite natural al monto de las
operaciones (disciplina). Este enfoque alega que los mecanismos de ajuste que proporciona el
oro son mas congruentes con la naturaleza de la actividad bancaria que aquellos que, por via del

arte legislativo, ofrece un sistema fiat.
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En el caso de la moneda fiduciaria, si que es posible disefiar leyes sobre cudl ha de ser el monto
de las reservas®, con el inconveniente ya mencionado de que los criterios del planificador
pueden no ser los mas congruentes con la situacion presente de los mercados®’. El oro permitiria
que la banca se regule de acuerdo a la informacion que le proveen sus balances, y en ausencia
de un banco central se reducirian los incentivos a incurrir en practicas en exceso arriesgadas, lo
cual de ninguna manera implica excluir la posibilidad de que se sigan produciendo crisis
asociadas a la naturaleza imperfecta de las decisiones humanas. Se argumenta que, en todo caso,

los errores serian menores y los periodos de ajuste mas breves.

Por lo demas, la falibilidad de las regulaciones se ha puesto de manifiesto en cada una de las
recientes crisis financieras. El crecimiento en el precio de los activos en el contexto de un IPC
estable, combinado con una tendencia alcista del PIB, no supuso una sefial de alerta para los
bancos centrales del primer mundo. Al contrario, siguieron relajando el crédito y los gobiernos
promulgaron leyes que beneficiaban a la industria inmobiliaria. Fue esta tendencia inflacionaria
en el precio de ciertos activos, en un entorno de estabilidad y auge macroeconémico, lo que

posteriormente desencadeno la crisis de las subprime y desembocé en la Gran Recesion.

3. Tipos de cambio estables y homogenizacion del comercio internacional.

Con el patron oro se establece una clara jerarquia internacional de dinero y, a la vez, se unifica
el sistema monetario global. En ultima instancia los paises no estarian comerciando tanto con

sus divisas nacionales, sino con el oro que las respalda.

Robert Mundell (2000) observaba que con el cambio de régimen monetario internacional,
caracterizado por tipos de cambios flotantes y moneda fiduciaria, la humanidad debié padecer
la peor inflacion en su historia.®® En efecto, ni siquiera en las inflaciones asociadas a los periodos
de guerra los precios llegaron a los niveles alcanzados tras el rompimiento definitivo con el oro.

Por su parte, y como ya habiamos hecho notar, Minsky explic6 la estanflacion de los afios 70

8 Existen y se revisan constantemente. El caso mas reciente y de mayor significancia es Basilea III, acuerdo que
ha impelido a los bancos a aumentar sus reservas de capital.

87 La pregunta que postulan los escépticos de la banca central y el sistema fiat es si acaso el 4,5% de reservas
totales, en contraste con el anterior de 2%, bastara para evitar desplomes similares a los de 2008.

8 Mundell veia con beneplacito la confluencia del mundo hacia zonas monetarias bien definidas, con el délar, el
euro y el yen a la cabreza, y esperaba que, en un futuro cercano, se creara una divisa internacional. En cierto modo
seria un nuevo oro, pues compliria con el cometido de unificar las operaciones entre paises.
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como resultado de un cambio cualitativo en el precio relativo del dinero a escala internacional.®

De ahi que, tanto Mundell como Minsky favorecieran los tipos de cambio fijos. No asi el retorno
al patron oro. Minsky se decantaba por el dolar como moneda de referencia, mientras que
Mundell albergaba la esperanza de que se consolidaran zonas comerciales para que, al final del

camino, se creara una moneda global.

Contra lo que opinan la escuela monetarista y algunas otras escuelas liberales®, la gran mayoria
de los austriacos promueve los tipos de cambio fijos, si bien en el contexto de un anclaje al
patron oro. Los tipos de cambio flexibles no suponen la plena libertad monetaria, sino su
secuestro por parte del gobierno. Si la moneda fiat es por definicion un pasivo del Estado, los

instrumentos de politica cambiaria han de entenderse como andlogos al inflacionismo.

El Estado podra devaluar y apreciar a discrecion la moneda con cargo a la estabilidad del poder
adquisitivo al interior del pais. Por otro lado, en la medida en que no hay escape de la jerarquia
monetaria, todo régimen econdmico, esté basado en el oro o la moneda fiduciaria, alienta al
establecimiento de una divisa internacional de reserva. Ha sucedido a lo largo de la historia
moderna que paises enteros se erigen en acreedores regionales o globales. Un hecho que
repercute en la preeminencia en los asuntos internacionales y que tiene profundas implicancias

en la conformacion del aparato monetario interno.

Los paises periféricos se ven obligados a dar financiamientos a los bancos centrales de los
grandes centros economicos. Sucedio con el Banco de Inglaterra durante la primera porcion de
la moderna historia econdmica y sucede con la Reserva Federal en la actualidad. El caso de los

eurodolares en el presente es acaso el mas significativo: para comerciar, los paises deben hacerlo

8 Contrastese con la teoria de la paridad del poder adquisitivo, que explica el tipo de cambio como el precio relativo
de los bienes. Esta teoria puede ser adecuada para explicar los tipos de cambio a largo plazo, pero no es adecuada
para describir lo que ocurre en el presente. Se asume que EP = p*, donde E es el tipo de cambio, P es el nivel de
precios de los bienes nacionales y p* los precios en el exterior. La variable E varia necesariamente en relacion al
comportamiento de los precios. Sin embargo, bajo un régimen de libre flotacion es el tipo de cambio spot el que
presenta mayor volatilidad en el corto plazo, mientras que los ajustes en el nivel de precios toman mas tiempo. Por
lo tanto, no se sostiene que la relacion p*/P explique AE.

% Muchas de ellas pugnan por tipo de cambio flexibles amparadas no en cuestiones econdmicas, sino de filosofia
politica mal entendida. Consideran que asi como los precios de los bienes de consumo deben variar segiin el
comportamiento de la oferta y la demanda, el tipo de cambio debe someterse a la misma l6gica. Friedman procur6
aportar argumentos econdmicos para justificar su apoyo a los tipos de cambio flexibles. El resto de los liberales no
parece que hayan meditado su oposicion a la estabilidad en los tipos de cambio.
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en una moneda que de facto se ha erigido en unidad de cuenta internacional. Al hacerlo,

financian al banco central de los Estados Unidos.

Mas alla de las consideraciones politicas y morales”’, ha de considerarse cuestiones de
optimalidad. Argumentan los austriacos que la flexibilidad de los tipos de cambio da origen a
efectos redistributivos de pérdidas y ganancias arbitrarios que no necesariamente son coherentes
con la divisién internacional del trabajo. La caida en la demanda de los productos que ofrece
una nacion deja de ser un efecto de su productividad y calidad internas para ser una funcion de
una politica cambiaria manipulable. Con el patron oro, las variaciones en la demanda
internacional estarian ligadas al producto real y no a los arbitrios de la banca central y del poder

politico.
4. La doctrina de las letras reales

No es verdad, como piensan los autores adscritos a la teoria cuantitativa, que la oferta y la
demanda de dinero sean magnitudes aisladas y que, de estas, la mas importante en el ciclo
economico es la oferta. De esta concepcion se sigue que la mejor politica monetaria sera aquella
que restrinja en la medida de lo razonable la emision de la oferta monetaria. Para los
monetaristas el indicador a seguir seria el producto. En caso de crisis, el banco central podra
relajar las condiciones crediticias y aumentar la oferta monetaria. Tal es la esencia de lo que se

conoce como el plucking model friedmaniano.

Bien analizada, la propuesta miseana no es distinta en espiritu. La diferencia radica en el
principal mecanismo de ajuste de la oferta. Para la teoria austriaca ortodoxa seran el patron oro
y el coeficiente de caja del 100%, y no la supervision del banco central, lo que dicten el ritmo

de crecimiento de la oferta.

El enfoque de la liquidez nos deja ver que, en rigor de verdad, la demanda y la oferta de dinero
son fendmenos interdependientes. En la medida en que una mayor demanda, ya sea por motivo
especulacion o precaucion, representa un mayor deseo de atesoramiento, se sigue que la oferta

monetaria tendera a contraerse. Es sencillo comprenderlo: en periodos de alta incertidumbre los

ol Implicitas en nuestro argumento, pero no del todo relevantes para una tesis centrada en el analisis econdmico
puro. Baste decir que existe un claro conflicto de intereses en el momento en que una naciéon debe, por fuerza,
financiar a otro Estado soberano.
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individuos y las empresas prefieren aumentar sus saldos de tesoreria, y para hacerlo retiran

dinero de la circulacion.

Segun el modelo del mercado de fondos prestables, este aumento en el atesoramiento agregado
presionaria a la baja el tipo de interés natural. En consecuencia, se liberarian recursos para que,
en un periodo posterior, aumente el flujo de las inversiones. Sin embargo, durante periodos
inciertos y de extrema fragilidad financiera, no existen incentivos para que el ahorro refluya
hacia la inversion. El mayor atesoramiento provocara una caida en el consumo privado y esta
contraccion de la demanda empujard a la economia en crisis hacia una espiral deflacionaria.®?
Tipicamente el banco central relajara las condiciones de créditos, pero segun la profundidad de
los desequilibrios puede ser que no haya laxitud monetaria suficiente para forzar la
recuperacion. Por lo tanto, no todas las medidas de oferta son necesariamente inflacionistas en

el sentido que creen los defensores de la teoria cuantitativa. Al contrario, la demanda de dinero

puede absorber los efectos.

Se argumenta que un sistema metalizado y con coeficiente de caja del 100% suprimiria las crisis
porque impediria las expansiones de crédito. Hemos visto que lo anterior es falso, debido a que
aln con estas restricciones los bancos podrian seguir descalzando plazos, con lo cual
permaneceria viva la amenaza de la iliquidez. Pero ademads, precisamente porque desdefia los
efectos de la demanda, el régimen que propone la teoria ortodoxa pasa por encima el peligro

constante de deflacion.

A decir de la critica neomengeriana, para que el patron oro sea viable se requiere de la
implementacion de la doctrina de las letras reales (RBD). El proposito de la misma es otorgar
en el corto plazo la elasticidad de la que carece el oro. Descrita primero por Adam Smith y mas
tarde enunciada por Antal Fekete, la RBD postula que han de monetizarse aquellos derechos de
cobro colateralizados por bienes de consumo de alta demanda.”® Dicho de otro modo, ciertas
letras de cambio que estén respaldadas por la produccion de bienes de primer orden podran

circular por tiempo limitado como dinero.

92 Como puede verse, esto explica, si bien de una manera simplificada, el porqué de las depresiones deflacionistas
aun cuando los bancos centrales se esfuerzan por expandir el crédito.

% La idea de monetizar deuda no deberia resultar sorprendente. Después de todo, la moneda fiat es un pasivo del
Estado. El inconveniente (o el beneficio, seglin la perspectiva) radica en que estos pasivos del gobierno no pueden
liquidarse contra ningun activo real, como si lo harian en tltima instancia las letras.

160



Supdéngase que hay un pico en la demanda de dinero. Un sistema sometido al patron oro y al
coeficiente de caja del 100% no es lo suficientemente eldstico para reaccionar, por lo que el
efecto inmediato seria el que ya hemos descrito: los consumidores aumentaran sus saldos de
tesoreria retirando circulante. Como consecuencia, ante el exceso de oferta de bienes habra una
caida de los precios. Los empresarios percibirdn menos ingresos, por lo que para reducir sus
costos tendrian que despedir trabajadores o aumentar su productividad. Este segundo escenario
no siempre es viable, ya que el problema aqui descrito es uno en el cual incrementar la

produccion no resulta racional.

La RBD permitiria expandir la oferta monetaria durante breves periodos, lo cual impediria
caidas bruscas en los precios. No seria una medida inflacionista, sino de ajuste automatico. El
beneficio de emplear letras reales radica en que se trata de lo que Fekete denomina crédito
autoliquidable: al estar respaldadas por la produccion de bienes de consumo de alta demanda,

se garantiza que dichas promesas de pago podran saldarse cuando alcancen la madurez.

(Por qué la insistencia en girar letras solo contra esta clase de bienes de consumo? Se debe a
que, aun en tiempos de crisis, hay bienes que siempre son demandados y producidos: alimento,
vestido, bienes de primer orden. Una vez monetizados estas promesas de pago, las letras

emergen como medios de cambio particularmente liquidos.

En su formulacion original, Adam Smith planteaba que las letras circularan durante 91 dias.
Podria pensarse que se trata de un tiempo aleatorio, pero en realidad representa el tiempo medio
de una estacion del afio. Historicamente, el componente de estacionalidad ha sido uno de los
indicadores mas importantes para cada uno de los participantes del proceso econdémico. Al
tiempo que incrementa la oferta de bienes agricolas se incrementa la demanda de consumo y
también la del trabajo. El impacto que estas variaciones tenian y siguen teniendo en el sistema

financiero no es menor.

Allyn Young, que escribia en los albores del sistema de Reserva Federal, describe los retos que

tenian que enfrentar los banqueros en el anterior régimen:

Es obvio que el sistema monetario de los Estados Unidos era decididamente inelastico. Su
volumen no podia variar de acuerdo a las necesidades variables del comercio. Esta

debilidad se hacia particularmente clara en el periodo del mayor estrés: el otofio, la
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estacion de las cosechas. A finales de invierno, los bancos de los distritos agricolas se
encontraban con mas reservas de dinero de las que necesitaban. De manera que grandes
sumas eran enviadas al este, sobre todo a Nueva York, donde los depdsitos bancarios
cotizaban a una pequefia tasa de interés. Entonces llegaba la época de las cosechas y la
necesidad de dinero circulante en el interior del pais causaba una salida de dichos fondos.
Todos los otofios los principales bancos de Nueva York se veian obligados a deshacerse
de cincuenta millones de ddlares para satisfacer semejantes demandas. Adicionalmente,
se tenia que importar oro de Europa en grandes cantidades. Las altas tasas de interés de

dichos préstamos incrementaba los costos de movilizar los granos.’*

La historia que Allyn Young intenta contar es una sobre la ineficiencia de los sistemas
innecesariamente disciplinados. En aquel entonces el requerimiento de reserva era de un 25%,
lejos del ideal austriaco. Los depositos estaban mas que protegidos, pero al precio de restringir
el crédito cuando mas se lo necesitaba. Young comenta que «si las reservas hubieran sido
elasticas, la rigidez en la emision de billetes no habria causado ningin problemay.”® De esta
manera, los bancos de Nueva York movilizarian sus reservas durante los periodos de gran
demanda con la seguridad de que estas retornarian al cabo de unos meses, en cuyo caso no habria
habido la necesidad de importar oro ni de financiar a las potencias europeas con cargos a la

economia interna.

En el ambito tedrico Young era un defensor de un patron oro elastico, en el profesional, ademas
de ser un académico, sirvid como asesor de la Reserva Federal durante los afios veinte. En aquel
entonces llegd a escribir que «si debemos tener fluctuaciones de precios [...], lo mejor es que
estas sean gobernadas por los cambios en la oferta de un bien relativamente estable como el oro,
y no que estén sujetas a manipulaciones politicas o ajustes arbitrarios en cualquier sentido».”®
De manera que, si bien encontraba beneficioso el sistema de banca central, no se mostraba
favorable ante la ingenieria racional de la politica monetaria. Con suficiente margen de

maniobra, los bancos podian atender a las necesidades de dinero y crédito. El oro seria el anclaje

% Young, 1999, pags. 299-300
% Tbid, pag 300
% Tbid, pag 292.
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para preservar el poder adquisitivo de la moneda, mientras que la elasticidad en las reservas

permitiria dotar de aire al espacio financiero.

La intencion de la RBD es precisamente esta, si bien se considera que la figura del banco central
no es deseable. Con todo, Antal Fekete (2012) no se muestra del todo antipatico a la idea original
de la Reserva Federal —aquella sobre la que escribia Young, un sistema pasivo que funcionaba
a la manera de una camara de compensacion a gran escala—, como si a las practicas ilegales en
las que incurri6 el entonces gobernador, Benjamin Strong. Las operaciones de mercado abierto
habrian sido, en opinion de Fekete y a la sazén de gran parte de la ortodoxia austriaca®’, las
causantes de la Gran Depresion. Es precisamente el rol activo de los bancos centrales erosionan
la formacion de capital a medida que cae la estructura de las tasas de interés. El resultado, insiste

Fekete, no puede ser otro que una crisis deflacionaria.

Con la doctrina de las letras reales los bancos tendrian a la mano un fondo de reserva elastico,
compuesto lo mismo por oro que por promesas de pago giradas contra bienes de alta demanda
cuya produccion esta garantizada. Los bancos tendran un instrumento natural y no inflacionario
para reaccionar ante las fluctuaciones en la demanda. Los proponentes de la RBD reconocen
que las rigideces del patron oro afectan también a la velocidad del dinero, que la teoria
cuantitativa considera una variable estable en el tiempo. En tiempos de alta demanda, la rigidez
tanto en la oferta como en la velocidad impiden que se realicen ajustes que estabilicen los
precios. De ahi que devenga deseable el empleo de complementos monetarios durante épocas

de estrés.

Suele pensarse, no sin sorna intelectual, que la defensa al patron oro se alimenta de la nostalgia
de los intelectuales que proponen el retorno a un régimen monetario anterior al que impera hoy
en dia. En la medida en que la defensa al oro suele ser ingenua, es razonable suponer que esta
critica contiene apices de verdad. Un patrén oro, tal y como lo imaginan los austriacos ortodoxos
mas vulgares, no tiene en consideracion las particularidades de su implementacion a lo largo de
la historia. La falta de elasticidad ha sido uno de los grandes retos que el mercado ha tenido que
resolver. La RBD fue, en opinién de los neomengerianos, la mejor de las soluciones porque
implicaba asociar los complementos monetarios a bines que, en la practica, resultaban casi tan

liquidos como el mismo oro y que, ademas, tenian el beneficio de ser crédito autoliquidable. El

97 Véase: Rothbard, America's Great Depression, 1963.
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mercado habia encontrado un mecanismo para que el crédito circulante no generase ciclos

profundos y duraderos.

Sobre la importancia histérica de los complementos monetarios, en este caso las letras reales,

Rallo ha comentado lo siguiente:

no olvidemos que el dinero es so6lo uno de los mecanismos con los que evolutivamente se
dota un sistema econdmico para coordinar a sus agentes, pero no tiene por qué ser el tnico
[...]. Por ejemplo, los comerciantes acudian a las ferias medievales con su mercancia pero
sin practicamente oro. Una vez alli, se desprendian de sus mercancias girando letras y
adquirian otras mercancias endosando letras (novacion de la deuda). Finalmente, cuando
la feria concluia, se ponian todas las letras de cambio en comln y los saldos netos se

pagaban en oro (compensacion y posterior entrega de dinero).

Es muy probable que estos centros empresariales nunca se hubiesen desarrollado, o al
menos no en toda su extension, en caso de que los comerciantes no hubiesen podido

recurrir a estos complementos monetarios.”

Uno de los principales problemas a los que se enfrentaban los empresarios era que no solian
contar con los fondos en oro suficientes para pagar a los trabajadores. Mantener semejantes
fondos suponia grandes riesgos y ademas era costoso, de manera que para solucionar este
problema de liquidez se giraban letras contra la produccion de un periodo determinado. Estas
circulaban como dinero y eran aceptadas tanto por los consumidores como por los bancos. Por

eso eran letras reales y no meras promesas de pago: estaban amparadas en produccion concreta.

La emision de letras no solo permitia que se concretaran los planes de produccion, sino que a
nivel agregado se impedia el desempleo cronico. Dicho en términos contemporaneos, la RBD y

el patron oro garantizaban que la tasa natural de desempleo cayera de manera espontanea.

En ausencia de un instrumento que otorgue elasticidad a la oferta de dinero, los aumentos en la

demanda causaran una distorsion en los planes de produccion. Con tal de atender a las sefiales

% Rallo, J. R. (24/09/2009). Los complementos monetarios. Obtenido de Instituto Juan de Mariana:
https://www.juandemariana.org/ijm-actualidad/analisis-diario/los-complementos-monetarios
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que arroja el mercado, la industria se volcara hacia sectores como la mineria y la transformacion.

Habr4 estabilizacion de precios, como comentabamos en el punto 1, pero solo en el largo plazo.

Por otro lado, la doctrina de las letras reales permitiria que los bancos ajusten sus reservas segun
los principios que mencionabamos en el punto 2. En la medida en que las letras tienen una fecha
vencimiento establecida, las expansiones desaforadas de crédito se vuelven menos atractivas.
Al mismo tiempo, ofrecen la elasticidad necesaria para que los bancos realicen las operaciones
de lucro que les son propias. Notese que no se ha dicho que sea prudente emitir letras contra
activos de capital para financiar el consumo presente. En caso de hacerlo, las letras, que habrian
de madurar en un periodo breve, por lo general de 90 dias, no serian crédito autoliquidable en
el sentido de Fekete: supondrian una nueva forma de descalce de plazos, pues los involucrados
en el proceso estarian prestando a corto para invertir a largo, con los riesgos de iliquidez que
esto conlleva. Serd crédito autoliquidable solo aquel que involucre el descuento de letras

respaldadas por una produccion que implique bienes de consumo de alta demanda.
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Capitulo 5. Conclusiones

En 1974 Murrary Rothbard afirmaba que la teoria austriaca del dinero terminaba con la
publicacion, en 1912, de La teoria del dinero y los medios fiduciarios de Mises’”. Habida cuenta
de que el austriaco redondeaba y expandia en La accion humana los postulados que hiciera
treinta afios atrds, Rothbard pudo haber sido mas generoso y decir que 1947 fue el afio en que
Mises puso sello final a sus estudios del dinero. En descargo de la afirmacion un tanto
hiperbolica del norteamericano, es justo afirmar que desde la aparicion de la magnum opus de
von Mises el pensamiento austriaco ortodoxo se hundié en la complacencia, por 1o menos en lo

que respecta a los temas de teoria monetaria.

Aquellos que, en el seno del enfoque austriaco, desafiaban la vision candnica fueron tomados
por heterodoxos que se alejaban de una tradicion nacida en las paginas de Menger (o en los
tratados de escoldstica espafiola, segin afirman Rothbard y Huerta de Soto) y clausurada en la
obra de Mises. En ese sentido, pueden interpretarse las tltimas aportaciones de Hayek a la teoria
monetaria como alejamientos del canon intelectual austriaco. La sentencia de Rothbard, que
pretendia ser elogiosa, pone de manifiestos los sintomas de un pensamiento acritico que se
resiste a la posibilidad de aceptar una revision y posterior reformulacion al analisis del ciclo

econdmico si no es sobre las bases de la catequesis miseana.

Aunque Hayek terminara por distanciarse de la ortodoxia en lo que respecta a las
recomendaciones de politica monetaria, lo cierto es que su analisis de los procesos de auge y
crisis se mantiene fiel al que postulara su antecesor. Pertenecientes a una generacion mas
reciente, las obras de Rothbard y Huerta de Soto pueden entenderse como las pinceladas finales
del cuadro que pintara Mises. Aquellas que, desde la tradicion austriaca, contradigan los
postulados de La teoria del crédito y los medios fiduciarios y La accion humana suele ser tenido

por revisionista, reaccionario o, peor aun, mainstream.

Esun rara y poco cientifica postura aquella que celebra la heterodoxia por la heterodoxia misma.
No se trata ya de articular un pensamiento alternativo sino de asegurarse un sitio fuera de los

discursos hegemonicos. Lo anterior no equivale a postular que Rothbard, Garrison o Huerta de

% (Rothbard, The Austrian Theory of Money, 1974)
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Soto fuesen deshonestos o complacientes, ni mucho menos que no merezca la pena tener a
consideracion sus aportaciones. Ellos mismos han tratado de subsanar las lagunas que Mises
dejara, de la misma manera que este ultimo tratara de completar los bosquejos de teoria
monetaria contenidos en la obra de Menger. El peligro, a nuestro juicio, yace en la creencia
dogmatica de que todo lo dicho por Mises y reiterado por sus herederos constituye la ultima

palabra en el largo historial de la teoria monetaria.

El pensador critico, aun cuando esté de acuerdo con la tesis principal del enfoque austriaco, debe
preguntarse en todo momento: ;Pudo haberse equivocado Mises? Pareciera que para muchos de
sus seguidores mas fervientes la respuesta a esta pregunta es negativa. Si lo que dice Rothbard
es cierto, entonces el resto de los desarrollos del enfoque austriaco seran mera exégesis del
dogma miseano. De ser este el caso, la posibilidad del pensamiento critico habra muerto. Las
teorias son siempre aproximaciones a la verdad, y por lo tanto deben estar siempre sujetas a
pruebas y revision. Sostenemos que no es tanto que el método praxeologico de Mises se
declarase infalible, sino que fueron algunos de sus herederos quienes pretendieron senalar de
apostatas a los que se atrevieran a contradecir y negar algunas de las afirmaciones vertidas en

las obras capitales del austrianismo.

A lo largo de esta tesis hemos enmarcado el enfoque austriaco dentro de las diversas teorias del
ciclo econdmico endogeno. Nuestro propdsito ha sido ofrecer un contraste, una delimitacion y
también hallar los vasos comunicantes. Consideramos que de esta manera sera posible hacerse
de una mejor idea de lo que, en las economias capitalistas, constituye el ciclo econémico.
Encontramos que la hipdtesis de las crisis ciclicas como fendmenos enddgenos se corrobora a

partir de la observacion de varios puntos en comun entre las distintas teorias, a saber:

e La informacién imperfecta como catalizadora de los desequilibrios y la toma de

decisiones suboptimas tanto de consumo como de inversion.
e Lano neutralidad del dinero en el corto plazo.

e El papel que juegan la incertidumbre y la liquidez a lo largo del ciclo.

El segundo objetivo ha sido exponer la teoria ortodoxa del ciclo econdmico segun la escuela
austriaca, mostrandolo como un enfoque que, dados sus métodos y conclusiones, satisface los

criterios que hemos establecido para la clasificacion de las explicaciones de orden enddgenp. Se
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ha identificado que el mecanismo subyacente a los procesos de auge y crisis es la
descoordinacion intertemporal entre los diversos agentes. Las expansiones artificiales de crédito
envian sefiales equivocadas a los sectores productivos, lo cual genera un cambio cualitativo en
la estructura de los planes de produccion. De este modo se genera un auge que deviene
insostenible. La crisis devela las malas inversiones. Por ultimo, se han sefialado las principales
recomendaciones de politica monetaria para evitar los ciclos econdémicos. En la version

ortodoxa, estas son:

e E] establecimiento de patrén oro.
e La banca libre, con la desaparicion de los bancos centrales.

e Imponer un requerimiento de caja del 100% sobre los depositos a la vista.

En la tercera seccidn se plantea una critica del enfoque austriaco desde el marginalismo. Se ha
detectado que las principales limitaciones de lo que nosotros llamamos el analisis canénico se
hallan en el rompimiento de Mises con la tradiciéon mengeriana. Encomiable como pudo haber
sido su empresa, el resultado fue desdenar las nociones de liquidez que, a nuestro juicio, resultan
capitales para el entendimiento del dinero en tanto categoria econdémica. Fue a partir de dicha
escision que Mises se vio tentado a generar nuevas categorias analiticas en torno a los medios
de cambio. Contradiciendo a Menger, el autor de La accion humana optd por un enfoque
cuantitativista de oferta que no hizo sino opacar la importancia que la demanda de dinero tiene
en la estructura de la liquidez. Adicionalmente, en su pretension por elaborar una teoria general
de la acciéon humana, Mises formuld un teorema sobre la génesis del dinero que, a nuestro
entender, no termina de ser convincente. No solo no supera el analisis mengeriano, sino que no
es capaz de explicar la génesis contemporanea de nuevas formas de dinero. Podria afirmarse

que, en un sentido praxeolédgico, el teorema regresivo es falso.

Para plantear la critica al paradigma canonico consideramos importante incorporar no solo las
observaciones de Rallo y Fekete, dos de los principales promotores de la Nueva Escuela
Austriaca de Economia, sino que se ha buscado tender un puente entre las explicaciones liberales
con la hipotesis de la inestabilidad financiera de Hyman Minsky. Nos parece que, a pesar de las
diferencias tanto de método como de ideologia, coinciden en un punto vital: la estructura de la

liquidez determina el destino de las relaciones econdmicas. En concreto, Minsky y los
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neomengerianos han identificado los descalces de plazos en el mercado de crédito como

elementos fundamentales de desequilibrio.

Siendo asi, las perturbaciones en el mercado de dinero no solamente afectan la coordinacion
intertemporal de los agentes por medio de la variacion azarosa de una no menos etérea tasa de
interés natural, sino que afectan un tejido financiero que estd compuesto por factores tan
diversos como distintos perfiles de riesgo, flujos y reflujos de efectivo y compromisos de pago.
Otra manera de plantearlo es decir que durante los auges se favorecen las condiciones de
elasticidad crediticia que a la postre redundan en crisis que hacen necesario el retorno a la
disciplina (tasas de interés elevadas, liquidacion de malas inversiones, reestructuracion del perfil

crediticio).

A raiz de nuestra critica, se ha concluido que las recomendaciones de politica monetaria que
ofrece el canon austriaco no solo no bastarian para frenar de manera definitiva los ciclos
econdmicos, sino que el propio régimen, tal y como esta concebido, no esta exento de riesgos.

A saber:

e El patron oro con coeficiente de caja del 100% no es lo suficientemente eldstico para
absorber las fluctuaciones de demanda, que a nuestro juicio, y en contra de lo que asume
la teoria cuantitativa del dinero, son reales y de profundo impacto. La extrema rigidez
del patron oro con coeficiente del 100% generaria la tendencia cronica hacia la deflacion
y al desempleo.

e Puesto que el detonante principal de las crisis en los procesos ciclicos no es la
insolvencia, sino la iliquidez, el patron oro con coeficiente de caja del 100% no impide
en principio que las unidades financieras incurran en el descalce de plazos. En el régimen
hiperdisciplinario de Mises, Rothbard y Huerta de Soto la amenaza de iliquidez sistémica
sigue vigente.

e Para que el patron oro sea viable se requeriria de una medida que ofrezca elasticidad de
tal manera que la oferta monetaria pueda reaccionar a las fluctuaciones abruptas de la
demanda. Dicha politica es la doctrina de las letras reales, la cual indica que podran
monetizarse todas aquellas promesas de pago cuyo colateral sea la produccion de bienes

de consumo de alta demanda. Estas deberan liquidarse en un plazo determinado, por lo
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general de 90 dias, y podran ser convertidas a su correspondiente dinerario en cualquier

momento.

En suma, el proposito global de esta tesis ha sido elaborar una explicacion mas abarcadora de
los procesos ciclicos de raiz endégena, mostrando que el planteamiento austriaco se puede nutrir

de otros enfoques. Consideramos que el objetivo se ha logado.

Como comentario final, ha de establecerse que los austriacos no fueron ni los creadores ni los
centinelas de la tradicion liberal —escuela de pensamiento vasta, multifacética y por momentos
contradictoria—, sino un grupo de cientificos sociales preocupados por lo que, para ellos, era la
creciente vulgarizacion'® de una filosofia que, en sus origenes, pretendia erigirse en un
paradigma que englobara la condicién humana por entero. Como resultado de tal preocupacion,
los autores austriacos se abocaron a la empresa mas bien titdnica de desarrollar un paradigma
alternativo, motivado por el subjetivismo y los axiomas de la accién humana, que ofreciera
explicaciones mas ricas y coherentes que aquellas del marxismo, el keynesianismo y las tesis
neoclasicas. El resultado fue el desarrollo de un paradigma marginalista cuyo vértice se halla en
el método apodictico en contraste con los andlisis de cufio materialista —en el caso del

marxismo— y matematicos.

Si bien hemos sido criticos con Mises, lo cierto es que su analisis de los ciclos economicos
supuso un giro copernicano en el entendimiento de las crisis por las que atravesaba el
capitalismo. Es por ello que nos dimos a la tarea de describirlo, criticarlo y rescatar lo que de ¢l
nos parecia lo mas valioso. Como habiamos comentado, buena parte de los enfoques
convencionales se han olvidado de generar una teoria convincente sobre la estructura del capital.
Punto en el que, a nuestro juicio, destaca el enfoque austriaco. Segundo y no menos importante

es el aspecto de las descoordinaciones intertemporales.

En rigor, nuestra critica no ha sido hacia la nocidon de que dicha discrepancia entre los planes
presentes y futuros es signo de las crisis, sino hacia el mecanismo que detona las
descoordinaciones y transmite los errores. Si para el enfoque candnico el disparador del ciclo es

el desvio de la tasa de interés de mercado con respecto a la tasa natural, como resultado de una

100 Una critica valida, que nosotros compartimos, en la medida en que, conforme el siglo XX se desplegaba, el
liberalismo quedaba reducido a su dimensién pecuniaria. La libertad empezd a ser vista no como un elemento
inherente a la condicion humana sino una herramienta que esta al servicio de la maximizacion de los beneficios.
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expansion en la oferta de medios fiduciarios, a nuestro juicio la explicacion ha de ser
multifactorial, con la estructura de la liquidez al centro. Y es que, segin hemos mostrado, el
interés no es un fenomeno exclusivo del mercado de fondos prestables —proxy para nombrar la
preferencia temporal miseana—, sino también un precio que se determina segun la preferencia
por la liquidez y la aversion al riesgo de los agentes. En ultima instancia, la tasa de interés no es
independiente de la relacion monetaria, como pensaba Mises, ni mucho menos la oferta y la

demanda de dinero son fendOmenos aislados.

No han sido pocas las veces en que, deslumbrados por teorias sofisticadas y las regulaciones
mas novedosas, los economistas y la clase intelectual han afirmado que se ha cerrado el capitulo
de las crisis econdmicas. Si los ciclos se repiten es porque los gobiernos y los bancos centrales,
ya sea por ignorancia, indolencia o dogmatismo, se resisten a implementar las medidas
adecuadas. Nada mas lamentable para la mente cientifica que la creencia de que la verdad entera
estd contenida en las tablillas doradas de los journals revisados por pares. Las teorias son
perfectibles porque el error es un fenomeno evolutivo. El presente trabajo no ha pretendido
decretar verdades infalibles, sino expandir el debate en torno a un proceso ciclico sobre el cual

no se ha hallado la respuesta definitiva.
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