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El auge, los
errores y el
diluvio, ;,como
revenir Crisis
uturas?

RESUMEN: | os economistas tradicionales se han centrado en
l0s actores del mercado (productores y consumidores), dejando
de lado la interrelacion entre bancos, gobiemo, palitica, derecho
y psicologia humana. Para la escuela austriaca, el origen del
auge es una expansion crediticia gue baja las tasas de interés
y produce una descoordinacion debido a gue los empresarios
actlan como si el ahorro hublera aumentado. La crisis pone de
manifiesto gque muchos proyectos de inversion financiados con
estos creditos no son rentables por No corresponder alos deseos
de los consumidores. Para no repetir estos ciclos recurrentes
nay 3 soluciones. establidad monetaria, mercados flexibles, vy
banca con reserva fraccionaria del 100% sobre depdsitos a la
vista.

n noviembre de 2008, la Orga-

nizacién para la Cooperacién

Econémica y Desarrollo anun-

cié que los Estados Unidos, Ja-
pén y varios paises de la Unién Europea
entraban en recesién como consecuen-
cia de la crisis financiera mundial. Por
otra parte, el Fondo Monetario Interna-
cional pronosticé para el 2009 una re-
duccién de la produccién y del comercio
a nivel global, afectando tanto a paises
desarrollados como paises en vias de
desarrollo. Algunos economistas han
estimado que los efectos derivados de
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la recesiéon econémica mundial podrian
extenderse hasta el 2011 y otros opinan
que la actual crisis supera a la Gran De-
presién de 1929.

Llama la atencién que la mayoria de
economistas de la corriente tradicional
(neocldsicos y neokeynesianos) entre
ellos renombrados Premios Nobel, fa-
llaron en advertir el advenimiento de la
crisis. El propésito de este articulo es
entender las causas de las crisis y plan-
tear recomendaciones para prevenir fu-
turas crisis.



;Por gué fdlaron los econo-
mistas tradicionales”?

Los economistas tradicionales han concen-
trado sus estudios en los actores del
marketplace (productores y consumido-
res de bienes y servicios) y han dejado
de lado la interrelacién de otros factores
como los bancos, el gobierno, la politica,
el derecho y la psicologia humana. Ade-

mas, los economistas tradicionales parten de
un modelo ideal para compararlo con
el mundo real. Este modelo ideal (en
donde fines y medios se encuentran da-
dos) busca alcanzar la eficiencia a través
de soluciones éptimas y cualquier des-
viacién con respecto a las condiciones
planteadas en el modelo ideal es con-
siderada como una imperfeccién o falla
del mercado. El salto [6gico (o mejor di-
cho “ingenuo”) que recurren la mayoria
de los economistas para corregir estas
imperfecciones ha sido la intervencion
gubernamental. Sin embargo, veremos

més adelante cémo la intervencién gu-
bernamental, en lugar de dar un empuje
hacia la eficiencia termina alejandola de
ella e introduce situaciones méas com-
plejas de resolver si no hubiera interve-
nido.

A pesar del avance tecnoldgico de los
tltimos 30 afios, el alcance de los mo-
delos matematicos para predecir el
comportamiento de los mercados sigue
resultando muy restringido al no po-
der incorporar otras variables externas
al marketplace y principalmente por la
falta de una teorfa sélida y unificadora

entre la macro y la microeconomfa. En
este sentido, el enfoque desarrollado
por los economistas de la escuela aus-
triaca (Ludwig von Mises, Friedirich von
Hayek y Murray N. Rothbard) ofrece una
alternativa valida para comprender la
economia del mundo real a partir de la
accién humana, la funcién empresarial
como protagonista de los procesos so-
ciales, y al tomar en cuenta las implica-
ciones institucionales, en particular, la
intervencién gubernamental, los ban-
cos, el dinero y el crédito en los ciclos
econdmicos.

.... los economistas tradicionales parten de un modelo ideal para
compararlo con el mundo real. Este modelo ideal (en donde fines
y medios se encuentran dados) busca alcanzar la eficiencia a través
de soluciones 6ptimas y cualquier desviacién con respecto a las con-
diciones planteadas en el modelo ideal es considerada como una
imperfeccion o falla del mercado




Los empresarios buscan obtener ganancias satisfaciendo a los con-
sumidores con bienes y servicios. Actidan en un entorno de incerti-

dumbre sobre el futuro pues deben invertir y pagar sus costos en el

presente con la expectativa de recuperarlos en el futuro y conseguir

una ganancia. Esta condicién de incertidumbre introduce siempre la
posibilidad de error.

| 0s ciclos econdmicos

Los ciclos econémicos describen las
fluctuaciones de la economia entre eta-
pas de crecimiento (auge) y contraccion
(recesién y depresién) a lo largo de un
periodo de tiempo. Estas fluctuacio-
nes no son periédicas y no siguen una
tendencia predecible. Es importante
distinguir entre los ciclos de negocios y
los ciclos econédmicos. Los primeros se
refieren a cambios en determinada acti-
vidad productiva o industria en particu-
lar, mientras que los segundos, afectan
a la economiay ala sociedad en gene-
ral. Las teorias de los ciclos econémicos
buscan explicar las condiciones que ge-
neran el auge y la recesién, ésta tltima
asociada a un creciente desempleo, que
afectan a la sociedad.

Los economistas tradicionales han puesto a
disposicién de los gobiernos instrumen-
tos de politica fiscal (impuestos y sub-
sidios), politica monetaria (emisién in-
orgéanica de dinero) y politica crediticia
(manipulacién de las tasas de interés)
con el objeto de conducir la produccién
agregada a un nivel potencial, “estabili-
zar” la economia a fin de evitar recesio-
nes y auges excesivos que la desvien de
su tendencia de crecimiento, y redistri-
buir la riqueza.

Error empresarial

Las fluctuaciones de la economia son
transmitidas a través del dinero y se re-
flejan en el nivel general de precios. No
obstante, un enfoque monetario (ma-
croecondémico) no permite explicar si
existe una relacién genética-causal en-
tre el aumento en el nivel de precios y
el ciclo econémico, y de modo particular
con la recesién. Para esto es importante

concentrar nuestra atencién en los em-
presarios, los actores ocultos del mar-
ketplace, y en la recesién, el momento
més critico de los ciclos econémicos.

Los empresarios buscan obtener ganan-
cias satisfaciendo a los consumidores
con bienes y servicios. Ellos acttian en
un entorno de incertidumbre sobre el
futuro pues deben invertir y pagar sus
costos en el presente con la expectativa
de recuperarlos en el futuro y conseguir
una ganancia. Esta condicién de incer-
tidumbre introduce siempre la posibili-
dad de error que puede ser descubierta
solo de manera ex post, esto es una vez
que el empresario haya finalizado su ac-
cién deliberada.

Por lo general, los empresarios que co-
metieron errores sufren pérdidas en un
momento determinado, mientras que los
empresarios que tuvieron un mejor cri-
terio para satisfacer a los consumidores
logran alcanzar su punto de equilibrio u
obtienen ganancias. Sin embargo, du-
rante la recesién ocurre un hecho carac-
teristico y es que de manera repentina
y sin previo aviso muchos empresarios
terminan incurriendo en errores masi-
vos y en pérdidas generalizadas en un
momento determinado. Este es el pro-
blema central de los ciclos econémicos
desde el analisis de la escuela austria-
ca, determinar las causas que originan
masivamente errores empresariales que
terminan inexorablemente en recesién y
depresién econémica.

Una explicacion austriaca de
l0s ciclos econdmicos

Seglin Murray N. Rothbard (1963), el
origen del ciclo econémico es genera-
do por una intervencién monetaria, es-
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pecificamente a través de la expansion
del crédito bancario. Cabe aclarar que
el sistema financiero y bancario tanto
en pafses desarrollados como en pai-
ses en desarrollo, se fundamenta en
un sistema de reserva fraccionaria que
opera con el privilegio legal concedido
por los gobiernos. Ademaés, la actividad
financiera y bancaria, lejos de ser una
ocupacioén de libre empresa, esté sujeta
al cumplimiento de una extensa legisla-
cién de tipo socialista que incluye una
alta regulacién, control politico y salva-
taje gubernamental a través de la banca
central que actla como prestamista de
Gltima instancia en casos de iliquidez.

El sistema de reserva fraccionaria (o en-
caje bancario) usa en beneficio de los
propios bancos, dinero que les ha sido
depositado a la vista para poder crear de
la nada depdsitos, y como colateral de
éstos, genera créditos para otorgarlos a
empresarios o consumidores sin que es-
tos créditos tengan un respaldo basado
en ahorro voluntario. En otras palabras,
el sistema de reserva fraccionaria facul-
ta a los bancos a expandir el dinero a
través del crédito sin que este nuevo di-
nero fiduciario se encuentre garantizado
por ahorro real.

Jests Huerta de Soto (1998) describe la
evolucién de la banca desde los anti-
guos romanos hasta comienzos de la dé-
cada de 1990 y sefiala que inicialmente
los bancos cumplian con los principios
tradicionales del derecho incluidos en

el Corpus iuris civilis, es decir con un coefi-
ciente de reserva de caja del 100 por cien
sobre los depésitos a la vista que garan-
tizaba la guarda y custodia continua del
dinero depositado. Después, y como re-
sultado de la avaricia de los banqueros
y con la complicidad de los gobiernos
para conseguir dinero facil y financiar su
gasto publico, estos principios juridicos
fueron violados y los banqueros fueron
facultados a hacer uso del dinero depo-
sitado a la vista para otorgar préstamos
bancarios, muchas veces a los propios
gobernantes. Esto dio origen a la banca
con reserva fraccionaria y a la expansion
artificial del crédito que impulsa el auge
artificial en la economia.



Una expansién del crédito bancario bajo
un sistema de reserva fraccionaria incre-
menta la oferta de crédito y provoca una
reduccién de las tasas de interés. Los
bancos dan facilidades en la concesién
de préstamos e inducen a los empre-
sarios a emprender proyectos de inver-
sién que antes de la expansidn artificial
no eran considerados rentables, y a los
consumidores, a endeudarse y seguir
consumiendo sin necesidad de seguir
incrementando su ahorro. De esta ma-
nera se inicia el auge o expansién artifi-
cial de la economia.

Con una tasa de interés mas reducida,
los empresarios revisan su célculo eco-
némico y determinan que les resulta
mas rentable invertir en procesos de
produccién de bienes de capital (mate-
rias primas, construccién, equipos para
otras industrias, etc.) que en bienes de
consumo. El optimismo generalizado
por el crédito barato impulsa a los em-
presarios a emprender nuevas inversio-

La creacion de nuevo dinero a
partir de la nada hace creer a
la sociedad que se pueden ob-
tener beneficios rapidos, faci-
les y a corto plazo mediante la
especulacion. Esto trastoca los
valores y la cultura empresa-
rial basados en el esfuerzo, la
prudencia y la consecucién de
objetivos a largo plazo

nes. De esta forma la estructura produc-
tiva de bienes de capital se profundiza,
amplia y alarga con nuevas etapas. Los
precios de los bienes de capital suben
répidamente ante la mayor demanda de
los factores de produccién y por la com-
petencia en atraer los factores més va-
liosos a los proyectos de inversién. Este
aumento de precios termina encarecien-
do el costo del proyecto afectando su
rentabilidad esperada. Los empresarios
esperan que una vez finalizada la etapa
productiva de bienes de capital se au-
mente la produccién final de bienes de

Después, y como resultado de
la avaricia de los banqueros
y con la complicidad de los
gobiernos, estos principios

juridicos fueron violados y los

banqueros fueron facultados a

hacer uso del dinero deposita-

do a la vista para otorgar prés-
tamos bancarios

consumo debido a la mayor productivi-
dad adquirida por la inversién en capi-
tal

Una de las caracteristicas del auge es la
réapida expansién de los bienes de capi-
tal que experimentan una sobre inver-
sién comparada con la inversién en los
bienes de consumo.

La creacién de nuevo dinero a partir de
la nada hace creer a la sociedad que se
pueden obtener beneficios rapidos, fa-
ciles y a corto plazo mediante la espe-
culacién. Esto trastoca los valores y la
cultura empresarial basados en el es-
fuerzo, la prudencia y la consecucién de
objetivos a largo plazo. Las burbujas es-
peculativas en los sectores inmobiliario,
puntocom y bursatil han sido producto
de la expansién artificial del crédito.

Pronto se produce una descoordinacién
en el comportamiento de los agentes
econémicos debido a que los empre-
sarios actuaron como si el ahorro (la
preferencia temporal de la sociedad)
hubiera aumentado cuando en realidad
no ha sucedido tal cosa y esta desco-
ordinacién se agrava mas cuando los
empresarios inundados de optimismo
contindan invirtiendo como si el ahorro
de la sociedad siguiera aumentando y

los consumidores siguen consumiendo
y endeudéndose sin preocuparse de su
ahorro.

Despues del auge
artficial, el diuvio

El nuevo dinero fiduciario permea a los
factores de produccién en forma de sa-
larios, intereses y rentas, haciendo que
la gente destine parte de este nuevo in-
greso en bienes de consumo, que a su
vez suben de precio mas réapido que el
aumento de precios en los factores de
produccién. Aqui se observa un deterio-
ro del poder adquisitivo reflejada en una
cafda de los salarios y rentas en térmi-
nos reales.

El aumento de precios en los bienes de
CcoNnsumo genera un incremento relativo
en los beneficios contables de las em-
presas de bienes de consumo haciéndo-
las aparecer ahora mas rentables. Los
empresarios reevaldan sus calculos eco-
némicos, actdian y reorientan sus inver-
siones de proyectos capital-intensivos a
proyectos de bienes de consumo.

La expansién de crédito bancario deja
de aumentar. Las tasas de interés suben,
incluso més alla del nivel anterior a la
expansién inicial. Los empresarios que
han invertido importantes recursos en
los proyectos de inversién capital-inten-
sivos iniciados durante el auge estaran
dispuestos a pagar una tasa de interés
més alto para poder culminar sus pro-
yectos. Tarde o temprano, las empresas
de bienes de capital comienzan a repor-
tar pérdidas contables y se evidencian
los errores empresariales. El ahorro im-
plica una disminucién previa del consu-
mo de la sociedad y la nueva inversiéon
se financia con este ahorro previo. La
descoordinacién se da cuando la esca-

...Asi se inicia liquidacién masiva de proyectos de inversion que no

pudieron ser terminados o que deben ser reasignados a otros usos

alternativos. Muchos proyectos se paralizan y el desempleo emerge

como consecuencia de la descoordinacion entre la estructura pro-
ductiva y la preferencia temporal de la sociedad




sez del este ahorro previo no es suficien-
te para completar las inversiones en bie-
nes de capital que se iniciaron por error
empresarial.

La crisis pone de manifiesto que en este
momento muchos proyectos de inver-
sién financiados con créditos generados
de la nada no son rentables por no co-
rresponder a los deseos de los consumi-
dores. Asi se inicia liquidacién masiva
de proyectos de inversién que no pu-
dieron ser terminados o que deben ser
reasignados a otros usos alternativos.
Muchos proyectos se paralizan y el des-
empleo emerge como consecuencia de
la descoordinacién entre la estructura
productiva y la preferencia temporal de
la sociedad.

Esta situacién termina afectando al sis-
tema bancario por diversas formas: con
la devolucién generalizada de présta-
mos, los retiros masivos de depdsitos,
un aumento del encaje bancario por
parte de los bancos, y el incremento de
la morosidad en el sistema. Todos estos
hechos contraen la oferta monetaria y
conllevan finalmente, a una depresién.
Una vez que los bancos pierden la con-
fianza de los depositantes, no pueden
hacer frente a la devolucién inmediata
de los depésitos (debido al efecto mul-
tiplicador del sistema de reserva fraccio-
naria) y recurren a la banca central en
busca de préstamos de dltima instan-
cia.

La depresién es el proceso en el cual la
economia se ajusta y corrige los errores
que impulsan el auge y permite resta-
blecer la proporcién de consumo/aho-
rro/inversién requerida por la sociedad
para retornar a su nivel de eficiencia.

Para los austriacos, la expansién del
crédito bancario a través del sistema de
reserva fraccionaria tiene los mismos
efectos que la emisién de billetes sin
respaldo, actividad realizada hoy en dia
por los gobiernos mediante el monopo-
lio legal de emisién del dinero por parte
de los bancos centrales, y que hasta ini-
cios del siglo XX era efectuada por los
propios bancos privados.

Conclusiones 'y recomenda-
clones para evitar futuras crisis

La expansion artificial del crédito ban-
cario genera un auge artificial que in-
duce a los empresarios a sobreinvertir
y a los consumidores a aumentar su
consumo sin preocuparse de su ahorro.
Esto distorsiona la estructura producti-
va, perturba la cultura empresarial y al-
tera las decisiones de consumo y ahorro
de la sociedad. Aparece la crisis donde
se evidencian los errores masivos co-
metidos por los agentes econémicos,
e inevitablemente llega la recesién y la
depresién ligada a dolorosos procesos
sociales de liquidacién y ajustes (como
el desempleo) y se deteriora el poder

adquisitivo de la sociedad.

La actual crisis econémica poco tiene
que ver con un supuesto colapso de la
economia de mercado y lo que se evi-
dencia es la ineficacia de las politicas
gubernamentales como: a) los subsidios
a las hipotecas (Fannie Mae y Freddie
Mac); b) la manipulacién del dinero y
las tasas de interés por parte de la Re-
serva Federal; ¢) la expansién crediticia
sin respaldo real; y d) las regulaciones
en los sectores inmobiliario, financiero
y bancario con incentivos perversos. Es

La actual crisis econémica poco tiene que ver con un supuesto colap-
so de la economia de mercado y lo que se evidencia es la ineficacia
de las politicas gubernamentales como: a) los subsidios a las hipo-
tecas; b) la manipulacién del dinero y las tasas de interés por parte

de la Reserva Federal; c) la expansién crediticia sin respaldo real; y
d) las regulaciones en los sectores inmobiliario, financiero y bancario
con incentivos perversos

importante advertir que todas las solu-
ciones tienen costos y no hay razén para
suponer que la intervencién guberna-
mental es beneficiosa per se.

La recesion es también el caldo de culti-
VO para que se propaguen propuestas de
mayor intervencién gubernamental con
el fin de evitar o aminorar los impactos
de los desajustes o correcciones nece-
sarias. Estas politicas intervencionistas
solo logran prolongar y agravar los efec-
tos de la contraccién econdémica, difi-
cultando asf la necesaria recuperacién
hacia su nivel de eficiencia.

A continuacién tres recomendaciones
para evitar crisis futuras:

1) Estabilidad monetaria.- Un creci-
miento econdmico sostenido requiere
estabilidad monetaria y eso implica no
inflar artificialmente la moneda ni expan-
dir artificialmente el crédito bancario. Es
mas, el mercado de dinero también pue-
de regirse por la disciplina del mercado.
La derogacién del curso forzoso contri-
buye a una libre competencia de mone-
das y la adopcién de un sistema bancario
con coeficiente de reserva del 100 por
cien coadyuva a la eliminacién del rol
de la banca central como prestamista de
Gltima instancia. La desnacionalizacion
del dinero, en donde los bancos privados
puedan volver a emitir dinero basado en
respaldo real y en un entorno de libre
competencia,.

2) Mercados flexibles.- Los errores
empresariales deben ser corregidos de
manera répida y eficaz con el fin de que
los recursos escasos sean reasignados a
los usos que la sociedad més valora. Para
ello es imprescindible que los mercados
puedan actuar y también reaccionar en
lugar de asfixiarlos con barreras, regu-
laciones e intervenciones arbitrarias. La
rigidez del mercado laboral dificulta la
movilidad de capital humano en la es-
tructura productiva y la regulacién exce-
siva en el mercado societario impide una
liquidacién rédpida y ordenada de empre-
sas y proyectos no rentables. Recorde-
mos que la rigidez del mercado laboral
es la principal causa del desempleo.



3) Reforma bancaria con encaje del
100 por cien.- Con un sistema banca-
rio con coeficiente de reserva del 100
por cien no se produce una expansion
artificial de crédito pues el ahorro vo-
luntario de la sociedad es el colateral
de los créditos otorgados por la banca.
Este ahorro voluntario implica que hubo
una disminucién previa del consumo
y permite que el ahorro sea suficiente
para culminar los proyectos de inver-
sién capital-intensivos iniciados por los
empresarios. Cuando se finalizan estos
proyectos de inversién, se dispone de
una mayor produccion final de bienes
de consumo que se venden a un precio
menor por la productividad resultante.
Al haber una demanda monetaria redu-
cida, se genera un aumento real en los
salarios, rentas e intereses de los facto-
res de produccién. En otras palabras,
el poder adquisitivo de la sociedad au-
menta y la sociedad se beneficia de un
crecimiento econdémico sostenido que
no genera crisis ni recesién generaliza-
da. El sistema de reserva fraccionaria
con encaje de 100 por cien restablece
los principios tradicionales del derecho
y garantiza la estabilidad del sistema
bancario y financiero haciendo innece-
sario el rol del banco central como pres-
tamista de tGltima instancia.
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