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Crisis que va mas alla de las obvias
e inevitables fluctuaciones de una
economia, porque las sociedades son
sistemas complejos y no-lineales some-
tidos a cambios e impactos frecuentes.
¢Acaso los sistemas complejos no tie-
nen fluctuaciones continuas de corto
y largo alcance que se amplifican y
pueden ser destructivas cuando las
condiciones de entorno se modifican
en exceso? ... ¢No debemos mas bien
siempre sorprendernos de los progre-
sos extraordinarios que ha aportado la
economia capitalista (con los defectos
innegables que tiene)?

La crisis global:
mirar los excesos
antes que la caida

RESUMEN: | acrisiseslaconsecuenciadelos excesos anteriores
gue se basan en un sistema bancario que multiplica el dinero
virtualmente sin contraparte de ahorro y un sisterma monetario gue
ya no tiene el ancla del patron-oro. De ahi se dertvan todos 1os
Incentivos negativos tanto macroecondmicos como regulatorios y
de busgueda de intereses personales o empresariales de corto
plazo en los agente. H Ecuador cae en la trampa de los auges y
caldas por no tener reglas que Nos permitan disciplinamos ... por
suerte estamos dolarizados, pero hacia adelante debemos mirar
mas alla del socialismo del siglo XX,

asta el 2007 el mundo vivia

una gran euforia porque se

habfa generado un (aparen-

te) circulo virtuoso con creci-
miento econémico casi general creando
empleo, y disminuyendo pobreza y des-
igualdades. Y de repente el andamiaje se
desmorond. Cafda de la actividad eco-
némica y de los precios y, 1o que es més
dramatico, més desempleo. Y en medio
de la desesperanza, el temor de volver a
la Gran Depresién. Quizds exageramos,
quizas los temores nublan el juicio por-
que esa era una época de filas de des-
amparados en las calles, y el desempleo
habfa alcanzado el escalofriante nivel del
25% en los EEUU (hoy “solo” se proyecta
un 10% o algo mas ... aunque en Espafia
se habla de més del 17%!). Esa mezcla de
golpes, temores y sensaciones es lo que
llamamos la crisis.

Crisis que va mas alla de las obvias e in-
evitables fluctuaciones de una economifa,
porque las sociedades son sistemas com-
plejos y no-lineales sometidos a cambios
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e impactos frecuentes: politicos, tecno-
16gicos, de gusto, tendencias y otras di-
mensiones. Las crisis expresan cambios
bruscos y penosos que deben ser evita-
dos. Es necesario insistir ¢qué tienen de
tan extraordinarias las crisis y fluctuacio-
nes? ¢Acaso no es normal en sistemas
complejos donde hay interacciones loca-
les de corto plazo entre agentes tan di-
versos como productores, consumidores
y Estado, y también relaciones de largo
alcance tanto espacial como temporal-
mente? ¢Acaso los sistemas complejos
no tienen fluctuaciones continuas de
corto alcance que se amplifican y pueden
ser destructivas cuando las condiciones
de entorno tan importantes se modifican
sin control? Es el caso por ejemplo cuan-
do la temperatura en un sistema se ele-
va en exceso y produce un aumento del
desorden y de las fluctuaciones. Y esa
“temperatura” en el caso de la economia
son casi siempre el dinero y el crédito,
cuyos excesos rompen las relaciones de
corto y de largo alcance, y amplifican las
fluctuaciones normales.



Ms4s bien debemos sorprendernos que
en apenas 500 afios (menos del 10% de
la historia humana), el sistema capita-
lista de mercado haya permitido dar ca-
bida a 6.000 millones de habitantes en
lugar de los 1.000 millones tope que los
sistemas anteriores “podian manejar”,
y dando a la mayor parte de los nuevos
habitantes mejores condiciones de vida
que en el pasado.

Por eso, la crisis debe ser analizada a
partir de los excesos anteriores que son
realmente sus predmbulos dafinos y
preocupantes, y que deben ser entendi-
dos y corregidos. Por eso no debemos

EXCESOS

BANCARIOS —_—
Y MONETARIOS

CONTRACCION DE +—

EMPLEO, ACTIVIDAD
Y PRECIOS

perder la perspectiva histérica. Stiglitz
(2009) pone al tema en un enfoque co-
rrecto: “...Detrds de los debates sobre las po-
liticas futuras hay un debate sobre la historia,
un debate sobre las causas de la crisis actual.
La batalla sobre el pasado determinard la bata-
lla por el presente. Asi que es crucial poner a la
historia en perspectiva correcta”... pero hace
40 afios, Jacques Rueff (1971) ya nos ad-

vertia “Ojald no se vuelva a demostrar que
en materia de moneda como en muchas otras,
las mismas causas producen siempre los mis-
mos efectos, y los que se obstinan en ignorar el
pasado estdn condenados irremediablemente a
repetirlo”.

Se han planteado diversas hipdtesis al-
rededor de esta crisis que van desde el
fracaso del capitalismo, a la ineficiencia
de los mercados, pasando por la mala
regulacién estatal o la avaricia de los
banqueros. Y siempre habréd algo res-
catable en todas las visiones porque el
mundo no es lineal, ni una sola causa
genera directamente una sola conse-
cuencia. En este entramado intentaré
levantar algunas pistas, partiendo de
un marco general en que todos estén de
acuerdo, que es la secuencia:

AUMENTO DE ACTIVIDAD ECONOMICA

PERO TAMBIEN DE PRECIOS
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BURBUJA
INMOBILIARIA} — |Y EMPLEO
BASICOS Y ACTIVOS
INCENTIVOS
COLPASO DE | «— |NEGATIVOS EN TODAS
LA BURBUJA LAS ECONOMIAS
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adoptadas en Holanda en el siglo XVII...
tes, entre ellos su tendencia a colapsarse”.

“El moderno sistema financiero deriva de una serie de innovaciones

tiene defectos importan-

Fista 1
— La vision marxista

Voy a resumir este planteamiento en
base a un trabajo de Ernst Mandel
(1993).

“...La teorfa marxista de las crisis rechaza toda
concepcidn monocausal. Las crisis no se deben
exclusivamente al exceso de capitales (sobre
acumulacién) o, lo que es equivalente, a la in-
suficiencia de la masa de plusvalia producida
corrientemente. No se deben exclusivamente a
la insuficiencia del poder de compra por parte
de las masas. Tampoco se deben exclusivamente
a la desproporcion entre los dos departamentos
fundamentales de la produccion, el de bienes de
produccion y el de bienes de consumo.

....La razdn por la cual Marx rechaza toda ex-
plicacién monocausal de las crisis es que consi-
dera al ciclo industrial y a las crisis de sobrepro-
duccidn en las cuales aquél desemboca regular-
mente, como inherentes al modo de produccion
capitalista mismo. Este modo de produccidn estd
basado sobre la produccién mercantil generali-
zada. Es del hecho de que los medios de produc-
cion (incluidas las tierras) y la fuerza de trabajo
se han convertido en mercancias, de donde se
desprende la relacion capital/trabajo asalariado,
es decir el modo de produccion capitalista.

Ahora bien, produccidn mercantil generalizada
implica un trabajo no inmediatamente social,
implica contradiccion entre trabajo privado y
trabajo social, disposicidn fragmentada de los
medios de produccién (es decir propiedad pri-
vada en el sentido econémico y no puramente
juridico del término), fluctuaciones de las inver-
siones en el tiempo, contradiccidn entre valor de
uso y valor de cambio, contradiccion entre mer-
cancia y dinero. De ahi se desprende la oposicién
fundamental de Marx a la “Ley de equilibrio” de
].B. Say y a errores paralelos de Ricardo. Para
Maryx, la produccién no crea automdticamente
su propia demanda, rechazo de las tesis que son
retomadas por los monetaristas y los economis-
tas “supply-side” de hoy. Del mismo modo, la
demanda no crea automdticamente su propia
produccion, rechazo de las ideas que son reto-
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madas por los neo-keynesianos de hoy. La crisis
hunde sus raices en el hecho de que las condicio-
nes de produccion de la plusvalia no implican
automdticamente las condiciones de su realiza-
cidn (no coinciden automdticamente con ellas).

... Se puede representar la crisis como deter-
minada fundamentalmente por la caida tenden-
cial de la tasa media de ganancia en la medida
en que las fluctuaciones de la tasa de ganancia
resumen el conjunto de estas contradicciones. Por
su esencia misma, la crisis capitalista es entonces
una crisis de superproduccion de valores de cam-
bio. En esto, ella se contrapone a las crisis de las
sociedades precapitalistas y a las crisis en las so-
ciedades post-capitalistas, que son esencialmente
crisis de subproduccion de valores de uso.

....Nosotros definimos las crisis después de la
segunda guerra mundial -en la época del ca-
pitalismo tardio- como recesiones, porque son
crisis combinadas con una inflacion permanente
que atentda parcialmente sus efectos. La infla-
cidn del crédito, es decir de la moneda fiduciaria,
de la “moneda bancaria”, permite vender mds
mercancias que con el poder de compra efecti-
vamente creado durante el proceso de produc-
cion. Permite acumular mds capitales que con
la plusvalia efectivamente producida en el curso
del proceso de produccion y realizada en el curso
del proceso de circulacién.

....Quiero insistir sobre un aspecto esencial de
esta combinacién de rasgos particulares y rasgos
generales de las crisis actuales: la combinacién
entre el ciclo industrial septenal o sexenal, y la
onda larga de tendencia depresiva que se carac-
teriza por la “vulgarizacion” de las innovaciones
tecnoldgicas iniciadas durante la onda larga
expansiva precedente, lo cual es por otra parte
una caracteristica general de las ondas largas de
estas dos tonalidades fundamentales diferentes.

En la prdctica esto quiere decir tres cosas: 1)
mantenimiento de una tasa de crecimiento
anual, bastante elevada, de la productividad; 2)
baja y hasta desaparicidn de la “renta tecnoldgi-
ca”, de las sobreganancias monopolisticas de los
grandes trusts, incluidas las “multinacionales”,
lo cual contribuye a deprimir la tasa media de
ganancia; 3) descenso considerable de la tasa
media de crecimiento de la produccion, que per-
manece durante largo tiempo inferior a la tasa
de crecimiento de la productividad. El resultado
es claro, el aumento de la desocupacion ....".



Hay elementos interesantes en la teorfa
marxista de los ciclos, pero al ir a las
causas hay diferencias esenciales. Como
sefiala Huerta de Soto (2009): “...no es
por tanto de extrafiar que Sherman, haya man-
tenido la tesis de que la teoria de Hayek sobre el
surgimiento ciclico de desproporcionalidades en
las diferentes etapas del proceso productivo en-
caja perfectamente en el esquema marxista que
tradicionalmente se ha referido la existencia de
una tendencia de importantes desproporciona-
lidades entre los diferentes sectores industriales
de la economia capitalista .... como era de es-
perar para demostrar la supuesta inestabilidad
inherente al sistema capitalista. El error de los
marxistas no radicaria en el diagndstico sino en
las causas que se encuentran en las expansiones
crediticias que derivan del incumplimiento de los
principios del derecho en los contratos de depdsi-

to” (ver pista 5).

Ademés de la comprensién radicalmen-
te distinta de lo que es la esencia de la
economfia capitalista en cuanto a valor,
mercado, precios, informacién e incenti-
vos, otra diferencia esencial es respecto
a la Ley de Say “la oferta crea su propia
demanda”, que los marxistas y keyne-
sianos consideran es violada constan-
temente en la economia capitalista por
desajustes reales (entre decisiones de
ahorro e inversién, por ejemplo) mien-
tras la escuela liberal considera segtn

Huerta de Soto (2009) “toda la teoria aus-
triaca del ciclo econdmico no es sino una explica-
cion de por qué en determinadas circunstancias,
de manera recurrente y como consecuencia de la
expansion crediticia, la Ley de Say no se cum-
ple’. Siempre la expansion crediticia.

Fista 2
— Desgjustes vy "barbaridades’
bancarias

Quizés una gufa inicial interesante es

Russell (2009): “El moderno sistema finan-
ciero deriva de una serie de innovaciones adopta-
das en Holanda en el siglo XVII. Las llamadas
“finanzas holandesas” salieron de Paises Bajos y
cruzaron el Canal de la Mancha hasta las cos-
tas britdnicas, donde los ingleses las adoptaron
para construir un mercado accionario, promover
el comercio global y establecer el Banco de Ingla-

terra ... Dicho sistema es el mismo que dirige al
mundo, y ciertamente, como sistema operativo
ofrece resultados bastante buenos, casi siempre.
En tres siglos de capitalismo global liberal he-
mos visto una explosion extraordinaria de cono-
cimiento y riqueza humana . . ..

Ahora bien, el sistema tiene defectos importan-
tes, entre ellos su tendencia a colapsarse. Desde
la gran burbuja del tulipdn holandés en 1637
hasta la crisis de nuestros dias, el sistema finan-
ciero impulsa a los individuos a adoptar conduc-
tas irracionales y abrigar ilusiones de riqueza
y precios eternamente crecientes en acciones y
viviendas. Mas, esos episodios nunca terminan
bien, el sistema financiero se vuelve mds com-
plejo, mds global y mds interdependiente, lo que
ocasione que sus colapsos sean cada vez peores”.

Aqui hay dos senderos que debemos
explorar. Por un lado, reconocer la ines-
tabilidad del sistema financiero que en
particular ha sido evidente en la crisis
actual, y por otro lado preguntarnos si
dicha inestabilidad es realmente inhe-
rente al sistema. En este capitulo nos
centraremos en el primer (el segundo

serd explorado en la posta 5).

En la crisis actual la inestabilidad ban-
caria tiene muchas facetas que valen la
pena ser evaluados.

“....confianza en el poder de
los incentivos econémicos para
modelar los comportamientos
humanos hacia el interés per-
sonal, hacia intereses indivi-

duales de corto plazo, en lugar
de la visién de Tocqueville del
“interés particular correcta-
mente entendido”

a) Cambios regulatorios esenciales

Como sefiala Stiglitz (2009): “... En No-
viembre de 1999, el Congreso dejo de lado el
Acta Glass-Steagall (un esfuerzo de lobbying de
300 millones de ddlares del sistema financiero).
Este instrumento separd los bancos comerciales
(que prestan dinero) de los bancos de inversion
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(que organizan la compra-venta de bonos y
acciones) desde la Gran Depresion para evitar
grandes conflictos de interés ... esto se elimind
bajo el pretexto que habia que tener confianza
en la creacion de grandes paredes chinas que
los aislen. Como economista yo tenia confianza,
confianza en el poder de los incentivos econémi-
cos para modelar los comportamientos humanos
hacia el interés personal, hacia intereses indivi-
duales de corto plazo, en lugar de la visién de
Tocqueville del “interés particular correctamente
entendido”! El efecto de esta decisién fue indirec-
to en el sentido de cambiar toda una cultura. Los
bancos comerciales no deben buscar riesgos al-
tos, deben manejar conservadoramente el dinero
de la gente. Los bancos de inversion en cambio
tradicionalmente han manejado el dinero de la
gente rica que puede tomar riesgos en espera de
mayores retornos con altos apalancamientos. Al
unirse los dos tipos de bancos, la cultura de los
bancos de inversion se expandid”.

“Hay otra etapa importante. La decision de la
SEC en Abril del 2004 permitiendo a los bancos
de inversién aumentar su relacion deuda capital
de 12 a 30 veces para que pueda comprar obli-
gaciones respaldadas en hipotecas, inflando aiin
mds la burbuja de la vivienda. Su justificacion
fue la capacidad de autorregulacién, los bancos
cuiddndose a si mismos. La autorregulacion es
negativa y en la practica es incapaz de identifi-
car riesgos sistémicos del conjunto del sistema,
los riesgos que aparecen por ejemplo cuando to-
dos los bancos deciden vender al mismo tiempo
un cierto tipo de obligacion”.

b) Regulacién e innovacién

Siguiendo al mismo Stiglitz (2009): “Otro
factor clave fue nombramiento de Greenspan
que jugd un doble rol. La FED controla los ni-
veles monetarios pero también es regulador. Si
usted pone un antiregulador en ese cargo, el re-
sultado que se obtiene es obvio. Fue un desastre
inundar la economia de dinero en el marco de re-
gulacion deficiente. La primera responsabilidad
de un banco central es la estabilidad financiera.
Si los bancos se presentan en un entorno de pre-
cios de activos artificialmente altos, el resultado
es un derrumbe. Y si habia instrumentos para
enfrentar esta situacion. Para enfrentar la bur-
buja tecnolégica de los 90, pudo aumentar los
requerimientos marginales (la cantidad de cash
que las personas deben poner para comprar ac-
ciones). Para controlar la burbuja inmobiliaria,
pudo limitar los prestamos predatorios para ho-



gares de bajo ingreso y prohibir otras prdcticas
peligrosas (los préstamos en que solo se pagaban
intereses, o las operaciones sin documentacion o
préstamos mentirosos). Y si no tenia los instru-
mentos los pudo solicitar. .. se permitid al sistema
entrar en mega apuestas a través de instrumen-
tos complicados como derivados, swaps y otros.
Estos instrumentos se hicieron para manejar el
riesgo, pero también pueden ser usados (y asi
fue) para apostar en operaciones riesgosas. Los
reguladores decidieron hacer nada frente a esto
porque podian interferir con la “innovacion” en
el sistema financiero. Pero la innovacion al igual
que los “cambios”, no tienen un valor intrinseco.
Puede ser bueno como malo (el caso de los prés-
tamos mentirosos por ejemplo)”.

Es interesante que desde la escuela aus-
triaca se hacen las mismas criticas a la
innovacion financiera, Huerta de Soto
(2009): “...hay diferencias esenciales entre las
llamadas innovaciones financieras y las innova-
ciones tecnoldgicas y empresariales que se intro-
ducen en la industria y el comercio. Y es que, asi
como en principio cualquier innovacion tecnolo-
gica que se introduzca con éxito en el campo del

“...Es por tanto un sarcasmo denominar innovacion financiera a lo
que, en ultima instancia, no pretende sino sortear los principios ge-

nerales del derecho que son vitales para el sano desarrollo y mante-
nimiento de una economia de mercado...”

comercio y de la industria ha de ser bienvenida,
pues tiende a aumentar la productividad y a sa-
tisfacer mejor los deseos de los consumidores, en
el dmbito financiero que siempre se desenvuelve
en un marco inmutable de principios juridicos
estables y previsibles, las innovaciones han de
recibirse con sospecha y recelo. En efecto en este
dmbito las innovaciones pueden considerarse
positivas cuando se refieren a la introduccion de
nuevos equipos, canales de distribucion etc. Pero
cuando tales innovaciones afectan directamente
al papel que cumplen los principios esenciales de
derecho, las mismas tenderdn a producir un gra-
ve daiio social. Es por tanto un sarcasmo deno-
minar innovacion financiera a lo que, en iltima
instancia, no pretende sino sortear los principios
generales del derecho que son vitales para el sano
desarrollo y mantenimiento de una economia de
mercado. .. Hay que resaltar que gran parte de
las innovaciones financieras se desarrollan en
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el caldo de cultivo de la especulacion febril que
alimenta la expansion crediticia generada por el
sistema bancario con reserva fraccionaria”.

No hay que olvidar otros cambios regu-
latorios y en particular diversas medidas
tendientes a “que todos tengan casa en
los EEUU”, lo cual no tiene sentido por-
que es l6égico que un porcentaje de la
poblacién arriende su vivienda, y el ex-
ceso de propietarios de vivienda puede
incluso frenar la flexibilidad y movilidad
que es un factor muy importante en la
sociedad.

c) La pérdida de sustento legal
Hernando de Soto (2009) sefiala una

pista de reflexién muy importante: “
Los papeles toxicos envenenados han ahuyenta-
do a inversionistas y deudores que no tienen los
medios legales para entender lo que estos papeles
significan, cuantos de estos hay, quien los tiene y
cual es el nivel de riesgo asociado. Ahf estd el ene-
migo: el rompimiento de los documentos legales
financieros que representan valor, permiten ser
transferidos y sefialan los riesgos.

Mire alrededor, cualquier cosa de valor econdmi-
co que usted tiene (la casa, el auto, la hipoteca,
las cuentas bancarias, las acciones) estd docu-
mentado en papeles. Usted tiene la capacidad de
tenerlos, transferirlos, determinar y certificar el
valor de esos activos a través de documentos que
han sido autentificados por un sistema global de
reglas, procedimientos y estdndares. Asegurarse
que la relacion entre sus documentos y cada uno
de los activos independientes que representan
nunca desaparece, requiere un formidable siste-
ma de derechos de propiedad legales. Ese sistema
produce la confianza que permite al crédito y al
capital moverse y a los mercados funcionar.

Es a través de papeles que se conecta la economia
global. Pero esta red de confianza es la que se
derrumba ahora. En los afios recientes los go-
biernos han vaciado este sistema al permitir una
inundacion biblica de instrumentos financieros

“Es a través de papeles que se
conecta la economia global.

Pero esta red de confianza es
la que se derrumba ahora”




derivados de malas hipotecas valorados nominal-
mente en 600 trillones de ddlares, el doble del
resto de papeles legales en el mundo, sea cash,
activos financieros tradicionales o propiedad
(tangible o intangible). La sorprendente canti-
dad de estos documentos y el hecho que estin
pobremente evaluados y documentados ha hecho
muy dificil determinar su valor y su propiedad.
Dado que el volumen de estos derivados es enor-
me frente al resto, el problema también estd afec-
tando uno de los logros mds extraordinarios de
la propiedad: la posibilidad de identificar y aislar
con precision cada activo. De ahi que un default
de apenas 7% en las hipotecas subprime, quizds
ligadas a solo unos cuantos cientos de billones de
délares en papeles téxicos, estd quitando piso al
resto de papeles con valor econdmico y contami-
nando al resto de la economia”.

d) La valoracién a precios de mercado
El problema lo expone claramente

Huerta de Soto (2009): “El periodo de ex-
pansién artificial se caracterizé por una paula-
tina corrupcion de los principios tradicionales de
la contabilidad, ya que ha supuesto el abandono
del tradicional principio de prudencia que se ha
visto sustituido por el principio de valor de mer-
cado a la hora de valorar los activos del balance
y especialmente aquellos de cardcter financie-
ro... Las nuevas normds actian de forma pro
ciclica, incrementado la volatilidad sesgando
erréneamente la gestion empresarial: en épocas
de bonanza generan un falso efecto riqueza que
induce a asumir riesgos desproporcionados, y
cuando el mercado se revierte la pérdida de va-
lor de los activos descapitaliza de inmediato las
empresas que se ven obligadas a vender activos
justo cuando valen menos... Hay que recordar
que el objetivo de la contabilidad no es recoger
los supuestos valores reales sino el hacer posible
la gestion prudente de cada empresa y evitar el
consumo de capital. .. Los valores de mercado
son el resultado de apreciaciones subjetivas y es-
tdn sometidos a grandes oscilaciones por lo que
su aplicacién a efectos contables elimina gran
parte de la claridad, seguridad e informacién
que antiguamente tenian los balances.”

e) Cambia el negocio bancario

Los bancos se movieron en los Gltimos
afios de un negocio tradicional de prés-
tamos que se cobran a su vencimiento
basados en gran medida en recursos de
los depositantes con un fuerte desajus-
te de plazos entre depdsitos y créditos,

a un negocio mucho mas cercano a la
inversién consistente en “originar y dis-
tribuir” operaciones pero sin tenerlas ya
en el balance.

Estas operaciones eran esencialmente
productos estructurados, consistentes
en el desarrollo de portafolios armados
con hipotecas, bonos corporativos, reci-
bos de tarjetas de crédito y otros. Los
vehiculos financieros cambiaron pero
se mantuvo el elemento esencial: un
descalce de plazos ya que se levantaban
fondos en base a papeles comerciales
a 90 dfas o captaciones en el mercado
monetario a no més de un afio. La com-
binacién de inversiones a largo plazo
con financiamiento corto, se torna mor-
tal cuando los inversionistas dejan de
comprar los papeles comerciales y ya no
se puede hacer el roll-over de las opera-
ciones. En el fondo lo que sucede es una
corrida bancaria que no se da a nivel de
los depositantes de un banco sino de
los inversionistas que financiaban las
operaciones fuera del balance (recuerde
usted los famosos off-shore de la banca
ecuatoriana en los 90). Lo mismo suce-
de con los bancos de inversién que pa-
san a financiarse con repos y sobretodo
en el overnight (debfan refinanciarse
cada dfal).

Y diversos estudios muestran que los
bancos se enfocan més al financiamien-
to de corto plazo y a apalancarse en
exceso (poco capital y mucha deuda),
cuando tienen expectativas de que la
autoridad monetaria bajard las tasas
de interés e intervendra para rescatar-
los en el momento en que se revierta
la situacién favorable del mercado (y
eso es exactamente lo que sucedié ...
y casi siempre sucede!). Y eso empeora
cuando la autoridad siempre actta para
salvar a los bancos que “son demasiado
grandes o demasiado interconectados
con otros para quebrar”.

Estas operaciones permitian en teoria
distribuir riesgos, bajar tasas de interés
y ademaés incorporar a inversionistas
que normalmente no podian invertir
en estos documentos (por ejemplo un
fondo de pensiones podia invertir en la
parte AAA de un portafolio constituido
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....no se puede esperar ni que
las personas actien de manera
bondadosa (porque sin duda
buscan su interés personal) ni

que la regulacién resuelva to-

dos los problemas (porque ac-

tda con incentivos igualmente

negativos), sino poner al mer-

cado en un entorno monetario
estricto

de bonos que inicialmente fueron califi-
cados BBB y no podia invertir en ellos).
Todo esto se daba en el marco de un
arbitraje regulatorio en que los requeri-
mientos de capital eran mucho menores
para este tipo de instrumentos frente a
las operaciones normales.

Las calificaciones de las agencias espe-
cializadas resultaron ser extremadamen-

te optimistas sobre estos instrumentos.
“Una razon era que sus modelos de evaluacion
se basaban en bajos niveles histdricos de no pago
en los préstamos hipotecarios. .. pero también
porque las agencias tenian comisiones mds altas

en este tipo de instrumentos” (Brunnermeier
2009), ademds del incentivo perverso que repre-
senta el ser pagado por los propios agentes los
que se les califica.

En conjunto caen los estandares crediti-
cios, los bancos ya no evaltdan correcta-
mente a los deudores ya que van a pasar
adelante las operaciones y ya no seran
de su responsabilidad. Y se produce un
circulo vicioso: las agencias calificado-
ras que analizan los paquetes estructu-
rados estdn muy alejadas de los deu-
dores iniciales y en consecuencia solo
se preocupan de saber su calificacion
de riesgo y la relacién entre el valor del
préstamo y el valor de la vivienda que
la sustenta (con precios de las viviendas
crecientes por la burbuja estos siempre
parecen razonables), y como solo se usa
esta informacién los oficiales de crédito
bancarios tienden a solo preocuparse
por esta informacién limitada (Diamond
2009). Y asf es como se fue ampliando
el mercado hacia operaciones sin pago
inicial o los famosos Ninja (préstamos a



personas sin ingreso, trabajo o activos).
La burbuja y luego el colapso.

f) Unos siguen a otros en la fiesta

Este es uno de los grandes problemas
en el mercado, y muy grave en el finan-
ciero. Cuando alguien emprende en una
nueva linea de negocios muy riesgosa,
los otros siguen por temor a perder pre-
sencia en el mercado. Esto se debe a
los incentivos que tienen los directivos
para aparecer con indicadores atractivos
frente a los demas. De la misma manera
la competencia por personal especiali-
zado lleva a ofrecerles incentivos de cor-
to plazo que generan acciones negati-
vas: el que toma riesgos elevados aporta
aparentemente ganancias importantes
al negocio, pero evaluarse de ninguna
que esa ganancia adicional simplemen-
te cubre el mayor riesgo que se ha toma-
do y cuando ese riesgo se manifiesta las
supuestas ganancias desparecen para la
institucién (pero el empleado ya cobrd
las primas sobre esa base artificial).

Este problema no es propio a los bancos
privados, los Bancos Centrales tienen
problemas muy similares para “parar
la fiesta” cuando es necesario. Lo dice
Rueff (1971): “El equilibrio por medio de
una accién sobre la demanda global, es
decir por la politica monetaria, puede
lograrse ya sea por el patrén oro o por
una politica crediticia que voluntaria y
conscientemente genere la contracciéon
del poder adquisitivo que el patrén oro
hubiera generado autométicamente ....
El ejemplo de los EEUU ha mostrado
una vez mas que en un sistema institu-
cional en que existe una opinién publi-
ca, esto es politicamente imposible” ...
por eso volvemos en la pista 5 al patrén
oro.

. en el fondo lo que sucede es que,
cuando hay condiciones de exceso de
dinero, los agentes en el mercado tien-
den a actuar sobre la base de diversos

incentivos negativos. Para esto no se
puede esperar ni que las personas ac-
tien de manera bondadosa (porque sin
duda buscan su interés personal) ni que
la regulacién resuelva todos los proble-
mas (porque actda con incentivos igual-
mente negativos), sino poner al mer-
cado en un entorno monetario estricto
como veremos en la pista 5.

Pista 3 —
El debate entre liberales
y keynesianos

Es un debate esencial y en que se de-
ben mirar las cosas con mucha preci-
sién. Por ejemplo extrafian mucho las
expresiones de Stiglitz (2008): “Ahora to-
dos somos keynesianos. Incluso la derecha en los
EEUU se ha unido al campo keynesiano con un
entusiasmo y en una escala inimaginable. .. de
cierta manera, lo que sucede es un triunfo de la
razon y la evidencia sobre la ideologia y los in-
tereses. La teoria econdmica ha explicado desde
hace mucho tiempo que los mercados no se auto
corrigen, que la regulacion era necesaria, que
hay un importante rol para el Gobierno. Keynes
no solo argumentd esto, sino que la politica mo-
netaria es ineficaz en severas caidas de la econo-
mia por la existencia de | a trampa de liquidez.
Se requiere politica fiscal activa”.

Es una opinién bastante fuerte sobre el
pensamiento de los demas, la verdad es
que hay toda una linea de pensamiento
(liberal y austriaca en particular) que re-
chaza la manera como el keynesianismo
entiende la crisis y pretende resolverla.
Este debate es muy claro en Murphy
(2009):

“... Los argumentos keynesianos que plantea
Mankiw son los siguientes: las recesiones son el
resultado de una insuficiente demanda por bie-
nes y servicios, asi que el Banco central lo puede
remediar cortando tasas de interés que llevan a
los hogares y empresas a endeudarse y gastar. El

Hubiera sido imposible para el mundo seguir funcionando
con los asiaticos enviando bienes de consumo a los EEUU a
cambio de la propiedad directa o indirecta sobre un stock

creciente de casas vacias

problema es que la Reserva Federal ya ha hecho
eso llevando la meta de tasas de interés hacia
cero. Asi que lo ideal seria seguir bajdndolas. ..
y hay una manera de obtenerlo que es via infla-
cion. Supongamos que la FED se comprome-
tiera a generar una inflacién suficiente. En ese
caso aunque las tasas de interés se mantuvieron
en cero, las tasas de interés reales se tornarian
negativas. Si la gente pudiera convencerse que
va a pagar sus deudas a tasas bajas con ddlares
devaluados tendrian un incentivo para endeu-
darse y gastar.

El principal error de Mankiw es considerar que
la tasa de interés es solo una guia del gasto.
Suprime o estimula cuanto la gente gasta hoy.
Pero en realidad las tasas de interés coordinan
las decisiones de produccion y consumo en el
tiempo. En particular ciertos sectores son mucho
mds sensibles a las tasas de interés. Por ejemplo,
si las tasas de interés caen, no solo es que los
consumidores y las empresas gastan mds, sino
que gastan en ciertas cosas especificas como ca-
sas, fabricas o autos.

Porque la FED empujd las tasas de interés por
debajo de sus niveles de mercado libre, la estruc-
tura compleja de la economia fue llevada a una
configuracion insostenible. Mankiw se basa en
un modelo simplista en el que hay un solo bien
y en el que un solo agente representativo toma
la tasa de interés y quizds un par de otras va-
riables en cuenta cuando decide maximizar su
funcion de utilidad. Pero si se hace el esfuerzo de
entender la teoria del capital de Mises-Hayek,
ese simplismo no existe. Se entiende por qué el
periodo del boom es realmente insostenible y la
llamada crisis es el intento de la economia de
mercado por salvar lo mejor de una mala situa-
cion.

Después de un boom iniciado por la FED, los
trabajadores y otros recursos tienen que moverse
de los sectores en exceso hacia las industrias que
fueran afectadas durante el boom. El dinero en-
tregado por la FED no crea mds recursos fisicos,
simplemente le da la posibilidad a los bancos de
alejar esos recursos de otros usos. El desempleo
aumenta en una recesion porque la economia
de mercado necesita tiempo para llevar a esos
trabajadores hacia usos compatibles con el resto
de la economia. Hubiera sido imposible para
el mundo seguir funcionando como en los afios
anteriores en que los asidticos y otros paises en-
viaban bienes de consumo a los EEUU a cambio



de la propiedad directa o indirecta sobre un stock
creciente de casas vacias. La tnica manera de
superar esto es permitir que el mercado liquide
estas malas inversiones. Pero eso es lo que tra-
tan de evitar propuestas keynesiands como las
de Mankiw.

Lo que es realmente sorprendente en el argumen-
to de Mankiw es la sugerencia de que la FED
tiene que inflar la economia para dar capacidad
de ahorro a los hogares. En realidad lo tinico
que se hace es promover el consumo y el desaho-
rro. Contrariamente a lo que muchos dicen, las
tasas de interés de corto plazo deben subir dra-
mdticamente. Ese precio debe subir para poder
asignar las unidades escasas a los que las nece-
sitan mds. Y en lugar de que los precios suban
como sugiere Mankiw, lo que se necesita es que
los precios deben caer rdpidamente hasta que los
mercados se ajusten. El colapso de corto plazo de
los precios permitird que en un afio los precios
se hayan reajustado a sus niveles normales via
un proceso inflacionario. Eso es lo que hubiera
pasado si es que la FED no hubiera inundado
los mercados con dinero en el iltimo afio”.

Esto va en la misma lfnea del debate
que ya se dio entre Hayek y Keynes hace
mucho tiempo y los principales argu-
mentos del primero estan en Juul (1994):
“Para Hayek, la crisis es el andlisis de los efectos
de “... perturbaciones intertemporales en el sis-
tema de precios que no tienen ninguna funcion
econémica”. Cualquier divergencia del equili-
brio monetario genera esa perturbacion. Hayek
considera los errores empresariales como parte
esencial de la explicacion de los ciclos econdémi-
cos. Sin embargo las visiones anteriores tenian
el defecto de centrarse en la irracionalidad de los
emprendedores y en la incapacidad de explicar
por qué los movimientos en precios y tasas de in-
terés no podian acomodar, corregir y compensar
esos errores. Como sefiala “... puede ser que los
precios existentes cuando tomaron sus decisio-
nes, y en base a los cuales tenian que basar sus
visiones sobre el futuro crearon expectativas que
pueden ser decepcionantes...”.

Aqui el precio relevante es la tasa de interés, que
los emprendedores consideran es un buen reflejo
de la tasa natural de interés que no se observa.
La tasa de préstamo se considera resume la in-
formacion sobre las preferencias intertemporales
de los hogares y de la transformacion fisica por
parte de las empresas.

...si la burbuja distorsioné el nivel general de precios y la correcta
asignacion de recursos ¢como puede pensarse que volver a inflar la
economia es una solucion sostenible, como eso puede permitir una

mejor reasignacion de inversiones y factores de produccién? ;Cémo

trasladar los desajustes del area privada al Estado puede resolver

este problema? Estas preguntas siguen marcando una profunda li-
nea divisora entre los keynesianos y los liberales

Los empresarios que reciben falsas informacio-
nes toman decisiones sobre asignacion de recur-
sos en la estructura productiva, con lo que ellos
creen es consistente con la demanda futura de
los hogares. Pero mientras ellos modifican sus
decisiones, la demanda de los hogares no se ha
movido (porque el movimiento de la tasas de
interés no es inducido por un cambio en las de-
cisiones de ahorro de los hogares, sino por una
manipulacién de los intereses). Y se produce en-
tonces una excesiva demanda en los bienes de
consumo (porque los empresarios ampliaron la
demanda de bienes de inversion pensando que el
ahorro real habia aumentado). Se llega asi a la
parte alta de los ciclos que se revierten.

Las politicas expansivas solo pueden hacer las
cosas peores al amplificar las distorsiones en las
estructuras productivas y en consecuencia las
recomendaciones de politica van en el sentido de
“dejar al tiempo realizar una cura permanente
por medio del proceso de de ajustar la estructura
de produccion a los recursos disponibles”.

Y de la misma manera Salerno (2009):
“..., cualquier intento de arreglar la depresion
via dinero barato y mds gastos, funcionard solo
temporalmente. La razén por la cual esto no es
percibido por los keynesianos es por un supues-
to implicito de Keynes: asume que el desempleo
tipicamente involucra el no uso de recursos de
todo tipo en todas las etapas de la produccion.
La economia Keynesiana deja de lado el elemen-
to esencial de la escasez de recursos reales. En el
mundo ilusorio de superabundancia de Keynes,
un aumento en el gasto monetario total aumen-
tard el empleo y el ingreso real porque todos los
recursos necesarios para cualquier produccion
estardn disponibles en la proporcion correcta a
los precios corrientes. Sin embargo en el mun-
do de la escasez de recursos reales, y no solo de
dinero y crédito, los recursos no empleados son
de una naturaleza especifica en industrias es-
pecificas”.
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¢Es realmente cierto que todos somos
ahora keynesianos en la interpretacion
y las propuestas frente a la crisis? Para
nada. El problema fundamental es: si la
burbuja distorsioné el nivel general de
precios y la correcta asignacién de re-
cursos ¢cémo puede pensarse que vol-
ver a inflar la economfa es una solucién
sostenible al problema, como eso pue-
de permitir una mejor reasignacién de
inversiones y factores de produccién?
¢Cémo trasladar los desajustes del area
privada al Estado puede resolver este
problema?

Estas preguntas siguen marcando una
profunda linea divisora entre los keyne-
sianos y los liberales. A lo que se agrega
otro gran tema: el temor o terror keyne-
siano a la deflacidén, porque no se quiere
aceptar que hay dos formas de deflacion.
Una, la negativa, que ocurre inevitable-
mente al final de los auges crediticios y
acompafa a la caida de la crisis (lo que
estamos viviendo), en ese caso el obje-
tivo debe ser que los precios se ajusten
cuanto antes a su nivel de equilibrio y
no, como plantean los keynesianos, in-
yectar nuevos recursos para evitar dicho
ajuste y prolongar el dafio. La otra, es
la deflacién sana que surge de los au-
mentos de productividad en un entorno
monetario estricto, y es lo que todas las
sociedades deberfan tener como objeti-
vo macroeconémico bésico.

Pista 4
— Los desequllibrios
Macroeconomicos

Todo se sustenta en la ecuacién ma-
croecondmica bésica:



Gasto — Ingreso = Importaciones —
Exportaciones = Inversién — Ahorro =
Financiamiento
Alrededor de esto hay varias interpreta-
ciones posibles de la crisis dependien-
do si leemos esta relacién de derecha a
izquierda o viceversa (ver Bernanke 2005

y Caballero 2008).

a) El nivel de ahorro en los EEUU ha ba-
jado drésticamente tanto por el lado de
los hogares (de cerca del 10% a practica-
mente 0) como del Gobierno. Mientras
en la China (y otros pafses en desarro-
llo, como los petroleros) la situacién
es exactamente inversa, lo que genera
un déficit externo importante para los
EEUU y un superéavit para la China. En
consecuencia mirando la ecuacién hacia
la derecha los EEUU tienen una gran ne-
cesidad de financiamiento y la China ge-
nera un excedente de recursos. De esta
manera los dos logran empatar su situa-
cion: la China presta a los EEUU para
que este le compre los productos que la
China exporta en exceso. Ambos estan
contentos y se necesitan, los EEUU por-
que puede vivir endeuddndose a costa
de los demaés, la China porque eso le
permite producir y desarrollarse en base
al mercado externo. Estos fondos inver-
tidos por la China en los EEUU sirvie-
ron para aumentar las disponibilidades
monetarias en los EEUU, bajar tasas de
interés y crearon las condiciones para la
burbuja.

b) Hay un fuerte desajuste en los tipos
de cambio que tienen efectos rezagados
en los mercados reales. En una parte de
la década anterior el ddlar estuvo muy
fuerte frente al resto del mundo y eso le
mermé competitividad de precios a la
economia americana, generando un dé-
ficit en las transacciones de bienes y ser-
vicios que fue agravado por el aumento
del precio del petréleo. En particular
esto es muy marcado con la China que

“...en 1609 se crea el Banco de Amsterdam con la peculiaridad que
se basé en el cumplimiento estricto de los principios universales del
derecho en relacion con los depésitos, con la obligacion para el ban-

co depositario de mantener en todo momento un coeficiente de caja
del 100% en relacion a los depésitos a la vista”

mantuvo su moneda subvaluada, me-
diante la intervencién del Banco Central
para comprar masivamente délares en
el mercado y luego colocar estas reser-
vas en el mercado americano. Estos fe-
némenos terminan conduciendo por la
misma via que en el punto anterior.

c) Esta igualdad funcionarfia de dere-
cha a izquierda. Los paises en desarro-
llo, sobretodo la China y luego los pe-
troleros, tenfan exceso de recursos de
ahorro que debfan invertir, y como sus
mercados financieros son poco desarro-
llados buscaron el mercado que ofrecia
la mejor relacién entre innovacién, pro-
fundidad, riesgo y precios es decir los
EEUU. Es este exceso de liquidez lo que
presiona al sistema financiero a buscar
nuevos vehiculos financieros adaptados
a las circunstancias lo que baja las tasas
de interés y en consecuencia el ahorro,
aumentan el gasto agregado, genera el
aumento del valor de los activos (vivien-
da y acciones) lo que a su vez deprime
atn més el ahorro por el efecto riqueza
patrimonial (si los activos valen més,
uno ya tienen suficientes ahorros por
ese lado, y no necesita ahorrar méas de
sus ingresos). Todo esto se refleja en un
déficit externo mayor de los EEUU por
el exceso de gasto o merma del ahorro,
y en la burbuja que luego estalla.

Todas estas explicaciones macroeconé-
micas son valiosas pero olvidan un as-
pecto: ¢por qué surgen los desbalances
y excesos monetarios?

Pista 5

— Las falas esenciales del sis-
tema monetario vy bancario: &l
multiplicador bancario y el fin
del patron oro

Aqui debemos enfocarnos en dos te-
mas esenciales: el sistema bancario y
los mecanismos monetarios que pocos
abordan como la esencia de las crisis.
Estos son esenciales ya que su distor-
sién explica cémo los puntos sefalados
en las pistas 1 a 4 pueden desarrollarse.



La pista 5 es la esencia del problema.
Primero la banca. En la Pista 2 anterior,

el articulo de Russell (2009) decfa “El
moderno sistema financiero deriva de una serie
de innovaciones adoptadas en Holanda en el si-
glo XVIL... Ahora bien, el sistema tiene defectos
importantes, entre ellos su tendencia a colapsar-
se¢”. Aqui hay dos verdades a medias, que
juntas dejan de serlo. En efecto Holan-
da irradia su sistema financiero pero el
mundo toma su visién desfigurada.

Y para ello veamos lo que dice Huerta
de Soto (2009) “... en 1609 se crea el Banco
de Amsterdam después de una etapa de gran
confusion monetaria y ejercicio fraudulento de
la actividad bancaria ... la principal peculiari-
dad del banco es que se basé en el cumplimiento
estricto de los principios universales del derecho
en relacion con los depdsitos, con la obligacion
para el banco depositario de mantener en todo
momento un coeficiente de caja del 100% en re-
lacion a los depdsitos a la vista ... dice Adam
Smith: en Amsterdam no hay dogma de fe mejor
establecido que el que por cada florin que circula
como dinero bancario, se encuentra un florin en
oro o en plata que le corresponde en el tesoro
del banco .... El Banco de Inglaterra se crea
originariamente en 1694 tomando como modelo
el banco de Amsterdam, pero no se cred con las
mismas garantias legales de custodia y respaldo,
sino que tuvo como objetivo primordial ayudar a
la financiacion del gasto piblico...".

Aqui esta el problema bancario bésico
desde hace 500 afios: el descalce entre
los plazos de los depdsitos (a la vista o
al corto plazo, y los activos de largo pla-
z0) Recordemos el mecanismo de mane-
ra muy sencilla. Imaginemos a un agen-
te que deposita 100 dblares a la vista en
un banco. El banco presta 80% de esos
fondos (guarda 20 por prudencia, 20% es
la “reserva fraccionaria”) a otra persona
que a su vez abre una cuenta corrien-
te con esos fondos. Ahf esté la historia
muy clara: la primera persona dispone
de 100 ddélares que puede usar en cual-
quier momento y la segunda ha recibido
un crédito que le permite disponer de 70
délares que estan basados en los 100 de
la primera sin que esta haya dejado de
poder usarlos. Hay una violacién bésica
del derecho de propiedad como es usar
el dinero de la primera persona que al

Una moneda convertible es una moneda intercambiable, a igualdad
de valor, libremente y sin control de ninguna naturaleza, contra toda

otra moneda convertible. Los profanos creen que esto es una simple
disposicién de técnica financiera. En realidad es una cuestién de
civilizacién, ya que esta ligado al estatuto de la persona humana. Es
la indispensable condicién de la libertad econémica”.

depositarlos a la vista habfa sefialado
con claridad su deseo de poder disponer
de ello en cualquier momento...y este
derecho no existe porque cuando ambas
personas se presentan a ejercer su dere-
cho y cambiar sus depdsitos por efectivo
el banco no las puede atender ya que no
dispone de 170 ddlares “reales” (por eso
las corridas bancarias). Pero sobretodo
se ha generado un “milagro” econdémi-
co: sin que la primera persona haya aho-
rrado (es decir haya dejado de disponer
de esos fondos en el presente para usar-
los en el futuro) hay otra persona que
recibe un crédito y ha aumentado sus
disponibilidades monetarias. Es decir
que hay maés gasto creado mediante una
operacién virtual de multiplicacién ban-
caria. Y cuando este fenémeno sale de
control, se generan inevitablemente to-
das las crisis desde hace 500 afios cuya
esencia es fundamentalmente de orden
monetario y bancario.

Recordemos que el multiplicador del
dinero es simple: (1+c)/(c+r) donde ¢
es la relacién entre efectivo y depdsitos
que mantiene la gente, y r es la reserva
en efectivo que los bancos guardan de
cualquier depdsito.

Hagamos un pequefo ejercicio: con un
valor de ¢ de 5% y de r de 15%, el mul-
tiplicador es 5,2 es decir cada 100 dé-
lares que se emiten en la economfia se
convierten en més de 500 ddlares por
la intervencién bancaria, es decir hay
100 dblares “reales” y 400 virtuales. Sin
embargo si, supongamos, ¢ bajaa 1%y
r a 5% el multiplicador es ahora de 16
veces. Y puede llegar facilmente a 20 o
30 veces. Obviamente en esos niveles
se desatan las crisis monetarias porque
el exceso de dinero genera las burbujas
que luego colapsan. Y esto lo que ha su-
cedido en el mundo en los Gltimos afios
como consecuencia de la globalizacién
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(que baja el coeficiente “c”, se usa me-
nos efectivo) y de las distintas medidas
antes mencionadas en la pista 2 que lle-
varon a que el coeficiente “e” también
baje radicalmente. Pero detrds de todo
esto hay un hecho clave, la esencia mis-
ma del proceso de multiplicaciéon ban-
caria basado en que se crea crédito sin
que se haya dado un ahorro correspon-
diente.

Y el otro fendémeno clave es el sistema
monetario que antes se basaba en el pa-
trén oro (Gold Standard), es decir que
toda creacién monetaria debfa tener un
respaldo real. Este sistema empieza a
romperse en 1922 cuando se lo reem-
plaza por el Gold Exchange Standard
mediante el cual para emitir dinero se
podia tener respaldo de oro o de las mo-
nedas claves del momento (el délar y la
libra). Y como lo sefiala Rueff (1971) “...
esto genera 3 problema serios:

*hace desaparecer en los paises de moneda clave
la contraccion del poder adquisitivo interno a la
que llevaba el patron oro, ceteris paribus, como
contraparte de todo déficit de la balanza de pa-
gos y tendia a corregirlo

*convierte a toda transferencia de capitales de
los paises de moneda clave hacia los demds, en
un causa de aumento del poder adquisitivo que
de ninguna manera estd ligado a un aumento
del valor de las riquezas que se adquieren ni a
las exigencias de la expansién econdmica

*expone a la colectividad de los paises con mone-
da convertible a los peligros de la recesion ligada
al derrumbe de la doble pirdmide de crédito que
genera el sistema monetario”.

Y esto ya se dio en la crisis de 1929. Se-

gln Rueff (1971): “La aplicacion del sistema
del Gold Exchange Standard permitio a Ingla-
terra luego de la primera guerra mundial disi-



“...a)restablecimiento de un sistema de encaje del 100% para todos
los depésitos bancarios a la vista y equivalentes, b)eliminacién de los

bancos centrales como prestamistas de ultima instancia, c)privatiza-
cion del actual dinero monopolista y estatal de tipo fiduciario y susti-
tucién por un patrén oro clasico”.

mular su verdadera situacion. Pudo prestare n
Europa Central capitales que siempre le regre-
saban. Asi entre 1927 y 1928 permitid el gran
reflujo de capitales hacia Europa continental,
sin que los recursos metdlicos de EEUU e Ingla-
terra se vean afectados. Esto fue un enorme ins-
trumento inflacionario. Los capitales que fueron
a Europa seguian disponibles en los EEUU. Asi
se duplicaban y permitian al mercado america-
no ser comprador en Europa sin dejar de serlo en
los EEUU. El sistema monetario fue pues uno
de los factores esenciales del empuje especulativo
que termind en la crisis de septiembre 1929 ya
que retrasd el freno que con el patrdn oro se hu-
biera dado anteriormente ... El Gold Exchange
Standard logrd la enorme revolucion de otorgar
a los paises de moneda clave el maravilloso se-
creto del déficit sin llanto, que permite de dar sin
ceder, de prestar sin recursos y de adquirir sin
pagar. El descubrimiento de este secreto modi-
fico profundamente la sicologia de los pueblos,
atenuando o suprimiendo las consecuencias in-

ternas de los déficit externos”. Y obviamente
esto ha ido empeorando en el mundo al
tener cada vez sistemas monetarios méas
discrecionales, cada vez con menos an-
clas.

Por eso para Rueff (1971), en materia
monetaria (igual que ya lo mencionamos
en el ambito bancario), no es cuestién
de innovar por innovar. “Para Raymond
Aron “el patrén oro pertenece al pasado como

LOS DESAJUSTES MONETARIOS

la marina con velas o la ldmpara de aceite”. O
The Economist considera que “no hay mane-
ra de retrasar el reloj: el oro, el patron oro, las
monedas claves apoyadas por el FMI, el crédito
internacional, esas seria para el sistema mo-
netario de Occidente las etapas de un progreso
natural”. Todo esto se basa en creer que el Gold
Exchange Standard es un progreso en relacion
al patrén oro, y no lo es de ninguna manera
... en los afios 30 no es el patron oro el que se
derrumbd en la vergiienza de la depresion sino
su caricatura grotesca que fue el Gold Exchange
Standard .... Una moneda convertible es una
moneda intercambiable, a igualdad de valor, li-
bremente y sin control de ninguna naturaleza,
contra toda otra moneda convertible. Los profa-
nos creen que esto es una simple disposicion de
técnica financiera. En realidad es una cuestion
de civilizacién, ya que esta ligado al estatuto de
la persona humana. Es la indispensable condi-
cion de la libertad econdmica”.

Las conclusiones son muy claras: si te-
nemos un sistema monetario global que
no genera ajustes automaticos sino que
mas bien amplifica los desequilibrios
externos, y si ademds se mantiene con
mas fuerza el sistema de multiplicacién
bancaria con reservas fraccionarias, el
resultado es inevitablemente excesos
monetarios que se reflejan en una pi-
ramide monetaria enorme, que genera
burbujas y como contraparte posterior

Esquema 1
PIRAMIDE CON PIRAMIDE EXCESIVA PIRAMIDE MAS
MULTIPLICADOR DE LA PEQUENA EN LA
"NORMAL" BURBUJA CRISIS

84

crisis. (esquema 1)

Este problema estd vinculado a lo que
se conoce como el dilema Triffin que se
puede resumir en los siguientes pun-
tos:

* el pafs que abastece al mundo en
la moneda de reservas (ahora el
délar), para poder cumplir con ese
rol, debe tener una cuenta corriente
deficitaria

* eso trae un riesgo de: I)inflacién
(que hemos visto en estos afios de
burbuja), 2)de desconfianza ante la
moneda que se emite en exceso lo
que genera presiones devaluato-
rias, 3)de excesos monetarios y cre-
diticios (ya lo vivimos), 4)se genera
una relacién de riesgo de mutua
destruccién entre el pais emisor y
los que lo financian (en este caso
entre los EEUU y la China)

Por eso la escuela austriaca plantea tres
soluciones a la crisis presente y futura
como plantea Huerta de Soto (2009):
“...a)restablecimiento de un sistema de encaje
del 100% para todos los depdsitos bancarios a la
vista y equivalentes, b)eliminacion de los bancos
centrales como prestamistas de tltima instan-
cia, ¢)privatizacion del actual dinero monopolis-
ta y estatal de tipo fiduciario y sustitucion por
un patron oro cldsico”.

Esta pista 5 es esencial porque nos dice
que no basta con mejorar regulaciones
especificas o esperar que las personas
se comporten de mejor manera, cuando
el sustento monetario/bancario estruc-
tural es tremendamente negativo. Es
como estar en un mar de enormes olea-
jes y pretender que pequefios ajustes
permiten evitar una catéstrofe. Lo que
se debe hacer es evitar ese mar descon-
trolado, a través de reformas esenciales,
y luego navegar con regulaciones espe-
cificas que permitan ajustar el ritmo. En
el fondo lo que se ha perdido en la crisis
son las brijulas y anclas: la tasas de in-
terés manipulada ya no sirve de referen-
te para la coordinacién intertemporal, la
creacién monetaria discrecional quita li-
mites a los movimientos de precios y los
tipos de cambios flotantes llevan a que
cada pafs trate de ajustar su nivel gene-



ral de precios frente a los demas (pero
ya no hay ningtn referente como el oro
... y no todos pueden devaluar frente a
todos!).

... Y en el Ecuador?

En otras publicaciones (Lucio-Paredes
2009) hemos analizado la coyuntu-
ra frente a la crisis internacional. Aquf
centrémonos en algunos aspectos que
guardan relacién con el tema de los ex-
Cesos (ver esquema 2):

*el Ecuador al no estar integrado fuer-
temente a los movimientos financieros
internacionales no ha entrado ni en la
burbuja ni en la crisis posterior.

*la dolarizacién nos permite no depen-
der directamente de una autoridad mo-
netaria que crea dinero artificialmente

*sin embargo una economfia dolarizada
con recursos volatiles como el petréleo,
debe cuidar muchos los auges y crisis
porque la inestabilidad lo que més afec-
ta es a la gente de més bajos recursos
(es mucho mejor tener dos afos de cre-
cimiento del 4% que un ano en el 8%y
otro en el 0% aunque el promedio sea
el mismo). Y eso se logra, entre otras
cosas, con una politica fiscal basada en
reglas y fondos no discrecionales. Como
esto fue eliminado en los dltimos me-
ses, lo que vivimos son situaciones en
que la economia sube y baja con el pe-
tréleo. Asf es como el gasto publico en
el 2008 se ha duplicado frente al 2006
alcanzando la sorprendente cifra de casi
el 40% del PIB y las importaciones han
crecido en 60%, pero estas cifras se ajus-
tarén drasticamente en el 2009. Y como
vemos estos excesos temporales no son
muy utiles: el desempleo no mejoré en
el 2007-2008 y empeorard en el 2009,
mientras el crecimiento promedio 2007-
2009 serd menor al 3% anual. Ademas el
enorme aumento del gasto piblico no
solo produce ciclos peligrosos, sino que
disminuye la productividad promedio de
la economia y genera desperdicio de re-
cursos (por ejemplo vias o puentes que
se empezaron y no se podran terminar).

*dos buenas noticias en este auge. La
banca ecuatoriana ha mantenido una
relativa prudencia sin caer en la tenta-
cion de los excesos crediticios. Y en este
boom petrolero que viene desde el 2003,
el pafs ha usado algo de los recursos
para disminuir deuda externa que ha ba-
jado de $11.500 a $10.000 millones, evi-
tando la tentacién de los afios 70 en que
al mismo tiempo tuvimos mas ingresos
petroleros y més endeudamiento.

Pero més allé de la crisis, debemos ana-
lizar algunos conceptos estratégicos
que nos plantea el actual esquema de
socialismo del siglo XXI, méas alld del
obvio discurso en el que todos estamos
de acuerdo; menos pobres, més oportu-
nidades para todos, una sociedad mas
equilibrada etc.. Es en la visién y los
mecanismos de fondo donde se dan las
discrepancias:

1)¢Debemos orientar la produccién
hacia el mercado interno?

Grave enfoque por lo menos por 3 razo-
nes:

*el mercado ecuatoriano es y sera
demasiado pequefno para hacerlo
con eficiencia. ¢Podemos vender
todo el banano que producimos
dentro del pafs? Todos los paises
pequefios se han desarrollado con
una gran apertura al mercado mun-
dial para importar y exportar, lo cual
no quiere decir un minimo de pro-
teccionismo (Holanda, Singapur,
Suecia, Suecia etc...). Los paises
grandes si han sido mas proteccio-
nistas porque tenfan mayores mer-
cados internos, pero ese no es el
ejemplo del Ecuador.

*si se reorienta la produccién de 1
millén de productores o trabajado-
res que hoy viven ligados al bana-
no, las flores u otros productos de
exportacion, hacia actividades vin-
culadas con el mercado interno ¢en
general va a mejorar su situacién de
vida? Estoy seguro que NO.

*la mayor parte de productores ya
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estén orientados al mercado inter-
no (posiblemente en el 90% de em-
presas micro hasta medianas). Ese
es justamente su gran problema: no
poder desarrollarse en mercados
més amplios, competitivos y donde
pueden generar méas valor agrega-
do.

2)¢ Asentar la estrategia de desarro-
llo en micro y pequefias empresas?
La estrategia debe ser generar el entor-
no para que TODO tipo de empresas
puedan desarrollarse. Es decir tener
las condiciones regulatorias, legales y
otras que se adapten a cada tamafio y
minimicen en cada nivel los costos del
emprendimiento (por ejemplo a una pe-
quefia empresa no se le pueden exigir
ciertos procesos legales que es muy facil
cumplir en una grande). Hay una mala
comprensién de que toda economia se
asienta en una pirdmide que va desde las
micro hasta las grandes empresas. (Ver
cuadro) Cada una aporta algo importan-
te a la sociedad. Las mas pequefias (in-
tensivas en trabajo) traen flexibilidad,
cercanfa, creatividad vy otras ventajas.
Las grandes (mas intensivas en capital)
son las que aprovechan mejor las eco-
nomias de escala y ofrecen masivamen-
te en el mercado productos a mas bajo
costo. Una economia solo de pequefias
empresas, mas alla del romanticismo de
la convivialidad, genera una sociedad
con menos oportunidades, menos posi-
bilidades de escoger y mas costosa, es
decir con menor nivel de vida.

3)¢cUna insercion externa diferente,
en particular con énfasis regional?

En este aspecto entra en juego una de
las visiones mas distorsionantes del
socialismo del siglo XXI: creer y hacer
creer que somos siempre las victimas
del mundo. El mundo no es facil pero
ahf estan las oportunidades para inter-
cambiar més y especializarse mas, que
es la base de la generacién de riqueza.
Y eso no se lo encuentra en la regién
como objetivo central, sino en el mundo
incluyendo a la regién. Si hay un tema
importante que discutir: ¢cémo ir cre-
ciendo en la escalera del valor agregado,
cuando ya hay actores fuertes y mas de-
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sarrollados en todos los mercados? La
respuesta no puede ser ni el hacer nada,
ni el creer que el proteccionismo perma-

nente es una solucién.

4)¢ Planificar una reorganizacion pro-
ductiva profunda y caminar hacia la
era post petrolera? Mirando el Ecua-
dor de aquf a 50 afios, si queremos sea
un pafs con mejor nivel de vida, eviden-
temente debe haber cambiado profun-
damente su produccién hacia bienes y
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servicios con mas valor agregado. Por
ejemplo, pensemos que el banano gene-
ra un valor agregado algo superior a los
1.000 millones de ddlares anuales, que
se reparten entre capitalistas, Estado y
trabajadores; a estos Gltimos que son
150.000 no les puede tocar mas de 666
délares al mes incluso captando todo el
valor agregado. Hay que mantener estos
productos pero migrar a otros que ge-
neren varias veces esa riqueza. Hay que
mantener el petréleo, pero que su peso



sea menor, y manejar con mas inteligen-
cia el inevitable conflicto alrededor de
la renta petrolera. El tema esta ¢cémo
se hace esa transicién? ¢La planifica el
Gobierno, o éste es solo un apoyo en
entorno e incentivos, para que el sector
privado vaya aprovechando las oportuni-

dades?. Las respuestas determinan la
sociedad que queremos construir.

5)¢Una relacion equilibrada entre Es-
tado, mercado y sociedad?

Asf lo dice la Constitucién de Montecris-
ti, y sin duda estos tres ejes son esen-
ciales y deben asumir un rol. Pero se
sustenta en un precepto errado porque
la economia debe partir del individuo
como eje central, y luego las estructu-
ras voluntarias que él va desarrollando y
creando. Y ciertamente esas relaciones
son las sociales y las de mercado, sien-
do este tltimo (con todos los defectos
que tiene como resultado de una accién
humana) simplemente el espacio de
interaccién libre de los individuos. El
Estado también es una construccién so-
cial pero con una caracteristica que no
debemos olvidar: escapa por su esencia
al control y la libertad de los ciudada-
nos y en consecuencia debe ser sujeto
secundario. En consecuencia la frase
que debié plantear la Constitucién era
(a grosso modo): una relacién que se
centra ser humano y sus organizaciones
libres y espontaneas, y tiene como apo-
yo al Estado. Mas alla de la semantica,
estas dos visiones conducen a dos mo-
delos diferentes.

6)¢;Relaciones globales basadas en la
solidaridad?

Esto es muy llamativo: dejemos de
ser egolistas y pensemos en los demaés
cuando actuemos. Pero debemos partir
de lo que somos los seremos humanos,
a la vez egofistas y solidarios, y permita-
mos que estas dos facetas se desarro-
llen. Cuando actuamos mercantilmente
en las actividades productivas, estan
presentes las dos facetas, se emprende
para mejorar la vida de uno, pero para
ser exitosos hay que atender las nece-
sidades de los demés. Nadie puede ser
exitoso solo en base al egoismo, porque
entonces nunca mide lo que los demaés

esperan de su actividad, y a no ser por
un enorme azar, nunca podra alcanzar
sus objetivos. Por eso es muy importan-
te los empresarios capten las prebendas
de sus éxitos, pero deban asumir (sin
trasladar a los demés) sus fracasos. Ob-
viamente hay actividades solidarias que
las debe emprender alguien (el Estado)
a nombre de todos, y por eso tenemos
la obligacién de pagar impuestos para
cumplirlas. Hay que hacerlo sin duda,
pero hay que ser muy cuidadosos en
dos aspectos. Por un lado, cada accién
solidaria implica eliminar otra accién
que pudo ser igualmente solidaria (por
ejemplo, pago impuestos para construir
una escuela, pero por eso dejo de com-
prar una camisa y deja de tener empleo
un trabajador textil que de esta mane-
ra ya no puede educar a sus hijos). Por
otro lado, el Estado tiende a gastar en
acciones que nada tienen de solidarias
sino solo satisfacen su poder o las in-
fluencias de algunos (por ejemplo, una
plaza que es remodelada cada afio, o
los gastos electorales del Gobierno). La
solidaridad debe consistir en generar
oportunidades y no repartir dadivas.

En cuanto a la idea de cambiar de mo-
delo e ir hacia un modelo solidario de
comunidad, de vecinos, de menor es-
fuerzo y més relaciones humanas, eso
estd muy bien pero hay que estar claros
que eso disminuirfa sustancialmente el
nivel de vida todos, porque su punto de
equilibrio esta sin duda muy por debajo
del actual que (aunque algunos no quie-
ren reconocerlo) requiere de un enorme
aporte de todos en productividad, inver-
sidn, tecnologfa y muchos otros factores
para sostenerse. Es un engafio pensar
que todos simplemente se acercarfan
al promedio en esa otra visién, cuando
la realidad es que el promedio caerfa
sustancialmente. Quizds sea un mejor
modelo porque es mas humano y me-
nos estresante, pero hay que estar claro
en sus consecuencias. Y sobretodo hay
que saber quién decide la posibilidad
de reorientar el modelo ¢(desde arriba
los duefios del poder? ¢o eso es lo que
la gente quiere? Y muy probablemente,
eso NO es lo que la gente quiere.

7)¢La disciplina y la estabilidad
como factores secundarios y la salida

87

de la dolarizacién?

Como vimos en todo el texto, los exce-
sos del entorno en un sistema comple-
jo, generan desajustes graves que termi-
nan en crisis. Por eso es muy importante
mantener un entorno monetario, fiscal
y externo equilibrado. Los dos ultimos
factores requieren, sobre todo en una
economia petrolera, de reglas y fondos
de ahorro. Estos fueron suprimidos en
Montecristi bajo el pretexto que los
existentes solo favorecfan a los tenedo-
res de deuda y que las reglas de control
del gasto impedian el normal desarrollo
de las actividades estatales. Bueno, si
los mecanismos anteriores estaban mal
disefiados habfa que cambiarlos, pero
hay que encontrar otros esquemas. En
cuanto a la dolarizacién, obviamente
ha aportado estabilidad, menos incer-
tidumbre, un horizonte mas largo de
planificacién pero sobre todo, ha traido
més equidad (porque en las buenas o en
las malas, todos estamos bajo el mismo
paraguas monetario) e incentivos pro-
fundos a la eficiencia y a la productivi-
dad (las empresas ya no viven de sus
ganancias de especulacién financiera
sino de su trabajo). Nada de esto puede
ser desechado por los defectos de cor-
to plazo de la dolarizacién, como es el
no poder manejar discrecionalmente el
dinero y las tasas de interés, y no po-
der devaluar para generar ganancias de
competitividad temporales. La dolariza-
cién se debe mantener.

En definitiva la economia mundial y
nacional sigue sujeta a los mismos di-
lemas: como evitar los excesos mone-
tarios, bancarios y fiscales que gene-
ran burbujas y crisis. Nada nuevo bajo
el cielo. Pero como dice Carlos Alberto
Montaner (2008): “cQuién dijo que el mer-
cado es estable y la riqueza deber crecer ince-
santemente? El verdadero motor de la economia
de mercado no es su sistema financiero sino la
asombrosa creatividad de sus empresarios e in-
novadores. Es verdad que cada cierto tiempo,
cuando nos equivocamos porque tomamos las
decisiones incorrectas, se produce un descalabro,
pero esas contramarchas son la prueba de que

somos libres”.
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