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A. von Hayek presentar el decimo-
quinto numero de la Revista Digital
“La Escuela Austriaca en el Siglo

E s un placer para la Fundacion Friedrich

XXI”.

En esta oportunidad presentamos una entrevista a
Lawrence H. White, uno de los méaximos repre-
sentantes de la Escuela Austriaca moderna y de-
fensor de la banca libre con reserva fraccionaria.
White nos cuenta aqui como llego a las ideas de la
Escuela Austriaca, su paso por la UCLA, la in-
fluencia de Axel Leijonhufvud en su tesis doctoral
y el por qué de su especializacion en la banca li-
bre y en la historia econdmica. Reflexiona sobre
el debate “banca libre versus coeficiente de caja
del 100 por cien”; opina sobre el pensamiento de
Mises en materia monetaria; se distancia de la
propuesta de Hayek en “La desnacionalizacion de
la moneda”; destaca las contribuciones de Roger
W. Garrison en “Tiempo y dinero”; y muestra al-
gunas reflexiones sobre la crisis financiera inter-
nacional, la que basa en profundos estudios pre-
vios. Nos cuenta sobre su préximo libro, The
Clash of Economic Ideas, que podriamos ubicar
en el campo de la historia del pensamiento eco-
nomico. Alli utiliza los principales debates de po-
litica econdmica y experimentos de los ultimos
cien afios para enmarcar una discusion sobre la
evolucion de las teorias econdmicas acerca de es-
tos eventos. Sobre el cierre, es optimista respecto
al futuro de la Escuela Austriaca e invita a sus
miembros a debatir con el mainstream. “Si solo
hablamos entre nosotros nos estancamos; si deba-
timos con otros tenemos el desafio de mejorar
nuestros argumentos.”

A continuacion incluimos un nuevo aporte de Ri-
cardo Crespo, esta vez con una breve biografia de
Joseph Schumpeter, a quien considera un “eco-
nomista atipico. Destaca su “Historia del Analisis
Econdmico” como “el mejor tratado sobre la ma-
teria” y explica que el empresario schumpeteriano
desempefia un papel clave como motor del desa-
rrollo econémico. “El es quien aporta los compo-
nentes de innovacion y cambio tecnoldgico que
hacen avanzar los negocios.”

El tercer articulo es una contribucién de Miguel
Angel Alonso Neira, quien presenta algunas re-
flexiones sobre la crisis financiera internacional,
identificando como su principal causa “la altera-
cion de la estructura del capital de la economia
originada por la politica de bajos tipos de interés
de la FED y del BCE entre los afios 2002 a 2006.”
A paso siguiente, incluimos un nuevo aporte de
David Sanz Bas, esta vez con una fuerte critica a
la teoria keynesiana del ciclo econémico. El arti-
culo nos permite comprender la logica de aquella
teoria e identifica sus fallas centrales, destacando-
se la ausencia de una teoria del capital.

Este decimoquinto nimero de la revista cierra con
un articulo de quien escribe estas lineas, donde
sintetizamos un trabajo del mencionado Larry
White en relacion con las causas de la crisis sub-
prime.

Desde la Fundacién Friedrich A. von Hayek agra-
decemos al lector el seguir acompafiandonos y
esperamos disfruten de esta nueva edicion.

Adriadn O. Ravier
Editor

Fundacién Friedrich A. von Hayek
Av. del Libertador 6550 - 5° piso (1428) Buenos Aires
Tel. 4706-0500 - fundacionhayek@hayek.org.ar

http://www.hayek.org.ar
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Gabriel Zanotti
participa de un debate en Chile

El miércoles 26 de agosto, en la Universidad de los Andes
de Chile, Gabriel Zanotti particip6 del seminario "Etica y
Mercado: una reflexién en medio de la crisis".

El seminario fue organizado por la Facultad de Comunica-
cion de la Universidad de los Andes y el Instituto Democra-
cia 'y Mercado.

Ademas de Gabriel Zanotti, participaron del debate Alberto
Lépez Hermida R., de la Facultad de Comunicacion de la
Universidad de los Andes y Angel Soto, quien es profesor y
Director de Estudios de la Facultad de Comunicacion de la
Universidad de los Andes y Director del Instituto Democracia
y Mercado.

En la cobertura realizada por la Universidad de los Andes,
se sostiene: "Una de las principales ponencias estuvo a car-
go del destacado académico argentino, y experto de la Fun-
dacion Hayek, Gabriel Zanotti quien habld sobre, ¢ Crisis de
mercado, crisis de instituciones o crisis moral?". En su inter-
vencion, Zanotti afirmoé que, "la crisis econémica mundial
actual no es una crisis del mercado, sino una crisis del Es-
tado y sus excesivas regulaciones. Tiene que ver con la
figura occidental que existe del Estado como un padre. Hay
que tener la valentia para intentar salir de ello".

Adrian Ravier publica un articulo
en la Revista Laissez Faire de la
Universidad Francisco Marroquin

El articulo se tituld "James M. Buchanan y el andlisis eco-
némico de la politica" y fue publicado en el nimero 30-31 de
marzo-septiembre de 2009.

"Antes de las dos Guerras Mundiales, la participacion del
Estado sobre la economia era minima. En la segunda mitad
del siglo XX alcanzé niveles elevados. En este contexto,
James M. Buchanan se preocupé esencialmente por enten-
der las razones de este crecimiento y mas precisamente por
comprender “cémo funciona la politica en la practica”."

El articulo busca sintetizar el pensamiento de este premio
Nobel en relacién con el Public Choice o teoria de la elec-
cion publica.

Acceda al documento.

Acceda a la revista completa.
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1. El Origen y el Auge del Neosocialismo en América Latina
- Eduardo Mayora

2. James M. Buchanan y el Analisis Econémico de la Politi-
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3. Is There a Market for Money, or Are There Markets for
Money? There ain’t no such thing as the Supply of or De-
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Kristiano Raccanello
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7. El Estrafalario Mundo de las Teorias Histdricas de la Jus-
ticia: Retomando el Argumento de Nozick - Martin Hevia y
Ezequiel Spector

8. El Modelo Hicks/Garrison Estatico - Marco Antonio Del
Rio R.

9. La Critica es una Manera de Ejercer la Imaginacion: En-
trevista a Mario Vargas Llosa - Jorge Coaguila
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DEFENDIENDO LA BANCA LIBRE:
UNA ENTREVISTA A
LAWRENCE H. WHITE"

Por Ivo Sarjanovic

na de las principales figuras de la Es-
U cuela Austriaca moderna, Larry White
estudio en Harvard y en la Universi-
dad de California, donde obtuvo su Ph.D. bajo la
direccion de Axel Leijonhufvud. Sus campos de
especializacion son la teoria e historia de la mo-
neda y el sistema bancario, sobre los que ensefio
en las universidades de Nueva York, Georgia,
Missouri y George Mason. Entre sus principales
trabajos encontramos ““Free Banking in Britain:
Theory, Experience and Debate, 1800-1845"
(1995), “*Competition and Currency: Essays on
Free Banking and Money” (1989) y “The Theory
of Monetary Institutions™ (1999). Es miembro del
consejo consultivo de la Fundacion Friedrich A.
von Hayek de Argentina. Esta entrevista fue reali-
zada por Ivo Sarjanovic en 20009.

Lawrence H. White

IS: ¢Cual fue su primer contacto con la Eco-
nomia Austriaca? ¢Por qué se sinti¢ atraido a
esta perspectiva mas que al mainstream?

LW: Me interesé por el liberalismo cuando estaba
en el secundario, y comencé a comprar libros de
economia y otros temas a un servicio llamado “Li-
bros para Liberales” (Books for Libertarians) que
luego se convirtio en Laissez-Faire Books. Proba-

* Esta entrevista se publica por primera vez en esta revista
digital. Traduccién del inglés al espafiol por Nicolas Cacha-
nosky

blemente el primer libro que lei de economia haya
sido “La Economia en una Leccion” de Henry
Hazzlit. También recuerdo haber leido “Capita-
lismo y Libertad” de Milton Friedman y “Poder y
Mercado” de Murray Rothbard, durante el otofio
de mi ultimo afio en el secundario. Encontré el
analisis de las politicas de gobierno de Rothbard
mas directo y persuasivo. Lei “Hombre, Econo-
mia y Estado” de Rothbard — jcompleto! — durante
el verano de 1973 entre el secundario y la univer-
sidad, pensando que me daria una ventaja en mis
proximos cursos de economia.

Tomé una secuencia de cursos en
economia monetaria en UCLA con
Axel Leijonhufvud que se focaliza-
ba en los debates clasicos en teoria
monetaria, como el debate entre la

Curreny School y la Banking
School. Escribi un largo articulo
semestral para ese curso sobre la
experiencia de la banca libre en
Escocia, y Axel me sugirié que lo
expandiese para mi tesis.

Habiendo leido las refutaciones de Rothbard a la
economia Keynesiana, me sorprendié encontrar
que todavia se ensefiaba el evangelio Keynesiano
en Harvard. De modo tal que tuve una vision es-
céptica de la mainstream desde el primer dia en
que fui expuesto a ella. A través de las primeras
Libertarian Scholar Conferences en Nueva York
entré en contacto con Walter Grinder, quien se
volvié mi mentor a distancia en Economia Aus-
triaca y Ciencias Sociales en general.

Utilicé los requerimientos semestrales de lectura
de articulos para compenetrarme en la Economia
Austriaca y familiarizarme con ella. Un resultado
fue mi articulo “La Metodologia de la Escuela
Austriaca de Economia”, que originalmente lo
escribi para un curso de posgrado en historia del
pensamiento econémico que tomé en segundo afio
(este curso no se ofrecia en nivel de pregrado). El
instructor fue Arthur Smithies. Poco sabia en ese
momento que Smithies habia sido Hayekiano en
la década de 1930 antes de volverse Keynesiano.
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Otro ejemplo es un articulo sobre empresarialidad
que escribi para el curso de filosofia de Robert
Nozick sobre metodologia de la economia. Me
invitaron a presentar el articulo en lo que en aquel
momento era el Seminario Mensual de Economia
Austriaca en la Universidad de New York (NYU).
Esa fue mi primera verdadera exposicion con una
discusion intelectual seria de Economia Austriaca.
Entonces Israel Kirzner se volvié mi modelo de
académico serio. El articulo fue eventualmente
publicado en una antologia de Stephen Littlechild
titulado “Economia Austriaca”.

[...] una buena macroeconomia in-
cluye mas que solo contribuciones
identificables como “Austriacas” a
la teoria del ciclo de Mises y
Hayek. Leijonhufvud, como wick-

selliano, comparte mucho con
Hayek en considerar a la tasa de
interés como la clave para la coor-
dinacion intertemporal, y ver a las
depresiones como fallas de
coordinacion.

IS: ¢Por qué eligié la UCLA para hacer su
PhD? ¢Que habia de especial en ella? ;Quiénes
fueron los economistas no austriacos que mas
influencia tuvieron en su desarrollo como eco-
nomista?

LW: UCLA fue la mejor Universidad que me
ofreci6 ayuda financiera completa. Principalmente
apliqué porque me fue recomendada, particular-
mente por Rachel McCulloch, uno de mis profe-
sores de pre-grado en Harvard. Hablé con Jerry
O’Driscoll, reciente doctor de UCLA, y con Jack
High, en aquel momento estudiante de posgrado
en UCLA, y ambos tenian cosas positivas que de-
cir. Intui que podria escribir una tesis con influen-
cia Austriaca sobre temas de moneda/macro bajo
Axel Leijondhufvud, como hizo Jerry, y como
finalmente también tuve la oportunidad de hacer;
o alternativamente en Organizacion Industrial con
Harold Demsetz. El departamento tenia varios
profesores favorables al mercado. El profesor en-

cargado de reclutar estudiantes de posgrado me
dijo que el departamento de la UCLA tenia mas
miembros de la Mont Pélerin Society que cual-
quier otro, y probablemente fuese cierto.

Mises, Hayek, Kirzner y Leijonhufvud

Los profesores de UCLA de quienes mas aprendi,
no todos Austriacos, fueron Axel Leijonhufvud,
Harold Demsetz, Jack Hirshleifer y Armen Al-
chian. En Harvard el mas importante fue J. Hus-
ton McCullock, casado con Rachel en aquel mo-
mento, quien vino desde Boston College como
profesor invitado a dar un curso (sin créditos pero
obligatorio) en segundo afio, que fue organizado
en respuesta a un pedido mio y de algunos otros
para una tutoria amigable a las ideas Austriacas.
También mencionaria a Robert Nozick, pero la
pregunta se referia especificamente a economis-
tas.

IS: ¢Por qué decidid enfocarse sobre Banca Li-
bre (Free-Banking) en su tesis?

LW: Explico esto en la seccion de “Agradeci-
mientos” en la version publicada de mi primer
libro, Free Banking in Britain. Tomé una secuen-
cia de cursos en economia monetaria en UCLA
con Axel Leijonhufvud que se focalizaba en los
debates clasicos en teoria monetaria, como el de-
bate entre la Curreny School y la Banking School.
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Escribi un largo articulo semestral para ese curso
sobre la experiencia de la banca libre en Escocia,
y Axel me sugirio que lo expandiese para mi tesis.

|
.

The Theory
of Monetary
Institutions

[ CAWHENCE W WHITE |

[EIELACHWELL

IS: ¢ Ve algun espacio para las ideas de Leijon-
hufvud en la macroeconomia Austriaca?

LW: En términos generales, seguro, porque una
buena macroeconomia incluye mas que solo con-
tribuciones identificables como “Austriacas” a la
teoria del ciclo de Mises y Hayek. Leijonhufvud,
como wickselliano, comparte mucho con Hayek
en considerar a la tasa de interés como la clave
para la coordinacién intertemporal, y ver a las de-
presiones como fallas de coordinacion. Las con-
tribuciones especificas de Leijonhufvud -que son
suplementos Utiles a la macro Austriaca- incluyen
criticas al Keynesianismo y al Monetarismo; tam-
bién es interesante su analisis de los costos de in-
flacion, y sus discusiones con Clower sobre el
“Principio de Say”.

IS: ¢Por qué cree que el debate entre los defen-
sores de las reservas del 100% es tan compli-
cado y estéril en términos de progreso. ¢Cuales
son los obstaculos principales?

LW: Creo que ha habido algunos pequerfios pro-
gresos. Algunos referentes de las reservas del
100% se han alejado del argumento Rothbardiano
que sostiene que las reservas fraccionarias son
inherentemente fraudulentas ante el depositante,
porque reconocen que podria ofrecerse una mejor
divulgacion y que algunos depositantes bien in-
formados pueden preferir la combinacion de ries-
go-retorno de una reserva fraccionaria a la alterna-
tiva de la caja de seguridad. Algunos se han re-
traido, sin embargo, a una posicion aun menos
defendible: que todo deposito con reserva fraccio-
naria 0 nota bancaria es un absurdo legal porque

conlleva dos duefios incondicionales a una misma
pieza de oro. Por supuesto, no lo hace: un deposi-
to bancario bajo patrén oro puede ser (y normal-
mente es) un reclamo sobre deuda a una cierta
cantidad de oro en lugar de un derecho sobre cus-
todia o depdsito de una pieza particular de oro.

Mises no defendiod las reservas del
100% en el sentido de Rothbard.
Lo que sugirio en su trabajo de
1952 fue un requerimiento margi-
nal de 100% de reservas, un freno

a medios fiduciarios adicionales a
modo del Acta de Peel de 1844. [...]
Recomiendo la muy atil discusion
sobre la posicion de Mises en el re-
ciente documento de trabajo de
Nicolas Cachanosky.

También creo que ha habido progreso en persua-
dir a los economistas jovenes de que no se en-
cuentren pre-comprometidos en el tema: compa-
rando con la situacion hace 20 afios, un porcentaje
menor de jovenes “Austro-libertarios” todavia
compran la posicion del 100%.

Por supuesto, aquellos que ya se han comprometi-
do con la posicion del 100% no la han cedido. Pe-
ro eso seria esperar demasiado. La forma de deba-
tir con ellos es poner los argumentos ante aquellos
que aun no se han comprometido.

IS: ¢Por qué cree que Mises decidio defender
las reservas 100% en su “Reconstruccion Mo-
netaria” publicada en 1952 luego de haber cla-
ramente apoyado la banca libre en la Accion
Humana (1949)? ¢Es una contradiccion o la
propuesta de 1952 es s6lo una propuesta politi-
ca para ese especifico momento?

LW: Primero, Mises no defendié las reservas del
100% en el sentido de Rothbard. Lo que sugirio
en su trabajo de 1952 fue un requerimiento mar-
ginal de 100% de reservas, un freno a medios fi-
duciarios adicionales a modo del Acta de Peel de
1844. Creo que Mises lo estaba proponiendo co-
mo una reforma second-best, asumiendo la impo-
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sibilidad como reforma first-best la de restaurar
un patrén oro con banca libre. Su objetivo era fre-
nar la expansion del crédito por parte de los go-
biernos y sus bancos centrales. N6tese que no re-
movid su apoyo a la banca libre en subsecuentes
ediciones de la Accion Humana, como la tercera
edicion de 1966. Recomiendo la muy util discu-
sion sobre la posicion de Mises en el reciente do-
cumento de trabajo de Nicolas Cachanosky.

Igual que Hayek, favorecemos la
eliminacion de obstaculos legales a
la provision privada de monedas.
Pero predecimos que los partici-
pantes en el mercado van a insistir,

como hicieron en el pasado con los
patrones plata y oro, en que la pro-
vision de moneda privada sea con-
vertible por algin dinero comun,
cuyo valor no es controlado por el
banco.

IS: ¢Qué piensa de la propuesta de competen-
cia. nominal de monedas de Hayek en
“Desnacionalizacién de la moneda”? ¢Es posi-
ble?

LW: La propuesta de Hayek fue reveladora y fue
importante para provocar un temprano interés en
regimenes de competencia de monedas. Todos
deberian leer Desnacionalizacion de la Moneda.
Pero luego de pensar seriamente, no, No creo que
la competencia de monedas inconvertibles sea
viable en un mercado libre. Monedas respaldadas
en commodities son mas confiables y deberia es-
perarse que tengan un mejor desempefio que las
inconvertibles. Este argumento lo desarrollo en el
capitulo 12 de mi Teoria de las Instituciones Mo-
netarias.

IS: Especificamente, ¢cual es la diferencia en-
tre la propuesta de Hayek en “Desnacionaliza-
cion de la Moneda” y la propuesta por George

Selgin y usted?

LW: Igual que Hayek, favorecemos la eliminacion
de obstaculos legales a la provision privada de
monedas. Pero predecimos que los participantes
en el mercado van a insistir, como hicieron en el
pasado con los patrones plata y oro, en que la pro-
vision de moneda privada sea convertible por al-
gun dinero comun, cuyo valor no es controlado
por el banco. Veo un patron plata u oro, no admi-
nistrado ni manipulado por ningn gobierno o ins-
titucion, regulado solo por las fuerzas del merca-
do, como la moneda mas bésica y viable para lo-
grar una completa desnacionalizacién de la mone-
da. George escribié sobre la posibilidad de conge-
lar el stock de dinero fiat y convertirlo en dinero
basico despolitizado.

COMPETITION
ANDCURRENCY

ESSAYS ON
FREE BANKING AND MONEY

LAWRENCE H. WHITE

IS: ¢Cree que la contribucion de Roger W. Ga-
rrison en su libro Time and Money es impor-
tante? ¢Cree que es necesario incrementar los
esfuerzos para llevar las ideas de la Escuela
Austriaca a graficos y lenguaje matematico?

LW: Creo que el libro de Roger es una tremenda
contribucion para clarificar y extender la teoria
Austriaca del ciclo econémico. No tengo verglen-
za de tomar prestados sus graficos cuando trato de
explicar la teoria Austriaca a una audiencia mas
familiar con la teoria macro Keynesiana estandar.
Se necesita un grafico para ganarle a otro gréafico.
Del mismo modo creo que hay posibles beneficios
de exposicion en restaurar las ideas de la Escuela
Austriaca en lenguaje matematico, en la medida
en que sea posible, cuando se dialoga o se escribe
a una audiencia de economistas orientados hacia
el mainstream matematico. Hay ocasiones donde
la matematica puede ser util para extender la teo-
ria, como en el caso de un banco emisor competi-
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tivo que debe optimizar sus reservas y sus impli-
cancias para esta optimizacién y también para
analizar como la oferta de dinero responde a cam-
bios en el comportamiento del pablico respecto a
la tenencia de efectivo.

IS: ¢Cuales son las &reas macroeconémicas que
considera deben ser estudiadas con mayor pro-
fundidad por la Escuela Austriaca? ¢Qué pien-
sa del programa Austriaco como vehiculo para
el analisis de economias abiertas al impacto de
flujo de capitales, tipos de cambios, etc.?

LW: No tengo una agenda completa de investiga-
ciones macroecondémicas, pero personalmente es-
toy interesado en la aplicacion historica de la teo-
ria macro Austriaca. Esto implica mayor atencion
a como los detalles institucionales de las institu-
ciones monetarias y financieras importan para los
ciclos econémicos. Sabemos cémo la pérdida de
reservas restringe a un banco central nacional en
el largo plazo bajo el patron oro, ¢pero sabemos
exactamente como la expansion de crédito llega a
su fin en una economia con moneda fiat? Un as-
pecto del desarrollo de la teoria de la moneda fiat
es preguntar qué modificaciones realizar ante una
economia abierta bajo varios regimenes de tipos
de cambio. Como posiblemente estd sugiriendo,
quizas debamos investigar la pregunta: ;cudl ha
sido el rol de los flujos internacionales de capital
en amplificar o mitigar los ciclos de créditos en
economias abiertas durante la época de monedas
nacionales fiat y tipos de cambio flotante?

IS: ¢Puede expresar alguna reflexion sobre la
actual crisis global?

LW: He escrito sobre la crisis en Estados Unidos
en The Cato Journal (Invierno 2009), en The

Freeman (Octubre 2008, Marzo 2009), en el Cato

Unbound blog (Diciembre 2008), y en el blog en
el cual irreqularmente contribuyo (www.division

oflabour.com).

[Q]uizas debamos investigar la
pregunta: ¢cual ha sido el rol de los
flujos internacionales de capital en

amplificar o mitigar los ciclos de
créditos en economias abiertas du-
rante la época de monedas naciona-
les fiat y tipos de cambio flotante?

Mi opinion es que la actual crisis encaja bastante
bien en el escenario Austriaco, descripto en los
diagramas de Roger Garrison, de una crisis que
sigue a un boom insostenible debido a una politica
de dinero facil. Especificamente, la Reserva Fede-
ral bajo Alan Greenspan expandié demasiado ra-
pido luego de la recesion del 2001, proveyendo
artificialmente crédito barato que financié un au-
mento en los precios inmobiliarios y una sobre-
expansion de las inversiones inmobiliarias. Un
motivo fundamental del por qué el sector inmobi-
liario recibié una participacion desproporcionada
del crédito y la mal-invirtié, fueron las politicas
federales que subsidiaban y encauzaban la expan-
sion de creditos hipotecarios a clientes de bajos
ingresos y que previamente no calificaban para
estos créditos. Estos créditos hipotecarios “exoti-
cos” y “creativos” pagaban mayores retornos
mientras el crédito barato mantuviese los precios
de los inmuebles en aumento y los defaults bajos,
pero demostrd ser imprudente cuando el boom se
desacelerd y la tendencia al alza de los precios se
revirtio.

IS: Sé que estd trabajando en un libro sobre
historia del pensamiento. ¢Podria, por favor,
contarnos cual sera su contribucion en este te-
ma?

LW: El titulo del libro es The Clash of Economic
Ideas. Utiliza los principales debates de politica
econdmica y experimentos de los ultimos cien
afios para enmarcar una discusion sobre la evolu-
cion de las teorias econdmicas entrando y saliendo
en torno a estos eventos. Comienzo con la Revo-
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lucion Bolchevique y “el debate del calculo eco-
nomico en el socialismo”, luego avanzo en suce-
sivos capitulos hacia “los Dorados Afios Veinte” y
el relato ofrecido por la teoria pre-Keynesiana
(Austriaca) del ciclo economico, el “primer New
Deal” y sus raices en la Economia Institucional, la
Gran Depresion y la economia Keynesiana.

Los debates dentro de la Escuela
no son tan importantes para el fu-
turo como enredarse con el mains-

tream de la profesion econémica. Si

s6lo hablamos entre nosotros nos
estancamos; si debatimos con otros
tenemos el desafio de mejorar
nuestros argumentos.

La Segunda Guerra Mundial y “Camino de Servi-
dumbre” de Hayek, las nacionalizaciones Britani-
cas de pos-guerra y sus raices en el socialismo
Fabiano, la primer reunion de la Mont Pélerin So-
ciety y el resurgimiento de la politica econémica
del libre mercado, el vuelco hacia el mercado en
la Alemania de pos-guerra, el alejamiento del
mercado en India y las economias en desarrollo, el
aumento de la inflacion y el monetarismo. La cai-
da de Bretton Woods y la teoria financiera inter-
nacional, el continuado crecimiento del estado y
las teorias de las fallas del mercado versus las fa-
llas del estado, y finalmente algunas considera-
ciones sobre el estado actual del debate.

Cuando comence a escribir en Enero de 2008, al-
guien me dijo que discutir las nacionalizaciones
era como atacar a un caballo muerto, que ya nadie
creia en la propiedad de la industria por parte del
gobierno. Esta semana el gobierno de Estados
Unidos se encuentra proximo a nacionalizar Ge-
neral Motors, por lo que me temo que el caballo
muerto ha vuelto a vivir. Espero que el lector
aprenda que la idea de dejar los mercados libres
siempre ha tenido significantes detractores asi
como defensores entre economistas lideres. Cuan-
do Paul Krugman dice que los economistas anti-
mercado anteriores a Keynes siempre fueron su-
primidos por un laissez-faire mainstream esta sos-
teniendo un mito. Espero que el lector aprenda

algunas cosas nuevas sobre el desarrollo de las
ideas en los dos lados del debate.
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IS: Finalmente, ¢cémo ve el futuro de la Escue-
la Austriaca?

LW: Soy optimista de que la Escuela va a conti-
nuar evolucionando y creciendo, ofreciendo inte-
resantes conjeturas y refutaciones. Me agrada ver
que los economistas Austriacos menores de 50
afios estan produciendo mas investigacion que los
que estamos por arriba de los 50. Los debates de-
ntro de la Escuela no son tan importantes para el
futuro como enredarse con el mainstream de la
profesion econémica. Si s6lo hablamos entre no-
sotros nos estancamos; si debatimos con otros te-
nemos el desafio de mejorar nuestros argumentos.
Como dije alguna vez, para publicar en un journal
un articulo Austriaco, uno tiene que ofrecer una
idea que sea el doble de interesante que un articu-
lo promedio —pero esta no es una valla muy dificil
de soslayar.

Préxima entrevista: Rafael Beltramino
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Adrian Ravier publica un ensayo en
PROCESOS DE MERCADO
Revista Europea de Economia Politica

Su trabajo se titulé “Hacia un estudio multidisciplinar del
proceso de globalizacion”. Esta revista, que cuenta con refe-
rato y gran prestigio internacional, es editada desde 2004 en
forma semestral por la Universidad Rey Juan Carlos de Ma-
drid y Unién Editorial SA.

Esta revista fue fundada con la finalidad de servir a la co-
munidad cientifica como medio de publicacién de todos
aquellos estudios y trabajos que, con el necesario rigor inte-
lectual, afronten el andlisis de los procesos dinamicos de
cooperacioén social que caracterizan al mercado, dando es-
pecial relevancia al papel que en los mismos juegan la fun-
cion empresarial y las diferentes instituciones (econémicas,
juridicas y morales) que hacen posible la vida en sociedad.

El enfoque de la revista es claramente multidisciplinar: esta
abierta no sélo a los trabajos de analisis mas abstracto, sino
también a los de tipo histérico que ilustren enfoques tedri-
cos, a los trabajos de economia aplicada, a los estudios de
metodologia, andlisis del derecho y las instituciones, historia
del pensamiento y, en general, a toda investigacién rigurosa
en la corriente y tradicion de la Escuela Austriaca de Eco-
nomia. La principal razén de ser de la fundacion de Proce-
sos de Mercado es, precisamente, cubrir el «gap» existente
entre el escaso nimero de revistas cientificas de estandar
elevado que publican en Europa trabajos con el enfoque
sefialado y el volumen cada vez mayor de estudios e inves-
tigaciones que se elaboran en dicha tradicion con un alto
nivel académico.

PROCESOS DE MERCADO
Revista Europea de Economia Politica.
Volumen VI, Nimero |, Primavera 2009.

INDICE

* Mark Thornton “Cantillon and the rise of anti-
mercantilism”.

* Adrian Ravier “Hacia un estudio multidisciplinar del pro-
ceso de globalizacién”.

* Monica Vinje “Risks and returns in hedge funds-
econometric and Austrian economic perspectives”.

* Angel Martin “Una critica a la teoria de los fallos del
mercado desde la perspectiva de la Escuela Austriaca”.

* Marek Micuch “The economic teaching of scholastics”.

* Francisco Capella “Metodologia de la ciencia en general
y la economia en particular”.

* David Howden “Money as a médium of exchange and its
evolution: an elaboration on mengerian monetary econom-

ICS".

* Juan Morillo Bentué “La metodologia de Milton Friedman
y la prediccion en la ciencia econémica’.

* JesUs Huerta de Soto “El error fatal de Ben Bernake”.

Puede adquirir cualquier ejemplar a través del catalogo onli-
ne de Unién Editorial.

Resumen del trabajo: “Hacia un estudio multidisciplinar
del proceso de globalizacién”, A. Ravier (2009).

El objetivo del presente articulo es estudiar el proceso de
globalizacion desde una perspectiva multidisciplinar. Prime-
ro, a través de un enfoque histoérico y evolutivo, donde ob-
servaremos que la globalizacién es una institucion originada
en el orden espontaneo, tal como lo son también la division
del trabajo, el sistema de precios, la moneda, el derecho o el
lenguaje. Segundo, a través del analisis econdmico, donde
confrontamos la “libertad de comercio” —que, a través de la
eliminacion de barreras, da lugar a la dinamica creatividad
empresarial- versus lo que Gabriel Zanotti denomin6é como
la “globalizacion del intervencionismo” -donde el Estado todo
lo intenta planificar y controlar, generando siempre resulta-
dos contrarios a los buscados-. Tercero, desarrollamos una
investigacion juridica-institucional, analizando las ventajas
del arbitraje y las sanciones no legales, como complemento
del enforcement publico. Finalmente, nos adentramos en las
implicancias que la globalizacion ejerce sobre la cultura,
criticando el nacionalismo y la “cultura alambrada”, para dar
lugar a una sociedad abierta y “cosmopolita”.
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JOSEPH SCHUMPETER,
EL PRIMERO QUE DESCRIBIO COMO
ACTUA REALMENTE UN EMPRESARIO

Por Ricardo Crespo”

acido en 1883 en el Imperio Austro-
N Hungaro (en una ciudad de la actual
Republica Checa), Joseph Alois Schum-
peter alterno la catedra universitaria en Czerno-
witz, Graz, Bonn y Harvard con puestos publicos
y privados.
Su obra cumbre, "Historia del Analisis Econémi-
co" es de tal erudicion y profundidad que, a mas
de 50 afios de su publicacidon postuma, sigue sien-
do el mejor tratado sobre la materia.

Joseph A. Schumpeter

En la “Teoria del Desarrollo Econémico” (1934),
Schumpeter investigd los ciclos econémicos y
realiz6 una innovadora caracterizacion del
empresario capitalista. Para este eminente econo-
mista austriaco, el empresario desempefia un pa-
pel clave como motor del desarrollo econdémico.
El es quien aporta los componentes de innovacion
y cambio tecnoldgico que hacen avanzar los ne-
gocios.

En este punto, su andlisis contrasta con el poco
realista empresario neoclasico, que toma los pre-
cios como dados y se limita a adaptar su produc-
cion. Con Schumpeter, por el contrario, renace el
empresario real, el empresario ubicado en el cen-
tro del proceso productivo con su importante pa-
pel de creador de nuevos productos, nuevas for-
mas de organizacion y nuevos mercados.

Sin embargo, no fue s6lo un eximio economista.
Hombre de fenomenal erudicion, en su "Capita-

* Profesor de Economia del IAE, Escuela de Direccion y
Negocios de la Universidad Austral. Articulo publicado
originalmente en Materia Biz.

lismo, Socialismo y Democracia™ (1942) plasmo
sus profundos conocimientos de historia, filosofia
politica, economia y sociologia en un analisis glo-
bal de la sociedad, coronado por una inquietante
prediccion: el capitalismo se acerca a su
derrumbe.

En la “Teoria del Desarrollo Eco-
némico” (1934), Schumpeter inves-
tigo los ciclos econémicos y realizo

una innovadora caracte-rizacion
del empresario capitalista. Para es-
te eminente economista austriaco,

el empresario desem-pefa un papel
clave como motor del desarrollo
econémico. El es quien aporta los
componentes de innovacion y cam-
bio tecnoldgico que hacen avanzar
los negocios.

Marx ya lo habia sentenciado en el siglo XIX. Pe-
ro sus predicciones no se cumplieron. Schumpe-
ter, en el siglo XX, también auguraba dias nefas-
tos para el capital.

Por un lado, el carécter intrinsecamente “antipati-
co” del capitalismo ha creado una atmaosfera en su
contra. Por el otro, una serie de causas internas
también conducirian ineluctablemente a la deba-
cle. Particularmente, Schumpeter menciona el fe-
nomeno de la difuminacion de la propiedad.

En la corporacion moderna, los dirigentes suelen
no ser los duefios. Entonces, se produciria un
cambio de actitud de los empresarios. En lugar de
activos agentes en busca de oportunidades de ne-
gocios, se convertirian en burdcratas solo preocu-
pados por sus intereses personales. En este marco,
sin el motor que lo hace funcionar, el capitalismo
no puede subsistir.

De este modo, advierte Schumpeter, el sistema
caeria en una especie de “destruccion creativa”,
un proceso que lo destruiria a manos de un Estado
de bienestar con fuerte presencia estatal y control
sobre las empresas.

En definitiva, un hombre culto, de intereses am-
plios y de pensamiento profundo, Schumpeter fue
realmente un economista atipico.
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ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LA
ACTUAL CRISIS FINANCIERA

Por Miguel Angel Alonso Neira®

a primera crisis financiera global del S.
XXI, conocida por todos como “crisis

subprime”, ha vuelto a situarnos en la
encrucijada acerca del papel que debe desemperfiar
el Estado en la Economia y, por tanto, en nuestras
vidas. Los acontecimientos de los ultimos meses
han desafiado a politicos y economistas, y las res-
puestas varian entre regiones y profesionales vin-
culados a diferentes escuelas de pensamiento ma-
croeconomico.

Ludwig von Mises

En la primera década de este nuevo siglo, los de-
bates de los afios treinta —aquellos surgidos bajo
los efectos de la Gran Depresion— resurgen con
renovada fuerza, aunque probablemente no alcan-
za la calidad intelectual de entonces, pareciendo
que el tiempo se hubiese detenido y la Ciencia
Econdmica no hubiese avanzado desde entonces.

Los afios treinta marcaron un periodo de intensos
debates entre las dos maximas autoridades en ma-

* El Dr. Miguel Angel Alonso es Profesor Titular de la Uni-
versidad Rey Juan Carlos de Madrid y M.Sc. in Monetary
Economics and Internacional Finance (University of Essex,
UK). Este articulo fue preparado en visperas de la Cumbre
de Londres del G 20.

Correo electrénico: miguelangel.alonso@urjc.es

teria macroeconémica del momento, Friedrich
Hayek y J. M. Keynes. Sus ideas sobre politica
econdémica en general, y politica monetaria en
particular, diferian significativamente.

Hayek no solo sostenia que los procesos de infla-
cion artificial del dinero y del crédito llevados a
cabo por las autoridades monetarias, eran el prin-
cipal desencadenante de los ciclos expansivo-
recesivos, sino también que la adopcion de politi-
cas de demanda expansivas (fiscales y moneta-
rias) en los periodos recesivos sdlo pospondria los
ajustes econdémicos necesarios: es decir las fases
de “sana recesion” que permitirian depurar los
procesos de inversion insostenibles acometidos en
el pasado (durante las fases de exuberancia irra-
cional), y devolver los precios sobrevaluados de
los activos a sus valores reales previos a la crea-
cion de la burbuja monetaria.

Los afios treinta marcaron un pe-
riodo de intensos debates entre las
dos maximas autoridades en mate-
ria macroecondmica del momen-
to, Friedrich Hayek y J. M. Key-

nes. Sus ideas sobre politica eco-
némica en general, y politica mone-
taria en particular, diferian signifi-
cativamente.

Por el contrario, Keynes, situando el origen de la
Gran Depresion en el comportamiento desestabili-
zador de la inversion privada —sustentada en la
codicia y en los “animal spirits”— y un deficiente
funcionamiento de la economia de mercado, de-
fendia que en los episodios recesivos el gobierno
debia intervenir para sostener la demanda agrega-
da y recuperar el pleno empleo. No obstante, des-
confiando del impacto real de los impulsos mone-
tarios en condiciones extremas con expectativas
muy deprimidas —trampa de la liquidez—, se mos-
traba partidario de las expansiones fiscales.

La simple idea de que el gasto publico movia el
consumo Y la inversion, a traves de los conocidos
efectos multiplicadores de muy dudosa relevancia,
“arroj6 por la ventana” la posicion que habian
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mantenido los autores clasicos de que las politicas
de austeridad, debian ser un elemento clave y sa-
ludable que caracterizase la ejecucion de la politi-
ca fiscal.!

En primer lugar, la principal causa
de la actual crisis econémica y
financiera es la alteracion de la es-

tructura de capital de la econo- mia
originada por la politica de bajos
tipos de interés de la FED vy del
BCE entre los afnos 2002 y 2006.

Actualmente, viviendo los efectos reales —que po-
driamos calificar de segunda vuelta— de la crisis
financiera internacional todavia en curso, los go-
biernos se afanan en devolver la estabilidad al sis-
tema financiero y combatir la recesion a corto
plazo con programas monetarios y fiscales expan-
sivos, una reforma del sistema financiero interna-
cional que aspira a incrementar la regulacion fi-
nanciera para depurarlo de los “excesos del capi-
talismo”, y barreras proteccionistas —explicitas o
encubiertas— a pesar los compromisos adquiridos
por el G-20 a favor del libre comercio.

Diversos gobiernos, 17 de ellos pertenecientes al
G-20, han puesto en marcha medidas destinadas a
salvaguardar sus industrias nacionales de la com-
petencia de otros paises, dificultando el comercio
internacional (clausula Buy American).

Un reciente informe del Banco Mundial, alerta del
auge que esta viviendo el proteccionismo debido a
la intensificacion de la crisis econdmica a nivel
mundial. Una de las lecciones aparentemente no
aprendida de la crisis de los afios 30, es que el
recurso al proteccionismo prolongé la Gran
Depresion.

El debate sobre la conveniencia de los actuales (o
de nuevos) planes de estimulo de la economia, asi
como las nuevas iniciativas reguladoras que pre-
tenden reformar la arquitectura financiera interna-

L En un articulo de diciembre de 2008, Daniel Gros sefiala
que incluso si los gobiernos fueran capaces de aumentar la
inversion publica un 20% en un afio, esto resultaria en un
estimulo fiscal de menos del 0,5% del PIB

cional, deberia ser enriquecido por una serie de
reflexiones que considero importantes:

1. En primer lugar, la principal causa de la ac-
tual crisis econdmica y financiera es la alteracion
de la estructura de capital de la economia origina-
da por la politica de bajos tipos de interés de la
FED y del BCE entre los afios 2002 y 2006.

El estallido de la burbuja tecnoldgica y los atenta-
dos del 11 de septiembre de 2001, supusieron un
clima de inestabilidad que indujo a los principales
bancos centrales, especialmente a la FED, a ex-
pandir los agregados monetarios y situar los tipos
de interés en niveles artificialmente bajos (dada la
oferta de ahorro de la economia), en un intento de
reactivar el consumo y la produccién a través de
un auge artificial (es decir, sin un incremento pre-
vio el ahorro) y desmesurado del crédito bancario.

Durante varios afios, la oferta monetaria (M3)
crecié a una tasa del 10% anual, lo que suponia
que cada seis o siete afos el dinero en circulacion
se duplicaba (Huerta de Soto, 2008).

Estos afios de expansion crediticia, y los bajos ti-
pos de interés resultantes, distorsionaron el proce-
so de toma de decisiones de los agentes, quienes
relajaron sus estandares de valoracion de riesgos,
incurrieron en situaciones de sobrepréstamo, so-
breendeudamiento y sobreinversién en sectores
equivocados de la economia, y alimentaron bur-
bujas de precios de rentabilidad irreal.

Los préstamos hipotecarios se concedian sobre la
falsa expectativa, alimentada por la propia politica
monetaria, de que: (1) los precios de la vivienda
siempre crecerian, convirtiéndose en un buen co-
lateral para los bancos; (2) los tipos de interés se
situarian en niveles permanentemente bajos; y (3)
el crédito siempre seria abundante en condiciones
ventajosas. Nada hacia presagiar que este escena-
rio cambiaria radicalmente poco tiempo después

El mensaje sobre la responsabilidad de los bancos
centrales en la actual tormenta financiera parece
haber comenzado a calar en las filas del Partido
Republicano, tal y como sugiere la reciente inter-
vencion del senador Ron Paul en la Camara de
Representantes de los EEUU.

2. En segundo lugar, tan importantes como los
errores de decision (fallos en los modelos de va-
loracion de riesgos, errores propiciados por la ma-
la valoracion del riesgo crediticio de las tituliza-
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ciones hipotecarias...) generalizados provocados
por una mala intervencion monetaria, que desvir-
tud la labor sefializadora de los precios provocan-
do una descoordinacion de las decisiones inter-
temporales de los agentes, fueron los comporta-
mientos de riesgo moral vinculados a la confianza
en un rescate masivo del sistema bancario.

Desde la crisis del sudeste asiatico de 1997 se sa-
be que, bajo un sistema de garantia gubernamental
—-ya sea explicita o implicita— de los depdsitos
bancarios, las entidades de crédito reciben fuertes
estimulos para perseguir estrategias de préstamo e
inversion altamente arriesgadas, que pueden pre-
cipitar el estallido de crisis autocumplidas.

De igual modo, cualquier proceso de reasignacion
de recursos que suponga detraer fondos de secto-
res productivos, para asignarlos a grupos de pre-
sion favorecidos por argumentos del tipo “dema-
siado grandes para caer”, resulta en un desvio de
fondos que acentua el componente de profecia
autocumplida de las crisis financieras.

Este problema se intensifica, si se acepta la exis-
tencia de instituciones bancarias que son “dema-
siado grandes para ser salvadas” por sus respec-
tivos gobiernos, lo que podria requerir la creacion
de grandes fondos de estabilidad trasnacionales,
especialmente intensivos en recursos financieros,
y generadores de nuevos problemas de riesgo mo-
ral de dimensiones aun mayores.

3. En tercer lugar, deberia sefalarse que las es-
trategias macroeconémicas expansivas (moneta-
rias y fiscales), las inyecciones de liquidez, el re-
curso al proteccionismo, y la intervencion estatal
en los mercados, impulsados por el New Deal de
Roosevelt, no fueron el factor determinante que
permitié superar la Depresion de los afios 30.
Nada mas lejos de la realidad, solo la incorpora-
cion de Estados Unidos a la Segunda Guerra
Mundial, reanim¢ la actividad econémica del gi-
gante americano.

Este y otros episodios mas recientes —como la cri-
sis japonesa de los noventa, que mantiene postra-
do al también gigante nip6n desde hace mas de
una década- se encargan de recordarnos que, en el
mejor de los casos, las expansiones monetarias y
fiscales actuaran como “parches” a corto plazo,
ocultando los auténticos desequilibrios que subya-
cen a las economias nacionales (concretamente la

importante distorsion sufrida por la estructura de
capital durante los afos de la burbuja monetaria).

En segundo lugar, tan importantes
como los errores de decision [...]
fueron los comportamientos de

riesgo moral vinculados a la
confianza en un rescate masivo del
sistema bancario.

En el peor de los casos, estos desequilibrios se
enquistaran, dando lugar a un circulo vicioso de
recuperaciones artificiales y temporales —que
crearan periddicamente la ilusion de que el pro-
blema se ha superado definitivamente— dentro de
un largo ciclo depresivo. Nuevamente, nos remi-
timos a la experiencia japonesa (recuperacion en
forma de V frente a un escenario en forma de L: el
mercado corrige los errores de forma eficiente,
rapida, aunque dolorosa a corto plazo.)

Partiendo de este razonamiento, recientemente, en
un comunicado suscrito por mas de 200 econo-
mistas norteamericanos entre los que se encontra-
ban varios Premios Nobel (Vernon Smith, Edward
Prescott, 0 James Buchanan) y un nutrido niumero
de especialistas en economia monetaria y finan-
ciera (Allan Meltzer, William Poole, Eugene
Fama, Michael Bordo, o Alan Shapiro), han ad-
vertido que el recurso al gasto publico no devol-
verd a Estados Unidos a una senda de crecimiento
sostenible.

4. Por otro lado, en cuarto lugar, como era prac-
tica habitual en Keynes, los gobiernos se embar-
can en crecientes déficit presupuestarios ignoran-
do los efectos a largo plazo de sus politicas. No
puede aceptarse el argumento de “periodos extra-
ordinarios requieren medidas extraordinarias”, si
ello supone hipotecar el futuro.

No puede negarse la idea de que, finalmente,
nuestros gobiernos deberan recurrir a elevaciones
de impuestos, al endeudamiento, o al sefioreaje
para financiar los crecientes desequilibrios en sus
cuentas.

Tampoco puede negarse que el recurso al endeu-
damiento (mala deuda) o a la monetizacion de los
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déficit pablicos, instrumentos de los que ya estan
haciendo uso paises como EEUU o Reino Unido,
incrementaran su vulnerabilidad financiera, como
nos recuerdan los episodios de crisis cambiarias
vividos en los ultimos treinta afios. Recientemen-
te, el propio Ben Bernanke, después de defender
la conveniencia a corto plazo de sus medidas, ha
reconocido ignorar cuales seran los efectos a largo
plazo de las iniciativas puestas en marcha por la
institucion que preside. No debe olvidarse que las
emisiones de deuda no son gratis: mas deuda hoy
implicard necesariamente mayores impuestos en
el futuro.

En tercer lugar, deberia sefalarse
gue las estrategias macroeconomi-
cas expansivas (monetarias y fisca-
les), las inyecciones de liquidez, el
recurso al proteccionismo, y la in-

tervencion estatal en los mercados,
impulsados por el New Deal de
Roosevelt, no fueron el factor de-
terminante que permitié superar la
Depresion de los afios 30.

¢Recurrirdn los gobiernos a un aumento de los
impuestos o habra que acudir finalmente a la e-
mision masiva de dinero para financiar los cre-
cientes niveles de deuda publica? ;Tenderda a
crearse “mala deuda™ que exija futuras elevacio-
nes de tipos de interés vinculadas a una creciente
prima de riesgo? ¢Podria poner todo esto en peli-
gro la estabilidad de algunas monedas como el
dolar?

5. Por ultimo, frente a la idea de que la regula-
cién financiera es insuficiente, debe sefialarse que
en varias economias del mundo desarrollado lo
que han fallado han sido los mecanismos de su-
pervision y control —en algunos casos como con-
secuencia de la pasividad de las propias agencias
supervisoras— sobre la actividad de las institucio-
nes de crédito, afectando a la transparencia, a la
confianza, y por tanto al buen funcionamiento de
los mercados financieros inmersos en una crisis de

liquidez.

Durante la fase de formacion de la burbuja inmo-
biliaria en Estados Unidos, los supervisores no
hicieron nada por evitar el crecimiento de una se-
rie de mercados y productos financieros que, fi-
nalmente, resultaron ser completamente opacos a
su labor de inspeccién.

De igual modo, no debe olvidarse que uno de los
primeros rescatados en la actual crisis de las hipo-
tecas —el gigante Fannie Mae— nacio en 1937 en el
marco de las politicas del New Deal y, aunque en
1968 fue privatizado, sigui6 manteniedo hasta la
fecha la condicion de “empresa con patrocinio
gubernamental”. Su misién, bendecida por la pro-
pia administracion norteamericana, era democrati-
zar el acceso a la vivienda ain cuando esto supu-
siera conceder préstamos de alto riego. En 2007,
Fannie Mae financiaba una de cada cinco  hipo-
tecas en Estados Unidos, y a comienzos de 2008
concedia el 80% de las hipotecas de nueva
creacion. Por tanto, no puede negarse que el
crecimiento de las hipotecas de alto riesgo era
conocido, y crecia bajo el consentimiento —o
cuando menos la apatia— de las autoridades
norteamericanas.

¢ Qué se puede hacer?

1. En primer lugar, la actual crisis muestra que
el estado de la politica monetaria, y particular-
mente el nivel de los tipos de interés, afecta a los
procesos de valoracion de riesgos de la banca, ele-
vando el riesgo de crédito del sistema.

Los bancos constituyen el nacleo esencial del sis-
tema financiero y el riesgo de crédito es el mayor
de todos los que afronta el sistema bancario. Por
tanto, si la ejecucion de la politica monetaria afec-
ta significativamente a la estabilidad financiera,
los mecanismos de supervision no pueden actuar
al margen del estado de la politica monetaria.

No obstante, el argumento anterior también puede
plantearnos la duda de si el actual modelo de ges-
tion monetaria es el adecuado. Por un lado, la po-
litica monetaria de la Fed se mueve en los limites
de la esquizofrenia al atribuir a un dnico instru-
mento de politica monetaria —los tipos de interés a
corto plazo— el logro de dos objetivos frecuente-
mente incompatibles: la estabilidad de precios y el
impulso de la actividad econdmica. Este dilema
de politica econémica, se ha materializado en los
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ultimos afos en la auténtica montafia rusa seguida
por los tipos de intervencion de la Fed.

Por otro lado, la actual crisis financiera ha roto el
aparente consenso que existia en torno al hecho de
que los bancos centrales sélo debian reaccionar a
las alteraciones en la tasa de inflacion medida por
los precios al consumo. En el futuro, las autorida-
des monetarias también deberdn reaccionar a
cualquier brote inflacionario —susceptible de con-
vertirse en burbuja— en los indices bursatiles o en
los precios de la vivienda.

Finalmente, si se asume que la autoridades mone-
tarias han sido las principales responsables de la
mayor crisis financiera vivida desde 1929, tal vez
sea buen momento para considerar mecanismos
que restrinjan la discrecionalidad y arbitrariedad
de los bancos centrales en la fijacion de los tipos
de interés y en el manejo de la politica monetaria
—especialmente en lo que se refiere a la adopcion
de medidas que favorecen la creacion de dinero de
la nada, estimulando la aparicion de burbujas-—.

Un momento clave para la inestabilidad financiera
se produce cuando los tipos de interés, manteni-
dos por mucho tiempo en niveles artificialmente
(e inusualmente) bajos, son devueltos a su nivel
“normal” por la autoridad monetaria. Cuanto mas
intenso resulta ser este movimiento, mayor es el
riesgo de crédito del sistema.

2. Enlo que se refiere al papel de los gobiernos
nacionales en la actual crisis, debemos ser cons-
cientes de que en un mundo crecientemente inte-
grado en el que han surgido nuevas potencias eco-
noémicas que compiten fuertemente via precios,
los programas de estimulo fiscal y las medidas
proteccionistas, no devolveran a nuestras econo-
mias a una senda de crecimiento sostenible.

El estimulo de la actividad econémica no deberia
reforzar la mala asignacion de recursos originada
por la expansion artificial del crédito vivida du-
rante los afios de “exuberancia irracional”.

La Unica accién a adoptar por los gobiernos, debe
ser desplegar los medios necesarios para evitar la
quiebra del mecanismo de pagos. Por lo demas, la
agenda anti-crisis deberia traducirse en una reduc-
cion del peso del Estado en la economia y una re-
duccién de la tributacion directa de empresas y
familias.

Lejos de caer en tentaciones populistas y corto-
placistas, es tiempo de adoptar reformas estructu-
rales, impulsar politicas de oferta, liberalizar mer-
cados (en este sentido podria ser importante lanzar
una sefial inequivoca a los mercados completando
las negociaciones globales de comercio conteni-
das en la Ronda de Doha), y crear incentivos para
una rapida recuperacion del ahorro y la inversion.
Cualquier intento de “parchear” la economia a
corto plazo, implica un profundo desconocimiento
del origen primario de la actual crisis financiera:
la distorsion ocasionada en la estructura de capital
de la economia por los afios de burbuja monetaria.
La tormenta de los mercados financieros es solo la
consecuencia del problema originario, y nunca la
causa primera de la situacién actual.

Por otro lado, en cuarto lugar,
como era practica habitual en
Keynes, los gobiernos se embarcan
en crecientes déficit presupuesta-
rios ignorando los efectos a largo

plazo de sus politicas. No puede
aceptarse el argumento de “perio-
dos extraordinarios requieren me-
didas extraordinarias”, si ello su-
pone hipotecar el futuro.

3. En tercer lugar, cualquier medida que modi-
fique la actual estructura regulatoria, deberia ser
especialmente cuidadosa en eliminar los proble-
mas de riesgo moral que genera en estos momen-
tos, y en no introducir nuevas distorsiones en el
proceso de toma de decisiones de los agentes. (Es-
tructura de seguros incentivo-compatibles.) No se
trata de regular mas sino de supervisar mejor.

El presidente Barack Obama insiste en crear un
marco comun que promueva la responsabilidad de
los agentes econdémicos. Sin embargo, la respon-
sabilidad no se gana a golpe de “cheques en blan-
co”. Esta s6lo se consigue cuando los agentes dis-
frutan del resultado de sus éxitos y soportan el
coste de sus fracasos.

Por otro lado, es igualmente esencial la reforma
de los acuerdos de Basilea Il para evitar el carac-
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ter especialmente prociclico del crédito bancario
que resulta de la aplicacion de esta norma.

Autores como Ch. Goodhart sostiene que podria
incrementarse el caracter contraciclico de la poli-
tica monetaria en las fases de formacion de burbu-
jas, elevando los requerimientos de capital y li-
quidez de la banca cuando se eleva el precio de
los activos.

Por ultimo, frente a la idea de que
la regulacion financiera es insufi-
ciente, debe sefalarse que en varias
economias del mundo desarrollado
lo que han fallado han sido los me-
canismos de supervision y control
—en algunos casos como consecuen-
cia de la pasividad de las propias
agencias supervisoras— sobre la ac-
tividad de las instituciones de cre-
dito, afectando a la transparencia,
a la confianza, y por tanto al buen
funcionamiento de los mercados
financieros inmersos en una crisis
de liquidez.

4.  Finalmente, seria deseable una reforma de
las agencias de rating quienes, inmersas en
conflictos de intereses, constituyen un mercado
oligopolistico con un importante grado de
opacidad. En general, seria deseable cualquier
medida que contribuya a dotar de mayor transpa-
rencia a los mercados financieros. No debe olvi-
darse que es la falta de transparencia y la descon-
fianza que ésta origina, lo que ha llevado a la ac-
tual crisis de liquidez en los mercados financieros
internacionales.

Ferdinando Meacci visita la
Fundacion Friedrich A. von Hayek
El dia miércoles 12 de agosto la Fundacion Friedrich A. von

Hayek, recibié a Ferdinando Meacci, quien ofrecié sus re-
flexiones sobre la crisis global.

Ferdinando Meacci es catedratico de la Universidad de Pa-
dova. Su campo de especializacion es la macroeconomia, y
ha trabajado particularmente en la teoria del capital, las ex-
pectativas y las teorias del crecimiento y de los ciclos eco-
némicos.

Ademas de sucesivos ensayos académicos, ha escrito cua-
tro libros:

1. Un analisis del sistema productivo de Grecia;
2. La teoria del capital y el progreso técnico;

3. Luigi Einaudi y el progreso del capital;

4. Los economistas italianos del siglo XX.

La reunién estuvo dividida en dos partes. En la primera,
ofrecié una sintesis de su articulo (aun no publicado) que
lleva el titulo "The dissapointment of expectations and the
theory of fluctuations".

En este trabajo, el profesor Meacci explica que "los errores
de expectativas representan la causa fundamenal de las
fluctuaciones", y para demostrarlo, se sostiene sobre los
trabajos de Shackle y Marco Fanno, ademas de destinar
tres secciones al estudio de los trabajos de John Maynard
Keynes, Friedrich A. von Hayek y John Hicks.

La segunda parte de la reunién fue destinada a su interpre-
tacion de la crisis actual, en la que mencioné la relacion
entre los aspectos tedricos sefialados en la primera parte y
los acontecimientos que actualmente se observan en la
economia mundial.

El profesor Meacci contestd preguntas a una decena de
investigadores y amigos de la Fundacion Hayek, haciendo
referencia a variados temas como el saving glut y la teoria
austriaca del ciclo econémico.

Acceder a algunos de sus trabajos.
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CRITICA A LA TEORIA KEYNESIANA
DEL CICLO ECONOMICO

Por David Sanz Bas *

criticar desde un punto de vista Aus-

triaco la teoria keynesiana del ciclo
econdmico.” Conviene sefialar que hablar de
la teoria del ciclo de Keynes es una impreci-
sion, puesto que este autor defendié durante su
vida al menos tres teorias del ciclo diferentes®.
Sin embargo, aqui analizaremos y criticare-
mos la teoria del ciclo que expuso en The Ge-
neral Theory tanto por ser su teoria del ciclo
definitiva como por ser la mas conocida®.

E n el siguiente articulo voy a exponer y

John Maynard Keynes

" Licenciado en Ciencias Econdmicas por la Universi-
dad Complutense de Madrid, Master en Economia de la
Escuela Austriaca por la Universidad Rey Juan Carlos,
miembro del Instituto Juan de Mariana y actualmente
estudiante de doctorado.

! Agradezco enormemente los comentarios de Alejan-
dro Sanz y de Juan Ramén Rallo. Email: davidsanz-
bas84@gmail.com

% Una en su Tract on Monetary Reform (1923), otra en
su Treatise on Money (1930) y, finalmente, otra en The
General Theory (1936)

® Por motivos de espacio tan solo expondremos el pro-
ceso causal por el que, segin Keynes, las economias
tienden a experimentar fluctuaciones ciclicas y no
hablaremos de los remedios que propuso este autor para
luchar contra el ciclo. Esto podria ser expuesto y criti-
cado en otro articulo.

A. La teoria del ciclo de Keynes

Para Keynes es obvio que el ciclo econémico esta
ocasionado por las fluctuaciones periodicas que
experimenta la inversion agregada. Por tanto, para
entender los ciclos economicos habra que averi-
guar primero de qué depende la inversion y cuales
son los motivos por los que ésta fluctda. En rela-
cion a la determinacion de la inversion, Keynes
supone:

Conviene sefalar que hablar de la
teoria del ciclo de Keynes es una
Imprecision, puesto que este autor
defendio durante su vida al menos
tres teorias del ciclo diferentes. Sin

embargo, aqui analizaremos y cri-
ticaremos la teoria del ciclo que
expuso en The General Theory tan-
to por ser su teoria del ciclo defini-
tiva como por ser la mas conocida.

Primero, que la decision de invertir depende del
juego de dos variables: la tasa de rentabilidad
marginal esperada de las nuevas inversiones® y el
tipo de interés. Su relacion es muy simple: siem-
pre que los individuos esperen (o crean) que de-
terminadas inversiones proporcionaran un retorno
mayor que el que obtendrian prestando su dinero a
terceras personas, invertiran. Por el contrario, si
los individuos creen que el rendimiento futuro de
las inversiones serd menor que la tasa de interés,
no invertiran.

Segundo, en cada momento del tiempo existe un
limitado numero de inversiones provechosas. Por
ello, a medida que aumenta la inversion (y que,

* Keynes denomina a esta tasa eficiencia marginal del capi-
tal. He utilizado la expresion de tasa marginal de rendi-
miento esperada porque creo que lleva a menos confusiones
y recoge la esencia del concepto keynesiano de eficiencia
marginal del capital. Keynes expone este concepto en el
capitulo XI de The General Theory, pero lo hace de forma
confusa. Una exposiciobn muy clara sobre este concepto
puede encontrarse en la obra de Dudley Dillard, La Teoria
Economica de John Maynard Keynes, pp. 137 y ss. Para una
critica del mismo véase: Huerta de Soto (2002), pp. 432-433
y Hazlitt (1966), pp. 124-135.
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por tanto, aumenta el stock de bienes de capi-
tal), ceteris paribus, la rentabilidad marginal
real de las inversiones decrece. Los empresa-
rios conocen este hecho y en sus previsiones
suelen tenerlo en cuenta (con mayor o menor
acierto).

Partiendo de estas ideas, la curva de demanda
de inversion (DI) es facilmente modelizable a
través del siguiente grafico: si representamos
en el eje de ordenadas el tipo de interés (i) y la
rentabilidad marginal esperada de las inver-
siones (R®) y en el eje de abscisas el volumen
de inversion, entonces la demanda de inver-
siones de la economia debe ser una curva de-
creciente.

R®=6%

i=5%

DI (R®)

P Inversion
Agregada

En este grafico vemos una situacion en la que
se espera que un volumen de inversion |, pro-
duzca una rentabilidad del 6%. Pero dado que
el tipo de interés es del 5%, los empresarios
tendrén un incentivo a aumentar sus inversio-
nes. Como el rendimiento marginal real de las
inversiones es siempre decreciente y los em-
presarios lo saben, al aumentar la inversion, su
rentabilidad marginal esperada se reducira pa-
ralelamente. Por este motivo llega un momen-
to en el que dicha rentabilidad esperada se
igualara con el tipo de interés y esto ocurrira
en l,. Es importante hacer hincapié en que este
proceso inversor depende por completo de las
expectativas empresariales de cada momento
del tiempo y, por supuesto, éstas pueden ser
acertadas o no. Pues bien, los auges y recesio-
nes keynesianos se producen precisamente
porque los empresarios se equivocan (al alza o

a la baja) en sus previsiones sobre el rendimiento
marginal de las inversiones y, por consiguiente,
unas veces se lanzan como locos a invertir y otras
veces a no invertir en absoluto®.

Veamos las sucesivas etapas de un ciclo eco-
némico®.

L.os booms comienzan cuando un
buen dia los empresarios se levan-
tan muy optimistas (tal vez por un
nuevo descubrimiento cientifico, la
desregulacion de algun sector, etc.)

y revisan al alza sus expectativas
sobre las rentabilidades futuras de

posibles inversiones. De pronto
muchos empresarios se dan cuenta
(erroneamente) de que hay spreads
muy interesantes entre las rentabi-

lidades marginales esperadas de
ciertas inversiones y los tipos de in-
teres. Bajo estas nuevas expectati-
vas, los empresarios se lanzan ma-

sivamente a invertir.

El boom: exceso de optimismo

Los booms comienzan cuando un buen dia los
empresarios se levantan muy optimistas (tal vez
por un nuevo descubrimiento cientifico, la desre-
gulacién de algun sector, etc.) y revisan al alza sus
expectativas sobre las rentabilidades futuras de
posibles inversiones. De pronto muchos empresa-
rios se dan cuenta (erréneamente) de que hay
spreads muy interesantes entre las rentabilidades
marginales esperadas de ciertas inversiones y los

® Como vemos Keynes (al igual que los economistas aus-
triacos) concede un papel central a la incertidumbre y a las
expectativas empresariales en su obra. Es sorprendente que
muchos keynesianos posteriores (como Samuelson) supon-
gan en sus modelos que la informacién que poseen los indi-
viduos es perfecta.

® La teorfa del ciclo que expongo a continuacion fue expues-
ta por Keynes en el capitulo titulado «Notas sobre el ciclo
econdémicox» (cap. 22) de The General Theory. Véase Key-
nes (1998), pp. 371-377.
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tipos de interés. Bajo estas nuevas expectati-
vas, los empresarios se lanzan masivamente a
invertir. Sin embargo, durante este periodo de
euforia los empresarios cometen un error de
exceso de optimismo: no se dan cuenta de que
al aumentar las inversiones, ceteris paribus,
sus rentabilidades reales se reduciran parale-
lamente. Asi, ellos se endeudan e invierten
pensando que van a obtener un 6% de rentabi-
lidad cuando en realidad van a obtener un
(triste) 2%. El auto-engafio no durara eterna-
mente, pero mientras se mantiene, la inversion
crecera fuertemente y esto producira aumentos
paralelos del empleo, de la produccién y de la
renta.

Pero llega un buen dia en que las
cuentas de resultados de las empre-
sas evidencian que la rentabilidad
real de las inversiones realizadas
durante el boom es mucho menor
de lo que los empresarios pensaban

a priori. Los flojos resultados eco-
némicos llevan a que una ola de pe-
simismo se extienda por el mer-
cado y a que los empresarios revi-
sen a la baja sus expectativas de
rentabilidad.

La crisis: exceso de pesimismo

Pero llega un buen dia en que las cuentas de
resultados de las empresas evidencian que la
rentabilidad real de las inversiones realizadas
durante el boom es mucho menor de lo que los
empresarios pensaban a priori. Los flojos re-
sultados econdmicos llevan a que una ola de
pesimismo se extienda por el mercado y a que
los empresarios revisen a la baja sus expecta-
tivas de rentabilidad. Keynes sefiala que si du-
rante la fase de boom los empresarios come-
tieron el error de ser excesivamente optimis-
tas, ahora cometen el error contrario, el de ser
excesivamente pesimistas: asi, una inversion
que realmente rentard un 2% es valorada con
un rendimiento incluso negativo. Bajo estas
expectativas de rentabilidad, la inversion

agregada se desploma generando un desempleo
masivo y fuertes caidas en la produccion y en la
renta agregada.

Ademas, durante la crisis se produce un fuerte
aumento de los tipos de interés: el clima de pesi-
mismo y de fuerte incertidumbre respecto al futu-
ro lleva a los individuos a aumentar su preferencia
por el dinero liquido y, en consecuencia, los prés-
tamos se reducen y, ante esta escasez de crédito,
los tipos de interés se disparan. Este factor agrava
terriblemente la crisis, ya que la diferencia entre
las previsiones de rentabilidad y los tipos de inte-
rés se amplia. Pero, a pesar del efecto negativo
que tiene el aumento de los tipos de interés, el
origen de la crisis es la fuerte caida del optimismo
empresarial.

JOHN MAYNARD KEYNES

1A
TEORIA GENERAL
DEL EMPLEO,
Y EL DINERO

BIBLIOTECA DE GRANDES ECONOMISTAS
DHEL SIGLO XX

EDICIONES AMOSTA

Recuperacion

Por tanto, si todo depende del optimismo empre-
sarial, la recuperacion no se iniciara hasta que no
se recupere dicho optimismo. Y, aunque el estado
de animo de los inversores es fundamentalmente
psicoldgico (y, en consecuencia, imprevisible),
hay dos factores intrinsecos al proceso de depre-
sion que contribuyen a la recuperacién de las ex-
pectativas y que hacen que los periodos de crisis
siempre duren entre 3 y 5 afios:

a) Por un lado, a medida que pasa el tiempo
el stock de bienes de capital se reduce poco a poco
a causa de la inevitable depreciacion del mismo.
Y al haber cada vez menos bienes de capital, cete-
ris paribus, la rentabilidad real de las inversiones
sera progresivamente mayor. Esto tendera a pro-
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ducir una mejora tanto en los resultados em-
presariales como en las expectativas de los
empresarios que impulsaran a la economia
hacia la recuperacion.

b) Por otro lado, cuando estalla la crisis,
la demanda agregada se desploma y esto fuer-
za la aparicion de abundantes stocks de mer-
cancias, bienes de capital y materias primas
gue no han podido venderse. Para Keynes es-
tos stocks juegan un papel negativo de cara a
la llegada de la recuperacion ya que, mientras
queden mercancias acumuladas en las empre-
sas, los posibles aumentos en la demanda no
seran respondidos con aumentos de la produc-
cion y del empleo, sino con visitas al almacén.
Asi, las mercancias invendidas son un ancla
que retrasa la llegada de la recuperacion. Sin
embargo, los empresarios no pueden retener
estas existencias eternamente, ya que los cos-
tes de almacenamiento de las mismas imponen
un limite temporal a esta situacién, es decir,
un nimero méaximo de meses o afios durante
los cuales es rentable retenerlas. Por tanto, en
el momento en el que deje de ser beneficioso
para los empresarios mantener sus stocks al-
macenados se iniciara un proceso de liquida-
cion de los mismos. Asi, esta liquidacion po-
sibilitard que cualquier aumento de la deman-
da se traduzca en aumentos en la produccion y
del empleo y, por tanto, esto posibilitard que
se inicie la recuperacion.

En conclusién, la depresion no durara eterna-
mente porque existen ciertas fuerzas que tien-
den a llevar a la economia hacia la recupera-
cion.

B. Critica a la teoria de Keynes del ciclo
econémico

1. Toda la teoria del ciclo keynesiana se
basa en el supuesto de que la inversién tiene
un rendimiento marginal real decreciente (es
decir, cuando aumenta la oferta de bienes de
capital, su rendimiento marginal real tendera a
reducirse). Sin embargo, esto es falso por la
complementariedad y la indivisibilidad de los
bienes de capital:

a. Complementariedad. Keynes supone
que el rendimiento marginal de las inversiones
tiende a decrecer porque supone que las nue-
vas inversiones rivalizaran con las antiguas, es

decir, porque piensa que los bienes de capital son
sustitutivos entre si. Pero esto no tiene por qué ser
asi, ya que invertir consiste precisamente en com-
binar de forma complementaria y creativa distin-
tos bienes de capital en un proceso productivo.
Este fenomeno puede apreciarse en el balance de
cualquier empresa, donde figuran diferentes bie-
nes de  capital que combinados producen bene-
ficios empresariales mayores que si se utilizaran
aisladamente. Por ejemplo, piénsese en una em-
presa de reparto que combinase furgonetas y
GPS’s: no hay duda de que la complementariedad
de estos bienes de capital mejora el rendimiento
global de la empresa.

Por tanto, si todo depende del
optimismo empresarial, la recupe-

racion no se iniciara hasta que no
se recupere dicho optimismo.

b. Indivisibilidad. Hay ciertas inversiones
que solo son rentables a gran escala. En este sen-
tido, s6lo cuando ya hay una gran acumulacién de
bienes de capital complementarios pueden reali-
zarse. Por ejemplo, en una zona industrial no sera
rentable instalar una linea de ferrocarril hasta que
haya una cantidad minima de mercancias a trans-
portar. En el momento en el que se llegue a este
minimo, la construccion del ferrocarril mejorara la
eficiencia global del todo el capital invertido en
esta area.’

Por esto no hay razén alguna para suponer que
mas bienes de capital supondran un rendimiento
menor de las inversiones adicionales. Y si esto es
cierto, el motivo keynesiano que arrastra a las
economias capitalistas hacia la crisis sencillamen-
te es falso.

2. Keynes ignora por completo que la estruc-
tura productiva estd compuesta por una compleji-
sima red de empresas que se auto-organizan hori-

" Lachmann (1978), p. 80. No he mencionado la innovacién
tecnolégica que tiende a producirse continuamente en el
mercado como un factor a tener en cuenta porque Keynes
supone en su modelo (para simplificar) que no se produce
mejora tecnoldgica alguna. Sin embargo, éste también seria
un tercer factor que tenderia a elevar la rentabilidad margi-
nal real del capital.
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zontal y verticalmente por etapas y sectores
productivos, que invierten sus recursos en pla-
zos de maduracion diferentes, que utilizan
bienes de capital muy heterogéneos y cuyas
decisiones de inversion son orientadas por los
distintos precios relativos y margenes de bene-
ficio que hay en el mercado. Estas carencias
se reflejan en su analisis:

a. Keynes reconoce que durante el boom
hay determinados sectores que se expanden
MAs que otros y que son éstos los que Mas su-
fren durante la crisis. Sin embargo, no nos ex-
plica cuéles son y por qué se expanden éstos y
no otros.

Para Keynes estos stocks juegan un
papel negativo de cara a la llegada
de la recuperacién ya que,
mientras queden mercancias
acumuladas en las empresas, los
posibles aumentos en la demanda

no seran respondidos con aumentos
de la produccion y del empleo, sino
con visitas al almacén. Asi, las
mercancias invendidas son un
ancla que retrasa la llegada de la
recuperacion.

Desde su enfoque agregado solo existe la in-
version en abstracto. Si hubiera contado con
alguna teoria del capital se habria dado cuenta
de que la expansion del crédito que caracteriza
al boom deforma la estructura productiva so-
bredimensionando aquellos sectores que ob-
tienen mayores ventajas relativas cuando se
rebaja artificialmente el coste de la financia-
cion (por ejemplo, el sector de la construc-
cion, industria pesada, 1+D, etc.; los sectores
que se sobredimensionan cambian segun las
circunstancias historicas concretas, pero siem-
pre son mas aquellos sectores y etapas produc-
tivas mas alejadas del consumo). La crisis
acontece precisamente porque la estructura
econOmica artificial que se gesta durante el
boom no es acorde con las preferencias de
consumo Yy ahorro de los consumidores. Asi,
llega un momento en el que se pone de mani-
fiesto la irrealidad de esta situacion, la falta de

ahorro social, los errores de inversion y la necesi-
dad de reestructuracion economica. Esto es preci-
samente lo que es una crisis econémica®.

b. Keynes ignora completamente el papel de
la banca durante el ciclo econdmico. Los plazos
de vencimiento de las deudas y el periodo de ma-
duracién de las inversiones realizadas son irrele-
vantes. Asi, a Keynes le da absolutamente igual
que los depositos a la vista hayan sido fraudulen-
tamente® invertidos por la banca en la construc-
cién de rascacielos o en el descuento de letras
comerciales. Por ello, ignora que durante el boom
se produce un fuerte deterioro de la liquidez ban-
caria por la irresponsable técnica bancaria de en-
deudarse a corto plazo y prestar a largo plazo. La
llegada de la crisis pone de manifiesto la imposi-
bilidad de amortizacion de la deuda contraida du-
rante el boom y fuerza a la liquidacion forzosa de
nUMerosos activos.

JOHN MAYNARD KEYNES

TRATADO
DEL
DINERO

Teoria pura y aplicada del dinero
Edician abrevinda

HIBLIOTECA DE GRANDES ECONOMISTAS
DEL SIGLO XX

}:mcpcm.éi AOSTA

3. Keynes supone que los empresarios son
todos iguales y no considera que algunos puedan
ensayar diferentes estrategias frente a la crisis.
Constantemente subestima la enorme capacidad
de adaptacion de los individuos y su innata capa-
cidad creativa para encontrar soluciones satisfac-
torias a situaciones adversas. Asi, por ejemplo, no

8 Una excelente exposicion sobre el desarrollo de los proce-
s0s de auge y recesion puede encontrarse en el libro del pro-
fesor Jesus Huerta de Soto, Dinero, Crédito Bancario y Ci-
clos Econdmicos (cap. IV-VI)

% Un anélisis sobre los problemas juridicos que presenta la
reserva fraccionaria puede encontrarse en el libro del profe-
sor Jesus Huerta de Soto, Dinero, Crédito Bancario y Ciclos
Economicos (cap. | y I11). También es de gran interés leer su
propuesta de reforma del sistema bancario (cap. 1X).
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se concibe que durante la depresion pueda
haber empresarios optimistas dispuestos a
comprarles a los empresarios pesimistas sus
activos para recombinarlos e iniciar proyectos
de produccion perfectamente sostenibles vy
coherentes con las necesidades y deseos de los
consumidores.

4. En relacion a la duracién de las crisis
econdmicas, no es cierto que haya tanta regu-
laridad en los periodos de depresion como
Keynes asegura ni que su duracién dependa de
la depreciacion del stock de capital o del pe-
riodo de liquidacién de las existencias. La du-
racion de la crisis depende tanto de la magni-
tud de los errores empresariales que se han
cometido durante el boom inflacionario, como
de la flexibilidad y rapidez de la economia
para detectar y liquidar las inversiones erro-
neas y trasladar trabajadores y bienes de capi-
tal de los sectores en declive a posibles secto-
res en expansion. Asi, por ejemplo la econo-
mia japonesa lleva dos décadas en crisis,
mientras que la crisis econdmica a la que tuvo
que enfrentarse EEUU en 1920 apenas dur6 2
afios. Con el fin de aportar mas luz sobre este
asunto merece la pena hablar de un estudio
que elaboré Geoffrey Moore™ sobre la dura-
cion de las contracciones ciclicas entre 1854-
1954, Este estudio muestra que si bien la du-
raciéon media de los periodos de contraccion
ciclica durante este periodo fue de 20 meses,
su varianza fue enorme, ya que algunas con-
tracciones duraron 7 meses mientras que otras
llegaron a durar 65 meses. En conclusion no
es cierto que los periodos de crisis duren
siempre entre 3y 5 afos.

5. Pero incluso si a efectos dialécticos
aceptamos que la duracién de la depresion es-
tuviese estrechamente relacionada con la vida
atil de los distintos bienes de capital, Keynes
comete al menos dos errores de razonamiento.
En primer lugar, cada bien de capital tiene
una vida economica diferente (comparese la
vida util de un ordenador con la de un alma-
cén). Ademas, bienes de capital con una dura-
cion de vida aproximadamente igual pudieron
comprarse e instalarse en momentos diferentes
y, por consiguiente, pueden necesitar ser re-
emplazados en momentos también diferentes.
Y en segundo lugar, que un fabricante conser-

19 Citado por Henry Hazlitt (1961), p. 258

ve su viejo equipo capital durante un afio o dos
mas o0 compre equipo nuevo no depende tanto de
la edad fisica del mismo, sino de las expectativas
que este empresario tiene sobre las ventas, los
costes y los precios futuros. Es decir, no existe un
punto en el que un empresario se vea obligado a
renovar (0 sencillamente a dejar de utilizar) su
viejo equipo capital™.

Keynes ignora por completo que la
estructura productiva esta com-
puesta por una complejisima red

de empresas que se auto-organizan

horizontal y verticalmente por eta-
pas y sectores productivos, que in-
vierten sus recursos en plazos de

maduracion diferentes, que utilizan
bienes de capital muy heterogéneos
y cuyas decisiones de inversion son
orientadas por los distintos precios
relativos y margenes de beneficio
gue hay en el mercado.

6. Ademas, la idea de que la depreciacion es
un factor econémicamente positivo para la salida
de la crisis es un atentado contra el sentido co-
mun: nuestras economias serian infinitamente mas
prosperas si los bienes de capital, una vez produ-
cidos, nunca jaméas hubiera que reponerlos (pién-
sese en el enorme ahorro que supondria no tener
que renovar nunca nuestras carreteras, viviendas,
automoviles, herramientas, etc.). La ridicula idea
de que gastar es bueno per se lleva a Keynes a
defender absurdos como este. Si sus teorias fueran
cierta, lo mejor que podriamos hacer para salir de
las crisis econdmicas seria bombardear con artille-
ria nuestras propias ciudades y fabricas, para lue-
go tener que reconstruirlas y asi seguir gastando y
enriqueciéndonos (j!)*.

1 Hazlitt (1961), p. 259.

12 para Keynes lo Gnico que importa para que funcione la
economia es el gasto. Da igual cuél sea su naturaleza: puede
gastarse en piramides u hospitales, en catedrales o centrales
nucleares, etc. Lo Unico relevante es que se gaste, porque
esto multiplica la demanda (a través del multiplicador) y
permite que el empleo y la produccion aumenten mas que
proporcionalmente. Keynes llega a afirmar que: «...el razo-
namiento anterior demuestra que el endeudamiento para
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7. Finalmente, no es cierto que los stocks
de productos acumulados vayan a lastrar nece-
sariamente la recuperacion econémica. Si di-
chos bienes invendidos bajan de precio y son
utilizados provechosamente en sectores en
expansion potencial, entonces jugaran un pa-
pel positivo en la salida de la crisis (en espe-
cial los stocks de materias primas y de produc-
tos inacabados).

En conclusion, por todos los moti-
vos mencionados, la teoria del ciclo
keynesiana es simplista, falsa e
irreal. A mi modo de ver, todos los

errores que Keynes comete se
derivan de su enfoque agregado y
de no contar con una teoria del
capital.

El motivo es obvio: cuando la actividad eco-
nomica comienza a repuntar, las diferentes
empresas comenzaran a demandar diferentes
inputs y sin estos stocks acumulados podrian
llegar a formarse cuellos de botella que impe-
dirfan este despegue’®. La abundancia de
aprovisionamientos baratos permite que los
costes de los nuevos proyectos empresariales
sean menores (y, por tanto, los margenes de
beneficio mayores) y, en este sentido, estos

hacer gastos ruinosos puede enriquecer incluso a la
comunidad. La construccion de piramides, los terremo-
tos y hasta las guerras pueden servir para aumentar la
riqueza...» Keynes (1998), pp. 163-164. Aunque, des-
pués de decir esto, Keynes sefiala que puestos a gastar
siempre es mejor hacerlo en fines mas provechosos
para la comunidad como casas, hospitales, carreteras,
etc. Véase el punto VI del capitulo X de The General
Theory.

3 LLachmann y Snapper (1938), p. 445. Por ejemplo, si
se produce una crisis y se acumulan en los almacenes
grandes cantidades de hierro a precios baratos, cuando
comience a repuntar la actividad econémica este hierro
podra ser empleado para iniciar nuevos proyectos em-
presariales que lo utilicen de forma rentable. Sin em-
bargo, si estos stocks no estuvieran disponibles y los
empresarios trataran de iniciar proyectos empresariales
que requiriesen el uso de hierro, se formaria un cuello
de botella, el precio de este mineral subiria fuertemente
y esto retrasaria o incluso paralizaria (al menos a cor-
to/medio plazo) el inicio de estos proyectos empresaria-
les.

stocks son un factor que favorece la recuperacion.
Del mismo modo, cuanto mayores sean las posibi-
lidades de reconvertir los bienes de capital produ-
cidos en exceso durante el boom y de reutilizarlos
a precios reducidos en los nuevos sectores en ex-
pansion, mas rapida sera la recuperacion (por
ejemplo, en la crisis actual, cuanto mayores sean
las posibilidades de reconvertir casas que nadie
quiere en oficinas baratas, mejor).

En conclusion, por todos los motivos menciona-
dos, la teoria del ciclo keynesiana es simplista,
falsa e irreal. A mi modo de ver, todos los errores
que Keynes comete se derivan de su enfoque
agregado y de no contar con una teoria del capital.
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LAWRENCE H. WHITE
Y LA CRISIS

Por Adrian O. Ravier

la crisis actual no es el resultado de

la ausencia de regulacién de los
mercados. A partir de alli encontré varios au-
tores que me han permitido comprender mejor
las causas de la misma. Uno de ellos es Law-
rence White, quien en un Brief Paper del Cato
Institute nos explica como llegamos a esta si-
tuacion.

I I ace algunos meses expliqué por qué

Ya en la introduccion a su trabajo explica que
para recuperar una situacion de normalidad en
los mercados crediticios americanos, debere-
mos comprender primero las caracteristicas de
los problemas que en la actualidad enfrenta-
mos para, a continuacion, revelarnos qué es lo
que no ocurrié. Y lo que no ocurrio es, preci-
samente, una ausencia de regulacion. Explica
White que las regulaciones fueron de hecho
intensificadas en la década de 1990, con la
posible excepcion de la Financial Services
Modernization Act, firmada por el Presidente
Clinton en 1999, como el Unico intento por
desregular los mercados.

Y entonces ofrece White su explicacion de lo
que si ocurrid, siguiendo la linea de la Escuela
Austriaca: la politica monetaria de la Reserva
Federal distorsiono el tipo de interés y los pre-
cios de los activos, desvid los préstamos hacia
inversiones equivocadas y llevd a institucio-
nes financieras robustas a una situacion insos-
tenible.

En términos cuantitativos, ante la recesion de
2001, Alan Greenspan expandio agresivamen-
te la oferta monetaria. Afio tras afo, el creci-
miento del agregado monetario M2 supero
levemente el 10%, para pasar a superar el 8%
en la segunda mitad de 2003. La expansion
fue acompafiada por una bajada del tipo de
interés de corto plazo por parte de la Reserva

* El autor es economista de la Fundacion Friedrich A.
von Hayek. Correo electrénico: a_ravier@hayek.org.ar

Federal, que comenz6 el 2001 en un 6.25 %, y lo
termino en un 1.75 %. Fue reducida ain més en
2002 y 2003, cuando alcanzo6 el 1 % y se quedo
alli por un afio. El tipo de interés real, agrega
White, fue negativo —es decir, el tipo de interés
nominal era mas bajo que la tasa de inflacion—
durante dos afios y medio. “Esto es lo que dio lu-
gar a la madre de todas los ciclos de liquidez y a
una masiva burbuja de demanda”.

White explica que “la hiperexpan-
sion de Fannie Mae y Freddie Mac

fue posible por el respaldo que és-
tos recibieron del Tesoro de los Es-
tados Unidos™.

John Taylor, bajo un discurso en apariencia simi-
lar, tiene claro que la crisis y la burbuja inmobilia-
ria encuentran su origen en los excesos moneta-
rios de la Reserva Federal. La regla monetaria de
Taylor, més alla de las imperfecciones ya sefala-
das en varios medios, muestra que desde 2001
hasta el 2006, la Fed llevd los tipos de interés in-
cluso por debajo del tipo de interés estimado por
la regla, y el que hubiera sido consistente con un
objetivo de inflacion del 2 por ciento.

Pero lo mas interesante del trabajo de White son
los cuatro excesos que identifica en el Gobierno
americano, que desembocaron en la concesion de
hipotecas de riesgo o subprime:

1) La Federal Housing Administration (FHA),
fundada en 1934, aseguraba que los préstamos
hipotecarios otorgados por empresas privadas exi-
gian al prestatario ciertas garantias. Para que un
cliente calificara, la FHA originalmente requeria —
ademés de otros puntos— que el cliente contara
con el 20% del dinero necesario para comprar la
propiedad. Aparentemente, por razones burocrati-
cas, la FHA redujo los requerimientos. Para 2004
el programa mas popular de la FHA redujo el re-
quisito al 3%, afrontando en el Congreso solicitu-
des por reducirlo a cero. El resultado fue un au-
mento en la tasa de morosidad en el pago de las
hipotecas.
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2) La Community Reinvestment Act es una
Ley aprobada por Carter en 1977 y ampliada
en 1989 y 1995. Fue creada para prestar dine-
ro a las “clases menos favorecidas”, intentan-
do que aquellos que no pueden cumplir con
los requisitos bancarios pudieran acceder al
crédito y a la compra de viviendas. Si bien
durante los primeros afios no cumplié ninguna
funcién importante, a partir de 1995 los regu-
ladores pudieron negar una fusion a los ban-
cos o incluso la apertura de nuevas sucursales
en caso de que no cumplieran con las disposi-
ciones alli impuestas. Asi, White explica que
grupos como la Association of Community
Organization for Reform Now (ACORN) pre-
sionaron activamente a los bancos para otor-
gar préstamos bajo la amenaza de registrar
quejas y asi disminuir el rating del banco pri-
vado. En respuesta a las nuevas reglas del
CRA, algunos bancos se asociaron a grupos
comunitarios para distribuir millones en hipo-
tecas a clientes de pocos recursos, a los que
antes les era imposible acceder al crédito.

#CATO JOURNAL

3) Mientras tanto, a partir de 1993, los bancos
privados comenzaron a recibir acciones lega-
les de parte del Department of Housing and
Urban Development (HUD) por rechazar de-
mandas de hipoteca. Para evitar estas presio-
nes y problemas legales, los bancos tuvieron
que relajar los requisitos de ingresos.

4) El Congreso entonces presioné a Fannie
Mae y Freddie Mac para incrementar la com-
pra de hipotecas. Russell Roberts, profesor de
economia en la George Mason University, ex-
plicd en the Wall Street Journal que “desde
1996, el HUD requiri6 que el 12% de todas las
compras de hipotecas realizadas por Fannie
Mae y Freddie Mac fueran préstamos ‘espe-
cialmente econémicos’, tipicos de clientes con
ingresos que estan por debajo del 60% del
promedio. Ese numero se incrementd al 20%
en el 2000 y al 22% en 2005. En 2008 se in-
crement6 a 28%. Entre 2000 y 2005 Fannie y
Freddie cumplieron sus objetivos, financiando
cientos de miles de millones de dolares en

préstamos de riesgo concedidos a personas que
compraron su casa teniendo menos del 10% del
dinero necesario.”

En el corto plazo, Fannie y Freddie se encontraron
con que sus negocios, ahora mas flexibles, eran
rentables, por lo que continuaron la expansién en
la compra de hipotecas.

[P]ara White, la burbuja inmobi-
liaria es el producto de distorsionar
el mercado a través de la Reserva
Federal y el respaldo del Gobierno
a las acciones de Fannie Mae y
Freddie Mac, al Department of

Housing and Urban Development,
y la Federal Housing Authority.
“Estamos experimentando los des-
afortunados resultados de las poli-
ticas perversas que tomo el
Gobierno”.

White explica que “la hiperexpansion de Fannie
Mae y Freddie Mac fue posible por el respaldo
que éstos recibieron del Tesoro de los Estados
Unidos.” Para financiar el enorme crecimiento,
Fannie Mae y Freddie Mac tuvieron que tomar
prestadas enormes sumas en el mercado financie-
ro. Los inversores quisieron prestarle dinero a las
dos compafiias patrocinadas por el Gobierno, con
tipos de interés muy bajos para el riesgo que am-
bas asumian. Cuando ambas empresas colapsaron,
y pasaron a ser mas conservadoras, el Tesoro ex-
plicitamente respaldé las deudas de Fannie y
Freddie.

En conclusion, para White, la burbuja inmobilia-
ria es el producto de distorsionar el mercado a tra-
vés de la Reserva Federal y el respaldo del Go-
bierno a las acciones de Fannie Mac y Freddie
Mae, al Department of Housing and Urban
Development, y la Federal Housing Authority.
“Estamos experimentando los desafortunados re-
sultados de las politicas perversas que tomo el
Gobierno”.
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