CAPITULO 1

LA TEORIA POSITIVA
DEL CICLO ECONOMICO

El estudio de los ciclos econémicos debe estar basado en una satisfacto-
ria teoria del ciclo. Mirar un montén de estadisticas sin «prejuicio» es
una actividad futil. El ciclo tiene lugar en el mundo econémico y, en
consecuencia, una teoria del ciclo econémico que sea practica debe estar
integrada con una teoria econdémica general. Aun asf, tal integracion, e
incluso los intentos de integracion, es la excepcién y no la regla. En las tl-
timas dos décadas, la economia se ha dividido en una cantidad de com-
partimentos herméticos, cada uno de ellos muy poco relacionado con los
demas. Solo en las teorias de Schumpeter y Mises, la teoria del ciclo eco-
némico se ha integrado a la economia en general.!

La mayoria de los especialistas en ciclos econémicos que rechazan
cualquier integracién sistematica por imposiblemente deductiva y dema-
siado simplificada, estan, de ese modo, voluntaria o involuntariamente
rechazando el analisis econémico en si mismo. Si uno elabora una teoria
del ciclo con poca o ninguna relacién con la ciencia econémica en gene-
ral, entonces significa que la economia en general debe ser incorrecta, ya
que no es capaz de brindar una explicacién para un fenémeno tan vital.
Para los institucionalistas —los recolectores de datos puros— y para
muchos otros, esta conclusién es bienvenida. Sin embargo, incluso los
institucionalistas tienen que utilizar la teoria econémica de tanto en tanto
en sus analisis y recomendaciones; aunque, en realidad, terminan utili-
zando un mejunje de corazonadas y enfoques ad hoc arrancados de manera
asistematica de jardines teéricos muy diversos. Muy pocos economistas
se han dado cuenta de que la teoria del ciclo econémico de Mises no es

! Varios neokeynesianos han desarrollado teorias del ciclo econémico. Sin em-
bargo, no las han integrado con la teoria econémica general sino con los sistemas ho-
listicos keynesianos; sistemas que son, de hecho, muy parciales.
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solamente otra teoria sino que es, de hecho, una teoria que encaja per-
fectamente con la teoria general del sistema econémico.? La teoria de
Mises es, de hecho, el andlisis econémico de aquellas consecuencias nece-
sarias de la intervencion en el mercado libre por parte de la expansién
crediticia de los bancos. Los seguidores de la teoria de Mises han mos-
trado, a menudo, excesiva modestia al presentar sus alegatos. General-
mente, han considerado que la teoria es «solo una de las muchas posibles
explicaciones de los ciclos econémicos» y que cada ciclo puede ser expli-
cado por una teoria causal diferente. En esta situacion, asi como en tantas
otras, el eclecticismo queda fuera de lugar. Dado que la teoria de Mises
es la tinica que se desprende de una teoria econémica general, es la tinica
que puede proveer una explicacién correcta. Asi que, a menos que este-
mos preparados para abandonar la teoria general, debemos rechazar
todas las explicaciones propuestas que no estén dentro de la teoria econé-
mica general.

I. CICLOS ECONOMICOS Y FLUCTUACIONES EMPRESARIALES

Es importante, en primer lugar, distinguir entre los ciclos econdmicos y las
fluctuaciones econdmicas comunes. Vivimos necesariamente en una socie-
dad de continuo e interminable cambio, un cambio que jamas puede ser
precisado de antemano. La gente trata de pronosticar y anticiparse a estos
cambios de la mejor manera posible, pero tales prondsticos jamas pueden
reducirse a una ciencia exacta. Los empresarios se encuentran en el nego-
cio de anticipar los cambios en el mercado, tanto de las condiciones de la
demanda como de la oferta. Los mas exitosos generan beneficios pari
passu con la precision de su juicio, mientras que los peores pronosticadores
abandonan la carrera. Como resultado, los empresarios exitosos dentro
del mercado libre seran los mas aptos para anticipar las futuras condi-
ciones del ambiente de negocios. Sin embargo, las previsiones nunca
pueden ser perfectas y el éxito de estas serd siempre distinto entre los
emprendedores. Si esto no fuera asi, los negocios no tendrian nunca ni
ganancias ni pérdidas.

Los cambios, entonces, tienen lugar continuamente en todas las esfe-
ras de la economia. El gusto de los consumidores cambia, la mano de

2 No existe, por ejemplo, ningtin atisbo de tal conocimiento en la famosa disqui-
sicién de Haberler. Ver Gottfried Haberler, Prosperity and Depression (2.2 ed., Geneva,
Suiza: League of Nations, 1939).
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obra cambia en cantidad, calidad y ubicacién, algunos recursos natura-
les se descubren mientras que otros se agotan, los cambios tecnolégicos
alteran las posibilidades de produccién, los caprichos del clima alteran
las cosechas, etc. Todos estos cambios son caracteristicas tipicas de cual-
quier sistema econémico. De hecho, no podemos realmente concebir una
sociedad que no cambie, en la que todo el mundo haga exactamente lo
mismo dia tras dia y donde la informaciéon econémica no se modifique
nunca. E incluso si pudiéramos concebir tal sociedad, todavia queda la
duda de si alguien querria que realmente existiera.

Es, por tanto, absurdo esperar que todas las actividades empresaria-
les se estabilicen, como si estos cambios no tuvieran lugar. Estabilizar y
«planchar» estas oscilaciones implicaria, de hecho, erradicar cualquier
tipo de actividad productiva racional. Para tomar un caso simple e hipo-
tético, supongamos que una comunidad es visitada cada siete afios por
la langosta de los siete afios. Cada siete afios, entonces, muchas personas
se preparan para lidiar con la invasién: fabrican equipamiento anti-
langosta, contratan especialistas altamente entrenados en langostas, etc.
Obviamente, cada siete aflos habra un boom en la industria de la lucha
contra la langosta que, felizmente, se deprime durante los siguientes seis
anos. ; Ayudaria o empeoraria las cosas que alguien intentara estabilizar
la industria anti-langosta al insistir en producir la maquinaria de manera
sostenida y pareja cada afio solo para que se oxidara y se volviera obso-
leta? ;Debe la gente ser forzada a construir maquinas antes del tiempo
en que se las desea o a contratar gente antes de que sea necesaria o, a la
inversa, retrasar la construccién de las maquinas que se desean, todo en
nombre de la estabilizacion? Si la gente desea mas automdviles y menos
viviendas que antes, ;deberia ser forzada a seguir comprando viviendas
y ser disuadida de comprar automéviles, todo por el bien de la estabili-
zacion? Como decia el Dr. F A. Harper:

Este tipo de fluctuaciones econémicas atraviesan toda nuestra vida coti-
diana. Existe una fluctuacién violenta, por ejemplo, en la cosecha de fresas
en distintos momentos del afio. ; Deberiamos sembrar fresas en viveros como
manera de estabilizar esa parte de nuestra economia a lo largo del ano??

Podemos, entonces, esperar fluctuaciones econémicas especificas todo
el tiempo. No hay necesidad de una teoria del ciclo especial que explique

3 F.A. Harper, Why Wages Rise (Irvington-on-Hudson, Nueva York.: Foundation
for Economic Education, 1957), pp. 118-19.
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cada una de ellas. Son, simplemente, el resultado de los cambios en la
informacién econémica y pueden ser completamente explicadas por la
teoria econdmica. Muchos economistas, sin embargo, atribuyen las depre-
siones generalizadas a las debilidades causadas por una depresion en la
construccion o una depresion agricola. Pero los declives en las industrias
especificas no pueden nunca dar comienzo a una depresion generali-
zada. Los cambios en los datos generaran incrementos de actividad en un
area y caidas en otras. No hay nada aqui que pueda explicar una depre-
sién econémica generalizada, es decir, un fenémeno del verdadero ciclo
econdémico. Supongamos, por ejemplo, que un cambio en los gustos de
los consumidores y en las tecnologias ocasiona un cambio en la deman-
da desde los productos agricolas hacia algtin otro bien. Es en vano decir,
como muchos dicen, que una depresion agricola dard lugar a una depre-
sién generalizada porque los productores agricolas compraran menos
bienes, etc. Esto ignora el hecho de que la gente que est4 produciendo los
otros bienes, favorecidos ahora por los consumidores, prosperaran y sus
demandas se incrementaran.

El problema del ciclo econémico es el de un generalizado auge y de-
presién, y no es un problema donde se deban explorar las industrias
especificas y preguntarse qué factores hacen que cada una de ellas se
encuentre relativamente pujante o relativamente deprimida. Algunos eco-
nomistas —como Warren y Pearson o Dewey y Dakin— han creido que
no existen cosas tales como las fluctuaciones econémicas; es decir, que los
movimientos generales no son mas que el resultado de los diferentes
ciclos que se dan, en diferentes periodos de tiempo, en las diversas acti-
vidades econémicas. En la medida en que esos cambiantes ciclos (como
los veinte afios del ciclo de la construccién o los siete afios del ciclo de la
langosta) puedan existir, sin embargo, son irrelevantes para el estudio
del ciclo econémico en general o de las depresiones econémicas en parti-
cular. Lo que estamos tratando de explicar son los auges y las depresio-
nes generalizadas en el mundo de los negocios.

Al considerar los movimientos generales de los negocios, entonces, es
inmediatamente evidente que tales movimientos deben transmitirse
mediante el medio comtinmente aceptado de intercambio: el dinero. El
dinero es el nexo conector entre todas las actividades econémicas. Si un
precio sube y otro baja, podemos concluir que la demanda ha migrado
de un sector al otro, pero si todos los precios se mueven hacia arriba o
hacia abajo en conjunto, algiin cambio debe haber ocurrido en la esfera
monetaria. Solo los cambios en la demanda y/o en la oferta de dinero
generardn cambios generalizados en los precios. Un incremento en la
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oferta de dinero, sila demanda de dinero permanece igual, ocasionara
una caida en el poder adquisitivo de cada délar, es decir, un aumento
generalizado de los precios; a la inversa, una caida en la oferta moneta-
ria generara una caida generalizada de los precios. Por otro lado, un in-
cremento en la demanda de dinero no acompafiado de un crecimiento en
la oferta dara como resultado un incremento en el poder de compra del
dolar (una caida generalizada de precios); mientras que una caida en la
demanda generara un aumento generalizado de los precios. Los cambios
de los precios en general, entonces, estan determinados por los cambios
en la oferta y la demanda de dinero. La oferta de dinero consiste en el stock
de dinero existente en la economia. La demanda de dinero es, finalmente,
la voluntad de las personas de mantener saldos de tesoreria, y esto puede
ser expresado como la voluntad de adquirir dinero a cambio de la venta
de bienes y servicios o como la voluntad de retener dinero en efectivo. La
oferta de bienes en la economia es un componente de la demanda social
de dinero: una oferta de bienes mayor generara, ceteris paribus, un incre-
mento en la demanda de dinero y, en consecuencia, tendera a bajar los
precios. La demanda de dinero tendera a ser menor cuando el poder
adquisitivo de la unidad monetaria sea superior, dado que en ese caso
cada délar que uno posea en la tesoreria serd mas efectivo. En cambio, un
poder adquisitivo menor (precios mas elevados) implica que cada délar
es menos efectivo, y mas doélares seran necesarios para llevar a cabo el
mismo trabajo.

El poder adquisitivo del délar, entonces, se mantendra constante
cuando la oferta y la demanda de dinero estén en equilibrio una con otra.
Por ejemplo, cuando la gente esté dispuesta a mantener saldos de te-
soreria por un monto igual a la cantidad de dinero disponible. Si la de-
manda de dinero supera el stock, el poder adquisitivo del dinero se incre-
mentara hasta el punto en que la demanda ya no sea excesiva y el mercado
se vacie. A la inversa, una demanda menor que la oferta reducira el poder
de compra del délar, es decir, subira los precios.

No obstante, las fluctuaciones generalizadas en los negocios, en la
relacion monetaria, no explican por si solas la clave para el misterioso
ciclo econémico. Es cierto que cualquier ciclo generalizado debe trans-
mitirse a través de esta relacion monetaria: la relacién entre las existen-
cias y la demanda de dinero. Pero estos cambios, tomados aisladamente,
no explican demasiado. Si la oferta de dinero crece o la demanda decrece,
por ejemplo, los precios suben, ; pero por qué esto deberia generar el ciclo
econdémico? Mas especificamente, ; por qué deberia dar lugar a una depre-
sién? Los primeros tedricos del ciclo econdmico estaban en lo cierto al
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enfocarse en la crisis y la depresion, dado que estas son las fases que des-
conciertan y escandalizan a economistas y legos por igual y son estas las
fases que mas necesitan ser explicadas.

II. EL PROBLEMA: EL CLUSTER DE ERRORES

La explicacion de las depresiones, entonces, no la encontraremos en las
referencias a las fluctuaciones generales o especificas de la actividad
empresarial per se. El problema principal que una teoria de las depresio-
nes debe explicar es: jpor qué de repente aparece un chister generalizado de erro-
res empresariales? Esta es la pregunta principal de cualquier teoria del
ciclo econémico. La actividad empresarial se desarrolla tranquilamente
con una mayoria de firmas generando grandes beneficios. De repente, sin
previo aviso, las condiciones cambian y la mayoria de las empresas
comienza a dar pérdidas. De pronto, se enteran de que han cometido
graves errores en sus prondsticos comerciales.

Se hace necesario ahora un repaso por la teoria de la funcién empre-
sarial. En buena medida, los empresarios se encuentran en el negocio de
los pronésticos. Deben invertir y pagar costes en el presente con la ex-
pectativa de cosechar un beneficio derivado de las ventas a consumi-
dores 0 a otros empresarios que se encuentren mas adelante en la estruc-
tura productiva de la economia. Los mejores empresarios, aquellos con
mejor juicio para anticipar las demandas de los consumidores o de otros
productores, generan beneficios; los empresarios ineficientes, sufren
pérdidas. El mercado, por tanto, provee de un terreno de entrenamiento
para recompensa y fomento de los emprendedores previsores y exito-
sos, al tiempo que deshecha a los empresarios ineficientes. Por lo ge-
neral, solo algunos empresarios sufren pérdidas durante determinado
periodo, mientras que la mayoria sale hecha o recoge beneficios. ;Cémo,
entonces, explicamos el curioso fenémeno de la crisis, cuando casi to-
dos los hombres de negocios sufren pérdidas repentinas? Brevemente,
(como pudieron todos los astutos empresarios del pais cometer tales
errores en conjunto y por qué todos estos errores fueron revelados en este
momento en particular? Este es el gran problema de la teoria del ciclo
econdmico.

No es licito responder que los cambios repentinos en la informacion
son los responsables. Es, después de todo, el negocio de los emprende-
dores el de pronosticar los cambios futuros, algunos de los cuales son
repentinos. ;Por qué sus pronosticos fracasan de manera tan abismal?
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Otro aspecto comtin de la teoria del ciclo también exige una explica-
cién. Es bien conocido el hecho de que la industria de bienes de capital fluc-
tiia con mds fuerza que la industria de bienes de consumo. La industria de
bienes de capital —especialmente la industria proveedora de materias
primas, construccién y equipamiento para otras actividades— se expande
mucho més durante el boom y se ve golpeada mucho mas fuerte durante
las depresiones.

Un tercer aspecto de cualquier periodo de auge que necesita explica-
cion es el incremento en la cantidad de dinero en la economia mientras
que, en cambio, existe, por lo general, aunque no siempre, una caida en
la oferta de dinero durante la depresion.

III. LA EXPLICACION: EL AUGE Y LA DEPRESION

En un mercado puramente libre y sin intervenciones no existiria el clas-
ter de errores, ya que los entrenados empresarios no cometerian errores
todos al mismo tiempo.* El ciclo de auge y recesion ha sido creado por la
intervencién en el mercado monetario, especialmente por la expansion
del crédito bancario a las empresas. Imaginémonos una economia con
unas existencias determinadas de dinero. Parte de ese dinero se gasta en
consumo, el resto se ahorra y se invierte en una poderosa estructura de
capital, en diversas 6rdenes de produccion. La proporciéon del consumo
en relacion al ahorro y la inversién esta determinada por la preferencia
temporal de las personas; es decir, por el grado en que estas prefieren
satisfaccion presente a satisfaccién futura. Cuanto menos la prefieran en
el presente, menor serd su preferencia temporal y menor sera entonces el

4 Siegfried Budge, Grundziige der Theoretische Nationalokonomie (Jena, 1925), citado
en Simon S. Kuznets, «<Monetary Business Cycle Theory in Germany», Journal of Poli-
tical Economy (abril, 1930), pp. 127-28.

Under conditions of free competition (...) the market is (...) dependent upon
supply and demand (...) there could [not] develop a disproportionality in the
production of goods, which could draw in the whole economic system (...) such
a disproportionality can arise only when, at some decisive point, the price
structure does not base itself upon the play of only free competition, so that
some arbitrary influence becomes possible.

El propio Kuznets critica la teoria austriaca del ciclo desde su punto de vista empi-
rista y anti causa y efecto, y erréneamente considera también que la teoria austriaca
es «estatica».
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tipo de interés puro, que esta determinado por las preferencias temporales
de todos los individuos en la sociedad. Una preferencia temporal menor
se vera reflejada en una proporcién mayor de la inversién respecto del
consumo, un alargamiento de la estructura productiva y un proceso de
acumulacién de capital. Una preferencia temporal més alta, por otro lado,
se reflejara en un tipo de interés puro mas elevado y una proporcién me-
nor de inversién en relacién al consumo. El tipo de interés final de mer-
cado refleja el tipo de interés puro con el agregado de componentes
propios del riesgo empresarial y del poder adquisitivo del dinero. Los
diversos grados de riesgo empresarial dan lugar a una estructura de ti-
pos de interés en lugar de a un tipo de interés tinico, y el componente
propio del poder adquisitivo refleja los cambios en el poder adquisitivo
del dodlar asi como los de la posicion especifica del empresario en rela-
cién con esos cambios. El factor clave, sin embargo, es el tipo de interés
puro. Este tipo de interés se manifiesta primero en el tipo natural, o lo que
generalmente se conoce como la tasa de beneficios actual. Esta tasa se re-
fleja en el tipo de interés en el mercado de préstamos, un tipo que esta
determinado por la tasa de beneficios actuales.>

¢Ahora bien, qué sucede cuando los bancos imprimen dinero nuevo
(ya sea en forma de billetes de banco o de depésitos bancarios) y se lo pres-
tan a las empresas?® El nuevo dinero ingresa en el mercado de présta-
mos y reduce el tipo de interés. Ahora parece que la oferta de fondos
ahorrados para inversion se ha incrementado y el efecto es el mismo: la
oferta de fondos para inversién aparentemente crece y el tipo de interés
se reduce. Los empresarios, en pocas palabras, creen erréoneamente, por
culpa de la inflacion bancaria, que la oferta de fondos ahorrados es su-
perior de lo que realmente es. Ahora, cuando los fondos ahorrados se
incrementan, los empresarios invierten en periodos de produccién mas
prolongados, es decir, la estructura productiva se alarga especialmente
en los niveles de orden superior que se encuentran més alejados del

5 Esta es la Teoria de la preferencia temporal pura del tipo de interés. Puede en-
contrarse en Ludwig von Mises, Human Action (New Haven, Conn.: Yale University
Press, 1949); en Frank A. Fetter, Economic Principles (Nueva York: Century, 1915) y
también «Interest Theories Old and New», en American Economic Review (marzo, 1914),
pp. 68-92.

6 Con la palabra «bancos» denominamos también a las asociaciones de ahorro y
préstamo y a las compafiias de seguro de vida, ya que ambas crean nuevo dinero via
expansion crediticia a los negocios. Ver mas abajo una discusion mas desarrollada
acerca de la cuestion del dinero y la banca.
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consumidor final. Los empresarios llevan sus fondos recientemente ad-
quiridos y presionan al alza los precios del capital y otros bienes de pro-
duccién y esto estimula un cambio en las inversiones que migran desde
los érdenes inferiores (préximos al consumo) hacia los superiores (aleja-
dos del consumo); dicho de otra forma, desde las industrias de bienes
de consumo hacia las industrias de bienes de capital.”

Si este fuera el efecto de una caida genuina en las preferencias tempo-
rales y de un incremento en el ahorro, todo estaria muy bien y la nueva
y alargada estructura productiva podria sostenerse indefinidamente.
Pero esta modificacién es resultado de la expansion crediticia de los ban-
cos. Rapidamente, el nuevo dinero se propaga hacia abajo desde los em-
presarios endeudados hasta los factores de produccién en la forma de sa-
larios, rentas e interés. Ahora bien, a menos que la preferencia temporal
haya cambiado, y no hay motivo para pensar que esto realmente haya
sucedido, la gente saldra corriendo a gastar sus nuevos ingresos de
acuerdo a la vieja proporciéon consumo-inversién. En pocas palabras, la
gente se apresurard a restablecer la proporcién anterior y la demanda
migrara de nuevo desde los 6rdenes superiores hacia los 6rdenes infe-
riores. La industria de bienes de capital descubrird que sus inversiones
eran erroneas: que lo que pensaban que seria rentable en realidad es un
fracaso debido a la falta de demanda por parte de sus clientes. Los érde-
nes superiores de produccién ahora resultan ser un desperdicio, y las
malas inversiones deben ser liquidadas.

Una de las explicaciones preferidas para la crisis es la del subconsumo:
la crisis es consecuencia de una demanda insuficiente de bienes a precios
que podrian ser rentables. Pero esta tesis contradice el hecho de que son
las industrias de bienes de capital, y no las de bienes de consumo, las que
realmente sufren durante las depresiones. La carencia es una carencia de
demanda empresarial por los bienes de orden superior, y esta, a su vez,
es generada por el regreso de la demanda a las antiguas proporciones de
consumo e inversion.

En resumen, la inflacion del crédito bancario llevé a los empresarios
a invertir demasiado en bienes de capital de orden superior, lo que solo

7 Sobre la estructura productiva y su relacién con la inversién y el crédito banca-
rio, ver EA. Hayek, Prices and Production (2.* ed., Londres: Routledge and Kegan Paul,
1935), disponible en espafiol como Precios y Produccion (Ediciones Aosta, Madrid 1996);
Mises, Human Action; y Eugen von Bohm-Bawerk, «Positive Theory of Capital», en
Capital and Interest (South Holland, Ill.: Libertarian Press, 1959), vol. 2, disponible en
espariol como Teoria Positiva del Capital (Ediciones Aosta, Madrid 1998).
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puede ser sostenible a través de una menor preferencia temporal y una
mayor cantidad de ahorro e inversién; en cuanto la inflacién impregna
a todos, las viejas proporciones de consumo e inversion son restablecidas
y las inversiones hechas en bienes de érdenes superiores aparecen como
un derroche.® Los hombres de negocios cometieron estos errores guia-
dos por la expansion crediticia y su efecto sobre los tipos de interés del
mercado libre.

El boom, entonces, es en realidad un periodo de derroche y malas
inversiones. Es el momento en que los errores se cometen debido a la
manipulacién del tipo de interés por parte del crédito bancario. La crisis
llega cuando los consumidores intentan restablecer la proporcion de-
seada de consumo y ahorro. La depresion es, en realidad, el proceso por
el cual la economia ajusta los despilfarros y errores del boorm y restablece
la satisfaccion eficiente de los deseos de los consumidores. El proceso de
ajuste consiste en una rapida liquidacion de las malas inversiones. Al-
gunas de estas seran abandonadas por completo (como las ciudades
fantasma del oeste, construidas durante el boom de 1816-1818 y abando-
nadas durante el panico de 1819); otras migraran hacia otros usos. El
principio serd siempre no lamentarse de los errores y poder hacer el uso
mas eficiente del capital existente. En resumen, el mercado libre tiende
a satisfacer los deseos voluntariamente expresados del consumidor con
la maxima eficiencia, y esto incluye los deseos relativos del publico en
cuanto al consumo futuro y al consumo presente. El auge inflacionario
deteriora esta eficiencia y distorsiona la estructura productiva, que ya
no sirve a los consumidores de manera adecuada. La crisis sefiala el fin
de esta distorsion inflacionaria, y la depresion es el proceso por el cual la
economia regresa a la senda del servicio eficiente a los consumidores. En
breve, y este es un punto de crucial importancia, la depresion es el pro-
ceso de «recuperacion», y el fin de la depresién anuncia la vuelta a la
normal y éptima eficiencia. La depresion, entonces, lejos de ser un flagelo
maligno, es el necesario y benéfico regreso a la normalidad de una econo-
mia luego de las distorsiones impuestas por el boom. El boom, entonces,
exige un bust.

Dado que claramente se necesita poco tiempo para que el nuevo di-
nero se filtre desde las empresas hacia los factores de produccion, ;por
qué no todos los booms llegan rapidamente a su fin? El motivo es que los

8 La inflacién se define aqui como un incremento de la oferta de dinero que no
consista en un incremento del dinero metalico.
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bancos acuden al rescate. Al ver que los factores de produccién estdn mi-
grando hacia las industrias de bienes de consumo, que los costes estan
aumentando o que estan quedandose sin fondos, las firmas endeudadas
se vuelven una vez mas hacia los bancos. Si los bancos expanden atn
mas el crédito, pueden mantener a flote a los deudores. Nuevamente, el
nuevo dinero fluye hacia los negocios de manera que estos pueden ofre-
cer mejores salarios a los factores de produccién que antes migraban
hacia otras industrias. En pocas palabras, un crédito bancario continua-
mente en expansion puede mantener a los tomadores de préstamos un
paso adelante del castigo de los consumidores. Es que esto, hemos visto,
es lo que las crisis y las depresiones son: la restauracién por parte de los
consumidores de una economia eficiente y el fin de las distorsiones del
periodo de auge. Claramente, cuanto mas grande sea la expansion credi-
ticia y cuanto mayor sea su duracién, mas prolongado sera el boom. Este
finalizara cuando la expansion crediticia finalmente se detenga. Eviden-
temente, cuanto mas prolongado sea el boom, mas dispendiosos seran
los errores cometidos y mas largo y mas severo sera el necesario ajuste de
la depresion.

De ahi que la expansién crediticia de los bancos ponga en marcha el
ciclo econémico en todas sus etapas; el boom inflacionario, signado por
la expansion de la oferta monetaria y las malas inversiones; la crisis, que
llega cuando la expansion crediticia se termina y las malas inversiones se
vuelven evidentes; y, por dltimo, la recuperacion de la depresion, el
proceso de reajuste necesario por el cual la economia regresa a los méto-
dos maés eficientes para satisfacer los deseos del consumidor.’

(Cuéles son, especificamente, los rasgos esenciales de la etapa de la
depresion-recuperacion? Los proyectos innecesarios, como hemos men-
cionado, deben ser abandonados o reutilizados de la mejor manera posi-
ble. Las empresas ineficientes, que estan a flote gracias al auge artificial,
deben ser liquidadas, su deuda debe reducirse o su control debe pasar a
manos de sus acreedores. Los precios de los bienes de produccién deben

9 Esta teorfa del ciclo austriaca resuelve la antigua controversia econdmica respecto
de si los cambios en la cantidad de dinero podian afectar al tipo de interés. Da su
apoyo a la moderna doctrina que afirma que un incremento en la cantidad de dinero
reduce el tipo de interés (si es que ingresa primero en el mercado de fondos presta-
bles); por otro lado, respalda la visién clasica de que, en el largo plazo, la cantidad de
dinero no afecta el tipo de interés (o solo puede hacerlo si la preferencia temporal se
modifica). De hecho, el reajuste de la depresion es el regreso del mercado al tipo de
interés de libre mercado deseado.

13
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caer, particularmente en los 6rdenes superiores de produccién; esto
incluye los bienes de capital, la tierra y los niveles salariales. Asi como el
auge estaba caracterizado por una baja del tipo de interés, es decir, del di-
ferencial de precios entre las etapas de la produccién (el tipo natural o
la tasa normal de beneficios) asi como de los tipos de los préstamos, la
depresion-recuperacion consiste en un aumento en este diferencial. En la
préctica, esto significa una caida en los precios de los bienes de orden
superior en relacién con los precios de las industrias de bienes de con-
sumo. No solo deben caer los precios de ciertas maquinas, sino también
los precios de todo el agregado del capital, es decir, los precios del mer-
cado bursatil y del mercado inmobiliario. De hecho, estos valores deben
caer mas que las ganancias de los activos, reflejando asi el aumento gene-
ralizado en el retorno sobre el tipo de interés.

Dado que los factores deben moverse desde los niveles mas altos a
los niveles méas bajos de la produccién, aparece un inevitable desempleo
friccional durante la depresion, pero este no deberia ser mayor que el
desempleo debido a cualquier otro cambio entre las etapas productivas.
Enla practica, el desempleo se vera agravado por las numerosas quiebras
y los grandes errores revelados, pero aun asi deberia ser solo temporal.
Cuanto més rdpido sea el ajuste, mas fugaz serd el desempleo. El paro
podré ir mas all4 de la etapa friccional y volverse realmente serio y dura-
dero solo si los niveles salariales son mantenidos artificialmente altos y
se detiene su caida. Si los salarios se mantienen por encima del salario que
en el mercado libre iguala la demanda y la oferta de mano de obra, enton-
ces los trabajadores se veran en una situacion de desempleo permanente.
Cuanto mayor sea el grado de discrepancia, mas grave serd la situacion
de desempleo.

IV. FACTORES SECUNDARIOS DE LA DEPRESION:
LA CONTRACCION DEFLACIONARIA DEL CREDITO

Los de arriba son los factores esenciales de una depresién. Sin embar-
go, otros factores secundarios también pueden emerger. No hay necesi-
dad, por ejemplo, de que exista deflacion (caida en la oferta de dinero)
durante una depresion. La etapa de la depresién comienza con el fin de
la inflacién y puede proseguir sin ningtin cambio adicional en el lado
monetario. La deflacién, sin embargo, casi siempre ha tenido lugar. En
primer lugar, la inflacién se dio como consecuencia de la expansion del
crédito bancario; ahora, las dificultades financieras y las quiebras entre
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los deudores genera que los bancos se ajusten y contraigan el crédito.!®
Bajo el sistema de patrén oro, los bancos tienen otra razén para contraer
el crédito, si es que terminaron con la inflacién debido a un drenaje hacia
otros paises. La amenaza de este drenaje los fuerza a contraer sus prés-
tamos. Ademads, la erupcién de quiebras empresariales puede hacer que
la gente comience a preguntarse por la solvencia de los bancos; y los ban-
cos, estando inherentemente quebrados, no pueden permitirse tales pre-
guntas.!! De ahi que la oferta monetaria se contraiga debido a las estam-
pidas bancarias y debido al temor de los bancos a dichas estampidas.
Otro aspecto secundario de las depresiones es un incremento en la
demanda de dinero. Esta lucha por la liquidez es el resultado de diversos fac-
tores: 1) la gente espera que los precios caigan, debido a la depresién y a
la deflacién, y por tanto atesorardn mas dinero y gastardn menos en la
compra de bienes, esperando precios mas bajos; 2) los deudores —presio-
nados por los bancos y otros acreedores— intentaran amortizar sus deu-
das liquidando algunos activos a cambio de dinero; 3) la erupcién de
quiebras y pérdidas empresariales hace que los empresarios sean caute-
losos a la hora de invertir hasta que el proceso de liquidacién finalice.

10 A menudo se sostiene que, dado que las empresas pueden encontrar nuevas
oportunidades rentables durante una depresién, la demanda de préstamos y, por
tanto, los préstamos y la oferta de dinero se restringiran. Pero este argumento deja de
lado el hecho de que los bancos, si quieren hacerlo, pueden comprar acciones y asi
mantener la oferta de dinero incrementando sus inversiones para compensar los
menguantes préstamos. La presion contractiva siempre se origina en los bancos y no
en las empresas tomadoras de crédito.

1 Los bancos estan inherentemente quebrados porque emiten muchos mas reci-
bos de dinero (hoy en dia en la forma de depésitos redimibles en dinero bajo pedido)
que el dinero que tienen disponible. De ahi que siempre sean vulnerables a una estam-
pida bancaria. Estas estampidas no son iguales al resto de las quiebras empresariales,
porque simplemente consisten en los depositantes reclamando su legitima propie-
dad que ahora los bancos no tienen. Inherentemente quebrado, entonces, es una ca-
racteristica fundamental de cualquier sistema de reserva fraccionaria. Como Frank
Graham estableci6:

El intento de los bancos de realizar los inconsistentes fines de prestar dinero,
o meramente multiplicados derechos al dinero, y aun asi decir que el dinero
estd disponible a pedido del cliente es incluso mas absurdo que... comerse
una tarta y tenerla en cuenta para el consumo futuro... La supuesta converti-
bilidad es una falsa ilusién que depende de derechos que no estan siendo muy
bien ejercidos.

Frank D. Graham, «Partial Reserve Money and the 100% Proposal», American Eco-
nomic Review (septiembre de 1936), p. 436.
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Con la oferta de dinero cayendo y la demanda de dinero incremen-
tandose, una caida generalizada en los precios es un rasgo consecuente de la
mayoria de las depresiones. La caida generalizada en los precios, sin
embargo, es ocasionada por los factores secundarios de una depresion y
no por los factores inherentes. Casi todos los economistas, incluso aque-
llos que creen que el proceso de ajuste de la depresién debe dejarse funcio-
nar libre de intervenciones, tienen una mirada sombria respecto de la
deflacion secundaria y la caida en los precios, afirmando que necesaria-
mente agravan la severidad de las depresiones. Esta mirada, no obstante,
es incorrecta. Estos procesos no solo no agravan la depresion sino que
tienen consecuencias positivamente beneficiosas.

No hay, por ejemplo, ninguna justificacion para la comtn hostilidad
hacia el atesoramiento. En primer lugar, no hay criterio posible para defi-
nir atesoramiento; el cargo se reduce inevitablemente a significar que A
piensa que B estd manteniendo mas saldos de tesoreria de los que A con-
sidera apropiado para B. Ciertamente, no hay un criterio objetivo para
decidir cudndo un incremento en los saldos de tesoreria se convierte en
atesoramiento. En segundo lugar, hemos visto que la demanda de dine-
ro aumenta como resultado de ciertas necesidades y valoraciones de la
gente. Durante una depresién, el miedo a la liquidacién de los negocios
y las expectativas respecto de la caida de los precios estimulan particu-
larmente este aumento. ;Bajo qué estdndares pueden estas valoraciones
ser consideradas ilegitimas? Una caida generalizada de los precios es la
manera en que un incremento en la demanda de dinero puede satisfacer-
se dado que los precios mas bajos implican que los saldos de tesoreria to-
tales tienen mayor efectividad, mayor poder de compra real sobre los
bienes y servicios. En resumen, el deseo por incrementar los saldos reales
de tesoreria esta ahora satisfecho.

Ademas, la demanda de dinero caera nuevamente en cuanto el pro-
ceso de liquidacién y ajuste esté finalizado. La finalizacién de la liqui-
dacién elimina las incertidumbres de la inminente bancarrota y termina
con la lucha por la liquidez de los deudores. Una caida libre y rapida de
los precios, tanto en general (ajustandose a la nueva relacién monetaria),
como particularmente en los bienes de orden superior (ajustdndose a
las malas inversiones del auge) terminara rapidamente con el proceso
de realineacién y eliminara las expectativas de una nueva caida. De ahi
que, cuanto mas pronto se lleven a cabo los diversos ajustes —primarios
y secundarios— antes caera nuevamente la demanda de dinero. Esto,
por supuesto, es solo una parte de la vuelta a la normalidad econémica
general.
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Ni el incremento del atesoramiento ni la caida de los precios inter-
fieren en absoluto con la depresion y ajuste primarios. El aspecto impor-
tante del ajuste primario es que los precios de los bienes de produccién
caen mas rapidamente que los precios de los bienes de consumo (o, mas
precisamente, que los bienes de orden superior caen mas rapidamente de
lo que lo hacen los bienes de orden inferior); no interfiere con el ajuste pri-
mario que todos los precios estén cayendo en algtin grado. Es, por otra
parte, un mito comtin entre economistas y legos por igual que la caida en
los precios tenga un efecto depresor en los negocios. Esto no es necesa-
riamente cierto. Lo que interesa a los negocios no es el comportamiento
general de los precios, sino el diferencial de precios entre el de venta y el
coste (el tipo natural de interés). Si los niveles salariales, por ejemplo,
caen mas rapidamente que los precios de los productos, esto estimula la
actividad empresarial y el empleo.

La deflacion de la oferta monetaria (via contraccién crediticia) ha
estado igual de mal vista entre los economistas que el atesoramiento.
Incluso los tedricos misianos deploran la deflacién y no ven ningtin bene-
ficio proveniente de ella.!? Sin embargo, la contraccién crediticia defla-
cionaria ayuda en gran medida a acelerar el proceso de reajuste y, asi, a
la completa recuperacion de una forma que nadie ha reconocido todavia.
El ajuste consiste, como sabemos, en un regreso a los patrones de consumo
y ahorro deseados. Se necesitara un menor ajuste, sin embargo, si las
preferencias temporales se modifican, es decir, si el ahorro aumenta y el
consumo cae relativamente. En resumen, lo que puede ayudarnos a salir
de una depresiéon no es un consumo mayor sino, por el contrario, menos
consumo y mas ahorro (y, concomitantemente, mas inversién). La caida
en los precios alienta el mayor ahorro y el menor consumo porque da
lugar a una ilusién contable. La contabilidad registra el valor de los acti-
vos a su coste original. Es bien sabido que los incrementos generales de
precios distorsionan los registros contables: lo que parecen ser grandes
ganancias solo pueden ser suficientes para reemplazar los activos que
ahora tienen un precio mayor. Durante la inflacién, entonces, las ganan-
cias empresariales se encuentran muy sobreestimadas y el consumo es
mayor del que seria si la ilusién contable no existiera. En periodos de
deflacion, la ilusién contable se revierte: lo que parecen ser pérdidas y

12 En un pais con patrén oro (como Estados Unidos en 1929), los economistas
austriacos aceptaron la contraccion crediticia tal vez como el precio necesario a pagar
para seguir en el patrén oro. Pero pocos vieron virtud alguna en el proceso de defla-
cién en si mismo.
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consumo de capital, puede incluso significar una ganancia para la fir-
ma, dado que el reemplazo de los activos es ahora mucho mas barato.
Esta sobreestimacion de las pérdidas, sin embargo, restringe el consumo
y estimula el ahorro: un hombre puede pensar que esta simplemente
reemplazando su capital cuando, en realidad, est4 haciendo una inversién
mayor en su negocio.

La contraccién crediticia tiene otro efecto benéfico en la promocion de
la recuperacion. Como hemos visto, la expansion crediticia de los bancos
distorsiona el mercado libre al reducir los diferenciales de precios (el tipo
natural de interés o tasa de beneficios) del mercado. La contraccion credi-
ticia, por otro lado, conduce al mercado libre a la direccién contraria. El
primer efecto de la contraccion crediticia deflacionaria es reducir la oferta
monetaria en manos de las empresas, en particular de las que se encuen-
tran en las etapas superiores de la producciéon. Esto reduce la demanda
de factores en las etapas superiores, reduce los precios de los factores y
su ingreso e incrementa los diferenciales de precios y el tipo de interés.
En resumen, estimula la migracion de los factores desde las etapas supe-
riores hacia las etapas inferiores. Pero esto significa que la contraccién cre-
diticia, cuando sigue a la expansion crediticia, acelera el proceso de ajuste
del mercado. La contraccién crediticia trae a la economia de vuelta a las
proporciones del mercado libre mucho antes de lo que regresaria si esta
no hubiera existido.

Pero, podria objetarse, ;es posible que la contraccion del crédito
compense en exceso los errores del boom y ella misma ocasione distor-
siones que necesiten de una correccion? Es cierto que la contraccion credi-
ticia puede sobrecompensar y, mientras la contraccién se mantenga, puede
hacer que los tipos de interés sean superiores a los del libre mercado y la
inversion sea menor. Pero dado que la contraccién no genera malas inver-
siones, no dard lugar a ningtin doloroso proceso de depresion y ajuste.
Si los hombres de negocios creen que existe menos capital disponible
para invertir que el que realmente existe, la consecuencia de esto no sera
un dafio en forma de malas inversiones.!3 Méas atin, en la naturaleza de

13 Algunos lectores se preguntaran: ;por qué la contraccion crediticia no genera
malas inversiones, al generarse una sobreinversién en bienes de orden inferior y una
subinversion en los bienes de orden superior, revirtiendo asi las consecuencias de la
expansion crediticia? La respuesta emana del andlisis austriaco de la estructura de la
produccién. No existe una eleccién arbitraria entre los bienes de los primeros 6rde-
nes y los bienes de érdenes superiores. Cualquier incremento en la inversion debe ser
hecho en los bienes de orden superior, debe alargar la estructura productiva. Una
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las cosas, la contraccion crediticia esta seriamente limitada, ya que no pue-
de ir mas all4 del alcance de la inflacion precedente.'* La expansion credi-
ticia no se enfrenta a ese limite.

V. LA POLITICA DEL GOBIERNO EN LA DEPRESION: LAISSEZ-FAIRE

Si el gobierno desea ver finalizada la depresion tan rdpido como sea posi-
ble y a la economia de nuevo en su cauce de prosperidad normal, ;qué
curso de accién deberia seguir? El primer y mas claro mandamiento es
no interferir con el proceso de ajuste del mercado. Cuanto mayor sea la inter-
vencion del gobierno para retrasar el ajuste del mercado, mas larga y
mas dura sera la depresiéon y mas dificil serd el camino hacia la recupe-
racion absoluta. La intervencién gubernamental agrava y perpetia la
depresion. Aun asi, la politica del gobierno durante la depresién siempre
ha agravado (y lo haria incluso mas en la actualidad) aquellos males que
a viva voz intentaba combatir. Al hacer una lista de las diversas formas
en las cuales el gobierno puede obstaculizar el ajuste del mercado, nos
encontramos con el arsenal «anti depresion» favorito de la politica del
gobierno. He aqui las formas en las que el proceso de ajuste puede verse
afectado:

1) Prevenir o posponer la liquidacion: prestar dinero a negocios tambalean-
tes, pedir a los bancos que presten atin més, etc.

2) Inflar aiin mds: la mayor inflacién bloquea la necesaria caida de los
precios, demorando asi el ajuste y prolongando la depresién. La mayor
expansion del crédito genera mas malas inversiones que tendran que
ser liquidadas en una futura nueva depresion. Una politica guberna-
mental de «dinero facil» evita que el mercado vuelva a tener tipos de
interés necesariamente mas elevados.

3) Mantener elevado el nivel salarial: el mantenimiento artificial del nivel
salarial durante la depresién asegura un permanente desempleo en
masa. Ademas, durante la deflacién, cuando los precios estan cayendo,

cantidad menor de inversion en la economia simplemente reduce el capital de orden
superior. De aqui que la contraccion crediticia no genere un exceso de inversién en los
primeros 6rdenes, sino simplemente una estructura productiva mas corta de la que
se estableceria en ausencia de contraccién.

14 Dentro del patrén oro, la contraccién crediticia estd limitada al tamafio total
del stock de oro.
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mantener los salarios en el mismo nivel de salarios nominales implica
que los salarios reales se estan incrementando y, dada la caida en la
demanda de las empresas, esto empeora aun mas la situaciéon de
desempleo.

4) Mantener los precios altos: mantener los precios por encima de su nivel
de libre mercado creard excedentes invendibles e impedira un regre-
so a la senda de la prosperidad.

5) Estimular el consumo y desincentivar el ahorro: hemos visto que mas
ahorro y menos consumo aceleran la recuperacién: un consumo mayor
y un menor ahorro agravan ain mas el problema de la escasez de
capital ahorrado. El gobierno puede incentivar el consumo con planes
de cupones alimenticios y subsidios varios. Puede desincentivar el
ahorro y la inversiéon subiendo los impuestos, especialmente subién-
doselos a los ricos, a las corporaciones y a las grandes explotaciones.
Por cierto, cualquier incremento del gasto publico y de los impuestos
desincentivard el ahorro y la inversion y estimulara el consumo dado
que el gasto publico es, necesariamente, todo consumo. Algunos fon-
dos privados podrian ahorrarse e invertirse, pero todos los fondos
del gobierno se consumen. '

6) Subsidiar el paro: cualquier subsidio al desempleo (via paro o seguros
de desempleo) prolongara el desempleo de manera indefinida y retra-
sara la relocalizacién de los trabajadores en las areas donde hay trabajo
disponible.

Estas son, entonces, las medidas que retrasaran el proceso de recu-
peracion y agravaran la depresiéon. Aun asi, son las preferidas por la poli-
tica del gobierno y, como veremos, fueron las medidas tomadas durante

15 Enlos dltimos afos, especialmente en la literatura de los paises en vias de de-
sarrollo, ha habido fuertes discusiones en torno a las inversiones del gobierno. Sin
embargo, dicha inversiéon no puede existir. La inversion se define como el gasto reali-
zado no para el consumo directo de aquellos que la hacen sino para otros consumi-
dores ultimos. Las mdquinas no se producen para servir al emprendedor, sino para
servir a los consumidores tltimos, que a cambio remuneran al emprendedor. Pero el
gobierno adquiere sus fondos toméandolos de los individuos; el gasto de esos fondos,
entonces, satisface el deseo de los funcionarios estatales. Los funcionarios han
cambiado el destino de la produccién, ya que antes satisfacia a los consumidores
privados y ahora se satisfacen ellos; su gasto es, entonces, puro consumo, y no puede,
de ninguna manera, ser denominado inversién. Por supuesto, en la medida en que
los funcionarios publicos no se dan cuenta de esto, su consumo es, en realidad, un
despilfarro.
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la depresion de 1929-1933 por un gobierno que muchos historiadores
catalogaron de laissez-faire.

Dado que la deflacién también acelera la recuperacion, el gobierno
deberia fomentar la contraccién crediticia en lugar de impedirla. En una
economia de patrén oro como la que teniamos en 1929, impedir la de-
flacién tenia consecuencias atin mas desafortunadas ya que, como la
deflacién incrementa las ratios de reserva del sistema bancario, genera
confianza respecto a que el patrén oro serd conservado. El miedo al aban-
dono del patrén oro, por el contrario, precipitard precisamente la es-
tampida bancaria que el gobierno esta ansioso por evitar. Existen otras
virtudes de la deflacion, e incluso de las estampidas bancarias, que no
debemos dejar de lado. Los bancos no deberian estar mas exentos del
pago de sus deudas de lo que lo est4 cualquier otro negocio. Cualquier
interferencia en el proceso por el cual un banco recibe su merecido en la
forma de una estampida bancaria establecera a los bancos como un
grupo particularmente privilegiado, exento de honrar sus obligaciones,
y dara lugar a nuevas inflaciones, mas expansiones de crédito y nuevas
depresiones. Y si, como creemos, los bancos estan inherentemente
quebrados y las estampidas simplemente ponen en evidencia esta quie-
bra, es beneficioso para la economia que el sistema bancario sea refor-
mado y que, de una vez por todas, se termine con el sistema de reserva
fraccionaria. Tal reforma forzara al ptiblico a comprender los peligros de
la banca con reserva fraccionaria y, mas que cualquier teorizacién aca-
démica, lo asegurara frente a los males de esta practica bancaria en el
futuro.’®

El mandato mas importante de una politica de Estado seria durante
una depresion, entonces, es mantenerse al margen de la intervencién en
el proceso de ajuste. ;Puede el gobierno hacer algo positivo para colabo-
rar con el proceso? Algunos economistas han defendido la idea de un
recorte de salarios por decreto para fomentar el empleo, por ejemplo,
con una reduccién del 10% para todos los tipos de empleo por igual. Pero
el ajuste del mercado libre es todo lo contrario de una politica para todos
por igual. No todos los salarios deben ser reducidos: el grado de los ajus-
tes necesarios es diferente en cada caso y solo puede determinarse en un
proceso donde el mercado funcione libre y sin interferencias.!”

16 Para mayor informacién sobre los problemas de la banca con reserva fraccio-
naria, ver abajo.

17 Ver W.H. Hutt, «The Significance of Price Flexibility, in Henry Hazlitt», ed., The
Critics of Keynesian Economics (Princeton, N.J.: D. Van Nostrand, 1960), pp. 390-92.
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Si existe, sin embargo, algo que el gobierno puede hacer con un efecto
positivo: puede reducir drasticamente su rol relativo en la economia, re-
cortando sus propios gastos y los impuestos, en particular aquellos im-
puestos que interfieran con el ahorro y la inversién. Una reduccién en sus
niveles de gasto e impuestos automaticamente movera la ratio social de
ahorro-inversién-consumo a favor del ahorro y la inversién, reduciendo
asi en gran medida el tiempo necesario para recuperar el camino de la
prosperidad.'® Reducir aquellos impuestos que recaen mas pesadamente
sobre el ahorro y la inversion reducird atin mas las preferencias tempo-
rales.!” Ademas, la depresion es un periodo de tensién econémica. Cual-
quier reduccién de los impuestos, o de cualquier regulacion que interfiera
con el mercado libre, estimulara una sana actividad econémica; cual-
quier incremento de los impuestos u otra intervencién deprimiran atin
mas la economia.

En resumen, la politica gubernamental adecuada para las depresio-
nes es un estricto laissez-faire, incluyendo un riguroso recorte presu-
puestario y tal vez un estimulo positivo de la contraccién crediticia. Por
décadas, un programa como el propuesto fue catalogado de ignorante,
reaccionario o Neanderthal por los economistas convencionales. No
obstante, es la politica dictada méas claramente por la ciencia econdmica
para todos aquellos que desean terminar con la depresién tan pronto y
tan limpiamente como sea posible.?

18 Estoy en deuda con el Sr. Rae C. Heiple II por sefialarme esto.

19 ;Puede el gobierno incrementar la ratio inversién-consumo de alguna manera
mediante la subida de los impuestos? No podria gravar solo el consumo aun cuando
asilo deseara. Puede demostrarse (y el profesor Harry Gunnison Brown ha recorrido
un largo camino para hacerlo) que cualquier impuesto ostensible al consumo se trans-
forma, en el mercado, en un impuesto a los ingresos, dafiando el ahorro tanto como
el consumo. Si asumimos que los pobres consumen una mayor porcién de sus ingre-
sos que los ricos, podriamos decir que un impuesto a los pobres empleado para subsi-
diar a los ricos incrementara la ratio inversién-consumo y, por tanto, ayudara a solu-
cionar la depresién. Por otro lado, los pobres no tienen necesariamente una preferencia
temporal mas alta que la que tienen los ricos, y los ricos podrian también tratar los
subsidios gubernamentales como ganancias inesperadas listas para ser consumidas.
Harold Lubell, incluso, ha sostenido que los efectos de un cambio en la distribucion del
ingreso serfan insignificantes en el consumo social aun cuando la proporcién absoluta
de consumo sea mayor entre los pobres. Véase Harry Gunnison Brown, «The Inci-
dence of a General Output or a General Sales Tax», en Journal of Political Economy
(abril, 1939), pp. 254-62; Harold Lubell, «Effects of Redistribution of Income on Consu-
mers’ Expenditures», en American Economic Review (marzo, 1947), pp. 157-70.

20 La defensa de cualquier politica gubernamental debe descansar, en el dltimo de
los andlisis, en un sistema de principios éticos. No nos proponemos discutir ética en
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Puede argumentarse que la depresiéon solo comenzé cuando terminé
la expansioén crediticia. ; Por qué no deberia el gobierno continuar con la
expansion de manera indefinida? En primer lugar, cuanto mas largo sea
el boom inflacionario, més doloroso y serio sera el proceso de reajuste
necesario. En segundo lugar, el boom no puede continuar para siempre,
porque eventualmente el publico se da cuenta de la politica del gobierno
de inflacién continua y escapa del dinero comprando bienes, realizando
sus compras cuando el ddlar todavia vale mas de lo que lo hara en el
futuro. El resultado sera una estampida o una hiperinflacion, tan familiar
en la Historia y, particularmente, en el mundo moderno.?! La hiperinfla-
cién, desde cualquier punto de vista, es mucho peor que cualquier depre-
sién: destruye la moneda, la sangre vital de la economia; arruina y quie-
bra a la clase media y a los grupos de ingresos fijos; causa estragos. Mas
aun, lleva finalmente al paro y a estandares de vida menores, dado que
no tiene mucho sentido trabajar cuando el ingreso recibido se deprecia
por hora. Para evitar tal calamidad, entonces, la expansion del crédito
debe frenarse en algtiin momento, y esto hara que la depresién comience.

VI. PREVENIR LAS DEPRESIONES

Prevenir una depresion es claramente mejor que tener que padecerla. Si
la politica del gobierno durante una depresion es el laissez-faire, jcomo po-
dria hacer para evitar que una recesién comience? Obviamente, dado
que la expansion crediticia necesariamente planta la semilla de la recesion
futura, el camino correcto para el gobierno es frenar cualquier expansion
inflacionaria del crédito. Este mandato no es muy dificil de llevar a cabo,
dado que es el gobierno mismo el que debe evitar generar inflacion. El
gobierno es una institucion inherentemente inflacionista, y, consecuentemen-
te, casi siempre ha comenzado, estimulado y dirigido el auge inflaciona-
rio. El gobierno es inherentemente inflacionario porque, a través de los
siglos, ha adquirido el control sobre el sistema monetario. Tener el poder
de imprimir dinero (incluyendo la impresioén de depésitos bancarios) le
permite acudir a una forma de recaudacion siempre lista. La inflacién es

este libro. Aquellos que deseen alargar la depresion, por cualquier motivo, apoyaran
con entusiasmo las intervenciones gubernamentales, asi como todos aquellos cuyo
principal objetivo sea el incremento del poder en manos del gobierno.

21 Véase el clasico tratado sobre hiperinflacion de Constantino Bresciani-Turroni,
The Economics of Inflation (Londres: George Allen and Unwin, 1937).
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una forma de gravamen, ya que el gobierno puede crear dinero de la nada
y emplearlo para comprar bienes y servicios excluyendo a los privados,
quienes serian severamente penalizados de realizar una falsificacién
similar. La inflacién, entonces, funciona como un placentero sustituto de
los impuestos para los burdcratas y sus grupos privilegiados, y es un
sustituto sutil que el ptiblico general puede facilmente —y puede que se
lo incentive a esto— pasar por alto. El gobierno puede también acusar del
aumento de precios, que es la consecuencia inevitable de la inflacién, al
publico en general o a algunos sectores impopulares del ptblico como,
por ejemplo, los comercios, los especuladores o los extranjeros. Solo la
improbable adopcién de una doctrina econémica sensata podria llevar al
publico a situar la responsabilidad donde corresponde: en el gobierno
mismo.

Los bancos privados, es cierto, pueden ellos mismos inflar la oferta
monetaria emitiendo mas derechos sobre el dinero (ya sea en la forma de
oro o de papel moneda gubernamental) de los que pueden redimir. Un
depdsito bancario es igual que un recibo de depésito de dinero, un recibo
que el banco promete redimir en cualquier momento que el cliente desee
retirar su dinero de la béveda del banco. Todo el sistema de reserva frac-
cionaria consiste en la emision de recibos que no pueden ser, de ninguna
manera, redimidos. Pero Mises ha mostrado que, si fuera solo por ellos,
los bancos privados no podrian inflar la oferta monetaria a gran escala.?
En primer lugar, cada banco encontraria que su nuevo recibo no respal-
dado o pseudo-recibo (no respaldado por dinero) seria pronto transferido
a los clientes de otros bancos, que acudirdn al banco para su redencién.
Cuanto més pequefia sea la clientela de un banco, més pequefio sera el
margen para la emision de pseudo-recibos. Todos los bancos pueden unirse
y ponerse de acuerdo para expandir al mismo ritmo, pero un acuerdo de
esas caracteristicas seria dificil de ser llevado a cabo. En segundo lugar,
los bancos estarian limitados por el grado en que el ptblico utilizara los
dep6sitos bancarios o las notas en lugar del dinero estandar; y en tercer
lugar, estarian limitados por la confianza del cliente en sus bancos, que
podria romperse por estampidas bancarias en cualquier momento.

En lugar de prevenir la inflaciéon prohibiendo la banca de reserva
fraccionaria, los gobiernos han tomado de manera uniforme la direccién
opuesta y, paso a paso, han ido eliminando estos limites naturales del

22 Véase Mises: La Accion Humana, pp. 429-45, y La Teoria del Dinero y del Crédito
(2.2 ed., Union Editorial, Madrid 2012).
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mercado a la expansion crediticia bancaria poniéndose ellos, al mismo
tiempo, en la posicion de dirigir la inflacién. De diferentes maneras, han
apuntalado la confianza del ptblico en los bancos, estimulando el uso de
papel y depdsitos en lugar de oro (finalmente proscribiendo el oro) y
cobijando a los bancos bajo un mismo techo para que todos puedan ex-
pandir en conjunto. El dispositivo fundamental para lograr todos estos
objetivos ha sido la banca centralizada, una institucién que en Estados
Unidos finalmente se estableci6 con el sistema de la Reserva Federal en
1913. El Banco Central permiti6 la centralizacién y la absorcién del oro
por parte de las bovedas del gobierno, aumentando considerablemente
la base nacional para la expansién crediticia;?® ademas, aseguré la actua-
cién uniforme de los bancos al basar sus reservas en cuentas de depdsito
en el Banco Central en lugar de oro. Con el establecimiento de un banco
central, los bancos privados dejan de establecer sus politicas en funcién
de sus reservas de oro. Todos los bancos estan, ahora, atados y regulados
por la actividad del Banco Central. El Banco Central, mas atin, al procla-
marse prestamista de tiltima instancia de aquellos bancos que se encuen-
tren en problemas, incrementa drasticamente la confianza del publico
en el sistema bancario, ya que se asume, tacitamente, que el gobierno
jamas permitird que su propio organismo —el Banco Central— quiebre.
Un Banco Central, incluso cuando se encuentre dentro del sistema de pa-
trén oro, tiene poco que preocuparse por los pedidos de oro por parte
de los ciudadanos de su pais. Solo el drenaje hacia paises extranjeros (es
decir, por los que no son ciudadanos sujetos a ese Banco Central) repre-
sentan una preocupacion.

El gobierno se asegurd el control de los bancos por parte de la Reser-
va Federal 1) garantizdndole a la Reserva Federal el monopolio sobre la
impresion de billetes; 2) obligando a todos los bancos nacionales exis-
tentes a unirse al Sistema de la Reserva Federal (SRF) y a mantener todas
sus reservas legales como depésitos en la Reserva Federal;** y 3) fijando

2 Cuando el oro —anteriormente las reservas de los bancos— se transfiere a un
Banco Central recientemente establecido, este tiltimo se queda solo con una reserva
fraccionaria, y asi la base total del crédito y la oferta monetaria potencial se incre-
menta. Véase C.A Phillips, T.F. McManus, y R.W. Nelson, Banking and the Business
Cycle (Nueva York: Macmillan, 1937), pp. 24 y ss.

2 Muchos bancos estatales fueron inducidos a unirse al Sistema de la Reserva Fe-
deral mediante proclamas patridticas y ofertas de servicios gratuitos. Sin embargo, in-
cluso los bancos que no se unieron son efectivamente controlados por el Sistema ya que,
para obtener papel moneda, deben mantener sus reservas en algtin banco miembro.

25



LA GRAN DEPRESION

la ratio minima de depésitos que deben quedar en la Reserva en relacion
a los depositos bancarios (los que estan en manos del ptblico). El estable-
cimiento del SRF fue mas inflacionista atin al reducir directamente los
requerimientos sobre las reservas.? La Reserva Federal pudo, entonces,
controlar el volumen de dinero administrando dos cosas: el volumen de
las reservas bancarias y el requerimiento legal de reservas (encajes). La
Reserva Federal puede controlar el volumen de reservas bancarias (de
maneras que explicaremos mds abajo) y el gobierno establece el porcen-
taje legal, pero el control sobre la oferta monetaria no es perfecto, ya que
los bancos pueden mantener exceso de reservas (excess reserves). Normal-
mente, sin embargo, reasegurados por la existencia de un prestamista de
dltima instancia, y dado que sus beneficios se derivan de la maximiza-
cién de activos y depdsitos, un banco estara prestado hasta la ratio legal.

Si bien un sistema bancario privado y desregulado se mantendria
dentro de estrechos limites y seria mucho menos inflacionario que el
Banco Central,? la manera més facil de prevenir la inflacion es prohibir
la banca de reserva fraccionaria y reimponer una reserva de oro del 100%
sobre todos los billetes y depésitos. Un cartel bancario, por ejemplo, no
es algo muy comun dentro de un sistema bancario desregulado de banca
libre, pero si puede aparecer. El profesor Mises, si bien reconocia los supe-
riores méritos econdmicos del sistema de reservas del 100% en compa-
racion con la banca libre, preferia este tiltimo puesto que el sistema del
100% concederia al gobierno el control sobre la banca y el gobierno podria

% El promedio de reservas calculado sobre todos los bancos antes de 1913 se esti-
maba en aproximadamente 21%. A mediados de 1917, cuando el SRF habia tomado
forma por completo, el promedio requerido era del 10%. Phillips y otros estiman que
el impacto inherentemente inflacionario del SRF (sefialado en la nota a pie ntimero 23)
incremento el poder expansivo del sistema bancario por tres. De ahi que estos dos
factores (el impacto inherente y la deliberada baja de los requerimientos de reservas)
se combinaran para inflar el potencial monetario del sistema bancario norteameri-
cano por seis como resultado del Sistema de la Reserva Federal. Véase Phillips y otros,
Banking and the Business Cycle, pp. 23y ss.

26 Los horrores de la banca alocada en Estados Unidos antes de la Guerra Civil se
explican por dos factores, ambos debidos al gobierno y no a la banca libre: 1) Desde
el comienzo del negocio bancario en 1814, y luego en cada estampida que se produje-
ra, los gobiernos permitian que los bancos continuaran operando, prestando y toman-
do créditos, etc, sin la necesidad de redimir sus obligaciones en especie. Asi pues, los
bancos estaban privilegiados al no tener que saldar sus deudas; 2) las prohibiciones
a la banca interestatal (que existen atin hoy), unidas a un sistema de transporte defi-
ciente, impidi6 que los bancos acudieran rapidamente a bancos mas distantes para la
redencién de sus billetes.
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facilmente cambiar este requerimiento para conformar sus deseos in-
flacionistas.?” Pero el sistema de coeficiente de caja del 100% no seria
simplemente otro control administrativo del gobierno, sino que seria una
parte fundamental del liberal impedimento legal contra el fraude. Todo
el mundo, excepto los pacifistas a ultranza, acepta que la violencia contra
la persona y su propiedad deben ser prohibidas y que determinadas
agencias, operando bajo esta ley general, deberian defender a la persona
y su propiedad contra eventuales ataques. Los liberales, defensores del
laissez-faire, creen que los gobiernos deberian limitarse a ser agencias de
defensa inicamente. El fraude es equivalente al robo debido a que el frau-
de se comete cuando una de las partes de un intercambio deliberadamen-
te no recibe lo pactado mientras que la otra toma su propiedad. Los ban-
cos que emiten recibos sobre un oro que no existe estan, en realidad,
cometiendo un fraude, porque es imposible para los propietarios (pro-
pietarios de derechos sobre oro) reclamar su legitima propiedad. Enton-
ces, la prohibicion de tales practicas no serd un acto de intervencién del
gobierno en el mercado libre; sera parte de la defensa legal general de la
propiedad privada que el mercado libre necesita.? 2

(Cuél seria, entonces, la politica del gobierno mas adecuada para los
anos "20? ;Qué deberia haber hecho el gobierno para prevenir el colap-
so? La mejor politica habria sido liquidar la Reserva Federal y erigir un

27 Mises, Human Action, p. 440.

28 Una analogia comtn establece que los bancos simplemente cuentan con que la
gente no ira a retirar toda su propiedad al mismo tiempo y que los ingenieros que
construyen puentes también operan con el principio de que no todos los habitantes
de una ciudad desean cruzar el puente al mismo tiempo. Pero los casos son muy
distintos. La gente que cruza el puente simplemente estan solicitando un servicio: 70
estdn tratando de tomar posesion de su legitima propiedad, como lo estan los depositantes
de los bancos. Una analogia més precisa seria la de defender a los estafadores que no
hubieran sido atrapados de no ser por una fortuita inspecciéon de los libros. El crimen
aparece cuando el crimen o el fraude se comete, no cuando finalmente se descubre.

29 Tal vez un sistema legal libertario consideraria un contrato de depdsito irreqular
(que permite que un almacén devuelva cualquier bien homogéneo al depositante)
como contratos de depdsitos especificos que, como las érdenes de reparto, las pape-
letas de empefio, o los certificados de depdsitos de los muelles, etc., establecen la pro-
piedad de bienes especificos y claramente identificados. Como Jevons establecio:
«Solia ser una regla general del derecho que cualquier certificado de tenencia de bie-
nes que no estuvieran en existencia no tenia validez». Véase W. Stanley Jevons, Money
and the Mechanism of Exchange (Londres: Kegan Paul, 1905), pp. 207-12. Para una dis-
cusion excelente acerca de los problemas del dinero de reserva fraccionaria, ver Amasa
Walker, The Science of Wealth (3.2 ed., Boston: Little, Brown, 1867), pp. 126-32, en la edi-
cién en espafiol: pp. 139-41.
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sistema de coeficiente de caja del 100%. De no hacer esto, deberia haberse
eliminado el Sistema de la Reserva Federal y dejar el sector bancario des-
regulado, pero sujeto a la pronta y rigurosa bancarrota en caso de no po-
der hacer frente a los billetes o depdsitos. Sin estas drésticas medidas y
considerando la existencia de la Reserva Federal ;qué deberia haber he-
cho el gobierno? Deberia haber sido estricto en el rechazo a cualquier tipo
de expansién inflacionaria del crédito. Hemos visto que la Fed —el Sis-
tema de Reserva Federal— no tiene un control completo sobre el dinero
porque no puede forzar a los bancos a prestar hasta el limite de sus reser-
vas. Sin embargo, si tiene un control antiinflacionario absoluto sobre el
sistema bancario, ya que tiene el poder de reducir los encajes bancarios
a voluntad y, con ello, forzar a los bancos a dejar de inflar e incluso de con-
traer si fuera necesario. Al reducir el volumen de reservas bancarias y/o
aumentar los requerimientos de reservas, el Gobierno federal, durante los
'20, al igual que hoy, tuvo absoluto poder para impedir cualquier incre-
mento en el volumen total de crédito y dinero. Es cierto que la Fed no tiene
control directo sobre creadores de dinero tales como los bancos de ahorro,
las asociaciones de ahorro y crédito y las compafiias de seguros de vida,
pero cualquier expansion crediticia que provenga de estas fuentes se
veria contrarrestada por la presién deflacionista de los bancos comercia-
les. Esto es particularmente cierto porque los depésitos en los bancos
comerciales 1) forman la base monetaria para el crédito extendido por las
otras instituciones financieras y 2) son la porcién mas activamente circu-
lante de la oferta monetaria. Dados el Sistema de Reserva Federal y su
control absoluto sobre el dinero de la nacién, el Gobierno federal, desde
el afio 1913, debe ser considerado totalmente responsable ante cualquier
proceso inflacionario. Los bancos no pueden inflar solos; cualquier expan-
sién crediticia puede tener lugar solo con el apoyo y el consentimiento del
Gobierno federal y las autoridades de la Reserva Federal. Los bancos son
practicamente titeres del gobierno, y lo han sido desde 1913. Cualquier
culpa por la expansion crediticia y la posterior depresion debe ser echada
al Gobierno federal solamente.3

30" Algunos escritores se preocupan demasiado por la ficcion legal de que la Fed
es propiedad de los bancos miembro. En la practica, esto simplemente significa que
a esos bancos se les cobra impuestos para ayudar a mantener la Reserva Federal. Si
los bancos privados realmente fueran los duenos de la Fed, ;entonces como es posi-
ble que sus gobernantes sean elegidos por el gobierno? Los bancos de la Reserva Fede-
ral deben ser vistos como agencias gubernamentales.
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VII. PROBLEMAS EN LA TEORIA AUSTRIACA DEL CICLO ECONOMICO
1. El supuesto de pleno empleo

Antes de proceder a la discusion de teorias del ciclo alternativas, debe-
mos aclarar varios problemas y malas interpretaciones. Dos interpreta-
ciones erréneas ya han sido refutadas por el profesor Mises: 1) que la
teoria austriaca asume la existencia previa de pleno empleo y, por tanto,
no es aplicable si la expansion crediticia comienza mientras existen facto-
res ociosos; y 2) que la teoria describe el boorn como un periodo de sobrein-
version. Acerca del primer punto, los factores ociosos pueden ser la mano
de obra o algunos bienes de capital; siempre habra tierra submarginal
desempleada disponible. La inflacién solo hara que los factores labora-
les vuelvan a trabajar si sus duefios, de otra manera esperando un sala-
rio real mas alto que el que puede pagar el mercado, estipidamente acep-
tan un salario real mas bajo cuando este estd camuflado como un aumento
en el coste de vida. Respecto de los bienes de capital ociosos, puede que
estos se hayan invertido mal en un boom previo (o en algtin otro momento)
y que inevitablemente sean inttiles para cualquier plan productivo por
un largo periodo o, tal vez, para siempre. Una expansion crediticia puede
hacer que el capital submarginal parezca rentable nuevamente, pero esto
también resultara en una mala inversién y el error, ahora agravado, que-
dara expuesto cuando este boom se termine. De ahi que la expansion cre-
diticia genere el ciclo econémico sin importar que existan recursos no em-
pleados. La expansién crediticia en una situacion de desempleo creard mas
distorsiones y malas inversiones, retrasara la recuperacion del boom previo
y hara necesaria una recuperacion mas tortuosa en el futuro. Si bien es
cierto que los factores ociosos ahora no estan desviados de usos mas
valiosos como lo estarian los factores empleados (dado que estaban espe-
culativamente ociosos o mal invertidos en lugar de empleados), los otros
factores complementarios se desviaran para trabajar con ellos y estos
factores seran despilfarrados y mal invertidos. Méas atn, todas las distor-
siones adicionales de la expansién crediticia apareceran, y una nueva
depresion sera necesaria para corregir estas nuevas distorsiones.3!

51 Véase Mises, Human Action, pp. 576-78. El profesor Hayek, en su famosa (y
excelente) exposicion de la teoria austriaca del ciclo, ha mostrado con anterioridad
como la teoria se aplica por completo a la expansion crediticia aun durante la existencia
de factores ociosos. Véase Hayek, Prices and Production, pp. 96-99. [Trad. esp.: Precios
y Produccion, Ediciones Aosta, Madrid 1996].
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2. ;Sobreinversion o mala inversion?

El segundo malentendido, difundido por Haberler en su famoso Prospe-
ridad y Depresion, se refiere a la teoria de Mises como la del boom y la
sobreinversioén.®? Mises ha explicado de manera brillante el error de esta
caracterizacion:

(...) solo es posible incrementar las inversiones si se dispone de nuevos
bienes de capital (...) el auge en si no restringe, sino que aumenta el con-
sumo, es imposible que a través de él surjan los nuevos medios de capi-
tal requeridos por la ulterior inversién. El auge, en realidad, no supone
inversiones excesivas, sino torpes e inoportunas inversiones (...) a una
escala para la que los bienes de capital disponibles resultan insuficientes.
Tales proyectos no pueden tener buen fin debido a la insuficiente oferta
de bienes de capital (...) El triste final de las expansiones crediticias acaba
revelando los errores cometidos. Hay industrias que no pueden funcio-
nar porque en otras fabricas no producen los factores complementarios
que ellas necesitan; hay mercancias que no es posible colocar, pues los
consumidores prefieren otros bienes que no se fabrican en suficiente
cantidad.

El observador percibe solo las malas inversiones, sin advertir que
su fallo consiste en que otras industrias no pueden proporcionarle los
factores complementarios de produccién que necesita, asi como otros
bienes de consumo que el ptiblico mas urgentemente precisa (...) La clase
empresarial, en su conjunto, se asemeja a un constructor que, con una
limitada cantidad de materiales, pretende edificar una casa. Si sobre-
estima sus disponibilidades, trazara proyectos que excederan la capaci-
dad de los medios de que dispone. Dedicaré una parte excesiva de los mis-
mos a trabajos de explanacién y a cimentaciones, para después advertir
que con los materiales restantes no puede terminar el edificio. El error de
nuestro constructor no consistié en efectuar inversiones excesivas, sino
en practicarlas desatinadamente, habida cuenta de los medios de que
disponia.3?

32 Haberler, Prosperity and Depression, capitulo 3. [Trad. esp.: Prosperidad y Depre-
sion, Fondo de Cultura Econémica, México 1945)].

3 Mises: pp. 662-63. Mises también refuta la vieja idea de que el auge se caracte-
riza por una indebida conversion del capital circulante al capital fijo. Si eso fuera cierto,
entonces la crisis revelaria una escasez de capital circulante y elevaria en gran medida
los precios de, por ejemplo, las materias primas industriales. Sin embargo, estos mate-
riales son los que durante la crisis resultan ser excesivamente abundantes; es decir, los
recursos se invirtieron mal tanto en capital circulante como en capital fijo en las etapas
mas alejadas del consumo.
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Algunos criticos han insistido en que si el boom se prolonga lo sufi-
ciente, estos procesos finalmente podrian ser completados. Pero esto es
llevar la metafora demasiado lejos. El punto es que la expansion crediti-
cia distorsiona la inversion al dirigir una parte excesiva del capital dispo-
nible hacia las etapas de la produccién mas alejadas del consumo, dejando
una parte muy pequefia para las etapas mas cercanas. El mercado libre
asegura el desarrollo armonioso de una estructura de capital comple-
mentaria, la expansion crediticia dafia el mercado y destruye el proceso
que da lugar a una estructura balanceada.?* Cuanto mas prolongado sea
el auge, mayor sera el grado de distorsién y de inversiones erréneas.

3. Bancos: ;activos o pasivos?

A principios de los afios “30 existia un gran interés, en Estados Unidos y
en Gran Bretafia, por la teoria del ciclo econémico de Mises; interés que,
lamentablemente, se esfumo con el entusiasmo que rode6 a la Revolucion
Keynesiana. Los adherentes se encontraban divididos por una pregunta
crucial: Mises afirmaba que el ciclo siempre era ocasionado por el sistema
bancario intervencionista, y sus seguidores afirmaban que a menudo los
bancos solo cometian el error de la pasividad al no incrementar el inte-
rés que cobran lo suficientemente rapido.3> Los seguidores sostenian que,
por una razon o por otra, el tipo natural de interés podria subir y que los
bancos, que después de todo no son omniscientes, pueden causar el ciclo
econémico sin darse cuenta simplemente por mantener el viejo tipo de
interés, ahora por debajo del tipo que deberia prevalecer en el mercado
libre.

En defensa de la posicién anti-bancos de Mises, debemos primero
sefialar que el tipo de interés natural o tasa de beneficios no se ve incre-
mentada de repente debido a vagas mejoras en las oportunidades de
inversion. La tasa natural de interés sube porque sube la preferencia

34 Una interesante discusion sobre alguno de estos procesos se encuentra en
Ludwig M. Lachmann, Capital and its Structure (Londres: London School of Economics,
1956).

35 Para conocer la postura pro-bancaria al respecto, véase F.A. Hayek, Monetary
Theory and the Trade Cycle (Nueva York: Harcourt, Brace, 1933), pp. 144-48; Fritz Mach-
lup, Stock Market, Credit, and Capital Formation (Nueva York: Macmillan, 1940), pp.
247-48; Haberler, Prosperity and Depression, pp. 64-67. Para conocer la postura contra-
ria, ver los breves comentarios de Mises: Human Action, pp. 570,789n.; y Phillips y otros,
Banking and the Business Cycle, pp. 139 y ss.
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temporal.3¢ ;Pero como es posible que los bancos hagan que los tipos de
interés se sitien por debajo de los del libre mercado? jSolo mediante la
expansion del crédito! Para prevenir el ciclo econémico, entonces, no es
necesario que los bancos sean omniscientes, sino simplemente que se
abstengan de expandir el crédito. Si lo hacen, los préstamos realizados
provenientes de su propio capital no incrementaran la oferta monetaria,
sino que simplemente ocuparédn su lugar, junto con otros ahorros, como
uno de los determinantes del tipo de interés del mercado libre.?”

Hayek cree que la teoria de Mises es, en algtin punto, deficiente porque
es exdgena, ya que sostiene que la aparicién del ciclo econémico se deriva
de actos de intervencion en lugar de un acto propio del mercado. Este
argumento es dificil de comprender. O analizamos los procesos de ma-
nera correcta o incorrecta; la nica prueba de cualquier analisis es su
veracidad, no si la teoria es ex6gena o enddgena. Si el proceso realmente
es exogeno, entonces el andlisis debe poner de manifiesto este hecho. Lo
mismo es aplicable para fenémenos endégenos. La virtud de una teoria
no emana del hecho de ser exégena o enddgena.

4. Recurrencia de los Ciclos

Otra critica comuin sugiere que la teoria de Mises puede explicar uno de
los ciclos de auge y depresion, pero fracasa al intentar explicar otro feno-
meno familiar de los ciclos econémicos: su perpetua repeticion. ; Por qué
comienza un nuevo ciclo cuando termina el otro? Sin embargo, la teoria
de Mises si explica esta recurrencia y lo hace sin la necesidad de que adop-
temos la muy conocida pero atin no probada hipétesis de que los ciclos son
autogenerados: algiin misterioso proceso dentro de un ciclo da lugar a
otro ciclo sin tender hacia una condicién de equilibrio. El supuesto de
autogeneracion viola el principio general de la tendencia al equilibrio
mientras que, por otro lado, la teoria de Mises triunfa por primera vez en
integrar la teoria del ciclo econémico a todo el disefio estructural de la
teoria econdémica. La recurrencia es consecuencia del hecho de que los

% Elerror de los seguidores de Mises se explica porque estos no adoptan la teoria
pura de la preferencia temporal de Fetter y Mises y, ademés, porque incorporan ecléc-
ticos y pegajosos elementos de productividad en sus explicaciones del interés. Véanse
las referencias mencionadas en la nota a pie de pagina nimero 5, més arriba.

%7 Mises sefala (Human Action, p. 789n) que si los bancos simplemente redujeran
los tipos de interés que cobran sin expandir el crédito, estarian entregando regalos a
los deudores y no generarian el ciclo econémico.
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bancos trataran siempre de inflar el crédito cuando esto sea posible y los
gobiernos casi siempre los respaldaran y estimularan. Las ganancias de los
bancos se derivan principalmente de la expansion del crédito, por lo que
intentaran inflar el crédito tanto como sea posible.3® El gobierno también
es inherentemente inflacionista. Los bancos se ven forzados a detener su
expansién debido al efecto combinado del drenaje interno y externo y,
durante una etapa de deflacién, el drenaje, y el miedo a la bancarrota, los
fuerza a contraer el crédito. Cuando la tormenta ha pasado y la recupe-
racion llega, los bancos y el gobierno son libres para inflar nuevamente y
proceden a hacerlo. De aqui la recurrencia de los ciclos econémicos.

5. Cambios en el Oro y el Ciclo

En un punto importante, este autor se ve forzado a tomar una postura
distinta de la de Mises. En La Accion Humana, Mises analiza, en primer
lugar, las leyes de una economia de libre mercado y luego analiza las di-
ferentes formas de intervencién sobre ella. El admite que ha considerado
relegar el analisis del ciclo al sector de la intervencién, pero luego mantiene
la discusién sobre el tema en la parte del libro donde analiza el mercado
libre. Hizo esto porque creia que un ciclo de auge y depresién también
podia generarse por un incremento del oro, dado que el oro ingresa en
el mercado de fondos prestables antes de que todos sus efectos sobre los
precios se hayan completado. El rango potencial de tales efectos ciclicos
es, en la practica, por supuesto, muy limitado: la oferta de oro esta limita-
da por el éxito de los mineros de oro y solo una fraccién de oro nuevo in-
gresa en el mercado de préstamos antes de influenciar los precios y los
salarios. Aun asi, todavia persiste un importante problema tedrico: ; pue-
de un ciclo de auge y recesién de cualquier tipo ocurrir en una economia
basada en oro en un 100%? ;Puede una economia puramente libre sufrir
ciclos econémicos, limitados o extensos? Una distincion crucial entre la ex-
pansion crediticia y el ingreso de oro nuevo en el mercado de préstamos

38 Walker, The Science of Wealth, pp. 145 y ss. También ver p. 159.

Los bancos deben estar constantemente deseosos de aumentar sus créditos al
emitir su propio crédito en la forma de circulante y depésitos. Cuanto mas
puedan colocar, més grande serd su ingreso. Este es el principal motor que
asegura la expansion constante de la moneda mixta (reserva fraccionaria) hasta
su limite maximo. Los bancos siempre incrementaran su endeudamiento cuando
puedan, mientras que solo lo contraeran cuando no les quede otra alternativa.
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es que la expansion crediticia distorsiona el reflejo que el mercado provee
de las preferencias temporales de los agentes; por su parte, el influjo de
oro encarna los cambios en la estructura de preferencias temporales volun-
tarias. Dejando de lado cualquier cambio permanente en la distribucién
del ingreso ocasionado por los cambios en la cantidad disponible de oro,
la preferencia temporal puede temporalmente caer durante el periodo de
transicion anterior a que el efecto del incremento de la cantidad de oro
en el sistema de precios se haya completado (por otro lado, la preferencia
temporal puede subir temporalmente). La caida ocasionara un aumento
temporal de los fondos ahorrados, un incremento que desaparecera una
vez que los efectos del nuevo dinero sobre los precios haya sido comple-
tado. Este es el caso segtin lo explica Mises.

Aqui hay una instancia en donde puede esperarse que los ahorros
aumenten primero y luego caigan. Claramente habra otros casos en los que
la preferencia temporal cambie sibitamente en el mercado libre, primero
cayendo y luego aumentando. Este tltimo cambio generara indudable-
mente una crisis y un reajuste temporal de las malas inversiones, pero seria
mejor que cataloguemos a estos cambios como fluctuaciones irregulares
que como procesos regulares de ciclos econémicos. Mas atn, los empre-
sarios estdn entrenados para estimar los cambios y evitar el error. Pueden
manejar las fluctuaciones irregulares y, con seguridad, deberian poder
lidiar con los resultados de un influjo de oro, los cuales son bastante pre-
decibles. No pueden predecir los resultados de una expansion crediticia
porque la expansién crediticia manipul todas sus sefiales, distorsiond
los tipos de interés y el calculo de capital. Esa manipulacién no existe
cuando el oro fluye en una economia y se le permite a la capacidad predic-
tiva de los empresarios desplegar todo su potencial. Debemos, entonces,
concluir que no podemos usar la etiqueta ciclo econémico para cualquier
proceso del mercado libre. Las fluctuaciones irregulares, en respuesta a los
gustos cambiantes del consumidor, recursos, etc., ciertamente ocurriran,
y a veces veremos pérdidas agregadas como resultado. Pero la distorsién
sistematica y regular que invariablemente termina con un cltster de erro-
res y una depresion —fenémeno caracteristico del ciclo econémico— solo
puede derivarse de la intervencion del sistema bancario en el mercado.®

39 Para un analisis similar de los flujos internacionales de oro, véase F.A. Hayek,
Monetary Nationalism and International Stability (Nueva York: Longmans, Green,
1937), pp. 24y ss. [Trad. esp.: EI Nacionalismo Monetario y la Estabilidad Internacional,
Ediciones Aosta, Madrid 1996]. Véase también, Walker, The Science of Wealth, p. 160.
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