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Mi propdsito en este ensayo es exponer
la relevancia, o la capacidad explicativa,
de la llamada “teoria austriaca” del ciclo
econdmico en el andlisis de la actual cri-
sis financiera y sus consecuencias en el
futuro econdémico de nuestra “aldea glo-
bal”. Actualmente se sostiene un amplio
debate sobre la validez tedrica de la teo-
ria ciclica austriaca; no es mi intencién
repasar la evolucién de dicho debate
desde la formulacion primera de la teo-
ria del ciclo por Ludwig von Mises en
su obra Teoria del dinero y el crédito en
1912'. Pretendo introducir a los legos en
los puntos esenciales de la “teoria aus-
triaca” del ciclo econémico, y analizar la
actual crisis financiera a partir de las deri-
vaciones que han hecho de ella varios
economistas contemporaneos.

Mises', en la citada obra, investigando las
causas de la devaluacion de las monedas,
y al asociar dicho proceso con la expan-
sion de crédito no sustentada en aumen-
tos reales del ahorro, identifica las conse-
cuencias de las expansiones crediticias
en los procesos de formacién de capital y
en la estructuracién de la produccién en
los mercados. Se resalta entonces como
la consecuencia mas destructiva de los
procesos inflacionistas, no la pérdida
progresiva del poder adquisitivo de las
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monedas, sino la distorsién de las sefa-
les en los mercados para la inversion, lo
que profundiza los periodos de recesion
y recuperacidon una vez se “desinfla la
burbuja”.

En resumen, podemos hacer la siguiente
descripcion del ciclo econdmico siguiendo
a Mises: de la capacidad de los bancos de
ofrecer crédito no respaldado por entero
por sus reservas y los ahorros de sus
clientes, puede inferirse una supuesta
capacidad de los bancos de expandir el
crédito sin limites; entonces, ademdas de
ser intermediarios que facilitan el acceso
a crédito respaldado por los ahorristas,
el banco se convierte en un oferente de
crédito adicional, no respaldado, lo que
viene acompanado del descenso de las
tasas de interés. Dicho descenso esti-
mula la actividad econdémica, puesto
que hace mas barato el acceso al cré-
dito y a su vez convierte ilusoriamente
actividades econdémicas —especialmente
las que requieren inversiones de largo
plazo- marginales, no rentables, en
inversiones rentables; una mayor acti-
vidad econdémica empieza a contagiar
al resto de la economia, pues los usos
alternativos a los factores de produccién
elevan los precios de estos —materiales
de produccién y salarios—, lo que al final
redunda también en el aumento del
precio de los bienes de consumo. Hasta
aqui se explica el efecto inflacionario de
las expansiones de crédito. El boom, o la
“burbuja”, se detienen en el momento
en que los bancos restringen el mercado
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de crédito, subiendo la tasa de interés a
un nivel mas cénsono con la existencia
real de ahorro. ;Qué puede hacer que los
bancos detengan la expansion de cré-
dito? Los medios materiales necesarios
para respaldar la extensién de la estruc-
tura de producciéon no han aumentado
—para ello es necesario el aumento del
ahorro, tras un cambio en las preferen-
cias temporales de los actores econdémi-
cos—, lo Unico que ha aumentado es la
cantidad del medio fiduciario utilizado
en las inversiones; el proceso inflaciona-
rio puede seguir de forma ininterrum-
pida, siempre que la gente considere que
los precios se estabilizardn en un futuro
cercano. Pero en el momento en que la
gente se convence de que los precios no
dejardn de subir, se generaliza el péanico,
ya nadie quiere conservar el dinero y se
apresuran a cambiarlo por bienes; en
esta situacion ya nada pueden hacer los
bancos para seguir “estimulando” la acti-
vidad econdmica, ya que el medio fidu-
ciario que controlan ha perdido todo
su valor. Si los bancos detienen por su
cuenta la expansién de crédito y suben
las tasas de interés a su valor real, aque-
llas inversiones marginales se revelan
entonces como injustificables e impro-
ductivas, lo que conllevarad a un reajuste
de la inversion, traducible en el ajuste de
las escalas de produccién, o en el cierre
de las empresas no rentables, asi como
la bajada generalizada de los precios en
los bienes de consumo; siguen al boom la
crisis y la depresion.

La teoria del ciclo asi formulada esta
encuadrada en el analisis de una reali-
dad econdmica distinta a la actual. En
1912 aun regia el patrén oro en la banca

privada y publica y la cantidad de instru-
mentos financieros que podian asumir el
rol del dinero en las transacciones comer-
ciales era infima comparada con la varie-
dad con que contamos en la actualidad.
Sin embargo, esto no hace que la teoria
pierda capacidad explicativa a la luz de
los fendmenos econdémicos de nues-
tros dias. La “teoria austriaca” del ciclo
se fundamenta en el entendimiento de
que los mercados optimizan la produc-
cién y la creacion de riqueza a través de
las senales que brinda a sus participan-
tes, es decir, a través de los precios. La
estructura de precios en el mercado —en
la que se incluyen las tasas de interés— es
un orden espontaneo de informacién dis-
persa, que sélo puede cumplir adecuada-
mente su funcion de destinar a sus usos
mas urgentes los recursos escasos siem-
pre que se cumplan dos requisitos funda-
mentales: el primero, que las inversiones
obedezcan a las preferencias temporales
reales de los ahorristas; y, el segundo,
que los titulos valores utilizados para los
intercambios y las inversiones generen
confianza suficiente para afianzar la for-
macion de capital.

Asi vemos que la enunciacion de la teo-
ria propuesta originalmente por Mises
explica un ciclo econémico en el que los
titulos valores afectados eran fundamen-
talmente el dinero y los titulos de cambio
que funcionaban en los mercados como
representaciones de ese dinero; también
muestra a la banca fraccionaria, o sea, un
sistema en que el crédito no esta respal-
dado al cien por cien por las reservas del
banco, incluidas en estas las cuentas de
ahorro que los clientes han puesto a dis-
posicién del banco para su inversion —lo
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que excluiria de las reservas a los depé-
sitos a la vista—, como la causa del ciclo
econdémico.

(Esta explicacién también es valida para
la actual crisis econdémica iniciada tras el
crack de las hipotecas subprime? En los
sistemas de banca central, en la que un
banco, gestionado por lo general como
un ente publico, se consolida como
el lender of last resort, es decir, como
palanca de todo el sistema, el andlisis
monetarista indica que es efectivamente
el banco central quien controla la masa
monetaria circulante y, en definitiva, la
inflacion. A la vista de la “teoria austriaca”
del ciclo econdmico, es el banco central
la principal fuente de las distorsiones en
los precios, relacionados principalmente
al crédito, ya que fija discrecionalmente
las tasas de interés a las cuales presta a
los bancos del sistema y controla -tam-
bién discrecionalmente- el valor del
principal medio fiduciario: el dinero.

A pesar de que el inicio de la burbuja
inmobiliaria que llegaria a su fin con el
crack de las subprime puede rastrearse en
politicas de ajuste de las tasas de interés
a la baja para estimular la actividad eco-
noémica —como respuesta a la crisis de
las puntocom- aplicadas por el Banco
de Reserva Federal, la actual depresion
econdmica parece tener otros rasgos,
tanto en sus causas, como en la profun-
didad de sus efectos recesivos, que hace
pensar que la “teoria austriaca” en la
version clasica expuesta por Ludwig von
Mises, no explica de manera satisfactoria
el desarrollo del ultimo ciclo econémico;
entre otras razones, porque se piensa
que la crisis tuvo como principal causa

el manejo irresponsable de un mercado
financiero con escasa o inadecuada regu-
lacion.

Lo cierto es que, efectivamente, la baja
artificial de las tasas de interés por el
Banco de Reserva Federal —recordemos
que la tasa de referencia del FED es el
precio al que se presta a los bancos del
sistema-, tuvo la intencién de estimular
la actividad econdmica, e inicia la bur-
buja inmobiliaria, el sintoma mas visible
de un proceso inflacionario auspiciado
politicamente. Pero este no fue el Unico
proceso inflacionario iniciado durante
este boom. La emisién de instrumentos
financieros durante este boom también
puede entenderse como un proceso
inflacionario.

El economista peruano Hernando de
Soto ha identificado correctamente que
el mayor problema que enfrenta la crisis
financiera es la liquidacion de una masa
contabilizada en trillones de doélares de
activos “téxicos”m. ;Qué significa que
un activo sea “téxico”? Sencillamente
que es un activo que en realidad no es
un activo, sino un documento valor que
no representa nada, excepto pérdidas, y
que se multiplicaron en el mercado bajo
el entendimiento generalizado -y falso-
de que eran activos, o derechos sobre
ganancias.

El ajuste propio de un mercado no inter-
venido para corregir esta situaciéon, es
decir, para eliminar la aglomeracién de
activos “toxicos”, consiste en dejar que
los inversionistas asuman las consecuen-
cias de sus malas previsiones y decisio-
nes. La unica liquidacion real no pasa
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por transferir las pérdidas de la banca
financiera al banco palanca —en este caso
el FED-, y de alli, eventualmente, al fisco
—-entiéndase los contribuyentes—, pasa
por liquidar los activos reales de los inver-
sionistas que poseen estos activos falsos,
a través de un mecanismo legal triste-
mente olvidado: la quiebra.

Pero, ;cdmo es posible que tantos acto-
res en el mercado financiero hayan
errado en sus decisiones de inversion?
Aqui toca identificar nuevamente la
mano negra de la politica —el Estado-,
que cambidé o patrocind el cambio de
las reglas tradicionales de contabilidad
que hicieron posible asumir como cierto
el llamado fair value de los instrumen-
tos financieros, o sea, que los activos
gue representan son lo mismo que el
valor de venta en el mercado de valo-
res, en vez de tomarse como referencia
contable su valor historico'. Asi, paque-
tes de hipotecas subprime -“productos
derivados”-, dejan de ser activos de alto
riesgo y se transforman en bienes muy
deseables, como esos caracterizados por
expectativas de alta rentabilidad y bajo
riesgo. Esto, en una transaccion del dia a
dia, puede identificarse facilmente como
una estafa, sin embargo, en el complejo
mundo de la banca financiera era una
inversidn segura y altamente rentable. El
precio de estos paquetes siguié la misma
suerte que un medio fiduciario tradicio-
nal en un boom inflacionario. Eventual-
mente, al no verse el fin del alza de estos
instrumentos, nadie quiso mas de ellos,
lo que provocé el panico y la tendencia
generalizada a intercambiarlos, a pre-
cios desplomados, por activos sanos. Es
entonces que se visualizan las pérdidas

y que aquellos que se quedaron con los
medios fiduciarios toxicos tratan de hacer
efectivos sus activos, enfrentandose a
la real certeza de que son incobrables y
que, en definitiva, son pérdidas.

Lo que trato de argumentar es que la teo-
ria del ciclo austriaca es la mejor hipotesis
de trabajo con que contamos para com-
prender cobmo se dieron los hechos en la
actual crisis, tanto en su versién clasica,
como en aplicaciones con elementos
originales —por ejemplo, la ya citada de
Hernando de Soto o la del economista
espanol Jesus Huerta de SotoY. También,
una de las lecciones que podemos tomar
de la explicacién austriaca al pasado ciclo
econémico es que el mayor problema
que enfrentan los mercados —especial-
mente los financieros— a la hora de evi-
tar futuros ciclos, o minimizar sus efectos
destructivos, es uno sistémico, referido
al marco institucional en el que se des-
envuelven las actividades econdmicas.
A manera de conclusién, sefalamos las
caracteristicas institucionales que deben
revisarse a la luz de la teoria del ciclo aus-
triaca:

1. La banca central y las politicas
monetaristas. Una alternativa es la
libre emisiéon y competencia entre
monedas, expuesta sucintamente
por F. A. von Hayek en su obra La
Desnacionalizaciéon del Dinero".

2. El sistema de banca fraccionaria. Es
preciso reivindicar la Ley de Say en
el anadlisis econdmico contempora-
neo, en el sentido de que las inver-
siones deben estar sustentadas por
ahorros reales para garantizar la
adaptabilidad de la estructura pro-
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ductiva a las necesidades reales de
los consumidores.

3. Las nuevas reglas de contabilidad.
Reglas como las del fair value en los
titulos valores parecen ser ejemplos
claros de mala regulacion.

4, Las politicas pro consumo y de nive-
lacién que adelantan los gobiernos
a través de las instituciones finan-
cieras. No podemos olvidar el rol
que jugaron instituciones financie-
ras originadas en el gobierno, como
Fannie Mae y Fredie Mac, inspiradas
en programas publicos para gene-
ralizar la propiedad de la propia
vivienda, en la dindmica pro ciclica
que desencadend en la ultima crisis
financiera.

5. La mala regulaciéon. La supuesta
autorregulacién de las entidades
financieras se ha sefalado como
el principal defecto pro ciclico del
sistema financiero internacional;
sin embargo, no podemos esperar
efectos positivos de la autorregula-
cion de los actores de dicho sistema
cuando hay serios fallos en el marco
institucional —regulado y en muchas
instancias dirigido por el Estado-,
que no estimulan las actitudes de
prudencia que deben caracterizar a
la bancay al sistema financiero.

Las politicas de gasto publico dirigidas
a la supuesta “reactivaciéon” de la eco-
nomia, no incentivan la prudencia, sino
la codicia y el despilfarro. No puede ser
que ahora, ante una crisis que evidencia
la falta de prudencia de muchos actores,
sigamos proponiendo como solucio-
nes, politicas que sabemos no incenti-
van las conductas que deseamos en el

sector. Para enfatizar este punto, llamo
la atencion sobre el ejemplo del sistema
bancario y financiero de mi propio pais,
Panama, sin banca central y verdadera-
mente caracterizado por la autorregula-
cion, que se ha visto poco afectado por la
crisis en su solidez, solvencia, confianza y
liquidez. Aqui también hubo boom inmo-
biliario y la desaceleracién del sector no
ha arrastrado consigo a la banca comer-
cial a la crisis. Ya es hora de poner en
duda el canto de sirena que se ha hecho
desde la politica contra el mercado; la
crisis actual tiene causas politicas, y no
todas ellas pasan por el no hacer de
nuestros gobiernos.
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