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“...lo mejor de un mercado libre es precisamente que no sabemos, que no podemos saber, anticipadamente,
qué soluciones va a ofrecer el mercado a problemas nuevos o cdmo se va a regular a si mismo en

coyunturas que ni siquiera nos son dable imaginar.”
Armando de la Torre, 1995
“...incluso si pudiéramos concentrar todos los cerebros en la cabeza de un mismo
hombre, le seria a éste imposible tener todo en cuenta al mismo tiempo, sin haber
acumulado la experiencia que se deriva de la préctica en el transcurso de un largo

periodo de historia.”

Marco Tulio Cicerén, 91 AdC
“A menos que nuestro actual sistema monetario fuese corregido por la oportuna intervencion de la
Asamblea Legislativa, dicho sistema podria ocasionar dificultades peridédicas y mds graves, hasta que, por

fin, encontraria su eutanasia en una quiebra nacional.”
Coronel Robert Torrens, 1819

INTRODUCCION:

Cualquier estudio de eventos de la historia econdmica dependerd de la teoria econémica
para ordenar y comprender la realidad. Los hechos, por si mismos, mds que mudos serdn
unicamente un batiburrillo incomprensible sin la luz orientadora de la teorfa. Corresponde
entonces exponer nuestro marco tedrico y a través de tal exposicion, explicar el porque de
un trilogia en cinco partes; partiendo del dilema monetario de Krugman, o “trilema” como
€l mismo lo denomina. El problema de tal enfoque es que la forma en que se lo plantea
impide ver el cuadro completo y con ello imposibilita encontrar la via hacia la vigencia de
un mecanismo estabilizador dindmico viable en una drea en la que las tres alternativas que
veremos —y que buena parte del “establecimiento” en la ciencia econémica contempordnea,
a través de algunos de sus mads prestigiosos e influyentes exponentes consideraria las tinicas
posibles— han fracasado.

Interpretando la realidad econdmica mediante el marco tedrico de la Escuela de Viena, o
escuela Austriaca, veremos como esas tres alternativas que ciertamente definen los limites
de la politica monetaria y cambiaria se han practicado en Venezuela y han fracasado.
Empezando por identificar las alternativas del “trilema” monetario, como las define el neo-
keynesiano premio nobel de economia Paul Krugman, citaremos un ejemplo de cada una de
ellas en diferentes periodos de la historia contempordnea de Venezuela. Pasaremos a
establecer lo que las tres alternativas tienen en comin como deficiencia de fondo, a la luz
de nuestro marco teérico. Tomaremos como punto de partida a Krugman ajeno y en

muchos sentidos contrario a nuestro marco tedrico, pues €l estd entre los exponentes mas
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prestigiosos e influyentes de lo que se pudiera llamar el consenso neoclasico que prevalecid
en la ciencia econdmica. Corriente cuya respuesta al ciclo denominé Samuelson “sintesis
neoclasica” y prefiere denominar Krugman sintesis keynesianna; y dentro de la cual tuvo €l
la perspicacia de advertir que el optimismo sobre el control de los efectos del ciclo era
temprano e injustificado’.

O bien el “trilema” krugmaniano es un callejon sin salida a la luz de la experiencia
Venezolana. O mdés bien, como postularemos, el verdadero dilema es que la solucién se
encuentra fuera del las tres alternativas y para encontrarla es necesario identificar una
deficiencia critica que todas tienen en comun. Para comprender el problema bajo esta 6ptica
recurriremos a la estructura de capital en el tiempo distintiva de nuestro marco tedrico y
enlazaremos el problema de las posibles combinaciones de politica monetaria y cambiaria
con los efectos de la interferencia cientista en la evolucidén de los sistemas espontdneos
auto-regulados. Ello bajo el lente de una teoria general de la evoluciéon de los sistemas
espontaneos, clave del desarrollo de la civilizacion, desarrollada por el también nobel de
economia Friedrich Hayekz.

Postularemos que todas las alternativas de sistemas y politicas monetarias actualmente
aplicadas en todo el mundo en efecto se reducen al trilema de Krugman. Que quedan
ejemplarizadas de forma representativa por nuestras tres experiencias locales. Y que las tres
alternativas fallan a corto o largo plazo por ser interferencias cientistas en la evolucion
armoénicamente interdependiente de los sistemas evolutivos espontdneos de la civilizacion.

Para ello revisaremos el contexto venezolano, en el que un largo periodo de crecimiento

' De la que posiblemente sea uno de los més notables ejemplos la declaracién del profesor de la Universidad de Chicago y
ganador del nobel de economia de 1995, Robert Lucas, cuando en el discursos inaugural de la reunién de la Asociacién
Econdémia Norteamericana del afio 2003 afirmase que el “problema central de la prevencion de la depresion™ que es tanto
como decir: el problema central del ciclo, en los términos de las politicas y teorias de las corrientes principales, “ha sido
resuelto en términos practicos”. Una idea que habia llegado a ser parte del “saber convencional” que de la Teoria
Econémica se extiende a la cultura general por la cadena de transmisién de la intelectualidad compuesta por
“profesionales de la divulgacion de ideas de segunda mano” generalizadas y simplificadas.

% Teoria que desarrollaria Hayek partiendo de la teoria de Mises, y él mismo, sobre la inviabilidad teérica de la formacién
de precios orientadores del mercado en un sistema socialista (y con ello la consecuente inviabilidad e inevitable colapso
de cualquier economia centralmente planificada en una sociedad extensa) y que ciertamente exige ver bajo una Optica
nueva tanto sus propios trabajos tempranos sobre la teoria monetaria y el ciclo econémico, como su largo debate tedrico
contra Keynes y Cambridge. Y a decir verdad, toda la teorfa monetaria austriaca.
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acelerado y sostenido del PIB per cdpita es seguido por otro largo periodo de caida
sostenida del mismo. Y veremos las mds influyentes teorias sobre el ciclo econémico,
adicionalmente a la teoria del ciclo de nuestro propio marco tedrico. El objetivo de este
trabajo es revisar las tres grandes variantes esquematicas posibles de politicas monetarias y
cambiarias en el marco del sistema monetario existente, identificar la causa comun de su
inviabilidad a largo plazo en el marco de la teoria econdmica de la escuela Austriaca y
esbozar una posible via hacia la solucién del problema institucional de fondo en las

circunstancias de Venezuela.

0
Aunque no pueden indicar cual fue, las estadisticas sefialan claramente que ocurrid un
cambio fundamental en Venezuela hacia mediados de la década de 1970. El PIB per cépita,
que present6 una tendencia de largo plazo al alza desde principios del siglo pasado hasta
ese momento, presentard de ahi en adelante una tendencia inalterada de largo plazo a la
caida. Semejante tipo de fendmeno tinicamente seria posible cuando una devastadora guerra
se prolongase por décadas, o cuando un sistema econdmico viable es sustituido por otro
inviable a largo plazo. En el caso de Venezuela se traté del paso gradual de una economia
fundamentalmente mercantilista de fuertes regulaciones estatales arbitrarias, protecciones y
privilegios, a una economia socialista en la que el Estado asumi6 la propiedad y gestion
directa de las empresas y sectores estratégicos de la economia. Subsistird en tal variante del
socialismo la empresa privada mercantilista, sometida a una planificacién orientadora en la
que las tradicionales regulaciones, protecciones y privilegios se usardn como palancas del
plan quinquenal del ministerio de planificacién. Y aunque el cambio de un sistema al otro
fue indudablemente un proceso gradual, el momento en que se dio el paso definitivo de uno
al otro sistema es perfectamente identificable en la LEY ORGANICA QUE RESERVA AL
ESTADO LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO DE LOS HIDROCARBUROS de fecha 21
de agosto de 1975. Mucha de la historia econdmica Venezolana es una serie de paradojas
aparentemente inexplicables que se aclaran tnicamente a la luz del cambio de uno a otro

sistema economico.

EL DILEMA DE LA POLITICA MONETARIA Pagina 4 de 43
AGOSTO DE 2009



PIB por habitante: 1830-2002

bolwares de 1984

183 1845 1868 1887 906 1924 1944 1963 1982 201

Fuente: Baptista 2006

Esa curva del PIB per cépita a largo plazo en Venezuela, estd comparando el crecimiento
econdmico respecto al crecimiento de la poblacién. Ahi veremos como se inicia el proceso
que nos importa en el auge que produce en una economia mercantilista, la nueva riqueza
patrimonial de de un petro-estado —propietario del subsuelo desde la legislacién colonial—
que se transforma en independiente del ingreso fiscal. Ello necesariamente deberia
traducirse en un despegue econOmico, especialmente en la medida que las viejas
regulaciones dejarian amplios espacios abiertos a sectores econdmicos poco desarrollados
hasta entonces, y las nuevas se concentrarian en la distribucidén de concesiones y privilegios
relacionados con el nuevo patrimonio. Se ralentizara tal tipo de crecimiento en la medida
que se genere una nueva serie de amplias regulaciones a la economia y tnicamente llegara
a revertirse cuando del sistema econdmico mercantilista se pase a una variante moderada
del socialista. Asi, junto con el incremento de control directo de Estado sobre los medios de
produccioén en las dreas estrategias de la economia, se inicia el proceso de empobrecimiento
a largo plazo que se ve claramente en la tendencia a la caida sostenida de PIB per cépita.

En ese contexto vemos como las tres alternativas de Krugman se intentan:

1. Tipo de cambio fijo y libre convertibilidad. En él periodo 1974-1978, con una tasa de
cambio fija anclada a un ddlar ya fluctuante, el BCV operaba en algunos sentidos
implicitamente como Caja de Conversion (Guerrero 1999, p 6 a 8) “puede alterar el tipo de

cambio [...] cuando la moneda de reserva sufre variaciones importantes [...] respaldar
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billetes y monedas [...] depdsitos de los bancos en el banco centra, es necesario incluir [...]
en la garantia de convertibilidad...” Sin renunciar por ello a una politica monetaria activa.
Desarrollé una politica monetaria expansiva en medio de un periodo de altos precios
petroleros que transformaria en demanda agregada interna el excedente externo en medio
de una economia global recesiva. Una coyuntura y politica perfectas en funcion del acuerdo
keynesiano cuyo resultado seria un gigantesca deuda externa, la impracticabilidad y
necesidad de subsidiar y ver quebrar las industrias a tal aliento creadas internamente y el

colapso del tipo de cambio fijo.

Liquidez Monetaria (M2) y Base Monetaria Real 1974-1378
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FUENTE: Portillo 2004

2. Controles al flujo de capital, control de cambios, devaluacién. En el periodo 1979-
1983 se procura mantener la politica monetaria expansiva y el tipo de cambio fijo a través
de estimulos al sector externo (politica de precios reales competitivos) recurriendo incluso a
liberar precios internos controlados para permitir el reajuste de los mismos y a ajustar al
alza lo que permanecieron controlados.

Se pas6 a una tasa de interés “de mercado” fluctuante y se incrementd la tasa de

redescuento encareciendo el crédito sin restringir por ello la politica fiscal expansiva con lo
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que el gasto publico creciente debia introducir nueva “demanda efectiva” al tiempo que la
temporal politica monetaria restrictiva evitaba una inflacién descontrolada.

Utilizando las palancas de la economia socialista en apoyo a la politica monetaria se
transfieren las reservas en divisas de las empresas estatales estratégicas que monopolizan el
sector externo al BCV. Se permitid a la banca local recibir depdsitos en divisas a la tasa de
interés vigente y se estableci6 un encaje de 40% a las operaciones activas en moneda
nacional realizadas por los bancos en el exterior. Se retomo la politica monetaria expansiva
con tales controles administrativos a los flujos especulativos de capital y pese a tan
consecuente aplicacion de consenso Keynesiano, el 28 de febrero de 1983 se debid recurrir a la
devaluaciéon y establecer un régimen de control de cambios sin contener por ello la
inflacion ni evitar los efectos recesivos de los anteriores excesos inflacionarios,

concluyendo el periodo con la peor crisis financiera en diez afios.

Liquidez Monetaria (M2) y Base Monetaria Real 1979 - 13983
Millones de Bolivares
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3. Experimento de mercado. Entre 1989 y 1993 se intenta finalmente una solucién
desesperada para los problemas de economia socialista (modelo mixto) venezolana. Dentro
del acuerdo keynesiano se intenta emplear aspectos de la economia de mercado como
palancas de la planificacién econdémica orientada. Se liberan tasas de interés activas y
pasivas, se eliminan gran parte de los controles administrativos y el control de cambios. Se
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reestrena la libre convertibilidad y se estrena la tasa de cambio fluctuante. Se mantienen
politicas monetarias restrictivas para controlar la inflacién al tiempo que se compensan sus
efectos mediante las respectivas politicas fiscales expansivas de gasto. Se privatizan
algunas de las empresas estratégicas del sector socialista de la economia (frecuentemente
con privilegios administrados por nuevos organismo reguladores ad hoc) retomando en
gran parte un modelo mercantilista mds insertado en la economia global, con lo que se
mejoran los servicios que prestan. Se usa la devaluacién para estimular las exportaciones
del sector externo no tradicional y compensar los bajos precios petroleros. La brillante
combinacién de una politica monetaria restrictiva, con una devaluacién que intenta
subsidiar el crecimiento de importaciones no tradicionales (en un pais en que méas de la
mitad del ingreso de divisas lo produce uno sola empresa gubernamental) y una politica
fiscal expansiva de gasto publico en medio de las reformas internas y externas orientadas a
una moderada desregulacion orientada a la economia de mercado, sin duda la més perfecta
aplicacion del acuerdo keynesiano a las circunstancias de Venezuela en ese momento,

también fracaso.

Liguidez Monetaria (M2} y Base Monetaria Real 1989 - 1983
Millanes de Bolivares
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FUENTE: Portillo 2004

Aunque la desregulacion presentd resultados notables, el experimento se termina con una
inflacion desatada de proporciones inéditas, el rdpido retorno a los controles en el siguiente
periodo de gobierno y un nuevo proyecto atin mds socialista. Este ultimo responderd, dentro

del acuerdo keynesiano a su crisis fiscal inicial con una moderada apertura de mercado
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inclusiva de la eliminacién del control de cambios y la libre convertibilidad, dentro un
nuevo sistema de bandas cambiarias administradas, para retomar finalmente al control de
los flujos de capital por la via del control de cambios.

Todo lo que cabia intentar dentro del acuerdo Keynesiano se ha intentado y el resultado ha
sido un empobrecimiento sostenido con una distribucién cada vez mas desigual de un

ingreso objetivamente decreciente.

o
Krugman (2009) emplea la metafora de una historia imaginaria que “ilustra, mejor que las
complejidades de lo que realmente ocurrio, el dilema de tres opciones (o “trilema”) al que
se enfrentan las economias nacionales en una economia global” y afirma que “Hay tres
cosas que los administradores macroecondmicos quieren para sus economias. Quieren
discrecion en la politica monetaria con el fin de poder enfrentarse a las recesiones y
controlar la inflacién. Quieren tasas de cambio estables para que los negocios no estén
enfrentados a demasiada incertidumbre. Y quieren dejar en libertad a los negocios
internacionales —en particular, que la gente pueda intercambiar divisas cuando quiera— con
el fin de no entrometerse en el camino del sector privado. [...] no pueden hacer realidad los
tres deseos; si les va bien consiguen dos. Pueden renunciar a la estabilidad de la tasa de
cambio. [...] como Estados Unidos o Australia. Pueden renunciar a una politica monetaria
discrecional, lo que significa fijar la tasa de cambio [...] Argentina en los noventa. [...] o
imponer controles de capital. [...] la mayoria de los paises entre los afios cuarenta y
sesenta, y lo que hace hoy China.” (pp. 113, 114) Los “administradores macroeconémicos”
son gobernantes que pueden desear, y han deseado, cosas muy diferentes de las citadas por
Krugman para sus economias, pero ciertamente estan circunscritos a las tres opciones que
describe mientras el sistema monetario y financiero global se limite a los esquemas
institucionales del dltimo siglo y medio.

Nuestro sistema monetario y financiero global es, a grandes rasgos, producto de la ley Peel
de 1844 con la que nacen los modernos bancos centrales. Rothbard (2000) explica que “La
ley Peel oficializa en lo esencial el principio monetario [...] depdsitos [...] completamente
libres y sin regular, mientras que a los billetes se les sefalaria un tope [...] con el

correspondiente en activos de valores publicos [...] cualquier nueva emision de billetes
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habria hacerse sobre la base de una reserva 100 por 100 en oro [...] la concesion al banco
de Inglaterra del monopolio de la emisién de billetes [...] bancos en forma de sociedad
anénima y regionales) se les integraria cuidadosamente en un cartel bajo la protecciéon del
Banco de Inglaterra.” (p.280) El problema estd que con ese sistema de patréon metdlico
fijado por la Ley Peel es inevitable que por medio de los depoésitos a la vista se creé dinero
que no esta respaldado al 100 por 100 en las reservas de oro. Consecuentemente el dinero
fiduciario superara en magnitud por mucho a la base monetaria haciéndonos olvidar
facilmente que alguna vez la relacion de magnitudes fuera la inversa.

Debemos ver pues de una vez la relacién entre un sistema financiero de reserva fraccionaria
y el ciclo econémico, cuyos efectos pretenderian corregir las posibles combinaciones de
politicas monetarias y cambiarias. Y una ruta prometedora para empezar a analizar los
ciclos econémicos arranca en la definicién que dio Wicksell de la tasa de interés como el
punto de equilibrio entre ahorro e inversiéon. Lo que sostenia Wicksell es que dependiendo
de las preferencias subjetivas respecto de ahorrar o invertir de cada cual, el proceso
intersubjetivo del mercado equilibra las preferencias de todos en dos magnitudes, ahorro e
inversion, cuyo punto de equilibrio natural quedaria reflejado en una tasa de interés natural.
Para llegar de aqui a la correcta comprension del ciclo por medio de la teorfa econdémica,
hay que ser cuidadosos con el termino equilibrio en la forma que lo plantea Wicksell, la
tasa de interés al final es un precio, el precio del dinero en el tiempo, pero por consecuencia
es, simultdneamente, un ratio de intercambio subjetivo de bienes presentes por bienes
futuros. Quien quiere invertir paga mds dinero en el futuro por el que le presten para
hacerlo hoy, si, y sélo si, la cantidad de ese dinero adicional encaja en su estimacion
subjetiva personal de valor como menor que los beneficios que especula obtendrd en el
futuro con su inversion. Inversamente ocurre lo mismo con quien ahorra, pues renuncia a
invertir (0 a consumir pero toda inversiéon implica consumo, aunque no todo consumo
implique inversién) hoy para disponer de mas dinero en el futuro, si y solo si, el dinero
extra que le ofrecen le resulta suficientemente atractivo en su escala personal subjetiva de

valoraciones respecto a lo que sacrifica hoy.
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Obviamente, cada individuo tiene una escala personal diferente a los demds tanto para
decidir ahorrar como para decidir invertir y el proceso de mercado las reflejaria todas en un
punto —légicamente en constante variacién temporal— en que cierta magnitud de ahorro se
equilibrarfa con cierta magnitud de inversion en cierta tasa de interés, que para cada serie
de circunstancias concurrentes podriamos denominar acertadamente tasa natural de interés.
Tal tasa de equilibrio hacia la que tiende la tasa de interés de mercado no puede llegar a
alcanzarse realmente, pues en el momento en que ello ocurre las circunstancias ya han
variado y la tasa de interés de mercado se orienta hacia otra tasa de equilibrio que
Unicamente podria alcanzar efectivamente si las circunstancias dejaran de cambiar, lo que a
los efectos tratados es tanto como decir, si el tiempo dejase de transcurrir. La tasa de

eyeq . . 3.
equilibrio es pues incognoscible” e inalcanzable.

Un problema que se nos presenta al describir la tasa de interés como el precio del dinero en
el tiempo es que la oferta y demanda de dinero en el tiempo dependen tanto de la clase de
dinero que se emplea, como de las formas de intermediacion crediticia que realice la banca
y el resto del sistema financiero. La teoria e historia del dinero y el crédito es un 4rea en el
que es importante mantener separados los temores del ignaro atemorizado ante la compleja
realidad de la sociedad extensa que escapa a su comprensién y choca con su primitiva
moral instintiva, del estudio del caracter evolutivo de instituciones claves del orden extenso
y las interferencias fatales que sobre tal proceso milenario sabemos que se han producido
desde muy temprano en la historia. Y cuyas implicaciones econdmicas apenas comenzamos

a comprender con gran retraso desde el siglo XVI o XVIL

El dinero no es un factor neutral en la economia, jamads lo fue y posiblemente jamds pueda
serlo completamente. Hayek (1997) explica que “Considerado como requisito indispensable

para el funcionamiento de un extenso orden de cooperacion entre seres libres, el dinero,

? De una parte porque la informacién necesaria para calcularla es informacién subjetiva dispersa, de otra porque atin si tal
insuperable obsticulo pudiera ser efectivamente resuelto, el tiempo necesario para superarlo permitirfa conocer
Unicamente tasas de equilibrio pasadas y finalmente porque de encontrarse la forma de conocer efectiva y precisamente la
tasa de equilibrio presente, hacia la que tiende la tasa de mercado, el simple hecho de poder observarla la variaria en la
automdtica medida que variaria la informacién subjetiva que la conforma, con lo que pudiéramos entenderla como
sometida al tipo de principio de incertidumbre que enuncié Heisenberg para la fisica cudntica.
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casi desde su aparicion, ha sido tan desvergonzadamente manipulado por los gobiernos, que
se ha convertido en la principal causa de perturbacién del proceso mediante el cual se auto-

99il

organiza el orden extenso de cooperacion humana.

La forma en que entendemos la tasa de interés siguiendo a Wicksell seria suficiente si el
dinero fuera una mercancia cuya produccién no pudiese ampliarse eldsticamente en tal
cuantia y a tal velocidad que los incrementos parecieran, por contraposicion a cualquier
otro bien, ilimitados y automaéticos. Tal cosa no es intrinsecamente inherente al dinero
como medio general de intercambio indirecto, sino consustancial a un sistema bancario de
reserva fraccionaria, porque de llegar a prevalecer los principios generales del derecho
sobre el privilegio bancario actualmente vigente, dicha peligrosa caracteristica presente del
dinero podria completa, o casi completamente, desaparecer. Por otra parte, un dinero que
circunstancialmente posea tal elasticidad si resulta inseparable de los ciclos econémicos
que tratamos, de lo que necesariamente debemos concluir que el ciclo es un desajuste en la
economia real producto de un desajuste previo en la economia monetaria, pese a lo

engafioso de tal terminologia.

Si en un banco que mantenga una reserva fraccionaria de 10% se depositan a la vista —esto
es a disposiciéon de depositante para retirar en cualquier momento todo o parte de su
depdsito— 100 mil unidades monetarias, e hipotéticamente consideramos dicha operacién
como el tnico depdsito a la vista, contablemente se reflejaria —tan pronto como el banco

encuentre a quien conceder un crédito— lo siguiente:

BALANCE DE SITUACION
Caja 100.000 Depositos a la vista 190.000
Prestamos 90.000
Activo total 190.000 Pasivo total 190.000
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Salta a la vista que de alguna forma un tnico depdsito de 100 mil se ha transformado de
alguna forma en 190 mil en muy poco tiempo. Ello ocurre porque manteniendo un
porcentaje de reserva de 10% sobre el depdsito a la vista el banco prestard tan ra’lpidamente4
como pueda 90 mil, acreditdndolos a su vez a la vista en la cuenta del cliente al que le
concedié el préstamo necesariamente crea un depdsito nuevo de 90 mil unidades
monetarias que previamente no existian y que de hecho existen unicamente en términos
contables y en la forma de depésito a la vista’. Como subsiguientemente cada nuevo
depdsito a la vista se corresponderia tan pronto sea posible con un nuevo préstamo de hasta
9 de cada 10 unidades monetarias del préstamo anterior, es ficil entender como lo
importante es que los prestamos se traducen en depdsitos mientras que tnicamente cuando
los depdsitos no estdn colocados a la vista es posible afirmar realmente que los depdsitos se

6
traducen en prestamos’.

El sistema responde a una ficciéon que viola los principios del derecho (Huerta de Soto,
2006) mediante el expediente del privilegio s6lo posible por cuanto la arbitraria voluntad
positivista del legislador se impone sobre aquellos. A efectos econdmicos el depdsito a la

vista del que el banquero dispone para realizar préstamos a plazo sélo se puede explicar en

* En realidad el proceso es casi automdtico en la medida en que el banco estd al mismo tiempo recibiendo depésitos y
evaluando solicitudes de crédito, por lo que siguiendo con nuestra hipdtesis simplificada del depdsito tnico a la vista de
100 mil unidades monetarias, es mds que razonable considerar que al mismo tiempo que lo recibe el banco tiene
suficientes solicitudes de créditos evaluadas como para prestar automdticamente 90 mil unidades monetarias a uno o
varios solicitantes de prestamos con el nivel de riesgo crediticio que el banco repute adecuando en ese momento. Pero
también es importante considerar bajo ciertas circunstancias no encontrara suficientes solicitantes de prestamos con el
nivel de riesgo crediticio que consideré adecuado para colocar todo lo que tiene disponible. No es sélo la tasa de interés la
que restringe el acceso al crédito para los proyectos cuya rentabilidad sea inferior a la misma, sino el nivel de riesgo con
los créditos que el banco estd dispuesto a correr y que en los periodos recesivos tenderd a ser menor al tiempo que la tasa
es mayor; mientras que durante la expansion inflacionaria tenderd a ser mayor, al tiempo que la tasa es menor.

> Este hecho tan simple es de enorme relevancia para la historia del dinero en los tltimos siglos pues explica como en un
sistema de reserva fraccionaria se tornard insostenible a largo plazo un patrén metélico, ya que al ser producto de un
proceso meramente contable el dinero que se crea a través de los depdsitos bancarios a la vista no puede existir como
dinero metdlico amonedado ni tener contrapartida de igual magnitud en reservas metdlicas de lingotes.

% El proceso de creacién de dinero que ocurre con los depdsitos a la vista en un sistema de reserva fraccionaria es
radicalmente diferente de una intermediacién crediticia con depdsitos a plazo s6lo en la medida que los prestamos sean
concedidos sobre los depdsitos a plazo exclusivamente, siempre que estos depdsitos no sean efectivos a la vista en la
préctica en todo o en parte y en tanto los prestamos concedidos sobre los depdsitos a plazo no excedan en termino de
vencimiento al de los depdsitos que los respaldan.
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la medida en que concurren una serie de circunstancias. De una parte es necesario que el
titular de la cuenta perciba que ha realizado un depdsito manteniendo plena propiedad y
disponibilidad de su dinero, mientras el banco lo perciba como un préstamo —muy peculiar
por carecer de término— que lo autorizaria a prestar a su vez a terceros. Tal diferencia de
percepcion responde a la oportunidad de lucro que encuentra el banco en el hecho de que
no todos los depositantes se presentaran al mismo tiempo a retirar la totalidad de sus
depdsitos por lo que entre retiros y depositos del comun de las cuentas un cierto saldo se
mantendrd dentro del banco de manera aparentemente permanente y de calcularse
adecuadamente dicho saldo puede ser prestado a terceros —lo que de no mediar el
privilegio legal constituiria un delito de apropiacion al tratarse de depdsitos a la vista— lo
que sumado al hecho de que los prestamos necesariamente se entregardn a su vez en la
forma de depdsitos a la vista, nos deja claro como, si bien un banco aisladamente
considerado estd limitado en su capacidad de creacion de dinero no sélo por la fraccion de
reserva, sino por la cantidad de dinero que sale de las cuentas —a menos que los pagos se
realicen a su vez a clientes con cuenta a la vista en el mismo banco—y el tiempo que ocupa
en el proceso como tal, el sistema bancario en general s6lo estd limitado por la fraccién de
reserva que mantenga, la cantidad de circulante en efectivo que no se encuentre depositada
en cuentas a la vista y el tiempo, ademds de parcialmente por los las cantidades de dinero
en depdsitos a plazo no redimibles; por lo que el multiplicador de expansion crediticia de

. . C 7
un banco serd mayor en la medida que tenga mayor participacién en el mercado’. Por ello

" Este es el tipo de concepto cuya expresién matemdtica conducird fatalmente a los errores propios de una concepcién
mecanicista de la ciencia econdmica, por lo que es mds lo que se pierde en claridad que lo que se gana en sencillez en este
caso. Cuando se pierde vista la evolucién del tiempo subjetivo, la formula explicativa matematizada resulta
engafiosamente mecdnica y excesivamente inexacta. Aclarado eso, también es lamentablemente cierto que resulta
imposible para muchos economistas en el presente comprender las implicaciones de algo como la creacién de dinero
crediticio sin que se les presente una simplificacion matematica atemporal. Asi que la ecuacién del multiplicador de
expansion crediticia para un banco seria:

d(1-c)
X= ——
1-Kk(l1-c¢)

Siendo: x: La maxima expansion crediticia que puede efectuar un banco a partir del dinero inicialmente en deposité a la
vista. d: El dinero que es inicialmente depositado en caja del banco. d1: El dinero y reservas que salen del banco debido
consecuencia de los préstamos otorgados. c: El coeficiente de caja que retiene el banco, de acuerdo con su experiencia y/o
con la regulacion, para hacer frente a sus compromisos. k: La proporcién de los préstamos otorgados que, en cada
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terminaremos llamando depdsitos primarios tnicamente a la fraccion respaldada por la

reserva y secundarios o derivados al resto.

De no existir banco central gran parte de los bancos surgirian en los auges y quebrarian en
las recesiones del ciclo que el propio sistema de reserva induce. Como existe, la tasa de
interés no es producto de ese mecanismo intersubjetivo, sino del poder de un actor
monopdlico estatal, el banco central, que baja artificialmente la tasa de interés para
incrementar la inversion por hacerla més barata, no tenemos un crecimiento del ahorro para
compensar esa mayor demanda, sino, muy por el contrario, su reducciéon. La diferencia
tiene que salir de alguna parte, y sale en efecto de la ampliacion de la cantidad de dinero en
circulacion, producto del mismo banco central a través del sistema bancario, con lo que
inevitablemente, un dinero incrementado en cantidad valdrd menos al medirlo en otros
bienes que no se incrementardn en cantidad bajo ninguna circunstancia al ritmo que el
banco central deberd incrementar el circulante cuando intenta producir mas inversion que la
que la gente, en sus preferencias intersubjetivas reflejadas claramente por el orden

espontdneo del mercado estd en realidad demandando.

La oferta no puede anteceder causalmente a la demanda y la inversién no antecede al
ahorro, porque la produccién deberd ser previa al consumo. Como demanda el consumo
seria previo a la produccién inicamente en potencia. Ello significa que con tasas de interés
artificialmente bajas y consecuentemente mayor cantidad de circulante, el dinero para
invertir es més barato y el dinero para consumir abundante (aunque precisamente por ello
de menor poder de compra, lo que no es evidente de inmediato) lo que se traduce en mayor
demanda de algunos bienes y servicios (cuales depende de a quien y como llegue ese
circulante incrementado y ese crédito barato primero) lo que incrementard sus precios, y
también incrementard las inversiones en su produccion, cosa que tenderia a bajar los
precios. Pero, y es un enorme pero, la posibilidad de incrementar la produccion de bienes y
servicios nunca serd suficientemente rapida para alcanzar a la velocidad que con se puede

incrementar el circulante, y ahi estd el problema, porque los precios se incrementardn mas

momento y por término medio se mantiene en las cuentas de quienes recibieron en aquellas prestamos de los que
dispondran por partes segin ejecuten las compras requeridas por la inversién a financiar.

EL DILEMA DE LA POLITICA MONETARIA Pagina 15 de 43
AGOSTO DE 2009



que la produccion que intenta alcanzarlos por el aliciente del crédito barato, y esa inflacion
al impactar los precios terminard por requerir un incremento de la tasa de interés, con la que
el castillo de naipes de la inversion estimulada por la politica monetaria se derrumbara
llegando a las quiebras, reorientaciones de la inversion, y crecimiento negativo hasta que se
reoriente completamente el capital eliminando los efectos de las informaciones equivocadas
con que una tasa de interés artificialmente baja desorientd a los ahorristas, inversionistas,

productores y consumidores.

Simplemente es un problema de control de precios. Casi cualquiera entiende que cuando los
precios se fijan por 6rdenes politicas mediante tales controles se produce escasez en la
medida que se fija un precio menor al de mercado. ;Por qué? Porque al ser el precio
artificialmente mds bajo, la demanda es artificialmente mds alta, pero la produccién no
crecerd consecuentemente ya que el precio artificialmente bajo no la estimula y eso se
traduce en escasez e incluso racionamientos segun el caso. Con el dinero ocurre 1o mismo,
se baja la tasa de interés y se incrementa la demanda de crédito, pero consecuentemente no
aumenta el ahorro, aunque en la medida que los bancos centrales pueden producir dinero de
la nada, cubren la demanda con un producto cuyo precio bajara por su incrementada
cantidad. Y eso significa que los demandantes, los productores, los inversionistas y los
ahorristas estdn actuando en funcién de informaciones falsas. De Wiksell, gracias a la teoria
del dinero y el crédito de Mises, llegamos a teoria del ciclo de Hayek como la introduce
Peter J. Boettke (S.F.) “...el "cumulo de errores" que caracteriza al ciclo. La expansion del
crédito, posibilitada por la caida artificial de las tasas de interés, guia engafiosamente a los
empresarios: son conducidos a involucrarse en proyectos empresariales que de otra forma
no hubieran parecido rentables. La falsa sefial generada por la expansién del crédito lleva a
una mala coordinacién de los planes de produccion y consumo de los actores econdémicos.
Esta descoordinacién se manifiesta primero en un "boom" y posterior recesién en que el
patron temporal de la produccion se ajusta al patrén real de los ahorros y el consumo de la
economia.”!' Esa es, a grandes rasgos, la anatomia de una crisis ciclica, crédito barato y

abundancia de circulante producen el auge de demanda y produccién que se orientan en

direccidén a consumo e inversiones estructuralmente tan artificiales como las decisiones
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politicas que las impulsaron, y que es seguida por una contraccidén en que el equilibrio
natural se deberia recuperar, siempre y cuando los gobiernos no intenten «correr la arruga»
de evitar la crisis con mismas medidas que la produjeron inicialmente. El problema
fundamental es que la inflacion afecta a diferentes bienes en diferente orden de tiempo y
magnitud lo que altera gravemente las sefales del sistema de precios y con ello genera

13

distorsiones que Skousen (1999) calificard acertadamente de estructurales “...el boom
inflacionario no solamente ocasiona que los precios aumenten, sino que crea desbalances
estructurales en la economia, especialmente en los mercados intensivos de capital.
Eventualmente las tasas de interés deben subir y el boom de inversiones se convierte en un

fracaso.”""

Comprendiendo el ciclo en su origen monetario asi como sus efectos en los precios y
produccion, tenemos el marco tedrico adecuado para ver que simplemente no existe
ninguna combinacion de politica monetaria y cambiaria capaz de corregir o suavizar el
ciclo a largo plazo mientras exista un sistema de reserva fraccionaria de depdsitos que data
de la Ley Peel. Con lo que se descarta la idea del patrén oro como alternativa al trilema si
se mantiene la reserva fraccionaria. Simplemente: En la medida que por medio de los
depdsitos se creé mds circulante del que efectivamente estd respaldado por las reservas
metdlicas, tal patrén se tornard insostenible y eventualmente serd desechado por autoridades
monetarias incapaces de cumplirlo. Asi se pasé en el siglo XX del patrén oro del XIX al

dinero de curso legal sin més respaldo que la propia capacidad legal de declararlo tal.

Como explica Huerta de Soto (2006) “La crisis y la recesiéon econdmica ponen de
manifiesto que un nimero muy importante de los proyectos de inversion financiados con
cargo a los nuevos créditos creados por la banca no son rentables [...] desaparicién de
muchos procesos de inversion que termina afectando profundamente al sistema bancario.
[...] en forma de devolucion generalizada de préstamos por muchos empresarios que
afrontan sus pérdidas y, desmoralizados, proceden a liquidar los proyectos de inversion
errobneamente emprendidos (con los efectos de contraccidn crediticia y deflacion ya vistos);
asi como de morosidad muy incrementada y atipica en los préstamos (con los efectos ya
comentados que ello tiene sobre la solvencia de los bancos). Todo esto lleva a que, de la
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misma manera que se expandid la oferta monetaria a través del multiplicador bancario, la
expansion econdmica artificial producida por la creacién de la nada de créditos dé lugar en
dltima instancia a una contraccién endégena de cardcter inevitable [...] el sistema bancario
con reserva fraccionaria genera una oferta monetaria enormemente eldstica, que con la
misma facilidad que se «estira», luego se ve forzada a «encogerse», con los
correspondientes efectos sobre la actividad economica, que de manera recurrente se ve

zarandeada por etapas sucesivas de auge y recesion.”
Tenemos pues tres elementos a destacar de nuestro marco tedrico:

1. La Teoria Austriaca del ciclo econémico que explica el proceso ciclico dentro de su
teoria del capital por etapas en el tiempo, nos indica que el ciclo es producto de distorsiones

temporales intrinsecamente inseparables de un sistema de reserva fraccionaria.

2. El sistema de reserva fraccionaria basado en un banco central que data de la Ley Peel, asi
como los sistemas de reserva fraccionaria previos sin prestamista de dltima instancia, son
producto de la violacién intencional por el poder politico de los principios universales del
derecho. Al conceder a un sector bajo regulacion especial el permiso legal positivista de

violarlos.

3. Los principios universales del derecho que se violan por tal expediente son parte de un
sistema evolutivo espontaneo auto-regulado, sobre el que es imposible intervenir a gran
escala sin causar mayores dafios que beneficios, debido a la naturaleza dispersa en

incognoscible de la informacion necesaria para ello.

Debemos pues observar que el tipo de fatal arrogancia que describe Hayek (1997) como
error del socialismo al interferir, en un exceso racionalista, sobre el proceso evolutivo
espontaneo del sistema de precios, es el mismo tipo de fatal arrogancia que permite creer
que se pueden violar impunemente aquellos principios universales del derecho (que son
parte del mismo sistema evolutivo espontaneo y auto-regulado junto al sistema de precios y
por ende inseparables del mercado libre) para crear circulante mediante depdsitos a la vista.

No serd posible evitar que ese circulante produzca distorsiones incorregibles e inmanejables
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por medio de combinaciones politica monetaria y cambiaria. Unicamente si dichas politicas
fueran acertadamente previas a los efectos que pretenden corregir tendrian alguna

esperanza tedrica de alcanzar tal objetivo.

A esta luz, muchas de las criticas a los efectos de la especulacion financiera exacerbando
los efectos de los ciclos resultan ciertas, pues en efecto es un problema de falta de
regulacién. Pero no como suponen el comin de los criticos, de regulacién burocrética a la
actividad financiera, sino de regulacion del sistema monetario y financiero con acuerdo a
los principios universales del derecho evolutivo, que al ser violados por medio del
privilegio legal excluyen completamente al sector privilegiado del mercado libre. En su
forma actual el sistema financiero seria un canceroso tumor ajeno al orden espontaneo
evolutivo del mercado; creciendo en su corazén como fuente de distorsiones en la

informacion de la que depende criticamente el mecanismo espontaneo.

0
Citando de Huerta de Soto (2006) la descripcion de la teoria del capital por etapas en el

tiempo austriaca, en forma de grafico simplificado, se expresaria asi:

Esquema de ESTRUCTURA PRODUCTIVA
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Tras detallar el paralelismo diacrénico y sincrénico de las etapas y el tiempo, en forma de
triangulo relacionadas graficamente con los factores y el beneficio, podremos comprender
mads facilmente la explicacion de Huerta (2002) de la Teoria del Ciclo de Hayek explicada
en términos de equilibrio y no de proceso dindmico (como haria luego el propio Hayek) que
es suficiente para nuestro objetivo “En los procesos normales de mercado la oferta de
bienes y servicios de consumo tiende a variar en consonancia con la demanda de los
mismos, llegando ademds la nueva produccién de este tipo de bienes a manos,
precisamente, de aquellos consumidores cuya valoracién subjetiva de los mismos ha
aumentado. [...] ...la situacion en relacién con los medios fiduciarios de nueva creacién es
radicalmente distinta: el crecimiento en la oferta de medios fiduciarios nunca llega
inmediata y directamente a los bolsillos de aquellos agentes econdmicos cuya demanda de
los mismos podria haber aumentado, sino... [...] ...pasando previamente por los bolsillos
de muchos otros agentes econdmicos y distorsionando en esta fase de transicién toda la
estructura productiva.

Cuando los banqueros crean nuevos medios fiduciarios no los entregan directamente a los
agentes econdmicos que, eventualmente, pueden querer demandar mas medios fiduciarios.
[...] ...conceden créditos a empresarios que reciben el nuevo dinero y enteramente lo
gastan en inversiones sin tener en cuenta para nada la proporcion en que los tenedores
finales de medios fiduciarios deseardn consumir y ahorrar o invertir. Y asi es perfectamente
posible que los nuevos medios fiduciarios, supuestamente emitidos para acomodar la mayor
demanda de los mismos, sean en ultima instancia parcialmente utilizados para adquirir
bienes de consumo, dando lugar a un aumento de su precio relativo. Recordamos que para
Hayek «en la medida en que al menos una parte de la renta adicional asi creada se gasta en
bienes de consumo (es decir, al menos que toda ella sea ahorrada), los precios de los bienes
de consumo deben subir permanente en relacién con los de los distintos tipos de factores de
produccién. Y esto, como serd evidente a estas alturas, no puede quedar sin afectar a los
precios relativos de los diferentes tipos de inpunts asi como a los métodos de produccién
que parezcan rentables.» Hayek clarificaba atin mds su posicion cuando concluia que «todo
lo que se requiere para hacer nuestro andlisis aplicable es que, cuando la renta crece como

resultado de la inversion, la parte de renta adicional que se gaste en bienes de consumo
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durante cada periodo de tiempo sea mayor que la proporcién a la que la nueva inversion
incremente la produccién de bienes de consumo durante el mismo periodo de tiempo. Y no
hay razén para esperar que mas de una pequeia parte de la nueva renta creada por la
expansion crediticia serd ahorrada (en todo caso mucho menos que la renta que se ha
invertido de nuevo), pues ello implicaria que practicamente toda la renta proveniente de la
nueva inversion tendria que ser ahorrada» [...] Con la finalidad de ilustrar graficamente
nuestro argumento, vamos a suponer que se produce un aumento en la demanda de medios
fiduciarios sin que se modifique la proporcién en que los agentes econdémicos desean
consumir e invertir [...]...utilizando los tipicos diagramas triangulares hayekianos para
representar la estructura productiva real de la sociedad, vemos como, en el Grafico 1, el
aumento en la demanda de medios fiduciarios hace que la hipotenusa del tridngulo se
desplace hacia la izquierda. Ello indica que disminuye la demanda monetaria tanto de
bienes de consumo como de bienes de inversion, pues la proporciéon entre ambos (0
preferencia temporal) no ha variado. [...] ...la superficie «A» representa la nueva demanda
(o «atesoramiento») de medios fiduciarios que desean los agentes econdmicos [...] ...los
bancos responderdn a este aumento en la demanda de medios fiduciarios expandiendo su
emisién en un volumen idéntico al de la nueva demanda (representado por la superficie
«A»), de manera que la estructura productiva, tal y como se muestra en el Gréfico 2,
quedaria intacta: No obstante, [...] ...el nuevo volumen de medios fiduciarios que crean los
bancos no se entrega directamente a [...] ...los agentes econdmicos que aumentaron su
demanda [...] ...en el volumen representado por la superficie «A» del Gréfico 1), sino [...]
créditos concedidos a los empresarios, que los gastan en bienes de inversion, dando lugar
inicialmente a una estructura mds capital-intensiva que representamos en el Grafico 3. [...]
esta estructura [...] no se puede mantener a largo plazo, pues una vez que los medios
fiduciarios de nueva creacion llegan a sus usuarios finales (que ya habian acumulado el
dinero bancario que necesitaban desde un principio tal y como vimos a través de la
superficie «A» del Grafico 1), lo gastaran, [...] ...en bienes de consumo e inversién en una
proporcién idéntica a la reflejada en los Gréficos 1 y 2. Pues bien, si superponemos el
Grafico 3 sobre el Gréafico 2 (véase el Gréfico 4) se hace evidente la distorsién que se ha

verificado en la estructura productiva. La superficie sombreada «B» representa los
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proyectos de inversion emprendidos por error como resultado de que todos los medios
fiduciarios emitidos [...]. El drea sombreada «C» (cuya superficie es igual a la de «B»)
representa qué parte de los nuevos medios fiduciarios es gastada por sus tenedores finales
en bienes mds préximos a la etapa final de consumo, dejando la estructura productiva con
las mismas proporciones que las del Grafico 1, pero s6lo después de que se hayan
culminado los ineludibles y dolorosos reajustes reales de los errores de inversion
representados por la superficie «B» que explica la teoria austriaca del ciclo econémico.”

GRAFICO 1 GRAFICO 2 GRAFICO 3 GRAFICO 4
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0
Descrita por Domingo Alberto Rangel (1987, p11) la teoria marxista del ciclo supone “...
dos elementos [...] que desencadenan la crisis segin la vision marxista, en el proceso
histérico del capitalismo. El primero es la tasa de ganancias, que se deriva de sus
circunstancias: la primera, las alteraciones que se producen en la tasa de explotacion, por el
juego cambiante del salario y la ganancia; y la segunda, consecuencia del proceso dindmico
que va alterando la composicion orgédnica del capital. El patrono capitalista apela a una
tecnologia superior cuando quiere mejorar la tasa de explotacion, pero, al hacer eso, altera
la composicién orgédnica del capital, porque el peso del capital constante, donde estin las
maquinarias e instalaciones, y las materias primas inconvertibles, tiende a hacerse cada vez
mas grande en relacion con el capital variable, que es en realidad la masa del salario. Este
fendmeno de baja de la tasa de ganancias conduce a la superproduccién ademads, porque a

través de é€l, la capacidad de produccién se amplia, pero no ocurre lo mismo con las
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posibilidades de consumo, que comienza a ser estragado desde el momento en que se
incrementa el ejército industrial de reserva como consecuencia de los cambios tecnoldgicos.
Al combinarse estos dos factores: baja de la tasa de ganancias con superproduccion, se
produce el periodo de crisis, o en otras palabras, el sistema entra en la fase declinante, de la
cual no saldrd, segin la visién marxista, hasta tanto la economia no liquide los valores
excedentes; y al proceder asi, despeje el camino para un nuevo ascenso que vendria de una

manera rigurosa”"

Esa descripcion de la teoria marxista del ciclo condensa dos explicaciones del fendmeno
que Marx no fusion6 claramente en su obra, en una. Y casi resumiria en el proceso ciclico
las causas de la supuesta depauperacion del proletariado, acumulacion y concentracion de
capital e inevitabilidad de la revolucién proletaria, por lo que resulta interesante que
termine con la liquidacién de valores excedentes® y un nuevo ascenso; sin ninguna
referencia al profetizado empeoramiento creciente e ineludible de los ciclos para llegar a
una especie de depresion permanente que precederia a la revolucién proletaria. La idea de
que las crisis capitalistas sean cada vez mds graves adin subsiste, en el pensamiento
marxista contemporaneo que ya no asume rapidamente el concepto de recesiéon permanente,
sino apenas la posibilidad de ciclos depresivos prolongados. Como se puede constatar
cuando el mismo Rangel (pp. 170,171) indica “Es posible que estemos viviendo lo que
Ernest Mandel, en “El Capitalismo Tardio” llamé “un Kondratieff depresivo” que a su
juicio, comenz6 a principios de la década de 1970 y podria llegar a ser un fendémeno de

99Vi

muy larga duracion”” Mucho mds «optimista» era en su tiempo Engels (1946, p. 6) cuando
afirmaba en el prefacio a la edicion britdnica del primer tomo de El Capital que “El ciclo
decenal de estancamiento, prosperidad, super-produccién y crisis, recurrente entre 1825 y
1867, parece que, en efecto, ha seguido su curso; pero sélo para mantenernos en la ciénaga
de la desesperanza de una depresion crénica y permanente. El ansiado periodo de

prosperidad no llegard; tan pronto como parece que percibimos los sintomas que lo

¥ Dentro de las premisas marxistas las condiciones necesarias para tal recuperacién pasan por la des-acumulacién neta y
significativa de capital y/o una dréstica reduccion del «ejercito industrial de reserva» junto con una inexplicable reduccién
de la «anarquia de la produccién» o de sus efectos.
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anuncian, al instante se desvanecen en el aire. [...] ...ya casi alcanzamos a calcular el
momento en que los desempleados tomaran las riendas de su propio destino”"" Por mds
evidente que resulte en la experiencia histérica que la recesion eventualmente concluye y es
seguida de un nuevo periodo de auge, asumiendo las causas que presume la teoria marxista
del ciclo no es claro como se produciria tal fenémeno, por contrario, en cualquier forma
que se la presente es inseparable de prc::misas9 que de ser ciertas necesariamente deberian

producir algin tipo de recesién permanente que nunca ocurre en realidad.

Como es comun en las teorias del sub-consumo, la marxista enfrenta agregados de
produccion y consumo sin considerar realmente los precios. No hay mds misterio en la mal
llamada sobre-produccién que las erradas estimaciones por los productores del precio que
los consumidores estarian dispuestos a pagar, precio que en los periodos de crisis no cubre
los costes asumidos para producir. El mecanismo por el que se corrigen tales errores en una
economia de mercado es el de bajar los precios para liquidar a pérdida lo que se produjo y
asf reorientar las inversiones hacia estimaciones mds acertadas del consumo futuro. Cuando
tales errores empresariales no sean hechos aislados, indudablemente el proceso de
reorientacion puede implicar una crisis, quiebras, y mayor desempleo hasta que se liquiden
las inversiones equivocadas y se reoriente efectivamente el capital invertido. Que algin
empresario aisladamente cometa errores que impliquen liquidar mercancia a pérdida con el
riesgo de quiebra es facil de explicar, pero como sefiala claramente Rothbard (2000, p. 470)

la pregunta que no puede plantear quien ha excluido la funcién empresarial de su modelo'”

° La premisa a la que ajustard Marx toda su obra es que por medio de la lucha de clases una dialéctica material de la
historia producird el cambio revolucionario del capitalismo al socialismo, partiendo de la clésica teoria del valor trabajo,
para sostener su conclusién desarroll$ la teoria de la plusvalia, las teorfas acumulacién y concentracién de capital, la
consecuente de la tasa decreciente de ganancia y se mantuvo dentro de la ley de Hierro de los salarios; en su caso son
partes de una teoria econémica construida en torno a la premisa de un colapso revolucionario inevitable del capitalismo,
por lo que seria raro que al aplicarlas a una teorfa marxista del ciclo no tendieran, mejor o peor, a reflejar alguna via para
la justificacion de la premisa en torno a cuya justificacion fueron armadas.

10 Tal exclusién es una aparentemente paradéjica debilidad comiin de la teoria economia marxista y neocldsica que
adquiere su pleno sentido cuando se considera que de una parte la teoria econémica marxista es la dltima corriente de la
economia cldsica ricardiana —la tinica que conservard la teoria del valor trabajo— y de la otra que la economia neoclésica se
inicia con la infeliz sintesis de Marshall entre la economia cldsica ricardiana y el subjetivismo marginalista de Jevons, por
lo que en la medida que ambas son escuelas derivadas en buena parte de la ricardiana, no es raro que compartan elementos
del tronco comun.
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es: “...;como es que esta vez los hombres de negocios —empresarios con un historial
general excelente en la prevision de la demanda y costes— pujaron de un modo tan excesivo
sobre los costes que ahora sufren pérdidas al tratar de vender el producto? En definitiva,
(por qué los hombres de negocios cometieron esta serie de graves errores de prevision que

59 Viii

caracterizan a un periodo de crisis econdmica?”’" Pero si ignorando el sistema de precios y
excluyendo la empresarialidad asumimos, como Marx, que sélo el trabajo crea valor, la
decreciente tasa de ganancias seria inherente a la acumulacién de capital y retomar la senda
de prosperidad, incluso temporalmente, requeriria no la reorientacién sino la destruccién de
capital, especialmente cuando el propio Marx nos aclara que en su teoria la dindmica del
sistema capitalista mantiene el consumo de las masas reducido a “un minimo variable
dentro de unos limites mas o menos estrechos” por lo que concluira en el volumen III de El
Capital que “la razon ultima de de todas las crisis reside en la pobreza y el consumo
limitado de las masas™ en relacion directa con la mecanica de la acumulacién de capital y
por ello en contradicciéon con el mistico “impulso que lleva a desarrollar las fuerzas
productivas como si su Unico limite fuese el consumo absoluto...”. Marx afirma que las
empresas producen a escala masiva creciente, con cada vez mayor inversion de capital y
tecnologia, en un proceso que por su propia dindmica conduce a sus trabajadores a un
ingreso de mera subsistencia. Como entiende que dichos trabajadores son a su vez los
unicos consumidores posibles de la produccién en masa, admite en el III volumen de El
Capital que entre las crisis hay periodos en los que los trabajadores obtienen una porcién
mayor del producto. Aparte de la destrucciéon de capital necesaria para cambiar su
«composicion orgdnica» la tinica explicacion plausible dentro de las premisas de esa teoria
para lo anterior seria que el llamado ejercito industrial de reserva desapareciera siendo
contratado al 100%, en plena depresion, para ampliar la plroduccién]1 con lo que subirian

los salarios al desaparecer esa poderosa palanca de incremento de la plusvalia. Y

'No deja de ser interesante el paralelismo entre tal ejercicio meramente hipotético y la «solucién» keynesiana, pues ese
seria el l6gico curso de accidn politico dirigista de quienes compartiendo —parcial o completamente— las erréneas premisas
de la teoria marxista intentaran conjurar la recesién —en lugar de hacer la revolucién— y posiblemente ahi estd la clave de
lo que se intenta a partir de las teorias keynesianas del sub-consumo: salir de la recesién con un incremento desmesurado
y deficitario del gasto gubernamental, a fin de inducir el consumo activando la demanda por medio de masivos planes
subsidios, obras publicas y empleo gubernamental en gran parte clara e intencionalmente antieconémico.
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Unicamente reapareceria con un aumento de la produccion por encima de la demanda que
tendria que atribuir al impulso metafisico incontrolable en el capital —cosa que de la que no
carece la teorfa marxista— con lo que simplemente resultaria imposible que el nivel de vida
del proletariado se alejase, mas que momentidneamente —y muy ligeramente— del mero nivel
de subsistencia. Engels (1946, vol. III, p13) afirm6 que los trabajadores estan reducidos a
vender su trabajo por el precio de su indispensable sustento, sin ningun recargo adicional:
“Los vendedores capitalistas, el productor de materias primas, el fabricante, el comerciante
al por mayor, el pequefio comerciante, obtienen ganancias en sus negocios vendiendo mds
caro que compran, es decir, recargando en un cierto tanto por ciento el precio propio de
coste de sus mercancias. El obrero es el unico que no puede imponer este recargo de valor,
pues su desfavorable situacion le obliga a vender su trabajo al capitalista por el precio que

991X

le cuesta a ¢l mismo, o sea, por el sustento necesario.

La ultima frase describe demasiado literalmente algo que unicamente podrian sufrir los
cautivos en una economia esclavista. Pero apartando ese detalle, el punto mds importante
para lo que nos ocupa es que dentro de la teoria econdémica marxista, mientras menos
capital se empleé por mano de obra mds alto deberia ser el valor del producto, por
consecuencia mayor la tasa de ganancia del capitalista y consecuentemente'> menor la tasa
de retencién de plusvalia de los capitalistas a los trabajadores. Es evidente como y porque,
mientras mayor es el capital por mano de obra mds crece la productividad de ésta, con
aquélla suben los salarios reales y consecuentemente el nivel de vida de los obreros de
forma sostenida, por lo que, lo tnico que pudiéramos llamar «acumulacién de capital»

produce sobre los salarios el efecto exactamente contrario al que sostiene la teorfa marxista.

A pesar de lo anterior, hay que sefalar que tanto frente a la economia clésica

(principalmente ante el modelo ricardiano que logré imponer Mill) como ante la mayor

12 Tal «relacién» inversa entre la tasa de ganancia y la de explotacién —que inmediatamente se revertird en directa,
nuevamente en inversa, y asi sucesivamente en la teoria marxista del ciclo— aunque suele presentarse como algo evidente
por los marxistas, es uno de sus puntos mas obscuros. Ni se entiende porque los malvados capitalistas se conforman con
una menor porcidn de «plusvalia arrebatada» al trabajador, justo antes de incrementarla para compensar la reduccién de la
tasa de ganancia, ni como puede ocurrir lo segundo cuando los proletarios estdn desde el primer momento en el mero nivel
de subsistencia, ni es posible imaginar como pueda existir un ejercito industrial de reserva, mds o menos permanente y
numeroso, que carece de de todo medio de subsistencia.
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parte de las corrientes neocldsicas que también se concentran en un tedrico equilibrio de
largo plazo, Marx"® cuando menos se empefi0 en comprender el proceso dindmico del
mercado por lo que en su teoria del ciclo, sefiala acertadamente Huerta de Soto (2006, p.
366) como “Es curioso constatar como, en su analisis de las realidades economicas del
sistema capitalista, Marx bdsicamente se centra en el estudio de los desequilibrios y
desajustes que se dan en el mercado. Esto explica que la teoria marxista sea, ante todo, una
teoria del desequilibrio del mercado que, en ocasiones, tiene incluso unas coincidencias
notables con el andlisis dindmico de los procesos de mercado desarrollado por los

29X

economistas de la Escuela Austriaca...”” Pero la teorfa marxista del ciclo tiene
contradicciones inherentes a su erronea teoria del valor trabajo que la conduce a intentar
relacionar producto, trabajo, capital, tecnologia, etc. sin la menor atencién al cambiante
proceso microecondmico de precios subjetivos por el que en realidad se relacionan. Aunque
lo mismo se podria decir de lo que la corriente dominante de la ciencia econdmica actual
entiende por teoria macroeconomica; en palabras de Hayek (1997, p. 316) la actual
macroeconomia “Pretende establecer relaciones causales entre ciertas hipotéticas entidades
o agregados estadisticos. Aunque concedo que tal método logre a veces establecer alguna
larga relacidn de cardcter probabilistico, es incapaz de ofrecer una explicacion de la intima

99X1

esencia de los procesos que tales relaciones engendran.”” Razén por la que: “...ha hecho
que muchas las opiniones que hoy determinan nuestros criterios politicos y de gobierno
sigan basados en interpretaciones ingenuas de los mds cruciales procesos del quehacer
econdmico, tales como la formacién del valor y de los precios, explicaciones que intentan
otorgar a tales magnitudes un carécter objetivo que, en realidad, ninguna relacién guarda
con... [...] ...mecanismos coordinadores de los esfuerzos productivos de un ingente

99Xil

numero de sujetos

Y la teoria marxista, aunque no asumid el equilibrio ricardiano, es esencialmente
macroecondmica, por lo que en el tema que nos ocupa, de una parte atribuye al sub-
consumo estructural generalizado —del proletariado por sus sistémicos salarios de mera

subsistencia y de la burguesia por su mistico impulso incontrolable a la acumulacién de
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capital— un fenémeno que de otra parte atribuye a la tasa decreciente de beneficio. Ahi tiene
el merito de de centrarse en las industrias de bienes de capital, explicando que la crisis
deberia empezar en las industrias de bienes de orden superior y extenderse al resto, lo que
no deja de encajar mal con el sub-consumo del que deduciriamos que el problema deberia
iniciarse en las de bienes de primer orden. Pero como quiera que la planteemos, la teoria
marxista del ciclo requiere que para no entrar en una recesion permanente el capital
necesariamente se des-acumule efectivamente —ni es suficiente que se reoriente, ni dentro
de sus premisas tal reorientacién tendria efecto significativo alguno— lo que ya antes

mencionamos que implica la destruccion de capital.

La tercera explicacion no mencionada en la sintesis inicialmente citada, fue la teoria de la
desproporcionalidad. Marx, afirma que el mercado carece de un sistema de coordinacién
por lo que describe al sistema capitalista inmerso en la «anarquia de la produccién».
Ciertamente ante la extrema irrealidad del equilibrio de largo plazo ricardiano y las
limitaciones de la previa intuicién de la mano invisible'* de Smiht, Marx pudo indicar
efectivamente que la teoria econdmica de su tiempo no sefialé claramente el mecanismo
coordinador del mercado, con lo que concluyé erréneamente que aquel no existe en
absoluto. Como indica Rothbard (2002, p, 472) “Marx formul6 un argumento contundente
contra los ricardianos, los cldsicos britdnicos de su tiempo. El mundo ciertamente no sestea
feliz en la tierra de nunca jamds del equilibrio a largo plazo. Sin embargo lo que Marx no
tuvo en cuenta es justamente lo mismo que no tuvieron en cuenta los ricardianos: si
hubiesen trasladado su punto de atencién de la nebulosa del equilibrio al mundo real de la

economia de mercado, habrian descubierto... [...] ...dos elementos que fundamentales que

'* De una parte se ha considerado a Smith uno de los primeros y més claros exponentes del concepto del orden espontaneo
evolutivo de la sociedad, y de otra se puede entender su obra como un retroceso enorme desde los previos adelantos en la
compresion del sistema de precios subjetivos, que ambas afirmaciones son ciertas explicaria porque resulté imposible para
la ciencia econémica reconciliar la aparentemente paraddjica y ciertamente asombrosa dindmica del orden espontaneo que
Smith explicaria con el simil de la mano invisible, con cualquier intento de teoria objetiva del valor. Aunque los adelantos
en teoria econdmica, dentro de la tradicion clasica, fueron suficientes para descartar los errores del sistema ricardiano, fue
aquél el que prevalecié hasta la revolucién subjetivista; tnicamente al descartar Jevons y Menger el error de la teorfas
objetivas del valor, se abrirfa el camino a la ciencia econdmica para la compresion de la dindmica intersubjetiva del orden
extenso en los fendmenos cataldcticos, no menos que a la posibilidad de comprender, ain mejor, el proceso evolutivo del
propio orden extenso mds alld del especifico campo de aquéllos fenémenos.
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coordinan el mundo real, si no de un modo perfecto, si armonioso y dindmico: un sistema
de precios al que se le permite fluctuar para igualar las fuerzas cambiantes de la oferta y la
demanda; los empresarios, que, en su permanente bisqueda de mayores beneficios y en su
constante pretension de evitar perdidas, llevan a cavo esta coordinacioén. [...] Si no existe
un sistema de precios para el intercambio de titulos de propiedad de bienes y servicios, y no
hay capitalistas-empresarios, entonces la produccion si que se encuentra en un estado de

59Xiil

anarquia.

La sobreproduccion se explicaria mucho mejor recurriendo a esta “anarquia de la
produccion” que a la “caida en la tasa de ganancia” —lo que en un andlisis marxista
unificado del ciclo implicaria supeditar en algtin grado la segunda a la primera— porque asi
ya no se requiere un impulso metafisico de acumulacién para exceder la capacidad de
compra de la demanda, a precios que produzcan beneficio, sino de simples errores de
coordinacion. El problema para los marxistas en desarrollar esa linea del propio Marx lo
explica Schmidt (citado por Tugan-Baranowski, 1915, p237) porque si la opinién de que
“...toda superproduccion, exclusivamente, proviene de las desproporcionadas inversiones
del nuevo capital puesto en curso, fuese cierta, no podria tampoco prescindirse de ver por
qué el capitalismo, mediante su evolucién, como Marx y los marxistas aceptan, se cava su
propia fosa. Si la miseria de las crisis procediese s6lo de la falta de proporcionalidad, no se
agudizarian progresivamente con el incremento del capitalismo, hasta conmover toda la

99XiV

base de sistema econdmico reinante.”” " El argumento religioso de Schmidt es que no puede
ser cierto aquello que, de serlo, negaria la profecia de Marx. Pero no carece tal linea de
argumentacién marxista de una via, complementaria o independiente, hacia su profetizado
colapso de la economia capitalista, pues la descoordinacion creciente de los recursos
imposibilitaria el cdlculo econémico incrementando cada vez més el empleo erréneo de
recursos, se acumularia produccion excesiva de ciertas mercancias, al tiempo que escasean
otras, en todas las etapas de la produccion llegdndose eventualmente al punto en que puede
colapsar un sistema econdémico complejo. Fue lo que le ocurri a la economia soviética,

como resultado de intentar sustituir la coordinacién automdtica del sistema de precios por

una planificacién central. Careciendo de propiedad plural y consecuentemente de sistema
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de precios y capitalistas-empresarios, tal economia efectivamente llegé a un estado de
anarquia de la produccién. Entendemos que seria embarazosa una teoria marxista que en su
intento de describir un tedrico colapso futuro de la economia capitalista, describiera el
histérico colapso real de la economia socialista. El problema de esa via al colapso es que
. . - . .15
re-introduciria el calculo econémico en un sistema que lo ha excluido” y no por
. 1 . . . L, L, .
accidente'. En la medida que se considera seriamente el problema del calculo econémico,
se descubrird tarde o temprano que aquél es imposible en una economia socialista, excepto

de forma exclusivamente tedrica en el marco irreal de un equilibrio estético.

Pero como la teoria de las desproporcionalidades esta entre las explicaciones de Marx para
el ciclo y es la mds exigente al teorizar sobre-inversion por descoordinacién inherente a la
«anarquia de la produccion» seria desarrollada por Mikhail 1. Tugan-Baranowsky desde
1894. Quién al descartar el valor trabajo de su modelo econémico, no sélo eliminé del
modelo la plusvalia, sino la posibilidad teérica de que la contradiccion entre el
supuestamente inherente sub-consumo proletario y la supuestamente inherente acumulacién
y concentracion del capital colapsaran al sistema capitalista. Tras eso no parece quedar gran
cosa del marxismo, pero si se asume, como Tugan-Baranowski, que en lo que en lo que se
puede denominar trabajo intelectual creador, la «clase obrera» no aporta nada, y se desea
excluir igualmente a la «clase capitalista» completamente de tal papel, o se define cual de

las dos clases, no entre capitalistas y trabajadores, que ha sido excluidos ambos, sino entre

15 Limitando la competencia a una especie de comodin transformador de «valor objetivo» en precios de mercado mediante
el que infructuosamente intenta justificar que los cambios en la «composicién organica» del capital produzcan los
resultados inversos a los que predice el marxismo.

'® Tampoco por presciencia, sino porque de un lado la economia marxista relaciona agregados como clases, producto,
trabajo, capital, etc. con otras entidades como «fuerzas productivas materiales» y «modos de produccién» considerando a
los individuos tnica y exclusivamente como células de tales agregados, sujetas al «poder histérico» de esas entidades;
mientras del otro la fundamental de esas «fuerzas» a la que se puede denominar «dialéctica material de la historia» excusé
a los marxistas de la necesidad de describir en forma alguna la futura utopia socialista, librandolos asi de los riesgos de la
critica a viabilidad de la misma, hasta tanto llegaron al poder y se encontraron en la necesidad de construir aquello, sin
que sus fe en tales fuerzas les orientara gran cosa. Asi que, en tal modelo las relaciones microecondmicas reales de los
agentes reales no tienen cabida ni sentido, pues estarfan condicionadas de una parte por el «interés de clase» oculto a la
conciencia por la «superestructura» y de la otra predeterminadas, cuando menos en sus limites por la «dialéctica material
de la historia» mds atin a como lo estarfan por una ley fisica.
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burgueses y proletarios17 crea ese producto intelectual critico (Anatema para un marxista
porque resultaria que es casi exclusivamente producto del trabajo de la clase burguesa) O se
define una tercera clase como clase intelectual (Tal revisionismo pondria a esa
“inteligentzia” no a la cabeza sino en lugar del proletariado con lo que su esperanza de usar
a las masas para hacer una revoluciéon simplemente desapareceria) O se esquiva el
problema atribuyendo al producto intelectual un caracter colectivo autogenerado (1915,
p221) “Las grandes invenciones y descubrimientos, como las ideas inmortales y cuanto
comprendemos bajo el concepto de cultura intelectual, no son la creacién de una clase
social determinada, sino peculio de toda la sociedad.”™ Con lo que finalmente logra definir
un plus-producto colectivo y acusar a los capitalistas de apropidrselo, aun sin teoria del
valor trabajo. Del descubrir el papel de lo que se podria llamar capital intelectual en la
produccion no se deduce que aquél sea «peculio de toda la sociedad» en mayor ni en menor
grado que otro bien. Dentro de pardmetros marxistas se llegaria mucho mds claramente a la
conclusion de que la «clase intelectual» es expoliada por todas las demds clases. El no
llegar a la conclusién de que los incrementos de salarios de los obreros provendrian
finalmente del «expolio del plus-producto de la clase intelectual» es la razon para atribuir a
«toda la sociedad» el peculio de lo que sdlo una parte de la sociedad produjo.18 Aln

superando la errada teoria del valor trabajo y descartando la version del sub-consumo por la

17 Como Marx jamds llegé a hacer explicito lo que realmente entendia por clase, pese a sostener que la lucha de clases era
el motor de la dialéctica histérica; en EL CAPITAL, por momentos se refiere a dos clases y en otros varias, con lo que el
comuin de los marxistas terminan por integrar, de una u otra forma, los dispersos, y frecuentemente contradictorios,
elementos de una teorfa de clases marxista —inexistente en Marx— en la tendencia postulada por Marx, a la concentracién
definitiva en dos clases, la burguesia y el proletariado, ademds de explicar la cultura de cada «etapa histérica» como una
«superestructura» que es creacion, expresion y justificacién de la clase dominante, mientras que la nueva tecnologia es
producto de unas «fuerzas materiales» que hacen que la infraestructura entre en contradiccién con la superestructura de
forma que “el molino de viento te da feudalismo” como el “molino de vapor te da capitalismo” y es en la contradiccion
entre infraestructura y superestructura que una clase social ascendente, que es la que expresa a la infraestructura, sustituye
a la clase dominante anclada en su superestructura. Como quiera que se planteé lo anterior es irreconciliable con la teoria
de una especie de capital intelectual, producto del trabajo intelectual, pero peculio de toda la sociedad.

18 De seguirse un andlisis de raiz marxista sobre ese plus-producto intelectual de una clase, no identificada antes como tal,
se podria construir una teoria objetiva del valor trabajo menos endeble que la de Marx, pero también se llegaria
inevitablemente a una serie de conclusiones peligrosamente similares a las del objetivismo randiano, en cuanto a la
relacién entre el valor objetivo del trabajo fisico respecto al intelectual; y lo que es peor aun, se identificaria claramente
dentro de la estructura de clases del capitalismo a la futura nueva clase dominante del socialismo estatista denunciada por
Bakunin.
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reduccion de la tasa de ganancia, supuesto producto del incremento del capital fijo sobre el
variable en el cambio de la «composicién orgédnica» del capital, no se puede llegar a un
teoria del ciclo que de cuenta de los errores de los empresarios, si no se considera su papel

en la economia real.

Como explica Kirzner (1998, p. 93) “...la caracteristica importante de la empresarialidad
no es tanto la capacidad de apartarse de la rutina como la de percibir nuevas oportunidades
que otros aun no han advertido. La empresarialidad no consiste tanto en la introduccién de
nuevos productos o de nuevas técnicas de produccion como en la habilidad de ver donde
los nuevos productos se han hecho insospechadamente valiosos para los consumidores, y

99X Vi

doénde los nuevos métodos de produccion se han hecho factibles.

La funcién empresarial es la de crear oportunidades descubriendo aquellas que existen
Unicamente en potencia para capitalizarlas, y es por ello la clave del sistema de
coordinacién de la economia de mercado. El sistema de precios intersubjetivos crea la
informacién para coordinacién dindmica de una economia capaz de crear un producto
creciente para una poblacion creciente; poblacion que llegd a existir producto de tal sistema
y no podria subsistir en ausencia del mismo. Pero es tnicamente una parte de un complejo
entramado que conforma el extenso orden evolutivo espontaneo, complejo y dindmico; es
un sistema fragil, que requiere de la vigencia de los valores morales por, y con, los que
evolucion6 asi como de los principios universales del derecho que en aplicacion de aquellos
desarroll6. Sujeto efectivamente a la descoordinacion en la medida que se afecten por el
racionalismo constructivista sus mecanismos de ajuste dindmico, este fragil orden es el
Unico capaz de garantizar la supervivencia de la humanidad en un nimero que supere el de

cualquier otra especie de primate.

Pero, si ignorando la evolucién del orden extenso, se desea creer que en la economia de
mercado la descoordinacién es parte de una «anarquia de la produccién» propia de la
ausencia de un completo sistema de coordinaciéon automadtico en el sistema capitalista,

aunque en el caso de Tugan-Baranowski, no en términos absolutos sino relativos al
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consumo como objeto de la producci(’)n19, y se desea creer —como dogma de fe— que tal
sistema de coordinaciéon se puede «crear» racionalmente mediante la planificacion,
socializando el control de la produccién y distribucién® se derivan facilmente dos
conclusiones que parecen dejar a salvo lo mds esencial del marxismo, es decir, la
interpretacion dialéctica de un materialismo histérico que tiene su alfa y omega en un
concepto muy profundo, aunque falso, de alienacion. Esa alienacion puede ser entendida,
fuera de cualquier fendmeno econémico como el extrafiamiento del individuo de la
sociedad orgdnica, cosa que se puede rastrear hasta una particular creatologia, que exige su
correspondiente escatologiaﬂ, o llevar Unicamente al nivel de la diferencia profunda entre

sociedad arménica y antagénica, suficiente para apoyar en ella un concepto de explotacion,

' La clave de esto es la clasificacién de Tugan-Baranowski de los sistemas econémicos en economias arménicas y
antagénicas, definiendo las primeras como aquellas en que los trabajadores son propietarios de los medios de produccién
y son por ende sujetos del proceso econémico, y las segundas como aquellas en las que existen trabajadores que por no ser
propietarios de los medios de produccion pasan a ser objetos del proceso econdmico simplemente.

% Creo que definido en esos términos, el concepto de planificacién econémica incluiria desde las aspiraciones més
moderadas de las socialdemocracia, hasta cualquier propuesta de economia colectiva, dcrata o no, pasando por todas la
variantes posibles de la planificacidn, central o descentralizada, de los medios de produccién estatizados o colectivizados,
incluyendo asi desde el cooperativismo y laborismo al llamado socialismo de mercado, ademads del socialismo de estado,
generalmente nacionalista en cualquier variante tedrica o histdrica, y sin duda la planificacion central estatal de la
economia, sin importar que los medios de produccién sean propiedad del estado en su totalidad, tal propiedad se limite a
los considerados estratégicos, o incluso el control sea completamente indirecto, por medio de regulaciones sin necesidad,
de estatizar la —o colectivizar— la propiedad del capital. La definicion implica que la creencia econémica comiin a todas las
variantes posibles del socialismo, no es otra que la posibilidad de sustituir la coordinacién econémica de (y entre) la
produccién y el consumo por alguna forma de coordinacién politica, lo que en un orden extenso que sostenga el nivel
actual de poblacién humana resulta, no un orden alternativo —mas o menos eficiente— sino un error de hecho.

21 Una tesis en creatologia (teologia de la creacién) generalmente debe tener correspondencia en escatologia (teologia del
fin de los tiempos) incluso en la simple medida que los sistemas de creencias son sistemas. La gran pregunta de la
creatologia cristiana es ;jpor qué realizé Dios la creacién? Y la respuesta agustiniana, adoptada por la iglesia ortodoxa
oriental, catdlica romana, asi como las principales denominaciones protestantes y evangélicas, es que fue por infinita
bondad. Diferentes grupos heréticos, desde los primeros tiempos del cristianismo, han dado respuestas alternativas entre
las que destaca la idea de que Dios creé al mundo por su propio sentimiento de insuficiencia y necesidad de desarrollarse.
La filosoffa de Plotino parte de esta idea y postula que la creacién es la ruptura de una unidad original ansiosa de
desarrollarse, que en su separaciéon deberia tender a restablecer esa unidad original, en plenitud final, una vez
desarrolladas las partes. Las consecuencias politicas de esa creatologia y escatologia de la alienacién han incluido la
agitacion revolucionaria comunista desde muy temprano, relacionando en la inevitabilidad del triunfo de la revolucién
comunista con el profetizado segundo advenimiento. La hegeliana idea de la superacién de la alienacién del hombre de
Dios como un descubrimiento por parte de la especie humana de su naturaleza divina, es la clave de la posibilidad de una
creatologia y escatologia potencialmente atea y/o materialista. Desarrollando esa potencialidad, el marxismo obtiene de su
«dialéctica material de la historia» la misma fe revolucionaria que las herejias cristianas —con las que comparte tradicién y
cultura— obtenian de su interpretacidn de la profecias del «fin de los tiempos» con la ventaja de no sufrir la «competencia»
de otras interpretaciones de unos textos sagrados de los que ha prescindido.
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en buena parte extraeccondmico, que puede sostenerse misticamente intacto frente al

incremento sostenido en el ingreso y nivel de vida del proletariado.*

Es por ello que este economista postuld que si bien hay un fenémeno que puede ser
considerado «descoordinacion inherente al capitalismo», un aspecto particular de esa
descoordinacion general, en cierto sentido, se produciria y corregiria en el proceso ciclico,
en los términos antagénicos del propio sistema. No rescatd la posible via implicita en el
proceso ciclico, ni ain de la forma en que €l lo describe, hacia un colapso econémico del
sistema; con lo que ajusta su andlisis del ciclo a su tesis esencial de que la estructura
antagénica del sistema lo hacia capaz de independizar la produccion, acumulacién y
«valorizacion» del capital, del consumo —deprimido o no— del proletariado. Tras lo que no
es dificil comprender que, habiendo «dejado a salvo» una teoria de la explotacion
aparentemente independiente del valor trabajo, necesariamente tiene que llegar a la
conclusién de que (1915, p258) “La teoria de la descomposicion capitalista tiene que ser
completamente abandonada. La economia capitalista no lleva consigo elemento alguno que

59X Vil

en un momento dado haga su vida imposible Con lo que la teoria de Tugan-
Baranowski, limita el problema ciclico a una descoordinacion entre las fases del proceso
productivo que en principio no se relacionaria con posibilidad alguna de colapso econémico
de la economia capitalista. La clave de su percepcion del ciclo es que considera al
capitalismo una economia antagénica en la que es posible la expansion de la produccién
con independencia del consumo, pero en gran parte por ello mismo debe considerarla una
economia carente de coordinacién arménica —no por ello de su légica interna y con esta de
una cierta coordinacion antagénica— y en tal medida estructuralmente condicionada para
aumentar la produccion real del sistema costa de un consumo potencial de la clase no

poseedora de medios de produccién. Forzar esa teoria de la explotacion, luego de admitir la

superacion de la teorfa del valor trabajo, conduce a dos muy peculiares conclusiones: la

22 Parece una solucién perfecta, pero serd intuitivamente rechazada por la mayoria de los marxistas, no tanto por rechazar
el mecanismo econdmico predicho por el propio Marx para el fin del capitalismo —que serd la causa de las innumerables
profecias fallidas sobre el inminente fin del capitalismo, iniciadas tempranamente por Engels— como por separarse de la
tradicién determinista del comunismo milenarista, de comprobada eficacia para inspirar la accién revolucionaria, que
Marx logr6 insertar, con la misma fuerza dogmatica de una profecia religiosa, en un esquema formalmente ateo.
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primera es que el ahorro se nos presenta como completamente imposible en una sociedad
armonica; y la segunda seria que el llamado socialismo real del siglo XX desarrollé una
economia antagénica —y con ella una clase dominante— pese a haber eliminado
indudablemente la propiedad privada de los medios de produccién. En aquellos sistemas
prevalecid la expansion productiva a costa del consumo de las masas proletarias, con lo
que, para que tras esa experiencia quede algo en pie del sistema de Tugan-Baranowski hay
que concluir que, o bien no eran economias socialistas, o bien es posible una economia
socialista antagénica, pues aquél afirmé (1915, p251) “En la economia socialista el
consumo social tiene que ser el dnico fin posible de la produccién, con lo que la expansién

productiva a costa del consumo, es absolutamente irrealizable”™"™"

Atn ignorando necesariamente el sistema de coordinacién evolutivo de la economia de
mercado, Marx admitié que el sistema monetario y bancario jugaba un papel importante en
el ciclo. Pero como tenia que achacar los ciclos a fuerzas inherentes a dindmica explotadora
de la economia capitalista para mantenerse dentro de su propio sistema, en lo que respecta
al dinero y el crédito en el ciclo necesitaba, mas que cualquier otro, relegarlos al papel de
sintomas que dnicamente podrian formar parte de su modelo con la limitada funcién de
acelerar la concentracion del capital, intensificar las crisis por medio de la especulacién y
ampliar la superproduccion por medio del crédito. En cierto sentido el ambiente era
propicio a eso: el debate entre la escuela monetaria y bancaria se habia saldado con el
fracaso de la Ley Peel de 1844 en su objetivo de erradicar los ciclos econémicos, 1o que
condujo a la mayoria de los economistas a adoptar, de una u otra forma, la tesis de que los
ciclos de crédito s6lo eran consecuencias pasivas de ciclos no monetarios, entre cuyas
causas los tedricos de la escuela bancaria ya habian sefialado a excesos o deficiencias del
comercio y la especulacion. La inconsistencia de la cualquier teoria basada en tan nebulosas
causas exdgenas, junto con el abandono de las teorias monetarias del ciclo, debia conducir a
los economistas a desarrollar teorias endogenas no monetarias como la que Marx dejé mas
bien dispersa en su obra, de lo que se deducen tres posibles teorias marxistas del ciclo

facilmente reducibles a dos.

EL DILEMA DE LA POLITICA MONETARIA Pagina 35 de 43
AGOSTO DE 2009



Tugan-Baranowsky desarrollaria una interesante descripcion del proceso de
descoordinacién temporal entre las fases del proceso productivo que define al ciclo, pese a
atribuir tal descoordinacién a una parte de la inherente anarquia de la produccién
capitalista, en lugar de a la expansion inflacionaria del crédito. Las ideas sobre la causa
monetaria y crediticia del ciclo: La compresion del efecto desorganizador de la inflacién en
la estructura temporal por etapas de la produccion. Y la comprension de la forma en que los
depdsitos bancarios a la vista empleados en la concesion de créditos permiten la creacion de
dinero inflacionario. Que al ponerse juntas conducen a descubrir como la expansion del
crédito bancario, sin ahorro previo, inevitablemente va a distorsionar las sefiales que el
mercado comunica a través del sistema de precios a los empresarios, haciéndolos incurrir
en los errores que definen al ciclo, aunque habian estado al alcance de los economistas, més
o menos claramente, desde principios del siglo XIX, caerian en el olvido hasta que Ludwid

von Mises las redescubrié en 1912, lo que conduciria a una Teoria Austriaca del Ciclo.

o

La macroeconomia keynesiana y neocldsica en muchos sentidos es idéntica, por lo que
aquello que hoy se entenderia como teoria neocldsica del ciclo o teoria keynesiana del
ciclo, seria explicable como una teoria unificada. Aunque tal teorfa es irrelevante por lo que

vVEeremos.

Lo que entendemos por keynesianismo en teoria econdmica, empezd cOmo un apoyo
tedrico ad hoc para las politicas publicas que Keynes recomendé durante la recesion de los
afos 30. El punto es de notable importancia, pues en la medida que los opiniones de
Keynes sobre politicas publicas no se sustentaban en la teoria econémica que manejaba,
desarroll6 teoria econdmica sobre la que sustentar sus opiniones, con lo que sus famosos
cambios de posicion fueron mds importantes en el campo de la teoria econémica que en el
de las politicas publicas que intuitivamente defendia por considerarlas las tinicas viables
ante la profundizacién de la primera gran depresion del siglo pasado. No obstante lo
anterior, el que sus recomendaciones carecieran de sustento tedrico, o peor ain, que

estuvieran ocasionalmente en contradiccién con la teorfa cambiante en que intentaba
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sustentarlas, también implic6 la imposibilidad, para un observador imparcial, de
comprender sus cambios de posicion. Mds complejo ain es que Keynes mantuviera a lo
largo de su vida su conexion emocional con la tradicion liberal y tuviera mds interés por su
influencia en la opinidén que en su teoria, por lo que, a todo evento, Keynes termina por ser,
para lo que luego serd el keynesianismo econdmico, el mds contradictorio y menos

keynesiano de sus exponentes.

Fue John M. Keynes el que afirmé en Las Consecuencia Econdmicas de la Paz (1919) que
“No hay modo mas sutil y seguro de subvertir las bases de una sociedad que devaluar su
moneda. El proceso concita todas las fuerzas ocultas de las leyes econdmicas poniéndolas
al servicio de la destruccion, y de una manera tal, que ni siquiera un hombre entre un millén

99XiX

seria capaz de diagnosticar

Posiblemente la clave para comprender la paradoja de Keynes sea su insélita opinién de
1944 sobre la peligrosa tendencia de los paises occidentales a sostener gran parte de
llamada «economia de guerra» para partiendo de tales poderes planificadores adoptar
crecientes dosis de socialismo que los pudiera conducir lenta y casi inadvertidamente a una
tiranfa, (Keynes, 1996, p. 288) “...en un pais que piensa correctamente cabe ejecutar a
salvo actos peligrosos que, si fueran ejecutados por quienes no sienten correctamente,

99XX

podrian conducir al infierno.

La inflacion como medio de financiar el déficit intencional serd siempre identificada con
Keynes, aunque hemos visto como la critica tras la Gran Guerra, y muchos afios después,
tras todos sus cambios tedrico y politicos, no podemos decir que al final —por demads
abrupto— de su carrera hubiese cambiado de opinién en ese punto, pues como Friedrich
Hayek (1996, p280) nos explica, Keynes “Era plenamente consciente del peligro que
suponia una demanda monetaria creciente que degenera en inflacién progresiva, y hacia el
final de su vida le preocupo enormemente que pudiera ocurrir algo asi. Puedo relatar de
primera mano que, la dltima vez que discuti estos temas con €l, estaba seriamente alarmado
por la agitacion creada por una expansion del crédito en algunos de sus asociados mds

cercanos. Incluso llegd a asegurarme que si sus teorias, tan necesarias en la deflacién de los
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aflos treinta, alguna vez llegaran a producir efectos peligrosos, él cambiaria rapidamente la
opinidén publica en la direccién correcta. Pocas semanas més tarde estaba muerto y no pudo

99XXI1

hacerlo.”™™ La paradoja de que Keynes no fuera keynesiano se explica cuando se entiende
que su accion fue siempre guiada por objetivos politicos, y sentimientos estéticos, por lo
que la teoria econdmica le interes6 como medio de influencia sobre la opinién publica, en
favor de las politicas que intuia mds adecuadas en cada circunstancia. No fue lo que

podriamos entender por un economista keynesiano, més que circunstancialmente.

Keynes restableci6 en la teoria econdmica el enfoque del sub-consumo y eso fue lo que le
hizo especialmente atractivo para la intelectualidad izquierdista, lo que a su vez garantizaria
la amplia difusién y popularizacién de versiones simplificadas de su teoria, que por otra
parte le dieron a lo que fue pensado principalmente como una teoria particular, de
importancia circunstancial, un tipo de influencia politica de una profundidad, amplitud y

duracioén tan dificiles de predecir inicialmente como independientes de su autor original.

La teoria econdémica prevaleciente entonces sostenia que los desajustes se originaban en
causas exdgenas, entre las que podia encontrarse un desajuste desfavorable en la balanza de
pagos que —en el sistema de patron metdlico de la Ley Peel- se compensaria con la
exportacidn de oro, lo que forzaria al Banco de Inglaterra a subir la tasa de redescuento, con
consecuentes alzas en las tasas de interés bancario. El encarecimiento del crédito conduciria
a la desaceleracion de la economia, lo que ocasionaria una deflacién que al forzar a la baja
precios y salarios, reduciria la demanda de bienes importados encarecidos e incrementaria
las exportaciones abaratadas, y eso finalmente restableceria, no sélo el equilibrio de la
balanza de pagos, sino el nivel de inversion y empleo. La recesion se veia, acertadamente,
como un proceso curativo doloroso pero necesario, aunque la verdadera naturaleza de la

enfermedad y sus causas no estuvieran en absoluto claras en tal enfoque.

El embargo de oro propio de la guerra se habia extendido, y en 1920 El Parlamento
Britanico sancion6 una Ley por la que debia levantarse en cinco afios, lo que dejaba abierto
el problema del tipo de cambio, pues en un sistema de tipos fijos resultaba obvio que la

Libra se habia devaluado durante la guerra, con lo que un retorno al tipo de cambio de
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preguerra, 4,86 ddlares estadounidenses por libra esterlina seria artificialmente elevado, de
lo que se podia temer —un temor razonable si se fija un tipo de cambio arbitrariamente alto
en un sistema de cambios fijos— el proceso antes descrito. La recesion britdnica de 1920, si
bien acercaria mds la libra al anunciado tipo de cambio de pre-guerra, tuvo un pico en el
desempleo de 22,4% a mitad de 1920, més importante ain es que no bajé de 10% hasta
1924. Un problema de fondo era la perdida relativa de productividad en la industria
britdnica respecto a su competencia externa, especialmente la estadounidense, y aunque
Keynes recomendaria la novedosa idea de un tipo de cambio fluctuante en lugar de retomar
el tipo de preguerra, eso ultimo fue lo que decidi6 el Ministro de Hacienda Churchill. Un
tipo de cambio asi —sin ningun sostén en la productividad comparativa de sector alguno de
la economia britdnica de entonces— se veria acompafiado de altas tasas de interés, lo que
ciertamente incrementé la capacidad de la oferta de crédito de la banca en mayor grado de
lo que la industria britdnica podia absorber a las tasa y condiciones de crédito
prevalecientes, especialmente cuando los bancos britdnicos podian prestar a la industria
extranjera mds competitiva que la local. Obviamente es mds facil exportar créditos,
especialmente para un sistema bancario de reserva fraccionaria que opera con la divisa de
referencia del comercio internacional —y la libra lo fue, aunque declinante, hasta después de
la Segunda Guerra Mundial- La pérdida de competitividad industrial no se veia
compensada a corto plazo, ni con un tipo de cambio menor, ni con un abaratamiento del
crédito, lo que debia traducirse en una reforma estructural profunda, dolorosa y mds larga
de lo usual, que eventualmente permitiera reorientar los recursos a combinaciones mas
competitivas de inversion. Pero algo que evidentemente debia acelerar el proceso era que el
alto nivel de desempleo y en bajar ese desempleo a como diera lugar en el corto plazo fue
que concentrd Keynes sus esfuerzos. El caso es que lo que Keynes titulé «Teoria General»
parece funcionar™ como una teoria particular, correspondiente a un escenario de deflacién

en el que existieran amplios recursos productivos ociosos, y una ampliacion de la estructura

? Parece funcionar, mds no funciona. En lo m4s profundo de una recesién existiria en efecto maquinaria, materia prima y
mano de obra, ociosas; que pudieran encontrar rapido empleo mediante la inyeccion inflacionaria de crédito nuevo sin que
la ausencia de una previa reduccién del consumo —ahorro— implicase un desajuste entre los bienes de orden superior y los
de primer orden. No obstante los desajustes aparecerian en dicho caso en eslabones de la cadena de produccién ampliada,
con lo que la idea parece funcionar, mds no funciona
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productiva por medio de nuevos créditos, sin ahorro previo, aparentemente no tendrian que
dar lugar a la descoordinacién a que tal cosa darfa lugar de no existir capital fijo —e incluso

reservas de materia prima— ociosos en la etapa mds profunda de una depresion.

Por otra parte, la teoria neoclasica que se desarrolla partiendo del marginalismo de Marshal
—al igual que el Keynesianismo— carece de un modelo de la produccion por etapas en el
tiempo sin el que los ciclos uUnicamente podrian ser explicados coherentemente por
misteriosas causas exdgenas, como sefiala Huerta de Soto (2006, pp. 400, 401) “En general,
la escuela neoclasica ha seguido una tradicidén que es previa a la revolucién subjetivista y
que considera un sistema productivo en el cual los diferentes factores de producciéon dan
lugar, de una manera homogénea y horizontal, a los bienes y servicios de consumo, sin
tener en cuenta para nada la situacion de aquéllos en el tiempo y en el espacio a lo largo de
una estructura de etapas productivas de naturaleza temporal. Este, con mds o menos
matizaciones, constituyd el marco bdsico de investigacion de los economistas clésicos
desde Adam Smith, Ricardo, Malthus, y Stuart Mill hasta llegar a Marshall siendo también,
en ultima instancia, recogido por John Bates Clark (1847-1938), profesor de Economia en
la Universidad de Columbia en Nueva York, cuya enérgica reaccién antisubjetivista en el
campo de la teoria del capital y del interés atin hoy en dia sigue siendo la base sobre la que
se apoya todo el edificio neoclasico-monetarista. En efecto, para Clark la produccién y el
consumo son simultdneos, sin que existan etapas en el proceso productivo ni la necesidad
de esperar tiempo alguno para obtener los correspondientes resultados de los procesos de
produccion. Clark considera que el capital es un fondo permanente que de manera

99 XXil

«automatica» genera rendimientos en forma de interés.

Con lo que nos inclinaremos a considerar que el “acuerdo keynesiano” descrito por
Krugman (2009, pp. 28,29)™ explica suficientemente las teorias del ciclo que se pudieran
llamar neoclasicas o neokeynesianas, citando una cooperativa de cuidado de nifios que
operaba con cupones. Todo se puede resumir en pocas lineas: El ciclo se inicia por los
escases de demanda efectiva y se corrige creando demanda efectiva mediante la reduccién
del interés y programas de gasto o simplemente imprimiendo dinero para aumentar el
circulante, segun el caso. La inflacién es producto de errores de los bancos centrales y se
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corrige aumentando la tasa de interés y posiblemente sufriendo algo de desempleo
temporal. Todo lo inexplicado lo causé un shock externo. Y las crisis ocurren porque los
organismos multilaterales se niegan a seguir el acuerdo keynesiano en el tercer mundo y en
los paises desarrollados porque existe un sector bancario a la sombra no sujeto a las
regulaciones del sector bancario tradicional. La solucién al primer caso y al segundo se
relaciona y limita a mayores controles burocriticos por el simplisimo expediente de
declarar que todo lo que hace lo que un banco (tomar inversiones a la vista o a corto plazo y
prestarlas o invertirlas a mayor plazo con una reserva fraccionada de liquidez) debe ser
regulado como un banco. ;Por qué no se ha aplicado exitosamente tan simple solucién?
Porque los operadores estardn siempre adelante de los reguladores mientras la liquidez
creada por el sistema de reserva fraccionaria demande alternativas de inversién en mayor
cuantia de lo que la simple titularizacién de la economia real permite. No hay regulacién

posible del efecto sin la adecuada regulacion de la causa.

0
Asi las cosas, tenemos que llegar a cuatro conclusiones:

1- No existe posibilidad alguna de desarrollar politicas monetarias y cambiarias que
corrijan los ciclos econdmicos, ni dentro ni fuera del “trilema” de Krugman, a
menos que se corrija primero la distorsion constructivista del sistema de reserva
fraccionaria en el corazon del sistema de mercado, extirpindola mediante la
sujecion del sistema monetario y financiero a los principios universales del derecho,

segln los cuales la reserva fraccionaria constituiria un fraude.

2- Un situacion en la cual se violan los principios universales del derecho mediante
una un fraude (aunque por via del positivismo se “legalice” y transforme en
privilegio) no forma parte del mecanismo auto regulado evolutivo del mercado y

por ello no se corrigen sus distorsiones por medio de la libre competencia.

3- En el caso de Venezuela seria necesario considerar el problema en el marco de los

efectos empobrecedores de largo que plazo que la transiciéon de una economia
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mercantilista a una socialista produjo. Como tal tendencia es dindmica y el modelo
Venezolano se torna progresivamente mds socialista en la actualidad, la sustitucién
del sistema de reserva fraccionario habria de ser parte indispensable de una eventual

sustitucion del sistema socialista por otro de libre mercado en nuestro caso.

4- En la medida que la eliminacién de un sistema de reserva fraccionaria debe producir
correcciones de naturaleza recesiva muy importantes, el que dicho proceso forme
parte de una transicion general del socialismo a la economia de mercado implicaria
la transferencia directa, universal y gratuita de la totalidad del patrimonio mercantil
del Estado a todos y cada uno de los ciudadanos como unica via universal de

compensar dichos efectos sin recurrir a nuevas distorsiones.
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