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Este es un libro fundamental para aquellos que buscan entender como se
produjo la mayor crisis econémica mundial de los tltimos setenta afios. En un
lenguaje accesible, la obra repasa las masivas intervenciones de gobiernos y
bancos centrales que llevaron a los colapsos financieros de 1929 y 2008,
refutando la popular tesis segun la cual dichos eventos fueron causados por
fuerzas propias del capitalismo.

Con especial detalle, Kaiser explica como la manipulacién de las tasas de
interés realizada por los bancos centrales genera distorsiones en la estructura
productiva, dando curso a procesos artificiales de crecimiento econémico y
burbujas que, por no estar respaldadas en ahorros reales, terminan
implosionando con devastadoras consecuencias. L.a depresion que sigue a este
colapso, explica esta obra, es el inevitable resultado del boom inflacionario
previo y un proceso doloroso pero necesario para restaurar la sanidad de la
economia.

El autor advierte que combatirla con una mayor expansion del crédito y
politicas de estimulo fiscal, como han hecho los diversos bancos centrales y
gobiernos del mundo en afios recientes, solo creara distorsiones aun mayores
en la estructura productiva, empobreciendo a la sociedad e inflando nuevas
burbujas.
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Todos los defensores de la economia libre
estaran de acuerdo en que no debemos
ceder terreno intelectual a aquellos que
sugieren que la Gran Depresion fue
causada por fuerzas del libre mercado, que
George W. Bush permiti6 que primaran
fuerzas del mercado sin control y que el
crash de 2008 fue causado por Ila
desregulacion.
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Prologo

La miseria del intervencionismo: 1929-2008, de Axel Kaiser, ofrece una
explicacion rigurosa y facilmente accesible al problema de las crisis
financieras y las depresiones. En un estilo que destaca por su claridad, el autor
hace un excelente trabajo al rebatir el argumento keynesiano y exponer los
aspectos fundamentales de la Teoria Austriaca del Ciclo Econémico, como
punto de partida ideal para analizar los periodos mas criticos en la historia
economica occidental a lo largo del siglo xx. El libro no solo es una vigorosa
y elaborada defensa de la escuela de pensamiento econémico de Viena, sino
una ldcida refutacion de una serie de falacias y mitos sobre el capitalismo. La
contribucion central del autor consiste en dejar claramente establecido que el
ciclo econémico responsable de los periodos de expansién econdmica y
posterior depresion no es el producto de las fuerzas del libre mercado, sino
por el contrario de la expansion artificial del crédito impulsada por la banca
central. Como bien muestra la obra de Kaiser siguiendo la tradicion de Mises,
Hayek y Rothbard, esta manipulacion de las tasas de interés genera
distorsiones en la estructura productiva, al enviar sefiales falsas a los
inversores en el sentido de que existe un flujo de ahorro suficiente para
invertir en bienes que se encuentran en los érdenes mas altos de la estructura
productiva. El resultado de este engafio colectivo son burbujas que
inevitablemente terminan colapsando y destruyendo de paso la ilusion de
prosperidad creada por la expansion crediticia. La recesion, como explica el
autor, es el proceso que purga la economia de las malas inversiones realizadas
en tiempos del boom inducido inflacionariamente y por lo tanto combatirlas
con gasto fiscal y mayor expansion del crédito solo puede profundizar las
distorsiones creadas por la expansion crediticia precedente. El ejemplo de la
Gran Depresion, que la obra analiza con cuidado, ilustra perfectamente este
punto. Tras el crash de octubre de 1929, engendrado por la expansion del
crédito orquestada por la Reserva Federal en la década de los 20, el presidente
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Herbert Hoover, en lugar de aceptar que la recesion hiciera su trabajo de
limpieza de los excesos crediticios, aplicé masivas politicas intervencionistas,
con lo que sumergié a Estados Unidos en la peor depresion de su historia.
Como bien apunta el autor siguiendo a Rothbard, el programa del New Deal
de Franklin D. Roosevelt no fue mas que una continuacion de las politicas
estatistas de Hoover y su resultado no podia ser otro que prolongar ain mas la
depresion.

La crisis financiera de 2008 sigui6 una légica similar. La politica
monetaria excesivamente expansiva de la Reserva Federal en los afios previos
al crash origin6 importantes burbujas inmobiliarias y bursatiles cuyo colapso
era inevitable. Al igual que en el crash del afio 1929, politicos e intelectuales
en todo el mundo culparon al libre mercado e invocaron al estado para
supuestamente «salvar» al capitalismo de si mismo. Esta comun
interpretacion, como deja claramente establecido este libro, es falsa. De
manera detallada, la obra repasa no solo la prolongada politica de crédito
barato de la Reserva Federal y sus destructivos efectos, sino los muiltiples
programas estatales aprobados durante décadas por los politicos
norteamericanos con el fin de intervenir el mercado inmobiliario y forzar el
otorgamiento de créditos hipotecarios a personas sin capacidad de pago. Lo
anterior, insiste Kaiser agregando un factor de vital importancia, se produjo
bajo un sistema de dinero fiduciario y la influencia de una ideologia estatista
que han conducido a una permanente expansion del estado del bienestar
socavando los fundamentos economicos y morales del éxito capitalista
norteamericano. Lejos de haberse corregido, en los ultimos afios este
activismo estatal y monetario se ha profundizado bajo el pretexto de combatir
la recesioén, lo cual, advierte el autor, amenaza con producir otra catastrofe
financiera y una nueva depresion.

Las razones por las que economistas del mainstream promueven este tipo
de politicas intervencionistas las explica Kaiser introduciendo al lector en la
clasica disputa metodolégica entre la escuela austriaca y el resto de las
corrientes economicas, aclarando por qué es un error aplicar a la economia,
cuyo objeto de estudio es la accion humana, el método de las ciencias
naturales. La argumentacion del autor en esta materia transita desde una
dimension tedrica a una empirica, y muestra con ejemplos concretos como y
por qué, mientras los economistas de la escuela austriaca advertian sobre la
crisis que estaba en camino, los economistas del mainstream, salvo muy raras
excepciones, fallaban sistematicamente en sus predicciones. Tal como
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sostiene Kaiser, estos errores cuestionan seriamente la calidad del
instrumental metodolégico de la economia neoclasica.

Pero este libro no se limita solo a elaborar un diagnostico sobre la
problematica actual, sino que plantea una serie de ideas para resolverla, entre
las que se incluye la eliminacion de los bancos centrales, la restauracion del
patréon oro y el fin del sistema bancario de reserva fraccional, todas propuestas
que se encuentran en la tradicion de la escuela austriaca de economia y que
requieren urgente consideracion en el debate publico y econémico. Mas
importante adn, el autor nos invita a tomar parte en la batalla de las ideas para
lograr un cambio filoséfico que nos aleje de la senda estatista que hemos
recorrido en las udltimas décadas en Occidente y que es en gran medida la
responsable de la ruinosa situacion actual. Kaiser nos recuerda asi, como lo
hicieran Hayek y Mises en el pasado, que son las ideas dominantes las que
definen el curso de la evolucién social y que el rol de los intelectuales en este
sentido es decisivo. Este libro constituye en si una importante contribucion a
la batalla intelectual, pues corrige una lectura de la realidad econdomica
plagada de mitos y falacias y hace avanzar en el camino hacia un capitalismo
libre de las intervenciones estatales y monetarias que han causado las mas
grandes tragedias econdmicas del ultimo siglo.

Jesus Huerta de Soto
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INTRODUCCION

Tras media década desde el colapso de Lehman Brothers en lo fundamental
nada parece estar mejor. LLos gobiernos del mundo, producto de la aplicacion
de politicas keynesianas para evitar el ajuste que requieren con urgencia las
economias y de salvatajes masivos a la banca, estan hoy mas endeudados de
lo que estaban antes de la crisis. Los bancos centrales, por su parte, de manera
coordinada han salido a imprimir e inyectar cantidades de dinero sin
precedentes en la historia humana, creando la ilusion pasajera de que hay algo
asi como una recuperacion, en circunstancias de que el resultado de esta
politica hiperinflacionista ha sido la creacion de nuevas y enormes burbujas
en el nivel global y la expropiacion de los ahorros de millones de personas.

Requeriria un acto de negacion absoluta de la realidad el sostener que
estas politicas de estimulo fiscal y monetario han resuelto los problemas de
fondo. Un breve vistazo basta para entender que la verdad es lo contrario. Al
momento de escribir estas lineas, el desempleo en paises del sur de Europa
alcanza niveles que se encuentran en el limite de lo tolerable para un sistema
democratico. En algunos casos este supera el 50% entre los jovenes. En
medio de una contraccion econdémica y una crisis monetaria que amenaza con
precipitar al colapso a gobiernos y bancos por igual, las revueltas en contra de
las necesarias medidas de austeridad que deben adoptar los gobiernos en
Europa son cada vez mas frecuentes y las tensiones politicas escalan a niveles
no vistos desde la Segunda Guerra Mundial. La crisis ha llegado a tal punto
que algunos de los responsables directos de este desastre hacen sonar alarmas
que parecen exageradas hasta para los mas pesimistas. El caso mas evidente
fue el del exjefe del Eurogrupo Jean-Claude Juncker, quien llegaria a afirmar
que la situacion de Europa a principios de 2013 era muy similar a la que
predominaba en el continente en 1913, un afio antes de la Primera Guerra
Mundial.[1]
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En Estados Unidos el panorama tampoco se ve mejor. Mas de 45 millones
de personas viven de food stamps o cheques para comprar alimentos
entregados por el gobierno. El desempleo entre tanto se mantiene
extremadamente alto, el crecimiento de la economia es decepcionante, el
riesgo que la banca representa para el sistema financiero internacional es
incluso mayor que antes de la crisis y la deuda del gobierno federal se ha
tornado insostenible. Todo eso después de paquetes de estimulo fiscal y
monetario sin parangon en la historia del pais.

En lugar de llevar a adoptar soluciones de mercado, el previsible fracaso
del intervencionismo estatal en resolver los problemas que este mismo cre6 ha
incrementado en ambos lados del Atlantico la peligrosa tendencia hacia la
estatizacion y peérdida de libertad que Vaclav Klaus denunciara con tanta
energia en 2012121 y que Jestis Huerta de Soto advertia ya en 2007, cuando
afirmé: «Hoy, y en muchos aspectos mas que nunca, impera por doquier el
estatismo y la desmoralizacion de los amantes de la libertad».[3!

En este dificil contexto para la libertad, este libro pretende contribuir a
esclarecer la verdad sobre lo ocurrido en la crisis financiera de 2008, de modo
que ponga al alcance del lector no especialista herramientas que le permitan
entender qué pasO y quiénes son los reales responsables de la miseria de los
ultimos afios. Se trata de un esfuerzo por refutar, asistido por la evidencia, la
l6gica y la sana teoria economica, los argumentos de quienes responsabilizan
al libre mercado de grandes crisis financieras como la de 1929 y el colapso de
2008. El marco tedrico economico que he escogido para ello es la escuela
austriaca de economia, cuyos miembros son conocidos en inglés como free
market economists. A diferencia de las demas corrientes economicas, este
grupo integra en su vision diversas disciplinas tales como el derecho, la
filosofia y la historia, descreyendo del reduccionismo matematico al que hoy
se encuentra fatalmente sometida la economia y que es, en gran parte, el
responsable de lo poco que han demostrado entender la mayoria de los
economistas de hoy sobre lo que realmente ocurre en el mundo.

En su favor, los austriacos pueden reclamar el haber sido los tinicos en
predecir a la vez el colapso del socialismo décadas antes de que ocurriera, la
Gran Depresién de los 30, el fin del acuerdo de Bretton Woods, la
estanflacion de los 70 heredada del keynesianismo, el colapso de la burbuja
de las puntocom a fines de los 90 y la crisis de 2008, entre otros eventos de la
historia economica mundial. No existe otra corriente economica que cuente
con un registro predictivo mas impecable y sin embargo el mainstream se
resiste a aceptar sus postulados, descartandolos como no cientificos. Pues
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bien, es a la luz de este prisma como seran explicadas cuales fueron las
principales causas que generaron tanto el desastre financiero de 2008 como la
crisis de 1929, y se probara que la verdad, en ambos casos, es muy distinta a
lo que repiten politicos, burdcratas, economistas del mainstream e idedlogos
constructivistas en el mundo entero. Porque lo cierto es que ambas crisis,
lejos de haber sido un producto del capitalismo, fueron el resultado del
intervencionismo estatal en el mercado libre.

No es un misterio el hecho de que mientras mas intervienen politicos,
banqueros centrales y burdcratas distorsionando las fuerzas del mercado,
mayor es el dafio que sufre la sociedad. El caso de la Gran Depresion de los
afios 30 es el mejor ejemplo de ello. Su particular profundidad y dureza —
algo nunca visto hasta entonces en el mundo— fue directa consecuencia del
desbocado intervencionismo de los gobiernos de Herbert Hoover y Franklin
Delano Roosevelt (FDR), el que ciertamente benefici6 a unos pocos en
perjuicio de la mayoria. Lamentablemente, las lecciones que dejé la peor
época de la historia econémica moderna no fueron aprendidas. En la tltima
crisis los mismos errores intervencionistas que en el pasado generaron el
colapso de 1929 y transformaron una simple recesién en un una depresion que
durara 15 afios se han vuelto a cometer en todo el mundo con consecuencias
que estan mostrando ser fatales para nuestra prosperidad. Frente a este
escenario resulta imperioso hacer todos los esfuerzos posibles para contribuir
a la batalla de las ideas que Ludwig von Mises y Friedrich von Hayek
consideraron como el pilar sobre el cual descansa el destino de las naciones.
Pues, si en esa batalla se terminaran imponiendo sin contrapesos aquellos que
no creen en la libertad, la miseria actual podria multiplicarse hasta
proporciones insospechadas.

Axel Kaiser
Heidelberg, mayo de 2013
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Capitulo I

CRASHES Y DEPRESIONES:
DE DONDE VIENEN Y COMO SE CURAN

Es la inflacién creada previamente lo que hace la fase de
depresion necesaria. La depresion es el proceso por el
cual el mercado se ajusta, elimina los excesos y
distorsiones del boom inflacionario previo y restablece
una condicién econdmica sana.

Murray N. Rothbard

1. El origen de todos los mitos: la Gran Depresion

En la apertura de su famoso libro Economics in one lesson, Henry Hazlitt, el
economista que realizé con Keynes una de las demoliciones mas formidables
que se conozcan de un intelectual por otro, afirmé que de todas las disciplinas
conocidas al hombre la economia es la que se encuentra mas distorsionada
por falacias.[¥! Lamentablemente, desde que Hazlitt realizé esa afirmacién
hace mas de cincuenta afios la situacion, aunque algo mejor, no ha cambiado
en lo sustantivo. Una clara muestra de este estancamiento en la inteligencia
economica general se advierte facilmente al leer la historia que el mainstream
ha escrito sobre la Gran Depresion de los afios 30, evento cuya correcta
lectura resulta imprescindible para entender la crisis econémica de 2008.

Desde el punto de vista histérico y de la sana teoria econdmica, las
similitudes entre ambas crisis son lo suficientemente contundentes como para
que resulte imposible desconectarlas. Es mas, podria argumentarse
perfectamente que una viciada interpretacion del colapso financiero de 1929 y
de la depresion que le siguid, inspirada en doctrinas econémicas falaces, ha
desempefiado un rol importante en la gestacion de la ultima crisis y en la
forma en que los gobiernos y bancos centrales del mundo han intentado
combatirla de forma estéril.
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Pero, mas alla del mundo estrictamente econoémico, el hecho de que la
interpretacion general sobre la crisis de 1929 se encuentre fuertemente
sesgada en un sentido anticapitalista, lo que contribuye asi al desprestigio del
libre mercado e inclina a la opinion publica hacia el intervencionismo estatal,
no debiera sorprender demasiado. La realidad es que diariamente
generaciones completas de jovenes en diversas universidades alrededor del
planeta son victimas de una formacion profundamente distorsionada. En
cursos de historia, ciencias politicas y economia aprenden que crisis
economicas como la de 1929 son consustanciales al sistema de libre mercado
y que factores como la escasa regulacion del sistema financiero e incluso la
desigualdad de ingresos entre ricos y pobres son esenciales para explicar el
crash que dio origen a la Gran Depresion.

Los argumentos no terminan ahi. En los escritos de muchos historiadores
y de economistas keynesianos se afirma ademas que la gravedad de la
recesion que sucedio al crash de 1929 se debi6 a que el gobierno del entonces
presidente Herbert Hoover simplemente opté por no intervenir ni estimular la
economia con un mayor gasto fiscal, adoptando una fatal politica de laissez-
faire y prudencia presupuestaria.l’! La salvacién, contintia el relato, habria
llegado con Franklin Roosevelt en 1933, quien con un gigantesco paquete de
medidas intervencionistas y de gasto fiscal conocido como New Deal habria
mejorado la situacion de la poblacién hasta que finalmente el ingreso de
Estados Unidos a la Segunda Guerra Mundial en 1941 proveyo el estimulo
fiscal necesario para dejar la depresion definitivamente en el pasado.

Probablemente nadie ha contribuido mas a popularizar toda esta mitologia
en los ultimos tiempos que Paul Krugman, a través sus numerosas
publicaciones en el New York Times. Los escritos de este influyente y
prestigioso profesor de Princeton, son esperados con ansias por politicos y
académicos con inclinaciones intervencionistas alrededor del planeta. Y
Krugman, por cierto, no decepciona a sus fans. Con un Nobel de economia
bajo el brazo, Krugman insiste en que «la mision de FDR en el gobierno era
mostrar que el intervencionismo estatal funciona».l61 Pero no solo eso; segtin
este carismatico economista, el intervencionismo de FDR ademas «favorecio
el interés de los trabajadores» y permitio la creacion de una red de proteccion
social hasta entonces inexistente en Estados Unidos.[” Y en cuanto al fin de
la Gran Depresion, para este icono del keynesianismo no hay dudas: debemos
dar las gracias al masivo gasto fiscal para financiar la Segunda Guerra
Mundial, que vendria a ser el tiro de gracia al desastre legado por Hoover y su
laissez-faire. 8]
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No entraré a reproducir lo que otros autores del mainstream académico,
en general inspirados en doctrinas keynesianas o tendencias anticapitalistas,
han afirmado sobre la depresion de los afios 30, pues seria un despropésito y
en general no difieren demasiado de los argumentos recién presentados. Sin
embargo, para efectos de tener total claridad sobre el tema discutido, resumiré
en cuatro tesis lo que me parece constituye la esencia de la mitologia
predominante sobre la Gran Depresion: a) el crash de 1929 fue un fen6meno
propio del sistema capitalista y una consecuencia, entre otros factores, de la
ausencia de regulaciones que impidieran la especulacion irracional
responsable de la burbuja bursatil; b) la recesion se convirtio en depresion
producto de la negativa del presidente Hoover a intervenir el mercado y a
aumentar el gasto fiscal para combatir la contraccién de la economia; c) El
gobierno de FDR salvo al sistema capitalista aliviando al mismo tiempo la
situacion de la poblacion norteamericana gracias a las masivos gastos e
intervenciones del Estado en la economia realizadas en el marco del New
Deal ; y d) el ingreso de Estados Unidos a la Segunda Guerra Mundial
permitié al pais salir definitivamente de la recesion gracias a un incremento
sustancial en el gasto publico para financiar la guerra.l9]

A cualquier lector medianamente atento le saltara a la vista de inmediato
la semejanza de varias de las tesis anteriores con las que inundan los medios
de comunicacion a raiz de la crisis de 2008. Esto no es de extrafiar, pues la
naturaleza del problema es la misma y la mayoria de los analisis realizados se
fundan en los mismos errores. Como inevitable consecuencia, las
conclusiones que se extraen actualmente son también similares. Si hoy se oye
decir que los gobiernos debieron actuar para «rescatar» la economia y que sin
su intervencion el sistema capitalista habria colapsado destruyendo la vida de
millones de personas, los argumentos que durante décadas se han repetido
acerca de la Gran Depresion no son muy distintos. Asi por ejemplo, David
Kennedy, connotado historiador entre cuyas credenciales se encuentran un
premio Pulitzer y una posicion destacada en la universidad de Stanford,
afirma que el intervencionismo de Roosevelt no apuntaba a terminar con el
capitalismo, sino a hacerlo mas estable y a repartir sus beneficios de manera
mas igualitaria. Gracias a €l, agrega Kennedy, los norteamericanos asumieron
que el Estado tiene una responsabilidad sustancial en asegurar la salud de la
economia y el bienestar de los ciudadanos.[10]

Esta es, para el mainstream, la gran leccion que dejo la Gran Depresion:
que el Estado debe intervenir para resolver los excesos y la inestabilidad
propia del capitalismo. Un examen mas cuidadoso, sin embargo, nos permite
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concluir que la verdad es exactamente lo contrario: que es la intervencion de
los estados la responsable de generar el ciclo de negocios y sus devastadoras
consecuencias.

Por razones de claridad explicativa, en este capitulo me haré cargo del
primer mito sobre la Gran Depresion, el que es mas bien un mito sobre el
sistema capitalista en general. Esto permitira aclarar conceptos fundamentales
de economia relativamente sencillos pero ignorados incluso por economistas
de renombre, sin los cuales no resulta posible comprender episodios como el
crash de 2008 o la Gran Depresién. Los demas mitos anticapitalistas, que
derivan del primero y se refieren a la Gran Depresion en particular, seran
tratados en el siguiente capitulo, en el cual se explicara por qué no resisten
analisis a la luz de la evidencia historica y de la l6gica econdmica. Partamos
entonces con el que podria considerarse la madre de todos los mitos
anticapitalistas: la idea de que el llamado «ciclo de negocios» es intrinseco al
capitalismo.

2. Expansiones y depresiones: ¢;fallos del capitalismo?

La idea segun la cual el capitalismo es por su propia estructura deficiente y
por tanto proclive a generar ciclos expansivos y recesivos se ha establecido
como una de las grandes verdades econdmicas de los tiempos modernos. L.os
ciclos de negocios, se dice, estan en el ADN mismo de la economia de libre
mercado y por tanto la inestabilidad es parte inescindible de ella. Siendo lo
anterior una realidad insoslayable, contintia el argumento, el Estado debe
intervenir para estabilizar el sistema y minimizar los dafios cuanto sea
posible.

Como muchas falacias que atraviesan la ciencia econémica, el origen de
esta se debe a Karl Marx. Marx observo que con anterioridad a la revolucion
industrial de fines del siglo xviil no existian expansiones y depresiones con la
regularidad con que se producian después del proceso de industrializacion.
Esto lo llevd a concluir que los ciclos de negocios eran inherentes al
capitalismo, idea que mas tarde recogeria Keynes y se haria popular entre
economistas de diversos credos.[11] Desde luego, en la perspectiva de Marx,
esto era un indicio mas de que el libre mercado era insostenible. Las
depresiones, pensaba el filosofo aleman, irian progresivamente agravandose
hasta que las masas terminarian por rebelarse poniendo fin a un sistema
basado en la explotacion del hombre por el hombre.
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Si bien la mayoria de los economistas modernos hizo propia la idea de la
inestabilidad inherente al capitalismo, a diferencia de la vision marxista, para
este grupo el capitalismo no tiene por destino un colapso definitivo. La
solucion al problema de los ciclos, sostienen, pasaria por la intervencién
estatal. Es el Estado el llamado a asegurar la supervivencia del sistema de
libre mercado disefiando mecanismos para restarle volatilidad y reaccionando
«contraciclicamente» para atenuar los efectos de los periodos recesivos.

Desde el punto de vista de la sana teoria econémica y de la evidencia
histérica, la tesis de la inestabilidad intrinseca del capitalismo no resiste
mayor analisis. Entre otros, Murray Rothbard ofreci6 argumentos suficientes
para destruirla. Un primer argumento en este sentido, explica Rothbard, es
que los mercados siempre tienden a algun tipo de equilibrio entre oferta y
demanda, lo que a su vez determina los precios.l1?] Esto significa que en un
mercado que opera en condiciones normales —sin manipulacion monetaria—
no puede producirse un periodo expansivo en la actividad econémica sin que
se encuentre debidamente respaldado por produccion y en consecuencia por
inversion y ahorros reales. Y si eso es asi, no pueden crearse burbujas ni
inversiones masivas insostenibles cuyo colapso impliquen amplia destruccion
de riqueza y una recesion.

Planteemos el siguiente ejemplo para ilustrar el argumento de Rothbard.
Imaginemos que, por algun motivo, la demanda de ladrillos aumentara en un
mercado. Como es légico, la primera reaccién de los oferentes seria ajustar
los precios al alza, lo que a su vez pondria limite a la demanda desenfrenada.
Al mismo tiempo, un mayor nimero de personas estaria dispuesta a invertir
para producir ladrillos, lo que llevaria los precios a un descenso natural
lograndose un nuevo equilibrio entre oferta y demanda, es decir, entre la
cantidad de ladrillos que los productores estaran dispuestos a ofrecer a un
cierto precio y la cantidad de ladrillos que los consumidores estaran
dispuestos a comprar a un cierto precio. ;Como podria producirse entonces
una sobreinversion en produccién de ladrillos que llevara a producir mucho
mas que lo demandado por el mercado al punto de que la mayoria de los
productores termine quebrando? Ldgicamente no es posible. Lo unico que
podria explicar un incremento sostenido de la inversion en produccion de
ladrillos es la expectativa de un incremento también sostenido en la demanda
de ellos. Dicho de otra forma, si todo un sector de la economia, en este caso
los productores de ladrillos y otros que se sumen a ellos, realizan importantes
inversiones para aumentar su produccion, es porque el mercado esta enviando
la sefial de que existe, en primer lugar, la suficiente riqueza en la sociedad
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para financiar y sostener el consumo de ladrillos proyectado y, en segundo
lugar, la voluntad de los actores del mercado de adquirir dichos ladrillos. Si
finalmente la demanda por mas ladrillos no existe, los productores que
tomaron decisiones de inversién sobre la base de las falsas expectativas
quebraran.

Lo que plantea Rothbard en pocas palabras es que, si el mercado no se
interviene, la demanda y la oferta de bienes se ajustaran mutuamente
determinando los precios y asi cuanto producir de cada cosa. Incluso Paul
Krugman reconoce la validez del argumento de Rothbard cuando afirma que,
dado que el mercado siempre tiende a equilibrar oferta y demanda, las
recesiones, lejos de ser evidentes, son un fenémeno extremadamente peculiar.
[131 En lo que Krugman difiere radicalmente de Rothbard, equivocandose
como veremos pronto, es en la explicacion sobre este «peculiar» y para él casi
misterioso fenomeno. En la linea de Keynes, Krugman afirma que las
recesiones derivan de una repentina disminucién en la «demanda efectiva»,
producto a su vez de una mayor disposicion al ahorro por parte de los
potenciales consumidores. Dicho de otro modo, como los consumidores,
impulsados por algin extrafio fendmeno psicolégico masivo, de pronto
deciden retener el dinero en lugar de gastarlo, la demanda se desploma y con
ella la produccién y el empleo. La solucion, nos dice, es muy simple:
imprimir dinero y gastarlo desde el Estado para activar la demanda.[*4l Asj,
una vez que el dinero entra en circulacion, las capacidades instaladas vuelven
a utilizarse, el empleo se recupera y la actividad econémica vuelve a la
normalidad.

Aunque aparentemente l6gica, esta teoria es econémicamente deficiente.
En efecto, no da cuenta de tres hechos fundamentales del llamado «ciclo de
negocios». El primero tiene relacion con lo que el profesor de la London
School of Economics Lionel Robbins llamé «cluster de errores», el que se
produce en sectores productivos completos dentro de un mismo periodo de
tiempo. Como afirma Rothbard, la razén por la cual los emprendedores logran
subsistir es porque son capaces de anticipar de manera eficiente la demanda
futura de los bienes que producen, asi como los costes de produccién. Sobre
esa base deciden sus estrategias de inversiones. Si un empresario invierte en
exceso proyectando ingresos futuros que finalmente no llegan —el caso de
nuestros fabricantes de ladrillos—, su destino mas probable es la quiebra. La
pregunta entonces es como es posible que durante un periodo de boom
econdmico miles de emprendedores y empresarios que han sido exitosos
durante mucho tiempo gracias a su habilidad para predecir fluctuaciones en el
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mercado de pronto cometen masiva y simultaneamente errores de calculo que
los llevaran a la ruina. He ahi una primera pregunta que la tesis de la
inestabilidad intrinseca al capitalismo es incapaz de responder
satisfactoriamente. La mejor explicacion que pueden dar quienes suscriben
esa tesis es casi esotérica y deriva Keynes, quien acufi6 la expresion «animal
spirits». Los animal spirits serian una especie de fuerza psicolégica
indomable que de pronto llevaria a los hombres de negocios y actores del
mercado a tomar decisiones irracionales colectivamente.

Un segundo hecho del cual la tesis keynesiana y sus similares no logran
dar cuenta es la recurrencia de los ciclos de negocios. Aparentemente, estos
simplemente ocurren otra vez por misteriosas razones mas alla de nuestra
comprension. Cada cierto tiempo la codicia o los animal spirits se apoderan
de los agentes del mercado, lo que genera los booms irracionales que habran
de terminar en depresiones.

El tercer aspecto completamente fuera del marco de explicacion de la tesis
de la inestabilidad intrinseca al capitalismo se refiere al hecho de que la
intensidad del periodo de expansion que precede a la crisis economica es
mucho mayor en aquellas areas de la economia que se encuentran en los
llamados «ordenes mas altos de produccion», tales como la mineria, la
construcciéon y la produccién de bienes de capital.['3] De ahi las burbujas
inmobiliarias y las desenfrenadas especulaciones bursatiles, todo lo cual se
observo tanto en el periodo previo a la Gran Depresion como en el periodo
que precedio al crash de 2008, por nombrar los dos casos mas emblematicos.

Afortunadamente, la ciencia econémica cuenta con una teoria, confirmada
una y otra vez por la evidencia, que permite explicar y hacer sentido de todo
lo anterior de manera perfectamente racional. Me refiero a la teoria del ciclo
de negocios de la escuela austriaca de economia, que permite entender con
notable claridad el origen de la Gran Depresion de los 30 y del colapso de
2008. Veamos en qué consiste.

3. Las tasas de interés en un mercado libre

Aunque sea sorprendente, pocas personas parecen entender que las tasas de
interés son el precio que se paga por conseguir dinero prestado.[16] Pero eso es
precisamente lo que son: un precio que se rige por las mismas leyes de oferta
y demanda que cualquier otro. En un mercado libre, por consiguiente, las
tasas de interés seran mas altas en la medida en que existan menores ahorros
disponibles en relacion a la demanda por estos y, por el contrario, seran mas
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bajas cuando mas personas hayan decidido ahorrar, pues habra mas oferta de
recursos en el mercado. El aumento de ahorros disponibles entonces lanza una
sefial al mercado en el sentido de que existen recursos liberados para invertir.
Ahora bien, cabe destacar que, asi como la tnica forma en que el nivel de
ahorro de una familia aumenta es gracias a la restriccion del consumo, del
mismo modo el tnico camino para que todo un pais ahorre es reducir su
consumo. El consumo, entonces, es destruccion de riqueza, mientras el ahorro
permite multiplicarla. Planteemos un ejemplo similar al que diera el gran
economista austriaco Eugen von Bohm-Bawerk para ilustrar como el
subconsumo —ahorro— es el que permite la formacién de los llamados
«bienes de capital», tan necesarios para incrementar la productividad y asi el
consumo futuro.[17]

Imaginemos por un momento a un hombre que habita solo en una isla y
vive de la recoleccion de frutas; sigamos a Béhm-Bawerk y llamémoslo
Robinson Crusoe. Con sus manos, Crusoe logra conseguir diez frutas diarias
como maximo, lo cual le alcanza para vivir sin mayor holgura. Un dia,
nuestro personaje observa que, si fuera capaz de alcanzar las frutas mas altas
de los arboles, podria incrementar sustancialmente la recoleccion de estas.
Para ello, sin embargo, seria necesario crear una herramienta hecha de madera
—recolector de frutas— cuyas caracteristicas permitan cosechar las frutas sin
danarlas. El problema que surge a Crusoe es que para encontrar la madera
adecuada y disefiar el recolector de frutas debera invertir algunos dias de su
tiempo, en los cuales no podra cosechar frutas y por tanto no podra comer.
Como esto no es viable, pues moriria de inanicion, la conclusiéon a la que
llega Crusoe es simple: el inico modo de aumentar la recoleccion de frutas y
de mejorar asi su calidad de vida en el futuro pasa por el sacrificio de parte de
su consumo presente. Esto significa que, en lugar de consumir las diez frutas
diarias que consumia, tendra que reducir su consumo al minimo posible,
digamos de siete frutas diarias, lo que le permitira sobrevivir sin problemas.
De este modo, por unos dias Crusoe consume un tercio menos de las frutas
que va recolectando, guardando el resto, es decir, ahorrandolo. Una vez que
tiene las suficientes frutas ahorradas como para mantenerse mientras se
dedica a la fabricacién del recolector de frutas, Crusoe comienza la bisqueda
de la materia prima necesaria para este. Y asi, al cabo de una semana, Crusoe
cuenta con un instrumento que le permite recolectar treinta frutas en el mismo
periodo de tiempo en que antes recolectaba diez. Como consecuencia del
aumento de su productividad, Crusoe tiene ahora mas tiempo libre, pues,
como vimos, solo le toma un tercio del tiempo conseguir las diez frutas que
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antes le tomaba todo el dia conseguir. Con mas tiempo libre, Crusoe
comienza a pensar en variar su dieta, sumandole pescado, para lo cual dedica
ahora una parte del dia a construir un arpéon para pescar. De este modo,
nuestro personaje es hoy, gracias al ahorro, mas rico que antes, pues no solo
cuenta con mas frutas, sino que con peces que antes no tenia. Un punto clave
en toda esta ecuacion es que Crusoe siempre tendra que ahorrar una parte de
su produccion si quiere mantener su calidad de vida y aun mas para
aumentarla, pues ni el arpén ni el recolector de frutas duran para siempre y
por tanto en algin momento deben ser reemplazados.

Aunque las relaciones de producciéon son hoy mas complejas y
sofisticadas que en el ejemplo, este elemental principio sigue estando tan
vigente como hace miles de afios. Por cierto, el virtuosismo del ahorro se
aplica tanto para familias como para paises: las familias que gastan todo lo
que producen, es decir, que consumen y no ahorran, no progresan. Por el
contrario, las que ahorran e invierten salen adelante. .o que vale para Crusoe
entonces vale para una familia y también para un pais, que no es mas que un
conjunto de familias o individuos. Dicho de otra forma, los paises ricos son
aquellos que han subconsumido por mucho tiempo, liberando recursos —
bienes de consumo— que permiten a los emprendedores mantenerse mientras
desarrollan bienes de capital —maquinas, infraestructura, ordenadores, etc.—,
que bien invertidos permiten aumentar la produccion de manera exponencial
mejorando la calidad de vida de la sociedad en su conjunto. Y, mientras mas
tiempo lleva el proceso de produccion, logicamente mayores seran sus
resultados en términos de productividad y bienestar.

Por cierto los bienes de capital, como vimos con Crusoe, deben ser
mantenidos, ya que en algun punto se vuelven obsoletos o inttiles. En una
economia moderna, esto significa que los empresarios deben reemplazarlos y
destinar recursos a su mantencion, lo cual requiere de un nivel minimo
permanente de ahorro en la economia. Al mismo tiempo, los bienes de capital
son dificiles de convertir, esto es, una vez producidos para un determinado fin
productivo, si este ya no es necesario, el tiempo y recursos invertidos en la
produccion del bien de capital en una gran parte de los casos simplemente se
pierden. Es lo que pasaria a Crusoe si después de producir el recolector de
frutas una plaga aniquilara todos los frutales de la isla. Algo similar ocurre a
las empresas inmobiliarias, que, leyendo las sefiales de un mercado
intervenido monetariamente, creen que existe una demanda legitima de bienes
raices que resulta no tener fundamento en riqueza real.
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La acumulacion de tiempo en forma de capital explica por qué un obrero
aleman tiene una calidad de vida muy superior a la de un obrero argentino,
por ejemplo. Puesto que en Alemania el ahorro ha permitido la formacion de
bienes de capital sofisticados, el nivel de productividad de los trabajadores
alemanes es muy superior a la de los argentinos, lo cual se traduce en mejor
calidad de vida de los primeros. La consecuencia de esto es que en un pais
que consume lo que produce las tasas de interés seran altas, pues los recursos
disponibles para destinar a proyectos de inversion y formacién de capital —
maquinas, industrias, etc.— seran escasos; y viceversa, en un pais que ha
ahorrado las tasas de interés tenderan a ser bajas.

Agreguemos aqui otra distincion fundamental que suele ser causa de
confusién incluso entre economistas: la de dinero y riqueza. El dinero no es
mas que un medio de intercambio de unos bienes y servicios por otros. La
riqueza, por su parte, son los bienes y servicios que pueden adquirirse con el
dinero. Nadie quiere tener dinero por el hecho de acumular papel, sino por lo
que puede adquirir con él. En consecuencia, no importa cuanto papel llamado
dolares, euros o pesos impriman los bancos centrales: si no existe un aumento
real en la produccion de bienes la sociedad no es en lo absoluto mas rica que
antes y todo lo que habra sera inflacién. Esto es asi pues lo inico que permite
una mejora en la calidad de vida de la poblacién, como vimos con Crusoe, es
el aumento de la productividad, el cual es solo posible si existen ahorros —
subconsumo— que permitan la in version en bienes de capital. No debemos,
entonces, olvidar que ese dinero que los bancos prestan representa un reclamo
sobre bienes y servicios existentes en una determinada economia. Asi, tasas
de interés bajas indican a los inversionistas, especialmente a aquellos
interesados en proyectos de inversion de largo plazo como la mineria o la
construccion, que este es el momento adecuado para invertir, pues, dado que
el consumo en la sociedad ha disminuido, con la liberacién recursos —bienes
de consumo—, el coste de estos es bajo y hacen rentable el proyecto. Al
mismo tiempo, este deseo de menor consumo actual implica, como es l6gico,
un deseo de mayor consumo en el futuro, pues tal como vimos en el caso de
Crusoe el punto de ahorrar hoy es poder consumir mas en el futuro.

Mayores tasas de interés, por el contrario, harian subir los costes de los
proyectos de inversion de largo plazo al punto de que no sean rentables, lo
que incentiva simultaneamente la produccion de bienes de consumo y no de
capital, pues, al no ahorrar, el mercado estara indicando su deseo de consumir
en el tiempo presente. Este es el modo en que las tasas de interés coordinan la
produccion a través del tiempo en un mercado sin manipulacion monetaria.
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4. Los verdaderos responsables del ciclo de negocios: los bancos
centrales

Si bien la observacion de Marx sobre la mayor recurrencia de periodos
expansivos y recesivos en la era post-revolucion industrial es acertada, la
conclusion sobre la inestabilidad intrinseca del capitalismo no es mas que un
arrebato ideologico. Lo que Marx no advirtio es que, paralelamente al proceso
de industrializacion, otra particular actividad economica comenzé a
expandirse a niveles sin precedentes en la historia: la banca. Tal como
observaron David Hume y David Ricardo, la caracteristica distintiva de la
actividad bancaria es la capacidad de expandir el dinero circulante. Es en esta
habilidad de expandir la masa monetaria donde Ricardo identificé la causa de
los booms economicos y las depresiones. El problema, observé Ricardo, surge
cuando los bancos, para obtener mayores utilidades, expanden artificialmente
el crédito y crean notas bancarias o dep0sitos que supuestamente se
encuentran respaldados por oro o plata pero que en realidad carecen del
respaldo. Las notas bancarias asi creadas entran en la economia generando un
boom cuyo origen no es otro que la inflacién de la masa monetaria.

La observacion de Ricardo, aunque imperfecta, anticip6 la teoria del ciclo
de negocios de la Escuela Austriaca de FEconomia desarrollada
particularmente por Ludwig von Mises y Friedrich von Hayek. Ironicamente,
la piedra angular de la teoria austriaca, por la que Hayek recibio el premio
Nobel de economia en 1974, es precisamente una institucion que Marx y
Engels propusieran dentro de sus famosos diez puntos en el Manifiesto
Comunista : los bancos centrales. En efecto, Marx y Engels dicen
literalmente, en el quinto punto de su decalogo, para terminar con el régimen
de propiedad burguesa, que es necesaria la «centralizacion del crédito en
manos del Estado, por medio de un banco nacional, con capital del Estado y
régimen de monopolio».[181 Y esta es precisamente la esencia de la banca
central moderna. Los estados han arrebatado a los privados el poder de emitir
dinero y han entregado su monopolio, asi como el control del crédito, a un
organo de planificacion central que se financia con recursos publicos. Aunque
Marx por cierto no habria aceptado la existencia de otros bancos en manos
privadas aun estando sometidos a un Banco Central, no es una exageracion
decir que en su naturaleza los bancos centrales modernos no estan tan lejos
del ideal marxista. Pues bien, es precisamente esta institucion estatal la
principal responsable de generar los ciclos de negocios y la asi llamada
inestabilidad intrinseca del capitalismo. Y lo hacen de la siguiente manera.
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Hemos dicho que las tasas de interés son basicamente un precio que en un
mercado libre fluctiia de acuerdo a la l6gica de la oferta y la demanda. Esto
implica que, en ausencia de manipulacion monetaria, los proyectos de
inversion estaran respaldados por ahorros reales, es decir, riqueza existente en
la sociedad disponible para ser utilizada y que se expresa en la forma de bajas
tasas de interés. En consecuencia, todo proyecto de inversion comenzado bajo
tales condiciones sera rentable en términos de costes versus retornos y por
tanto susceptible de ser terminado sin problemas. Si, por el contrario, las tasas
de interés son altas, el mercado estara enviando una sefial en el sentido de
privilegiar el consumo presente y por tanto no existiran los recursos liberados
que hagan viables proyectos de inversion de mediano y largo plazo. Esto, a su
vez, prevendra a los potenciales inversionistas de tomar créditos para invertir
en proyectos de largo plazo. Asi, una alta tasa de interés determinada por el
mercado impide la toma de decisiones econOmicamente irracionales. Pues
bien, todo este proceso se desvirtua si introducimos un banco central.

Como sabemos, la caracteristica particular de los bancos centrales es que
pueden incidir en las tasas de interés presionandolas hacia la baja o hacia el
alza, es decir, fijar el precio del crédito. La forma por excelencia en que
realizan esta operacion es la siguiente: supongamos que la Reserva Federal en
Estados Unidos (Fed) quiere bajar la tasa de interés interbancaria, esto es, la
tasa a la cual se prestan los bancos entre si por un dia y que finalmente define
el coste del crédito en el mercado. Para ello la Fed utilizara lo que se conoce
como «open market operations» —operaciones de mercado abierto— en que
lo que hace basicamente es comprar «securities» —instrumentos financieros
— esencialmente bonos del tesoro norteamericano. L.a Fed compra el bono de
alguno de los tenedores de bonos, digamos Goldman Sachs, y le pasa el
dinero. Logicamente, Goldman Sachs no va a guardar el dinero en una caja
fuerte, sino que lo va a depositar en el banco. Esto aumentara la liquidez del
banco y por tanto presionara a la baja la tasa de interés que este cobrara por
sus préstamos, pues ahora tiene mas dinero disponible para prestar. Ahora
bien, si la Fed desea subir la tasa de interés entonces debe seguir el proceso
inverso: vender los bonos o securities que tiene en su poder, disminuyendo asi
la liquidez —cantidad de dinero— en el sistema. La Fed realizara este tipo de
operaciones cuantas veces sea necesario hasta lograr la meta que se ha
propuesto como tasa de interés.[19]

La pregunta que cabe hacerse ahora es esencial: ;de donde saca la Fed el
dinero para realizar la compra de estos securities ? La respuesta es simple: lo
imprime, o, en otras palabras, lo crea de la nada. Asi es, todo ese dinero que
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ingresa en los bancos y que representa, como vimos, un reclamo sobre bienes
y servicios que han sido producidos en la economia no tiene respaldo alguno
en la realidad. En otras palabras, la sociedad no es en absoluto mas rica que
antes; todo lo que ha aumentado es la masa monetaria, la que fluira a la
economia en forma de crédito. Y como nos explica Mises, aqui se encuentra
el origen del ciclo de negocios.[201 El dinero creado reduce las tasas de interés
artificialmente haciendo atractivos proyectos de inversion que sin
manipulacion monetaria no habrian sido considerados por los potenciales
inversionistas, pues no habrian sido rentables. Los inversionistas entonces,
utilizando el dinero disponible a tasas bajas, comienzan a demandar los bienes
y servicios necesarios para materializar sus proyectos. Particularmente
sensibles a las bajas de tasas son los proyectos de inversion en el area de la
produccion de bienes de capital. Ello se explica porque la produccion de
bienes de capital requiere de inversion en industria, tecnologia, maquinaria y
otros items en que la rentabilidad se calcula a futuro siempre sobre la base de
las tasas de interés en el presente. Por consiguiente, bajas tasas de interés
haran ver atractivos proyectos de inversion de mas largo plazo. Sin embargo,
como la cantidad de bienes y servicios, es decir, la riqueza en la sociedad no
ha aumentado, pues no ha existido un ahorro real, la mayor demanda de los
inversionistas que ahora cuentan con el nuevo dinero creado por el banco
central lleva a un aumento de los precios de los «factores de produccion», es
decir, de los materiales y del trabajo necesario para llevar a cabo los
proyectos. El aumento de estos precios lleva a su vez a la inflacién de los
bienes de consumo derivado fundamentalmente del alza de los salarios que a
su vez se gastan en consumo. Previsiblemente, el aumento de los costes de
produccion lleva a los inversionistas a pedir aun mas crédito, empeorando asi
el circulo inflacionario. De este modo, la economia esta siendo estrangulada
por partida doble: consumidores y productores entraran en una desenfrenada
lucha por hacerse con los escasos recursos disponibles en el mercado, lo cual
inevitablemente presionara al alza todos los precios y eventualmente la tasa
de interés. Simplificado al extremo, es como si Crusoe intentara
simultdneamente seguir consumiendo la misma cantidad de frutas todos los
dias y ademas construir el recolector de frutas. Esto no es viable, pues, como
vimos, el ahorro de cierta porcion de frutas es una condicién indispensable y
previa para la produccién de ese bien de capital que es el recolector de frutas.
De igual modo, la produccion de bienes de capital e inversiones inmobiliarias
en una economia es totalmente incompatible con altos niveles de consumo y
ausencia de ahorro. Y, tal como le ocurriria a Crusoe, quien al poco andar se
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daria cuenta de que no ha ahorrado lo suficiente para financiar su proyecto, en
una economia, aunque mas complejo, el momento de la verdad respecto a la
inexistencia de recursos suficientes para sostener a la vez un alza de consumo
y de inversion en bienes situados en los drdenes mas altos de produccion
aparece violentamente y pone fin al ciclo expansivo.

El fin del ciclo de negocios, cuyo aspecto central es destruir la
coordinacion que el mercado realiza de la produccion a través del tiempo por
medio de las tasas de interés, viene tan pronto los bancos terminan con la
expansion del crédito. Esto es inevitable, pues en algin punto la inflacion
desatada forzara un aumento de las tasas de interés para intentar evitar un
completo colapso del sistema monetario al estilo de lo que ocurrié en la
Republica de Weimar en 1923. El boom llega entonces a un abrupto final con
el alza de tasas por parte del banco central, lo que deja en evidencia que
multiples proyectos no podran ser terminados, ya que no son rentables a la luz
de las nuevas tasas de interés, que a su vez seran mas cercanas a la cantidad
de capital —ahorros reales— existentes en la economia. La recesion
comienza entonces con la quiebra de miles de empresas, con un aumento
radical del desempleo y con el desplome de los precios de aquellas areas de la
economia en que la burbuja crediticia se manifesté6 con mayor intensidad.
Estas burbujas infladas por crédito artificialmente barato afectan, como
hemos visto, esencialmente a aquellas actividades situadas en los 6rdenes mas
altos de produccion, tales como la construccion, la mineria y la fabricacion de
bienes de capital. Consecuentemente, como sugiere la teoria Mises-Hayek,
cuando la burbuja revienta los precios de bienes tales como inmuebles y
titulos sobre bienes de capital —acciones— colapsan.

Todo lo anterior expone los severos dafios causados por el espejismo
inflacionario. Gran parte de los factores productivos que han sido destinados a
proyectos de inversion insostenibles pueden considerarse destruccion neta de
riqueza, pues, dado que los recursos necesarios para hacer viable dichos
proyectos no existian en la sociedad, estos han debido ser extraidos de aéreas
eficientes de la economia distorsionando la estructura productiva. De este
modo, la sociedad es hoy considerablemente mas pobre que antes del boom.
Los consumidores estan peor, ya que se han desperdiciado escasos bienes de
capital en la produccion de bienes innecesarios en lugar de aquellos que los
consumidores requieren. En cuanto a los productores, muchos simplemente
deberan abandonar sus inversiones y considerarlas pérdida total, pues los
medios necesarios para continuar con su explotacion no pueden adquirirse
vendiendo los productos que producian. En palabras de Mises:
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El resultado final de la expansién del crédito es un empobrecimiento general. Algunas
personas podran haber aumentado su riqueza al no dejarse llevar por la histeria masiva, gracias
al aprovechamiento de las oportunidades ofrecidas por la movilidad del inversionista
individual... Pero la inmensa mayoria debe pagar la cuenta por las malas inversiones y el
sobreconsumo de tiempos del boom.[21]

El problema entonces no es, como suele oirse, de capacidades productivas
inutilizadas que pueden volver a ponerse en marcha activando la demanda a
través de un mayor gasto publico. No se trata de sobreinversiones, sino de
malas inversiones, esto es, de asignacion excesiva de recursos a areas que la
economia, esto es, los diversos individuos que interactian en el mercado, no
quiere ni puede financiar.

Una forma bastante didactica de sintetizar el efecto central de las tasas de
interés artificialmente bajas en la economia es la que plantea Peter Schiff en
su libro Crash Proof. 1221 Imaginemos un célebre circo que viene a un pueblo;
para los efectos de este ejemplo llamémoslo Circtown. El circo es tan exitoso
que atrae a miles de visitantes de otros pueblos vecinos, con lo cual la
actividad econémica de Circtown experimenta un repentino boom. Mientras
tanto el duefio de un restaurante, ignorando el origen de la mayor demanda
por sus servicios pero entusiasmado por ella, decide contratar a mas personal
y expandir el negocio construyendo una nueva cocina para poder atender a
mas personas. Al cabo de tres semanas, el circo se va de Circtown a otro
pueblo. El duefio del restaurante se encuentra de pronto con que la expansion
de su negocio no era sostenible, ya que la mayor demanda por sus servicios
no se debia a un cambio en las condiciones economicas reales de Circtown.
La burbuja ha reventado. Ahora nuestro personaje, enfrentado a la posibilidad
cierta de la quiebra, debera despedir gente, reducir costes y liquidar la cocina
construida. La recesion comenzd para este empresario que interpreto mal las
sefiales del mercado realizando inversiones insostenibles que finalmente
implicaron una destrucciéon neta de riqueza, llevandolo a ser mas pobre que
antes del boom. Ante esta realidad el ajuste, aunque doloroso, es la tnica
salida que queda para volver al equilibrio y la prosperidad.

Una analogia auin mas precisa sobre el problema de los booms creados por
la expansion artificial del crédito es la que traza Mises.[23] Mises sefiala que,
cuando pensamos en los empresarios que han tomado decisiones de inversion
basados en las falsas sefiales enviadas por la manipulacion de las tasas de
interés, debemos imaginar a un constructor que planea construir una casa. El
tipo de casa que disefie el constructor tiene directa relacion con los recursos
—Iladrillos, cemento, madera, etc.— que este posea. Si el constructor esta
convencido de que posee un 30% mas de esos materiales de los que realmente
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tiene, va a comenzar a construir una casa mucho mas grande de lo que habria
planeado si hubiera sabido de antemano exactamente cuantos recursos tenia a
disposiciéon. Nuestro constructor descubrira, solo cuando haya empezado la
construccion, que su proyecto esta sobredimensionado y por tanto no podra
terminarse. Esto significa que los recursos utilizados hasta ahora han sido mal
invertidos, es decir, desperdiciados.

Llevado a la escala de una economia, este engafio causado por las tasas de
interés artificialmente bajas es el responsable de las masivas malas
inversiones —«cluster de errores»— de miles de empresarios, quienes
creyeron contar con los recursos suficientes para llevar a buen término sus
proyectos. Cuando finalmente la realidad prevalece y pone fin al boom
artificial, estos empresarios caen en la cuenta de que sus proyectos no son
viables y deben ser liquidados. Y, tal como en el caso del duefio del
restaurante, la recesion es la encargada de corregir las malas inversiones
causadas por el boom, y permite recolocar los recursos de manera eficiente.

5. Reventando burbujas

Uno de los tantos casos que ilustra perfectamente la relacién entre expansion
de crédito y burbujas es lo que ocurrio con las acciones de las puntocom. A
principios del afio 2000, Alan Greenspan, quien en otros tiempos era muy
consciente de los efectos perversos de la manipulacion monetaria sobre la
economia, declaraba que una nueva economia habia llegado y que booms
como el de las puntocom no tenian necesariamente que terminar colapsando.
Lo que aparentemente Greenspan no entendia, o bien preferia ignorar, era
que, como todas las burbujas, la de las puntocom fue el resultado de la
artificial expansion del crédito realizada por parte la Fed que él presidia. En
efecto, entre junio de 1995 y marzo de 2000, la Fed expandié la masa
monetaria en un 52%, frente a un crecimiento de la economia de un 22%.[24]
En términos concretos, la Fed bajo la tasa de interés interbancaria de un 6%
en junio de 1995 a un 4,75% en 1998, manteniéndola a ese nivel hasta junio
de 1999. Como era de esperar, la burbuja revento producto del alza de los
precios de los bienes necesarios para sostenerla. Con el ahorro de los hogares
norteamericanos bajando a minimos récord, los recursos para completar las
inversiones simplemente no se encontraban disponibles. Como consecuencia,
el coste de los factores de produccién se disparé y la Fed se vio obligada a
contraer el crédito, lo que causo un desplome de un 40% en el NASDAQ.
Fatalmente, en lugar de permitir que la recesion siguiera su curso y depurara
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el sistema, Greenspan bajé las tasas de interés a niveles record
manteniéndolas a 1% de junio de 2003 a junio de 2004. El resultado fue la
burbuja inmobiliaria que habria de colapsar en 2008.

Otras famosas burbujas en la historia fueron la burbuja de los tulipanes en
Holanda después de la creacion del primer banco central holandés en el siglo
xvi1, la burbuja del Mar del Sur que arruin6 la economia inglesa también poco
tiempo después de que se creara el Banco de Inglaterra y la burbuja de
Mississippi en el siglo xviii, que devasto a los franceses tiempo después de la

creacion del Banco General en Francia. En los tres casos, como en todos los
periodos en que se generan burbujas de alto poder destructivo, existieron
expansiones monetarias realizadas a instancias de los gobiernos. Sobre estas
antiguas burbujas Doug French sefala:

Las tres burbujas especulativas tuvieron como denominador comin la existencia de un banco
creado por el gobierno que, junto con politicas gubernamentales, crearon enormes cantidades
de dinero en cada economia antes y durante estos episodios. Cada episodio fue en su medida
diferente, especialmente la tulipomania, pero los resultados fueron idénticos: boom,
especulacion, crash y finalmente panico financiero.[25]

La pregunta que corresponde hacerse después de toda esta exposicion
entonces es si acaso los ciclos de negocios caracterizados por violentos
booms, burbujas y agudas recesiones son realmente inherentes al libre
mercado como se suele alegar. Rothbard contesta:

No, porque los bancos jamas podrian expandir el crédito de forma concertada si no fuera por la
intervencion y el incentivo del gobierno. Pues si los bancos fueran realmente competitivos,
cualquier expansion del crédito de un banco rapidamente acumularia las deudas de ese banco
en sus competidores, los que a su vez rdpidamente exigirdn el pago en efectivo de dichos
créditos (...) Los bancos solo pueden expandirse confortablemente y al unisono cuando existe
un Banco Central, es decir, un banco estatal que goza de monopolio y una posicion
privilegiada conferida por el Estado sobre todo el sistema bancario. Solo cuando los bancos
centrales fueron establecidos los bancos pudieron expandir —el crédito— por periodos

prolongados de tiempo y el conocido ciclo de negocios hizo su entrada en el mundo moderno.
[26]

6. La cura del boom: la recesion

La falta de comprension de las reales causas de los ciclos de negocios no solo
es la responsable de que estos ciclos se atribuyan erréneamente al
capitalismo, sino que explica esa febril histeria por intervenir aun mas el
mercado a través de programas estatales y mayores inyecciones de crédito una
vez que la recesion ha comenzado. Como veremos enseguida, Lord Keynes,
sin duda el economista mas influyente del siglo xx, planteaba que ante una
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recesion las tasas de interés debian bajarse aun mas para hacer durar el boom.
Y es que para este economista britanico el boom era esencialmente un curioso
fenomeno psicologico independiente de las tasas de interés: «El boom es una
situacion en la cual el exceso de optimismo triunfa sobre tasas de interés que,
bajo una perspectiva maés fria, serian consideradas excesivas».[27]

Lo que Keynes ignoraba es que ha sido precisamente la intervencion del
Estado, a través de los bancos centrales y programas gubernamentales
destinados a fomentar el gasto, la responsable del desastre financiero. En
cuanto a los politicos, que en general adoran a Keynes por haberles provisto
de una justificacion técnica para desatar su intervencionismo, estos jamas
aceptaran su responsabilidad en el desastre, por lo que culparan a los
especuladores, a la codicia de los capitalistas y al sistema de libre mercado, y
propondran masivas intervenciones para combatir la recesion.

Y asi empieza lo peor. En lugar de abrazar la recesion y facilitar el
proceso depurador de los excesos causados por la orgia crediticia, los
gobiernos inyectaran dinero a la economia a través de paquetes de estimulo y
utilizaran los bancos centrales para bajar aun mas las tasas de interés para
supuestamente reactivar la economia y evitar una depresion. Esto es
exactamente lo que Keynes sugeria hacer en su famosa Teoria General,
donde postulaba abiertamente lo siguiente:

El remedio para el boom no es una tasa de interés mas alta, sino una tasa de interés mds baja,
pues esto permitird que el asi llamado boom se prolongue. El remedio adecuado para el ciclo
de negocios no debe consistir en abolir los booms y dejarlos en un permanente estado de semi-
depresion, sino en abolir la semi-depresion para dejarnos en un permanente estado de semi-
boom. 1281

Paul Krugman, quien desde su columna en el New York Times defendia
enérgicamente la reduccion de tasas y un aumento del gasto después del
colapso de las puntocom, plantea la esencia de esta visioén en términos aun
mas sencillos: «Las recesiones pueden ser combatidas simplemente con la
impresion dinero y usualmente pueden ser curadas con sorprendente
facilidad».[29]

Tanto Keynes como Krugman y quienes siguen similar linea de analisis
no entienden el origen del problema y por tanto no pueden ofrecer una
solucion adecuada. Afirmar que un problema generado por exceso de crédito
y gasto puede resolverse con mas gasto y crédito es equivalente a sostener que
la resaca que se experimenta después de una borrachera puede mejorase
consumiendo mas alcohol. La recesion es precisamente la resaca que permite
desintoxicar el sistema de las malas inversiones y excesos de tiempos del
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boom —Ila fiesta—. Aunque dolorosa, es completamente necesaria para
restaurar la sanidad de la economia. En consecuencia, todo intento por
intervenir con el proceso de liquidacién de las malas inversiones y la
indispensable caida de precios solo pospondra la hora de la verdad,
empeorando ain mas las cosas. Mises explica:

El boom dilapida, a través de malas inversiones, factores de produccion escasos y reduce el
stock disponible al incentivar el sobreconsumo. Sus supuestos beneficios son pagados asi a
través del empobrecimiento. La depresion, por el contrario, es el camino de regreso a un
estado de cosas en el que todos los factores de produccién son empleados en el mejor uso
posible para satisfacer las necesidades més urgentes de los consumidores.[30]

Pero lo peor del boom, nos dice Mises, no es el empobrecimiento, sino el
dafio moral causado. Cuanto mayor fue la ilusiéon de prosperidad causada por
el boom, mayor sera el rechazo de las personas a aceptar su fin y por tanto
mas reclamaran por intervencion estatal. Y, lejos de culpar a las autoridades
por haber generado el boom, lo atribuiran al capitalismo y exigiran mayor
gasto fiscal y més expansion del crédito e inflacion.I31] Ante esto, Hayek
advirtio en 1932, cuando la Gran Depresion ya causaba estragos, lo siguiente:

Combatir la depresién por medio de una forzosa expansion del crédito es intentar curar el mal
con los mismos medios que lo causaron; como sufrimos de una produccién distorsionada,
queremos crear mas distorsiones, un proceso que solo puede llevar a una crisis mucho mas
severa tan pronto la expansion del crédito llegue a su fin. Es probablemente debido a este
experimento, junto con los esfuerzos por impedir la liquidacién una vez que ha llegado la
crisis, 1o que explica la severidad y duracién de la depresi6n actualmente. [32]

Vemos entonces que la paranoia anti-recesion es la receta perfecta para
empeorar las cosas. Particularmente furiosa es la reaccion frente al fantasma
de la «deflacién», que, segin muchos expertos y por cierto politicos de todos
los credos, es lo peor que puede pasar a la economia. Esto, desde luego, no
pasa de ser un mito derivado, nuevamente, de un desconocimiento profundo
sobre las dinamicas economicas y de un cierto interés por engafiar al publico.
Pues evidentemente, si en el periodo del boom existié un alza generalizada de
precios debido a la inflacién de la masa monetaria, cuando la burbuja revienta
las malas inversiones deben ser liquidadas permitiendo una reestructuracion
de la economia. Y, como es logico, lo anterior implica un descenso de los
precios de bienes y salarios a niveles de equilibrio. Ambos fen6menos son
necesarios: la liquidacion de las malas inversiones para liberar factores
productivos hacia areas eficientes de la economia, y la baja de los salarios
para restablecer un nivel de acuerdo a su real productividad. Una vez
restablecidos esos equilibrios después de que la recesién haya efectuado las
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correcciones necesarias, el empleo vuelve a recuperarse y la economia vuelve
a producir en condiciones normales.

7. La paranoia deflacionista

Mas alla de la indispensable baja de precios en un proceso recesivo, es
necesario enfatizar que, en términos generales, no hay razon alguna para que
en una economia que crece sanamente los precios deban subir. Es mas, en una
economia sana los precios en general debieran bajar, pues es precisamente la
baja de los precios de bienes y servicios lo que permite un aumento en la
calidad de vida de la poblacién. Si los precios subieran permanentemente no
habria mejora en la calidad de vida de la poblacion, puesto que acceder a los
nuevos bienes producidos exigiria mas trabajo y recursos en lugar de menos
trabajo y recursos.

Es la acumulacion de capital, como hemos visto en un capitulo anterior, lo
que permite aumentar la productividad y por tanto la cantidad y calidad de los
bienes producidos, lo que a su vez se traduce en menores precios para las
consumidores. Esto es lo que ocurre con los ordenadores, los teléfonos
celulares, automoviles y otros bienes que todos los afios son mas sofisticados
y se ofrecen a menores precios. Por cierto seria absurdo decir que porque
Toshiba ha desarrollado un ordenador mas barato y de mejor calidad esta
perjudicando a la sociedad, o que la empresa se encuentra en riesgo de
quebrar por ser mas eficiente, pues la verdad es todo lo contrario: como
Toshiba ha producido ordenadores mas baratos y de mejor calidad, la
sociedad se ha beneficiado en su conjunto, ya que mas personas tendran
acceso a mas ordenadores, con lo cual a su vez incrementaran su
productividad. Para Toshiba, en tanto, el desarrollo de ordenadores mejores y
mas baratos es un excelente negocio, pues por una parte podra aumentar sus
margenes y reducir costes, y de otra parte podra incorporar segmentos del
mercado que antes estaban excluidos. Asi, la empresa obtendra beneficios
mas altos que el afio anterior, aun cuando el precio pagado por unidad sea
menor.

En este punto debemos recordar la distincion entre dinero y riqueza
realizada en un capitulo anterior. Cuando hablamos de que un salario ha
aumentado, normalmente nos referimos a su valor en términos de unidad
monetaria. Sin embargo, esto no significa en caso alguno que el trabajador
esté mejor que antes, pues si es el caso que el reajuste de salario es de un 20%
y la inflacién —el aumento de precios derivado del incremento en la masa
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monetaria— es de un 25%, entonces el trabajador sera un 5% mas pobre que
antes, aun cuando nominalmente su ingreso sea mas alto. Ahora bien, si por el
contrario el sueldo del trabajador permanece estable nominalmente pero la
productividad de la economia, gracias a la acumulacién de capital, aumenta
en un 20%, y asumimos que los precios bajan en similar proporcion debido a
la mayor abundancia, entonces el poder adquisitivo o ingreso real de nuestro
trabajador ha aumentado en un 20%.

Un excelente ejemplo historico de como mejora la calidad de vida gracias
a la disminucion de los precios lo constituye el periodo entre 1873 y 1896 en
Inglaterra, el cual ha dejado sin explicacion a generaciones completas de
economistas. En esa época, los paises estaban sujetos al patron oro, por lo que
no podian aumentar la masa de dinero circulante facilmente. Esto llevo a que
durante dos décadas los precios en Inglaterra no hicieron mas que caer debido
al aumento de la productividad, lo que convencio a muchos de que estaban
experimentando una «gran depresion». Sin embargo, la evidencia muestra
que, si bien los precios bajaban, en términos reales la sociedad era mucho mas
rica al final de la «depresién» que al principio. En efecto, en la Inglaterra
post-«deflacién» los consumidores podian acceder a muchos mas bienes y las
empresas mantenian, en términos reales, excelentes niveles de utilidades. La
conclusion es simple: la famosa Gran Depresion de 1853-1896 no es mas que
un mito. Ciertamente los precios bajaron, pero todos los demas indices de
actividad econémica, tales como produccion de carbon y hierro, tonelaje de
barcos construidos, consumo de lana y algodon, utilidades por concepto de
comercio, formacién de empresas, consumo per capita de avena, té, cerveza y
tabaco, entre otros, muestran una notoria evolucién al alza.[33! Atn mas, la
verdadera contraccion de la economia se produjo poco antes de la Primera
Guerra Mundial, cuando los precios iban al alza.[34]

Otros ejemplos de deflacion con crecimiento econémico lo constituyen
China y Estados Unidos. En China, entre 1998 y 2001, el PIB real aument6 en
un promedio anual de 7,6%, mientras el nivel promedio de precios de retail
baj6 hasta en un 3,0% en cada uno de esos afios. En Estados Unidos, en tanto,
de 1880 a 1896 el nivel general de precios cayd en un 30%, es decir, un
1,75% al afio, mientras que el ingreso real de las personas aumenté un 85%,
0, lo que es lo mismo, un 5% al afio. 3]

8. La inflacion: el asalto encubierto
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La paranoia deflacionista es particularmente alimentada en las escuelas de
economia, donde se suele ensefiar que los bancos centrales deben incrementar
moderadamente la masa monetaria para seguir el ritmo del crecimiento
econdmico. Resulta curioso que los economistas de hoy tengan que destinar
miles de papers y libros a intentar responder la pregunta de cuanto dinero es
necesario en una economia cuando nadie se pregunta cuantos zapatos, tomates
o autos debieran haber en una economia. En esos casos, como observo
Rothbard, se asume que es el mercado el que determina a través de la oferta y
la demanda la cantidad de bienes producidos. En los paises socialistas incluso
la produccién de este tipo de bienes debia ser «calculada» por expertos del
mismo modo en que hoy se intenta calcular la cantidad de dinero adecuada en
lugar de dejar que el mercado lo determine. Hoy sabemos que el resultado de
la planificacion central, como predijo Mises varias décadas antes de que
ocurriera, fue un completo fracaso. Por la misma razén, también la
planificacion monetaria sera insostenible en el largo plazo. Y es que no hay
modo alguno en que un par de expertos puedan saber a ciencia cierta cuantos
medios de pago son necesarios en el mercado, ni cuantos hay. A tal punto
llega el desconcierto entre los economistas sobre este asunto que el mismo
Alan Greenspan, al ser interrogado por el representante Ron Paul en febrero
de 2002 acerca de la expansiva politica monetaria de la Fed y sus
permanentes errores de prediccion, honestamente contesto:

El problema que tenemos es como definimos lo que es dinero (...) primero utilizamos M1 y
resulté ser un indicador muy dificil de cualquier situacion financiera. Después fuimos a M2 y
tuvimos un problema similar (...) la dificultad es definir qué parte de nuestra estructura de
liquidez es realmente dinero (...) Hemos tenido problemas durante afios para lograr algin
indicador para determinarlo (...) Creemos que nuestras mediciones de dinero han sido
inadecuadas. ..

Ante esta respuesta y previamente al cierre de su intervencion, Ron Paul,
también seguidor de la Escuela Austriaca de Economia, contrapregunto a
Greenspan: «;De modo que es dificil manejar algo que no puede definirse?»,
a lo que este contestd directamente: «Es imposible manejar algo que no puede
definirse».[36]

El intercambio entre Ron Paul y Alan Greenspan es revelador. Quien
fuera considerado la maxima autoridad monetaria del mundo y por muchos el
mejor banquero central de la historia de Estados Unidos, tuvo que reconocer
que no sabia como determinar lo que era o dénde estaba concretamente el
dinero en la economia a pesar de que su trabajo consistia en manejarlo. Asi
las cosas, que los bancos centrales generen inflacién, burbujas y recesiones no
debiera sorprender a nadie.
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La idea moderna de que es el rol de los bancos centrales evitar que la
economia caiga en deflacion es lo que los convierte en maquinas de inflacién.
En tiempos normales expanden la masa monetaria para mantenerse «a la par»
con el crecimiento econémico, y en tiempos de crisis expanden aun mas la
masa monetaria para supuestamente evitar la deflacion y la recesion. En esta
l6gica, los bancos centrales no solo crean los ciclos de negocios y las
burbujas, sino que impiden a la poblacion beneficiarse integramente de los
procesos de bajas de precios que se derivan naturalmente de los aumentos en
la productividad. En el largo plazo, por cierto, este proceso de incremento de
la masa monetaria es extremadamente dafiino, pues la inflacion acumulada a
través de los afios debido a este tipo de politica implica un deterioro
importante en el poder adquisitivo de las personas en beneficio del gobierno y
de las elites financieras. Pero antes de explicar la mecanica de la inflacién
dejemos claro que es completamente erréneo definir este fenémeno como el
alza de los precios. En rigor, la inflacion es un incremento en la masa
monetaria. La deflacion, a contrario sensu, es una disminucién en la masa
monetaria. Asi fueron tradicionalmente definidos ambos fenémenos hasta que
en la década de los treinta hizo su entrada el keynesianismo, confundiéndolo
todo. Hoy se afirma que la inflacién es el alza de precios y la deflacién la baja
de precios. Pero estos no son mas que el resultado del aumento o disminucion
del dinero circulante respectivamente. El alza de precios después de un
incremento de la masa monetaria es inevitable, pues habra mas dinero
persiguiendo igual cantidad de bienes. Esa es la l6gica del ajuste de precios: a
mayor cantidad de unidades monetarias —dinero— que persigue la misma
cantidad de bienes producidos en una economia, mayor nivel de precios; y
viceversa, a menor cantidad de unidades monetarias que persigue los bienes
producidos en una economia, menor nivel de precios, o, en otras palabras,
mayor poder de compra de cada unidad monetaria.[371 En cuanto el dinero no
es mas que un medio de intercambio, entonces podemos afirmar, con Mises,
que en general cualquier cantidad de unidades que circulen en la economia
cumple la funcién de cualquier otra. Dicho en forma mads simple, si todas las
personas que tienen dinero en una sociedad de pronto ven incrementada la
cantidad de dinero en su poder en diez veces, su poder adquisitivo real es
exactamente el mismo, pues todos tienen diez veces mas dinero y por tanto
conservan intacto el poder de reclamo que ese dinero les otorga sobre los
bienes producidos. La unica diferencia sera que el valor de cada unidad en si
sera menor. Del mismo modo, si todas las personas que poseen dinero en una
sociedad ven disminuida la cantidad de dinero en su poder en diez veces,
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habra diez veces menos dinero persiguiendo la misma cantidad de bienes, con
lo cual los precios en general bajaran y por tanto el poder adquisitivo de todos
permanecera intacto. El popular juego llamado Monopoly puede servir para
ilustrar lo anterior. Si repentinamente todos los jugadores multiplicaran por
diez veces el dinero en su poder no habria ninguna diferencia en su posicion
dentro del juego, pues el nuimero de propiedades que pueden comprar
permanecera igual. La diferencia sera que los precios subiran en términos
nominales. Asi, el hecho de que haya aumentado diez veces la cantidad de
dinero en poder de los jugadores no significa absolutamente ninguna mejoria
en su situacién real como agentes del mercado. Muy distinto seria si solo
algunos incrementan la cantidad de dinero en su poder, pues tendran una
ventaja sobre los demas, que no lo vieron incrementado. Si un jugador, por
ejemplo, trajera escondidos billetes de otro juego idéntico y los agrega a los
suyos sin que los demas se den cuenta, este jugador vera incrementado su
poder de compra a expensas del resto. En otras palabras, este incremento
artificial de la masa monetaria, que lleg6 a través del jugador tramposo, lo
beneficiara a él, pues podra gastar primero el dinero al hacerse con las
propiedades a los precios existentes antes de que los nuevos billetes entren al
juego. El efecto sera que habra menos propiedades disponibles para que los
otros puedan comprar y, ademas, producto del aumento del dinero circulante,
que el precio de estas aumentara. En pocas palabras, lo que ha habido es una
expropiacion —robo— de la riqueza de los demas jugadores. Esta es
exactamente la forma en que funciona la mecanica de la inflacién creada por
los gobiernos a través de los bancos centrales. Para dejar completamente claro
este punto, tomemos un ejemplo que da Rothbard en su libro The Mystery of
Banking y que él 1lama el modelo del «Angel Gabriel».[38]

Imaginemos que un benevolente espiritu llamado Gabriel, afectado por las
quejas de la gente sobre la falta de dinero, un dia decide descender del cielo y
aumentar al doble el dinero de todos los habitantes de un pais. La reaccion,
ademas de una gran felicidad, pues estas personas pensaran que ahora estan
mejor, sera que con el nuevo dinero iran a comprar productos disponibles en
el mercado. Pero ante la avalancha de nuevas compras todo lo que ocurrira
sera que la demanda por bienes y servicios aumentara y generara un alza de
los precios. La sociedad no esta en absoluto mejor que antes, pues la cantidad
de bienes —materias primas, manufacturas, comestibles, etc.— es
exactamente la misma. Lo que ocurrira es que los precios aumentaran al
doble. Asi las cosas, en principio nadie esta mejor, pues de nada sirve tener el
doble del dinero si los precios suben también al doble. Sin embargo, la
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realidad es algo més compleja, pues resulta que en el caso del Angel Gabriel
si habra unos que estaran mejor que otros debido a la inflacién. Y esos seran
lo que tuvieron la oportunidad de gastar el dinero antes que los demas. Este
grupo de personas podra comprar bienes y servicios a los precios
prevalecientes antes de la inflacion y por tanto el poder adquisitivo de su
dinero sera mucho mayor que el de los demas. El grupo de personas que
venga después a comprar al almacén con su nuevo dinero, se encontrara con
que los precios han subido y que el nuevo dinero no les permite comprar
muchos mas bienes que antes. Y asi continda el proceso hasta que los ultimos
en llegar a comprar, es decir, los ultimos en poner en circulacién el dinero
recibido del Angel Gabriel, lo haran cuando los precios hayan alcanzado su
maximo nivel. De este modo, los que gastaron antes se beneficiaron a
expensas de todos los que gastaron después.

En una economia real, la inflacién opera de idéntica forma. Cuando el
gobierno, a través del banco central, imprime dinero de la nada y aumenta la
masa monetaria, el nuevo dinero creado hace su entrada en la economia a
través de algun punto. Estos puntos normalmente son el sistema bancario y el
gobierno mismo, que se hace con el dinero para financiar sus programas
sociales, sueldos de los politicos y sus gastos en general. El gobierno,
entonces, gasta primero el dinero con la compra de bienes y servicios —
producidos por los ciudadanos— a los precios existentes antes de la inflacion,
mientras los ciudadanos comunes y corrientes se veran enfrentados al hecho
de que, cuando vayan a comprar, podran adquirir muchos menos bienes y
servicios, puesto que los precios habran aumentado, con lo que disminuye asi
el valor del dinero en su poder. Por eso se dice que la inflacién es un impuesto
encubierto, pues implica una transferencia de riqueza —bienes y servicios—
desde la poblacién al gobierno y los grupos de interés asociados a él. Pero
este engafio no termina ahi. Dado que el ancla final del sistema bancario son
los bancos centrales y estos incrementan la masa monetaria con la inyeccion
de liquidez a través de los bancos, la elite financiera, que es la primera en
disponer del nuevo dinero junto con los contratistas del gobierno y el
gobierno mismo, también tiene la ventaja de poder reclamar bienes y
servicios producidos en la economia a precios pre-inflacionarios. Como
resultado, el gobierno, a través de la manipulacion monetaria, ha enriquecido
ilegitimamente ain mas a una pequefia elite en perjuicio del resto de la
poblacion.
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Capitulo II
LA VERDAD SOBRE LA GRAN DEPRESION

Ninguna otra serie de eventos de la historia moderna se
encuentra rodeada de mas mitologia que el New Deal.

Paul Johnson

1. Politica monetaria, el boom de los 20 y el crash de 1929

Hasta ahora hemos visto que la idea segun la cual el capitalismo es
intrinsecamente inestable y que requiere de la accién del Estado para ser
corregido es un mito derivado de una falsa comprension de como funciona la
economia, y en particular de un desconocimiento acerca del rol que
desempefian los bancos centrales en esta. Hemos explicado cémo la
manipulacion de las tasas de interés genera el ciclo de negocios y las burbujas
que terminan colapsando con una amplia destruccion de riqueza. También
vimos que la recesion es el proceso que purga la economia de las malas
inversiones realizadas en tiempos del boom y que los intentos por contenerla
solo pueden empeorar las cosas. Dejamos también en claro qué son la
deflacion y la inflacion y sus efectos sobre el bienestar de las personas. Ahora
corresponde entrar a la gestacion del crash de 1929 y la depresion de los 30,
haciéndose cargo de los demas mitos enunciados al comienzo de este libro.

Escribiendo sobre la depresion cuando Hoover todavia estaba en el
gobierno, Hayek advirtié: «En lugar de aceptar la inevitable liquidacién de los
desajustes causados por el boom durante los ultimos tres afios, todos los
medios concebibles han sido usados para prevenir el reajustex.l3]

El reclamo de Hayek debe ser entendido a la luz de la teoria austriaca del
ciclo de negocios que hemos explicado en capitulos anteriores. Para
economistas como Hayek la Gran Depresion, que habia sido predicha por
Mises, fue el inevitable resultado del boom de la década previa, que a su vez
fue una consecuencia de la manipulacién monetaria realizada por la Reserva
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Federal. En efecto, entre 1921 y 1929, el banco central norteamericano
incremento la masa monetaria de 45,3 mil millones de dolares a 73,26 mil
millones de dodlares, lo que signific6 una expansiéon de un 61,8%,
esencialmente en forma de crédito.[4%] E] arquitecto de esta politica monetaria
artificialmente laxa fue Benjamin Strong, presidente de la Reserva Federal de
Nueva York. Bajo la influencia de la obra de Keynes Tract on Monetary
Reform, publicada en 1923, Strong y el presidente del Banco de Inglaterra,
Montague Norman, coordinadamente inflaron la masa monetaria durante la
década del 20 con el fin de lograr «cientificamente» un mayor progreso y
apoyar la libra esterlina. Tiempo después, el mismo Keynes describira la
«exitosa manipulacion del dolar por parte de la Reserva Federal de 1923 a
1928» como un «triunfo».41]

Mientras tanto, tal como la teoria austriaca del ciclo de negocios predice,
un boom ocurria en el sector de produccion de bienes de capital. Los precios
de las acciones —titulos sobre bienes de capital— se cuadruplicaron mientras
la produccion de bienes durables como hierro y acero —esenciales para la
produccion de bienes de capital— aument6 un 160% comparado con un
aumento de un 60% en la produccion de bienes de consumo. Los salarios
siguieron una légica similar: en el area de produccion de bienes de consumo
estos aumentaron menos de un 8% comparado con un rango de un 12% a un
25% en las industrias dedicadas a la produccién de bienes de capital.[42]

Y también, tal como sefiala la teoria austriaca del ciclo de negocios, una
gigantesca burbuja se desarrollaba en el mercado inmobiliario a través del
pais. Si el monto total en ddlares de lo gastado en construccion de inmuebles
residenciales en Estados Unidos fue de menos de 500 millones de délares en
1921, entre 1925 y 1926, en el peak del boom, el monto total destinado al
mismo efecto habia alcanzando la astronémica cifra de 10 mil millones de
délares.*3] Simultdneamente, la deuda hipotecaria como porcentaje de la
riqueza de cada hogar norteamericano experimento un dramatico aumento de
un 10,2% en 1920, a un 27,2% en 1929.[44]

A pesar de tan desfasados y dramaticos cambios en los indicadores
econdmicos, tal como ocurri6 en la crisis de 2008, practicamente nadie
advirtié que el boom era insostenible y llegaria a su fin tan pronto la Reserva
Federal aumentara las tasas de interés. Segun Krugman, la Gran Depresion
«golped desde un cielo despejado y azul, con la mayoria de los expertos
prediciendo la continuacién del boom ».1%5] Entre ellos se encontraba Irving
Fisher, profesor de la Universidad de Yale, defensor de la planificacion
monetaria y precursor de la economia matematica. Fisher, conocido como uno
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de los economistas mas influyentes en la historia de Estados Unidos,
declaraba en 1929, un par de semanas antes del crash, que las acciones habia
alcanzado «un permanente y alto nivel» en su valor, esperando que este
mercado estuviera «bastante mas alto de lo que se encuentra hoy en un par de
meses».[46]

Ludwig von Mises veia las cosas de otro modo. En escritos mas de un afio
antes del crash, Mises argumenté que la prosperidad defendida por
economistas del mainstream como Fisher era una ilusion. «Es muy claro —
escribio— que la crisis debe venir tarde o temprano», afiadiendo que esta
debe venir «primera y directamente por un cambio en la conducta de los
bancos», cuyo error no es aumentar la tasa de interés, sino que aumentarla
demasiado tarde, estimulando asf atin més la burbuja.[47]

A medidos de 1929 Mises incluso rechazé una tentadora oferta de trabajo
del banco vienés Kreditanstalt, proclamando que «un gran crash esta por
venir y no quiero mi nombre conectado de ningtin modo con él».[48]

Tal como Mises habia predicho, el colapso finalmente lleg6 en octubre de
1929, seis meses después de que la Reserva Federal pusiera fin a la expansion
del crédito. La burbuja revent6 llevando a una caida de un 89% en la bolsa
durante los tres afios siguientes, desplome del cual el mercado accionario no
se recuperaria completamente hasta 1954. 491 En coincidencia con el andlisis
de los austriacos sobre el rol de la Reserva Federal en el colapso financiero de
1929, en un articulo publicado en 1966 Alan Greenspan, quien tiempo
después se convertiria en presidente de la Reserva Federal, posicion que
mantendria durante casi veinte afios (1987-2006), atribuyo el fatidico evento a
la politica monetaria de la época en los siguientes términos:

El exceso de crédito que la Fed inyect6 a la economia entré al mercado accionario detonando
una espectacular burbuja especulativa. Tardiamente, los funcionarios de la Reserva Federal
intentaron extraer el exceso de reservas logrando finalmente poner fin al boom. Pero era
demasiado tarde: hacia 1929 los desbalances especulativos habian alcanzado tales niveles que
este intento precipité una aguda contraccién y la consecuente desmoralizacién en la confianza
de los inversionistas. Como resultado, la economia de Estados Unidos colapsé.[5°]

2. La respuesta de Hoover al crash de 1929: masiva
intervencion estatal

Es famoso que después del crash Andrew Mellon, Secretario del Tesoro de la
época, aconsejo a Hoover: «Liquide trabajo, liquide las acciones, liquide a los
agricultores, liquide los inmuebles... purgue la podredumbre de nuestro
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sistema». Aunque crudamente planteado, la receta de Mellon de permitir que
la recesion hiciera su trabajo de limpieza de un sistema intoxicado por el
exceso de crédito era exactamente lo que necesitaba la economia
norteamericana. Sin embargo, Hoover opt6 por no tomar el consejo liberal de
Mellon, con lo que desbancé asi la tradicion no intervencionista seguida a
través de la historia norteamericana por todos los presidentes que habian
enfrentado crisis econémicas. El mismo Hoover afirm6: «Ningtn presidente
antes ha creido que cabe alguna responsabilidad al Estado en este tipo de
casos (...) ahi tendremos que ser pioneros en un nuevo campo». 511

Una de las primeras medidas intervencionistas de Hoover para combatir la
recesion fue presionar a la Reserva Federal para inyectar ain mas crédito
barato, contraviniendo de este modo completamente lo que aconseja la
escuela austriaca de economia. Solamente en la tltima semana de octubre de
1929, la Reserva Federal anadié casi 300 millones de doélares a las reservas
del sistema bancario con el fin de evitar el proceso de liquidacién en el
mercado accionario. Esto significé una extraordinaria expansién monetaria de
un 10% en un par de dias, a lo que se agregd una drastica reduccion de la tasa
de descuento —aquella a la cual la Fed presta directamente a los bancos—
desde un 6% a un 4,5% hacia mediados de noviembre del mismo afno. Como
resultado de esta dosis extra de morfina monetaria, el indice bursatil aumenté
varios puntos y creé una sensacion de recuperacion que estimularia un mayor
endeudamiento.[52] E] nuevo boom no duraria: hacia 1932 el indice bursatil se
habia desplomado a niveles histéricos.

Mas alla de la expansion del crédito, una de las intervenciones mas
dafiinas del gobierno de Hoover tuvo lugar en el mercado laboral. En lugar de
permitir la inevitable caida de los salarios durante una recesion, Hoover
intent6 todo tipo de medidas para mantenerlos artificialmente altos bajo la
errénea creencia de que esto evitaria una contraccion mayor en la economia.
En su postura intervencionista, Hoover insisti6 en que las empresas no debian
despedir trabajadores para no afectar a su poder adquisitivo, y propuso
reducciones de jornadas laborales y otras formulas que permitieran distribuir
el desempleo entre los trabajadores. A cambio, Hoover prometio a los lideres
empresariales que el gobierno intercederia para que los sindicatos no hicieran
huelgas para exigir alzas de salarios en tiempos de recesion. El acuerdo entre
lideres empresariales y el gobierno se oficializé con amplia cobertura de la
prensa, Henry Ford incluso anuncié alzas de salarios y la Federacion
Americana del Trabajo elogi6 a Hoover en 1930 en su revista American
Federationist diciendo que el presidente habia dado a los lideres industriales
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«un nuevo sentido a sus responsabilidades».[531 John Maynard Keynes
también alabaria la determinacion de Hoover de mantener los salarios altos a
pesar de la crisis, calificando dicha politica como «ampliamente
satisfactoriax».[54]

Ademas de ejercer presiones sobre los lideres industriales para evitar la
caida de los salarios, con el mismo objetivo Hoover promovio leyes a favor
de los sindicatos que habrian de convertirse en iconos de la legislacion laboral
en Estados Unidos. Asi nacieron la Ley Davis-Bacon de 1931 y la Ley
Norris-Laguardia de 1932, que otorgaron poderes sin precedentes a los
sindicatos norteamericanos. La primera ley exigi6 que el nivel de salarios
negociados por los sindicatos fuera pagado también a trabajadores dedicados
a la construccion de obras publicas, lo que en la practica significo un
incremento de salarios por via legal. La segunda ley buscé prohibir a los
tribunales la posibilidad de restringir boicoteos, huelgas o piquetes
organizados por trabajadores, y prohibié también de paso los llamados yellow
dog contracts.153] De estas dos normativas, la Ley Norris-Laguardia es
considerada hasta hoy la segunda ley sindical mas importante en la historia de
Estados Unidos después de la National Labor Relations Act.[56]

En su comentario sobre las politicas salariales de Hoover en la que segtn
muchos economistas es una de las mejores obras que se haya escrito jamas
sobre la Gran Depresion, Lionel Robbins afirmo:

Esta politica era el contrario de lo que se necesitaba (...) En efecto, el resultado de esta accién
fue intensificar los efectos del boom. El mantenimiento de los salarios y dividendos fue
realizado a expensas del capital (...) De este modo, cuando las reducciones de coste
comenzaron, los recortes necesarios para restaurar la viabilidad de los negocios fueron mucho
mayores, afectando mucho mas la confianza general de lo que habria sido necesario si el
proceso no se hubiera postergado por tanto tiempo. [57]

En la misma linea, Jesus Huerta de Soto sostiene que la politica de
Hoover de mantener artificialmente altos los salarios «aument6 el desempleo
e impidié la transferencia de recursos productivos y trabajo entre las
industrias».[58]

En un trabajo reciente Lee E. Ohanian, profesor de la Universidad de
California Los Angeles (UCLA), renombrado macroeconomista del
mainstream, confirmé la tesis de los economistas austriacos sobre los
destructivos efectos de las politicas salariales y laborales de Hoover.
Utilizando un modelo de equilibrio general para determinar como se habria
comportado la economia en ausencia de las politicas salariales de Hoover,
Ohanian concluyé que la depresién fue fundamentalmente la consecuencia de
«programas gubernamentales y politicas que incrementaron el poder de los
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trabajadores para aumentar sus salarios por encima de niveles competitivos»,
agregando que esta «habria sido muchisimo menos severa en ausencia de los
programas de Hoover». [59]

Pero el intervencionismo de Hoover fue mas alla, e incluyé masivas obras
publicas financiadas con gasto fiscal. En 1929, Hoover pidi6 al congreso un
incremento de 400 millones de ddlares para el Programa Federal de
Construccion —Federal Building Program—, y otorgd ademas subsidios
millonarios a la Junta Federal de Comercio Naviero —Federal Shipping
Board— con el objeto de construir nuevos barcos. Paralelamente, requirio a
todos los gobernadores del pais una activa cooperacion para expandir las
obras ptblicas en el nivel de estados. [60]

En su obsesion por combatir la recesion, «el gran ingeniero», como se
apodaba a Hoover, utilizo el gasto publico indiscriminadamente para
estimular la economia, lo que lo llevdo a terminar con déficits fiscales
histéricos. Si en 1929 existia un superavit fiscal legado por la administracion
Coolidge, en 1931 el déficit fiscal alcanzaba los 2,2 mil millones de doélares,
el mas alto jamas registrado en la historia norteamericana en tiempos de paz.
Consecuentemente, la proporcion del Producto Geografico Bruto (PGB)
consumida por el Estado se increment6 de 16,4% en 1930 a 21,5% en 1931,
incremento también sin precedentes en la historia de Estados Unidos. [61] La
situacion fiscal del pais era tan desequilibrada que en la campafia presidencial
de 1932 Roosevelt la explotd politicamente acusando a Hoover de haber
presidido «la administracion mas gastadora en tiempos de paz de toda la
historia» y de tratar de «controlarlo todo desde Washington tan rapido como
sea posible». El compafiero de carrera de Roosevelt, John Nance Garner,
democrata que se postulaba a la vicepresidencia del pais, fue atin mas alla y

declar6 que Hoover estaba llevando al pais «por el camino del socialismo».
[62]

El problema del déficit fiscal empeor6 ain mas cuando Hoover, en lugar
de recortar gastos del gobierno como forma de equilibrar el presupuesto,
decidi6 subir impuestos y fue asi una vez mas contra las premisas mas
fundamentales de la economia de libre mercado. El impuesto a la renta
aumento de un rango de 1,5% -5% a un rango de 4%-8%, una serie de
beneficios tributarios fueron eliminados y la tasa de impuesto a las empresas
aumento de un 12% a un 14%. Los impuestos a los bienes raices y a las
donaciones en tanto aumentaron dramaticamente de casi un 16% a una tasa
méxima de 33,3%.1631 Como resultado, a pesar de ciertas rebajas de impuestos
iniciales, a fines del gobierno de Hoover la carga tributaria sobre la economia
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habia aumentado de un 11,1% del ingreso nacional en 1929, a un récord de
21,1% del ingreso nacional en 1932. Simultaneamente, la tasa de evasion
tributaria aument6 de un promedio de 10% antes de las alzas a mas de un
30%.164]

En el area de la agricultura, Hoover desarroll6 una politica de
estabilizacion artificial de precios que mas tarde seria continuada por
Roosevelt. En 1929 fue creada la Federal Farm Board o —FFB— por la ley
de Marketing Agricola. Esta ley otorgo a la FFB 500 millones de ddlares de
fondos federales para ser prestados a agricultores. Después del crash, la FFB
prest6 150 millones de ddlares a agricultores dedicados a la siembra de trigo
para evitar la caida de los precios, lo cual se intentaba conseguir basicamente
manteniendo grandes cantidades de trigo fuera del mercado.[%5] Durante un
tiempo, la FFB logré mantener los precios a niveles pre crash, pero a un alto
coste. Como explica Rothbard, el éxito aparente de dichas medidas llevo a los
agricultores a aumentar la produccion de trigo, empeorando el problema del
superavit de produccion al hacer caer los precios aun mas con devastadoras
consecuencias. Como reaccion, Hoover pidié al congreso 100 millones de
dolares adicionales para continuar con las politicas de estabilizacion de
precios. Como era de esperar, los precios siguieron cayendo debido a la
mayor acumulacién de trigo. Finalmente, el gobierno de Hoover decidio
liquidar los excesos de trigo en el mercado internacional, lo cual tuvo un
enorme impacto negativo sobre los precios locales. El resultado de todo este
intervencionismo estatal no solo fue un total fracaso en el objetivo propuesto
de mantener a flote el mercado agricola, sino un enorme despilfarro del dinero
de los contribuyentes: hacia fines del gobierno de Hoover, las pérdidas de la
FFB producto de sus politicas de estabilizacion de precios totalizaban 385
millones de délares.[66]

Sobre los intentos de Hoover de mantener los precios de los commodities
agricolas artificialmente altos, Robbins escribié:

Las grandilocuentes organizaciones de compra a través de las cuales intent6 mantener los
precios agricolas tuvieron el efecto de desmoralizar a los mercados en su conjunto producto de
la acumulacién de stocks y la creacion de incertidumbre. Al mismo tiempo, al alimentar falsas
esperanzas entre los productores, estas organizaciones tendieron a obstaculizar la contraccion
de la produccién agricola.[67]

Otra de las medidas intervencionistas de Hoover, de catastroficas
consecuencias, fue la restriccion del comercio internacional bajo la falsa
creencia de que contribuiria a reactivar la economia local. En 1929, a pesar de
haber sido instado por practicamente todos los economistas del pais a no
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hacerlo, Hoover promulgé la ley Smoot-Hawley, que aplicaba aranceles de un
promedio de 59% a mas de 25.000 productos importados.[68] Esta medida, sin
precedentes en la historia norteamericana, trajo como consecuencia
represalias de mas de sesenta paises, que apoyaron politicas similares, lo cual
se tradujo en una caida de un 66% en el comercio mundial durante los tres
afios siguientes. Solo las exportaciones de Estados Unidos al resto del mundo
cayeron de 5,5 billones de délares en 1929, a 1,7 billones de délares en 1932.
1691 Al mismo tiempo, el desempleo aument6 de un 7,8% al momento de la
promulgacion de la ley Smoot-Hawley, a un 25,1% en 1933.[70]

No existe demasiada controversia actualmente entre los economistas sobre
el hecho de que la ley Smoot-Hawley fue un grave error que contribuyé a
contagiar la depresion al resto del mundo. En una obra reciente los
economistas Charles K. Rowley y Nathanael Smith incluso van mas alla y
afirman que esta ley fue desastrosa no solo por haber destruido millones de
empleos en el mundo entero, sino por haber promovido el tipo de
nacionalismo economico que permitio el ascenso de Mussolini en Italia y
Hitler en Alemania.[71]

Como a pesar de todas las medidas anteriores —o mas bien producto de
ellas— la economia norteamericana se hundia en una recesion aun mayor,
Hoover cre6 otra agencia gubernamental con el fin de «reactivar la
economia». Asi fue creada en 1932 la Corporacién Financiera de
Reconstruccién —Reconstruction Finance Corporation o RFC—, que fue
provista con 500 millones de dolares de capital para rescatar bancos,
empresas ferroviarias y compafiias agricolas en problemas. Adicionalmente,
la RFC tenia autoridad legal para emitir otros 1,5 billones de dodlares en
obligaciones hipotecarias (debenture ).

Durante su primer mes de operaciones, el 80% de los préstamos otorgados
por esta entidad fueron entregados a bancos y empresas ferroviarias.
Descontento con su rol «defensivo», en julio de 1932 Hoover logré convencer
al congreso para extender las operaciones de la RFC convirtiéndola en una
suerte de banco estatal que ahora financiaba también obras de construccién.
Para efectos de cumplir con nuevo «rol activo», el capital de la RFC fue
practicamente duplicado de 2 mil millones de délares a 3,8 mil millones de
ddlares bajo la Emergency Relief and Construction Act de 1932.172]

La lista de intervenciones del gobierno de Hoover para combatir la
recesion es aun mas larga e incluye medidas anti-inmigracion y ataques a los
derechos de propiedad de acreedores, entre otras. Las medidas explicadas
aqui son probablemente las mas emblematicas y al mismo tiempo las mas
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destructivas desde el punto de vista econémico. Su repaso no deja dudas de
que, tal como advirtio Hayek en 1932, «todos los medios concebibles» fueron
empleados para evitar que la recesion y el consecuente proceso de ajuste
siguieran su curso. En ese sentido, pocas cosas pueden resultar mas
ilustrativas sobre el caracter intervencionista y anti libre mercado del
gobierno de Hoover que sus propias palabras:

Podriamos no haber hecho nada. Eso habria significado la ruina absoluta. En cambio,
manejamos la situacién con propuestas a las empresas y al congreso que implicaron el plan de
defensa econémica y contraataque mas masivo jamas realizado en la historia de la republica.

(73]

El resultado final del intento de Hoover de ser «pionero en un nuevo
campo» fue un completo fracaso medido en términos de recuperacién
econémica. Al final de su periodo presidencial, en marzo de 1933, las
advertencias de los economistas austriacos sobre las dafiinas consecuencias de
la intervencion estatal en el proceso de ajuste se habian confirmado de manera
implacable: tras afios de «batallar para poner la maquina econdomica
nuevamente en movimiento», como Hoover afirmé en alguna ocasion, la
produccion habia caido mas de un 50%, el desempleo habia aumentado de un
3,2% a un 25%, el Producto Interno Bruto (PIB) habia caido a la mitad de lo
que era en 1929, el valor de los programas de construccion a través del pais
habia colapsado en un 90% y los precios de las acciones eran de apenas una
cuarta parte de los niveles previos al crash.[74l Nunca antes en la historia de
Estados Unidos un gobierno enfrentado a una recesién habia intervenido mas
que el de Hoover y nunca antes una recesion habia sido mas devastadora ni se
habia prolongado por mas tiempo.

3. El turno de Roosevelt

Que a pesar de tan contundente evidencia se siga insistiendo en que Hoover
no hizo practicamente nada frente a la crisis debido a sus convicciones pro
libre mercado, convirtiendo asi una simple recesion en una depresion, solo
puede ser explicado por el sesgo anticapitalista que impera en las ciencias
sociales y el mundo intelectual en general. Pues la verdad, como hemos visto,
es completamente opuesta a la que relata el discurso oficial: no fue la
pasividad de Hoover lo que torno la recesion en la Gran Depresion, sino su
activo intervencionismo. Este impidid que el proceso de saneamiento de la
economia a través de la recesion siguiera su curso.
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El derrumbe del mito sobre Hoover y su supuesto laissez-faire implica la
destruccion automatica de un segundo mito: aquel segtn el cual gracias a las
masivas intervenciones en la economia realizadas por Franklin Delano
Roosevelt se logré mitigar la Gran Depresion. No cabe duda de que Roosevelt
intervino la economia masivamente, y de hecho, para el mainstream, ese es el
mérito que lo destacaria de Hoover. Pero lo cierto es que casi todo lo que hizo
Roosevelt con su famoso programa del New Deal habia sido comenzado por
Hoover. Y tal como en el caso de Hoover, las intervenciones de Roosevelt,
quien fue reelegido tres veces consecutivas como presidente, solo
consiguieron prolongar la depresion. Tanto Hoover como Roosevelt entonces
siguieron una aproximacién keynesiana al problema de la recesién y fueron
completamente en contra de lo que sostienen los free market economists de la
escuela austriaca. La continuidad entre las politicas de ambos gobiernos fue
evidente incluso para muchos fuera de la tradicién austriaca. Asi por ejemplo,
uno de los intelectuales mas renombrados de Estados Unidos, Walter
Lippmann, escribio en 1935 que las medidas de Roosevelt eran «una continua
evolucién de las medidas de Hoover».[’5] Ohanian ha argumentado que
Hoover y Roosevelt «compartian metas similares, y fomentaban la colusién
industrial, aumentando los salarios reales y el poder negociador de los
trabajadores».I761 Mas reveladores atin son las palabras de Rexford Tugwell,
asesor del mismo Roosevelt, quien en 1974 declar6: «Nosotros no lo
admitimos en ese momento, pero practicamente todo el programa del New
Deal fue extrapolado de programas comenzados por Hoover».[77]

Robert Higgs, famoso economista e historiador, ha sintetizado la esencia
de la verdad histdrica sobre este periodo. Después de extensas investigaciones
sobre la Gran Depresion su conclusion es categérica: «El efecto combinado
de las intervenciones de Hoover y Roosevelt significaron que el mercado
jamas pudo corregirse a si mismo (...) lejos de habernos sacado de la
depresion, Roosevelt la prolongé y profundizé, trayendo sufrimiento
innecesario a millones de personas».[78]

Presentar a Hoover como un defensor del laissez-faire responsable de la
depresion por no intervenir la economia y a Roosevelt como el salvador que,
gracias a la intervencion del Estado, logro restaurar la prosperidad economica,
debe ser, sin duda, una de las distorsiones mas grotescas en la historia
economica. Pero es explicable, como sugeria con anterioridad, por ese sesgo
ideologico anticapitalista que prima en las ciencias sociales, ciertas corrientes
econdmicas, las humanidades y la mayoria de los intelectuales, y también
porque esta torcida version de la historia sirve como ninguna otra a los
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intereses de los politicos, cuyas acciones fueron finalmente las causantes del
que hasta ahora puede considerarse el peor desastre economico de los tiempos
modernos.

4. La depresion olvidada de 1920: un caso real de laissez-faire

Si de buscar casos donde realmente se aplicaron politicas de laissez-faire
frente a una recesion se trata, no existe mejor ejemplo en el siglo xx que la
depresion de 1920, también conocida como la «depresion olvidada».
Heredada por el presidente Warren Harding de su predecesor Woodrow
Wilson, el primer afio de la depresién de 1920 fue en muchos sentidos incluso
peor que el primer afio de la Gran Depresion. Asi por ejemplo, solo en 1920 el
desempleo aumenté de un 4% a un 12%, la productividad de la economia
cay6 un 21% y el Producto Geografico Bruto se contrajo en un 17%.[71Y si
la caida general de precios nunca supero el 11% durante la Gran Depresion,
en 1920 el indice de precios al consumo cay6 un 15,8%.180]

Enfrentado a una de las peores crisis economicas de la historia de Estados
Unidos, Harding decidio hacer exactamente lo contrario a lo que haria Hoover
una década después. En lugar de estimular la economia con mayor gasto
fiscal, entre 1920 y 1922 el presupuesto del gobierno central fue reducido a la
mitad. La Reserva Federal por su parte, que habia expandido artificialmente el
crédito antes de la crisis, con lo que contribuyé a intensificar el boom, esta
vez no acudio a rescatar bancos e instituciones insolventes, y dejé en cambio
que la recesion siguiera su curso. En palabras de Benjamin Anderson,
economista de la escuela austriaca y profesor de Harvard, un punto central de
la politica bancaria de la Fed fue el que «los bancos extendieran crédito y
permitieron a los clientes solventes mantener su solvencia, pero si un cliente
era insolvente se consideraba indtil arrojar dinero bueno sobre malo».[811 Es
mas, la Fed, en lugar de bajar la tasa de descuento, la aumentd a un 7% en
1920, sin modificarla una vez que la recesién habia comenzado.

Como resultado de esta postura no intervencionista, hacia 1922 el déficit
fiscal de Estados Unidos era de un tercio del de 1920, la economia crecia
nuevamente y el desempleo habia caido a un 6,7% para continuar bajando
hasta alcanzar un 2,4% en 1923.I821 En pocas palabras, después de algo mds
de un afo de serios problemas economicos, la economia se habia
practicamente recuperado. Y la razon de esta recuperacion, que ha dejado sin
explicacién a un sinnimero de economistas del mainstream, fue, como sefiala
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Anderson, el buen trabajo que empresas y bancos actuando libremente
hicieron para limpiar drasticamente la debilidad crediticia y realizar los
ajustes de precios, costes y métodos necesarios para volver al equilibrio.[83]

A diferencia de Estados Unidos, enfrentando un problema similar, Japon
opt6 por masivas intervenciones en la economia. Segun Anderson, los
grandes bancos, las industrias concertadas y el gobierno trabajaron juntos y
lograron destruir los mercados libres, manteniendo el nivel de precios en el
pais a un nivel mucho mds alto que el del resto del mundo.l84 La
consecuencia fue casi una década de estancamiento econémico y un crisis
financiera que en 1927 causo la quiebra de numerosos bancos e industrias. De
este modo, sentencia Anderson, «Japon perdié siete afios solo para caer en
pérdidas completamente exageradas en el tltimo afio».[8] En cambio, en
Estados Unidos, «en 1920-1921 asumimos nuestras pérdidas, reajustamos
nuestras estructuras financieras, soportamos nuestra depresion y en el mes de
agosto de 1921 comenzamos a salir adelante».[86] Gracias a esto, hacia la
primavera de 1923 la actividad industrial norteamericana habia alcanzado
nuevos récords en produccion e incluso habia escasez de trabajadores en
muchas areas.

Casi setenta afios después, en la década de los 90, Japon experimentaria
otra crisis economica al aplicar medidas antirecesion sin éxito alguno. En
efecto, ademas de haber pasado por mas de una década de completo
estancamiento econémico —conocida como la década perdida de Japon—, la
deuda publica japonesa luego de mas de una decenas de inyecciones de
«estimulo» a la economia aument6 de un 50% del PIB hacia mediados de los
90 a méas de un 220% del PIB en 2012.I871 Y| tal como ocurrié antes a Hoover
y Roosevelt, la recuperacion econémica todavia no llega a Japon.

Para entender aun mejor por qué Estados Unidos logré superar tan
rapidamente la depresion de 1920 es necesario conocer la filosofia del
entonces presidente Harding. A diferencia de Hoover y Roosevelt, Harding
crela mucho mas en el poder del mercado que en la intervencion
gubernamental, lo cual se confirma no solo en las politicas seguidas por su
gobierno, sino en sus propias palabras. Su discurso inaugural después de
asumir la presidencia puede ser considerado como una notable pieza del
realismo econémico propio de los free market economists. En él, Harding
declar6 expresamente sus intenciones de equilibrar el presupuesto y de
reducir el tamafio del Estado reconociendo incluso que el coste de la recesion
era inevitable y que no debia interferirse con el proceso de liquidacion:
«Todos los dafios —dijo— no seran faciles ni equitativamente distribuidos
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(...) Tenemos que enfrentar una situacion dificil, aceptar nuestras pérdidas y
comenzar de nuevo. Es la leccion mas antigua de la civilizacién». Y luego
advirtio:
Ninguin sistema alternativo va a hacer milagros. Cualquier experimento desesperado solo
afiadira a la confusién. De lo que hablo es de eficiencia administrativa, de reducir la carga
tributaria, de préacticas comerciales sanas (...) de la omisién de las innecesarias interferencias

del gobierno en las empresas, del fin del experimento del Estado como empresa y de mayor
eficiencia en la administracién del gobierno. [88]

Mientras Harding abogaba por la no intervencion, ya en 1921 su
secretario de comercio, Herbert Hoover, planteaba una filosofia totalmente
opuesta. Urgiéndolo a intervenir la economia, Hoover logré convencer a
Harding para celebrar una «conferencia sobre desempleo», en la cual el joven
secretario tendria la oportunidad de dar un discurso con la argumentacion de
que el gobierno «tenia que hacer algo».I89] Este fue uno de los muiltiples
intentos de Hoover de intervenir el proceso de recesion que estaba en marcha.
Afortunadamente para los norteamericanos, en términos generales Harding
fue coherente con su linea no intervencionista, lo que llevo al pais hacia una
formidable recuperacion econémica.

5. La Segunda Guerra Mundial y el supuesto fin de la Gran
Depresion

Segun una de las falacias econémicas mas populares, las guerras servirian
para reactivar la economia. Desde economistas a personas comunes Yy
corrientes que apenas tienen nociones basicas de economia, una y otra vez se
oye decir que los paises empiezan guerras para resolver problemas
econdmicos internos. La logica detras de este razonamiento es que la
produccion de armamento generaria una mayor demanda interna, mayor
empleo y por tanto un impulso econdmico importante. Como clasico ejemplo
para sustentar este mito suele citarse el caso de la reactivacion que habria
experimentado la economia norteamericana después de entrar a la Segunda
Guerra Mundial en 1941. Esta falacia es el corolario del mito sobre los
supuestos efectos benéficos del New Deal, pues su premisa central es que la
guerra dio finalmente la ocasién a FDR para aumentar sustancialmente el
gasto fiscal y resolver asi de una vez los problemas derivados de la Gran
Depresion.

No deja de ser un misterio el que afirmaciones tan inconsistentes con el
sentido comun puedan convencer a tantas personas normalmente sensatas. Y,
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sin embargo, esto es exactamente lo que ocurre. Aclarar esta falacia es por
tanto en extremo importante no solo porque nos permite entender mejor cOmo
funciona la economia, sino porque de paso desmitifica, una vez mas, el rol del
intervencionismo estatal en la Gran Depresion. Partamos, para la aclaracion
de este mito, de la aplicacion primero de la l6gica econdmica, para después
entrar en el caso concreto de la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial.

Quienes afirman que las guerras u otro tipo de catastrofes —terremotos,
erupciones volcanicas, plagas, etc.— generan crecimiento econémico,
basicamente lo que sostienen es que la destruccion de material y vidas
humanas genera progreso. En su logica, todos esos aviones, autos, tanques,
barcos y armas destruidos en el frente de batalla estimularan la economia,
pues haran necesario que se produzca aun mas, lo cual seria bueno para la
demanda, el empleo y la produccion en general. Lo que este argumento no
considera es que, dado que los recursos son limitados, para producir armas y
en general los bienes y servicios necesarios para ir a la guerra deben dejar de
producirse otras cosas. Asi, los esfuerzos productivos de un pais en guerra
estaran destinados a la fabricacion de bombas en lugar de mas refrigeradores,
aviones de combate en lugar de mas automoviles para los ciudadanos,
municiones en lugar de mayor cantidad de comida y productos médicos,
etcétera. El resultado sera que, como el trabajo y los materiales empleados en
la economia de guerra simplemente seran destruidos —y aunque no lo fueran
serian inutiles para las personas comunes y corrientes de todos modos—, no
habréa en absoluto un mayor beneficio para la poblacion. Es mas, esta estara
peor que antes, puesto que, como hemos visto, un pais en guerra no puede
dedicarse a producir las mismas cosas que produciria en tiempos de paz y que
si beneficiarian a la poblacién. En cuanto al empleo, efectivamente podria
observarse un alto nivel de empleo derivado de la economia de guerra, pero
eso no significa en absoluto mayor bienestar para la poblacion. La razén es
que no es el empleo per se 1o que mejora la calidad de vida de la gente, sino la
posibilidad de adquirir bienes y servicios con el dinero obtenido gracias al
empleo. Ahora bien, para que esos bienes y servicios estén disponibles en la
economia, alguien tiene que producirlos. Pero si la mayor parte del trabajo y
recursos estan destinados a producir bombas y cosas necesarias para la guerra,
¢de donde van a salir todos esos bienes y servicios que realmente mejoran la
calidad de vida de la poblacion? Simplemente no los habra, o bien los habra
en cantidades insuficientes. Esto explica por qué en tiempos de guerra
usualmente lo que no es estrictamente necesario practicamente desaparece del
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mercado, y explica también por qué incluso en los bienes mas indispensables
para la poblacion el racionamiento suele ser la regla.

Los unicos realmente beneficiados con la economia de guerra son los
fabricantes de armamento y contratistas del Estado, que reciben sumas
multimillonarias del gobierno, dinero que a su vez es quitado a los ciudadanos
a través de impuestos o inflacién. De esta manera, la guerra redistribuye
riqueza de los mas necesitados y la clase media a ciertos grupos de interés
situados en lo alto de la piramide econémica. Algo similar ocurriria si el
gobierno, para generar empleo, decidiera construir una réplica exacta de las
piramides de Guiza en cada una de las ciudades del pais. Por cierto no habria
desempleo, pero puesto que nada util a la poblacién se estaria produciendo, el
promedio de las personas estaria peor e incluso quienes trabajen como obreros
en la construccion de las piramides terminaran peor, al disminuir la
productividad del pais. Si, por el contrario, todos esos recursos desperdiciados
en la construccion de piramides se hubieran dejado en la economia privada,
estos habrian sido asignados a satisfacer la demanda y necesidades de la
poblacion, creando empleos sustentables y una mayor productividad que
habria hecho bajar los precios y mejorar la calidad y cantidad de los
productos. En el primer escenario los unicos beneficiados serian los duefios
de las constructoras; en el segundo, la poblacion general.[90]

Si la guerra realmente generara progreso economico, los paises se
deberian poner de acuerdo para destruir mutuamente sus barcos, aviones,
portaviones y otros artefactos. Esto podria hacerse sin necesidad de sacrificar
vidas humanas, con la situacion del material bélico de infanteria en algin
desierto y los barcos en el medio del océano, para luego bombardearlos a
distancia. Bajo la légica de que la guerra genera progreso, seria cuestion de
repetir varias veces este ejercicio para lograr una prosperidad permanente. Es
curioso que a ningun gobierno se le haya ocurrido plantear esta alternativa
hasta ahora.

En cuanto a la Segunda Guerra Mundial, el consenso entre historiadores y
economistas es que el aumento sideral del gasto publico que esta habria
generado permitié poner nuevamente en marcha la economia, mejorando
sustancialmente la calidad de vida de la poblacion norteamericana. Esta
comun creencia ha sido desvirtuada por Robert Higgs, quien, en una obra que
zarande6 el mundo de la historia econdémica, refut6é cada uno de los
argumentos esgrimidos por quienes defienden la tesis de la prosperidad de
guerra. Estos argumentos son fundamentalmente tres. El primero hace
relacion a que los datos reflejarian una disminucion importante del desempleo
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durante la guerra. El segundo afirma que la evidencia muestra un aumento
sustancial del Producto Nacional Bruto (PNB) y el tercero afiade que ademas
se habria registrado un incremento del consumo personal, todo en el periodo
de 1940 a 1944. Aunque efectivamente desde el punto de vista numérico estos
indicadores mostraron progreso, lo cierto es que en términos reales la
economia no mostré ninguno. Veamos como se explica esto en cada caso.

En el caso del desempleo entre 1940 y 1944 en Estados Unidos, este
efectivamente registr6 una dréstica disminucion, de un 14,6% a un 1,2%.[91
Lo que no consideran quienes atribuyen dicho evento a un mayor progreso
econdémico derivado de un incremento en el gasto publico es que esta
disminucion del desempleo se debi6 fundamentalmente a que gran parte de la
fuerza laboral de Estados Unidos fue reclutada para ir a la guerra. Baste
considerar que un 22% del total de la fuerza laboral del pais terminé en las
fuerzas militares. En términos concretos, el desempleo cay6 en 7,45 millones
de personas mientras las fuerzas armadas, en el mismo periodo, vieron
incrementado su personal en mas de 10 millones de personas. Como
consecuencia, el desempleo casi desaparecio.

Por cierto que reclutar gente para mandarla a la guerra también puede ser
una forma de reducir el desempleo. Después de todo estar en las fuerzas
armadas es formalmente un empleo. Pero no hay que ser un genio para
entender que esta forma de reducir el desempleo nada tiene que ver con
progreso econdmico y que por tanto no mejora la calidad de vida de la
poblacion. De hecho, como veremos a continuacion, el resultado de la
economia de guerra fue un deterioro considerable en la calidad de vida de los
norteamericanos debido a una menor productividad de la economia y a un
menor consumo.

En lo que respecta al aumento del PNB, Higgs aclara que medido en
términos de produccion disponible para uso de la poblacion, este no solo no
aumento, sino que cayd de manera importante. Siguiendo a Simon Kuznets,
Higgs sostiene que el concepto relevante de PNB es aquel que se mide en
tiempos de paz. Bajo este concepto, el gasto publico cuenta en la medida en
que paga por bienes que sirvan a la poblacién o bien por formacién de bienes
de capital que permitiran en el futuro generar beneficios a la poblacién. En
esa linea, el gasto militar se cuenta solo cuando financia una mayor inversion
en capital bélico, pues este eventualmente podria ser usado para fines no
militares. Siguiendo esta forma de medir la productividad, no existe
prosperidad alguna durante la guerra, sino todo lo contrario: desde 1941 el
producto en Estados Unidos se contrajo consecutivamente en 1942 y 1943
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para crecer levemente en 1944 y experimentar un sustancial aumento solo una
vez que la guerra habia terminado. En otras palabras, aun cuando los niimeros
del PNB medidos de la forma tradicional reflejaban un aumento, la calidad de
vida de la poblacién, que es lo que importa realmente para establecer si hubo
o no prosperidad, experimenté un severo deterioro.

Ahora bien, si como sugiere Higgs todo el gasto militar es eliminado de la
ecuacion, el cuadro es atin mas categorico. Entre 1941 y 1943 la contraccion
de la economia alcanza un 14%, mientras que entre 1945y 1946, con un gasto
militar mucho mas bajo, la economia experimenta un crecimiento de un 27%,
manteniéndose en casi idénticos niveles de productividad hasta finalizar la
década.

El tercer argumento que Higgs desbanca tiene relacion con la idea segun
la cual la economia norteamericana «producia mas cafiones y mantequilla».
En otras palabras, con la creencia de que no solo la produccion de armamento
y bienes de uso militar aumentd durante la guerra, sino también la de bienes
de consumo disponibles para la poblacion. El problema de quienes
argumentan que la economia producia mas bienes ttiles a la poblacion es que
los datos sobre los que basan su tesis no consideran una serie de factores.
Entre ellos, no se contemplan la cantidad de bienes de consumo que
desaparecieron de la economia, el racionamiento de bienes basicos y la tasa
de inflacién real. Corregido el consumo por la tasa de inflacion de la época, se
obtiene que el nivel de consumo real de los norteamericanos alcanzo en 1941
un peak de 9% por sobre el nivel de 1939, para caer mas de un 6% entre 1941
y 1943 y volver aumentar entre 1943 y 1945 sin alcanzar los niveles de 1941.
Esto significa que durante la guerra el consumo cay6 sustancialmente.

Mas alla de las cifras corregidas, que segin Higgs no alcanzan a reflejar la
real gravedad de la situacion durante la guerra, muchos otros hechos indican
que los consumidores experimentaron un dramatico deterioro en sus
condiciones. Asi por ejemplo, millones de personas debieron migrar debido a
la escasez de bienes basicos en sus regiones, y dejaron sus hogares para
establecerse bajo condiciones mucho mas precarias. Al mismo tiempo, la
fijacion de precios del arriendo de inmuebles generé un deterioro general en
la calidad de las viviendas, la produccion de autos nuevos se detuvo y los
usados estaban bajo racionamiento, al igual que los neumaticos y la gasolina.
Millones de adolescentes se vieron forzados a abandonar los colegios para
trabajar, al igual que ancianos que ya se encontraban cobrando pension.
También las jornadas laborales fueron mas largas, incrementandose de 38,1
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horas a la semana en 1940 a mas de 45 horas en 1944 en el sector de
manufacturas. Ante toda esta evidencia Higgs concluye:

Es dificil entender cémo trabajar mas tiempo, mas duro, més incbmodamente, con la asuncion
de mas riesgos fisicos a cambio de menos bienes de consumo, puede corresponderse con la

descripcién de que «econémicamente hablando, los estadounidenses nunca la tuvieron mejor».
[92]

6. El error de Milton Friedman y Ana Schwartz

Sin duda una de las explicaciones mas populares sobre la Gran Depresion es
la que ofrecieron Milton Friedman y Ana Schwartz en su monumental obra A
Monetary History of the United States. Segun esta vision, la Reserva Federal
habria sido la principal causante de la Gran Depresion fundamentalmente por
haber contraido la masa monetaria en lugar de haberla aumentado una vez que
la recesion comenzd. Esto habria generado una crisis de liquidez, llevando a
la economia a una deflacion catastréfica cuyo resultado final habria sido la
quiebra de casi un tercio de los bancos del pais e innumerables industrias. En
su best seller, Capitalism and Freedom, Friedman reafirmo esta tesis en los
siguientes términos:

La Fed hizo poco o nada para proveer de liquidez al sistema, con la consideracién aparente de
que el cierre de bancos no requeria de medidas especiales (...) de haberse evitado que el stock
de dinero decreciera, como claramente pudo y debiera haberse hecho, la contraccién habria
sido mucho mas breve y suave.[93]

La tesis central de Friedman, entonces, es que la Gran Depresion fue la
consecuencia de una aguda deflacion inducida por la Fed que llevé a la ruina
a bancos y empresas y a la caida de los precios y salarios, lo que resulto asi en
una severa contraccion de la economia. Pero Friedman no solo creyé ver esta
causalidad en el caso de la Gran Depresion en Estados Unidos, sino en todos
los demas casos: «INo sé de ninguna depresion severa en cualquier pais o en
cualquier tiempo que no haya sido acompafiada por una aguda caida del stock
de dinero, y tampoco sé de ninguna caida en el stock de dinero que no haya
sido acompafiada por una depresién».[94]

Esta tesis fue desde un principio descartada por los economistas de la
Escuela Austriaca, particularmente por Rothbard, quien vio la causa
fundamental de la depresién no en la politica monetaria posterior al crash,
sino en las medidas intervencionistas de los gobiernos de Hoover y Roosevelt.
Para los austriacos, una vez que la Fed habia sembrado las semillas de la
crisis al crear artificialmente una burbuja con crédito barato, era cuestion de
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tiempo que esta reventara. Entonces entraria la recesion y corregiria los
excesos del boom a través de la liquidacion de las malas inversiones. Pero
esta recesion, aunque severa, no tenia por qué transformarse en una depresion,
ni menos en una que durara 15 afios. Para Rothbard y Robbins, la
responsabilidad de que este haya sido el devenir del crash de 1929 es del
gobierno antes que de la Fed, pues fueron las politicas «anti recesivas» de
Washington las que impidieron el proceso de reajuste y saneamiento de la
economia.

La tesis de Friedman, por cierto, no solo ha sido cuestionada por los
austriacos. El mismo Ohanian, en su estudio sobre la Gran Depresion,
desestimo que la causa central de este episodio haya sido la contraccion de la
masa monetaria atribuyéndolo en cambio esencialmente a las politicas
laborales y de colusion industrial seguidas por Hoover y Roosevelt. Para
Ohanian, estas politicas explicarian por qué la deflacién experimentada en la
crisis de 1920, por ejemplo, no se tradujo en una recesion tan prolongada y
aguda como la que se veria de 1930 en adelante. El argumento de Ohanian
tiene aun mas sentido si se tiene en cuenta que la contraccién de la masa
monetaria y la caida de precios durante la crisis de 1920-1921 fueron atn
mayores que las de la Gran Depresion y, sin embargo, la recesion fue mucho
menos severa.

Para Steven Gjerstad y el Nobel de economia Vernon Smith, argumentar,
como Friedman, que la contraccién monetaria fue la causa de la caida del
sistema bancario en los 30 es inadecuado.l%5] Smith y Gjerstad atribuyen la
causa de la caida del sistema bancario tanto en los 30 como en 2008 a la
deuda excesiva de los consumidores, que siempre es transmitida al sector
financiero durante una recesién. Este exceso de deuda, sefialan Smith y
Gjerstad, se debe en gran parte a la artificial expansion del crédito realizada
por la Fed, que genera burbujas inmobiliarias de consecuencias devastadoras.
Finalmente, ambos economistas sugieren a la luz de lo ocurrido entre 2007 y
2009, cuando la Fed inyect6 masivamente liquidez sin evitar el colapso del
sistema financiero, que la tesis de Friedman y Schwartz no se sostiene.

En otro trabajo sumamente interesante sobre deflacién y depresiones, los
economistas Andrew Atkeson, de UCLA, y Patrick Kehoe, de la Reserva
Federal de Mineapolis, han llegado a una conclusion diametralmente opuesta
a la de Friedman. Si para Friedman deflaciéon y depresién van de la mano,
Atkeson y Kehoe argumentan todo lo contrario. Después de examinar 17
paises del mundo en cuanto a episodios deflacionarios y recesivos ocurridos
en los ultimos 100 afios, Atkeson y Kehoe concluyeron que no existe
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evidencia alguna de una relaciéon de causalidad entre deflacion y depresion.
Es mas, en el 90% de los casos estudiados en que se registr6 deflacion,
afirman, no se verificé recesion alguna.[96!

Atkeson y Kehoe refutan de este modo completamente la tesis de
Friedman segun la cual existiria una relacion de causa-efecto reciproca entre
depresion y deflacion. La tnica excepcion a esto seria la Gran Depresion.
Pero ni aun en ese caso la relacion entre depresién y deflacion seria de la
indole que argumentaron Friedman y Schwartz. En efecto, segtin Atkeson y
Kehoe, la evidencia disponible para el periodo de la Gran Depresion «si
sugiere una relacion entre depresion y deflacion, pero no una relacién
extraordinariamente estrecha».[971 Y en cuanto a la depresién de Jap6n de las
ultimas décadas ocurrida en medio de un proceso deflacionario, los autores
del estudio sefialan que la contraccion de la productividad de la economia
japonesa comenzo diez afios antes de que apareciera la deflacion, y que en
consecuencia no es correcto concluir una relacién entre depresion y deflacion
a partir de ese caso.

El estudio de Atkeson y Kehoe confirma la tesis de los economistas
austriacos, de Ohanian, Higgs y otros, en el sentido de que la deflacion,
entendida como la caida de precios derivada de una contraccion en la masa
monetaria, no fue la causa de la Gran Depresion, y en general no es causa
depresiones. Para dejar completamente claro este punto reproduzcamos la
conclusion final a la que llegaron los autores del estudio:

La evidencia sugiere que la deflaciéon no estd relacionada con la depresién. Una mirada
histérica mas amplia encuentra muchos mas periodos de deflacion con crecimiento econémico
razonable que con depresion y muchos maés periodos de depresion con inflacién que con
deflacion. En términos generales, la evidencia virtualmente no muestra ninguna conexion entre
deflacion y depresion.[98]

Par ser justos con Friedman y Schwartz, hay que decir que, si bien su
analisis sobre las causas de la depresiéon estuvo equivocado, esto no significa
que las acciones de la Fed que ambos identificaron como las responsables
centrales de la depresion no hayan desempefiado un rol en la creacion del
problema. Sobre eso puede discutirse y de hecho se discute. Lo que en todo
caso resulta claro es que ellas no fueron la causa en si de la Gran Depresion.
Es mas, tal como concluy6 Ohanian, en coincidencia con Rothbard y Higgs, si
Hoover y Roosevelt no hubieran intervenido masivamente la economia como
lo hicieron la depresion habria sido mucho mas breve y de menor intensidad
aun en presencia de idéntica politica monetaria por parte de la Fed.
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Capitulo III

EL FRACASO DE LOS MAINSTREAM
ECONOMISTS

Debemos construir una sociedad que no dependa de los
prondsticos de economistas idiotas.

Nicholas Nassim Taleb

1. La nueva nobleza: Harvard, Yale y Princeton

A cualquiera que le interese la historia economica no puede dejar de llamarle
la atencion la cantidad de disparates que suelen decir muchos de los
economistas mas respetados, especialmente antes de que estalle alguna crisis.
La Gran Depresion de los 30 esta plagada de ejemplos de economistas
importantes que aseguraban, poco tiempo antes del crash, que la economia
jamas habia estado mejor en Estados Unidos. En el caso del crash de 2008 el
fenomeno fue tal vez mas dramatico. Cuando se revisan archivos en YouTube
o en la prensa sobre lo que muchos de los economistas de las mejores
universidades del mundo declaraban, solo queda preguntarse si realmente
estos personajes aprendieron algo util en su tiempo de estudio.
Lamentablemente, los seres humanos, como advirtié6 Erasmo de Rotterdam en
su Elogio de la Locura, tendemos a dejarnos hipnotizar por titulos. Y si en
tiempos de Erasmo se trataba de titulos de nobleza, en nuestros dias el
equivalente son titulos universitarios que muchas veces no dicen demasiado
sobre las capacidades reales de quienes los ostentan. Asi, hemos desarrollado
una completa jerarquia que, como antafio, distingue entre principes, duques,
marqueses, barones, condes y plebeyos segun cual sea la universidad de la
que se proceda. Hoy en dia poseer un titulo de una universidad como Harvard,
Yale o Princeton, por nombrar algunas emblematicas, equivale a ser una
especie de principe.
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Si antiguamente la mayoria se inclinaba ante los nobles por su estatus
social y supuesta superioridad, hoy muchas personas renuncian
automaticamente a reflexionar por si mismas y se limitan a absorber sin
mayor critica y sin entender realmente lo que dice alguno de estos personajes
con titulos de universidades de elite. La fatal consecuencia de esto es que se
les da crédito e incluso premios Nobel a «expertos» cuyas recetas no
conducen sino al desastre. Pero, si hay algo todavia mas desconcertante que
observar a la masa hipnotizada por los discursos de economistas que han
fallado sistematicamente en sus predicciones y recetas, es observar a esas
mismas personas acudiendo a estos «sabios» para buscar la solucion al
problema que han contribuido a causar.

En el caso del colapso financiero de 2008, a excepcién de los
inversionistas Jim Rogers, Marc Faber, Peter Schiff, ademas de Ron Paul y
los investigadores del Ludwig von Mises Institute en Alabama, todos
seguidores de la escuela austriaca de economia, pocos economista del
mainstream, sea de Harvard, Yale, MIT o cualquiera de las universidades de
elite, logré identificar la burbuja inmobiliaria. Es mas, la mayoria de ellos,
salvo por Nouriel Roubini, el libertario Nassim Taleb y un par de casos mas,
argumentaba con sofisticados modelos matematicos que no habia burbuja
inmobiliaria y que la economia estaba mejor que nunca. Veamos algunos
ejemplos emblematicos de la época previa al crash. En marzo de 2007 Henry
Paulson, MBA de Harvard y secretario del tesoro de George Bush, afirmaba
que la economia global estaba «mas firme de lo que jamas la he visto en mi
carrera de hombre de negocios»; y agregaba un afio después que «nuestros
bancos son s6lidos y seguiran siéndolo por muchos afios».[9] Ben Bernanke,
por su parte, graduado en Harvard y MIT, y de quien se dice ser uno de los
principales expertos en la Gran Depresiéon en el nivel mundial, afirmaba lo
siguiente en julio de 2005 en la cadena de noticias CNBC: «Es cierto que ha
habido un aumento importante en los precios de los inmuebles. Pero es
importante saber que los fundamentos de la economia estan muy sdlidos...».
Y concluia: «Gran parte de lo que esta pasando es el resultado de la solidez de
la economia». Poco después, Bernanke sostenia en la misma cadena de
noticias que «los precios de las viviendas tal vez bajaran un poco pero no van
a sacar a la economia de su trayectoria de pleno empleo». En noviembre de
2006, Bernanke agregaba que no habia nada que temer por la correccion del
precio de las viviendas. Luego, en mayo de 2007, cuando comenzaba a
colapsar la burbuja inmobiliaria, sostenia que «no esperamos un impacto
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significativo desde el mercado subprime al resto de la economia o del sistema
financiero».[100]

Las opiniones de Bernanke no son mas que el corolario de una antigua y
profunda conviccion académica basada en una serie de supuestos irreales. El
afio 2003 Bernanke expondria esta conviccion en un discurso titulado The
Grate Moderation o La gran moderacion. En él, Bernanke argumentaba
basicamente que la macroeconomia moderna habia resuelto el problema del
ciclo de negocios. Un factor central en lograr esa «gran moderacion» en el
ciclo econémico, sostuvo Bernanke, era la politica monetaria: «En mi opinion
el mejoramiento de la politica monetaria, aunque ciertamente no es el tnico
factor, ha sido probablemente el mas importante en la Gran Moderacion». Y
concluia finalmente que la politica monetaria habia progresado lo suficiente
como para estar «optimista sobre el futuro», ya que los banqueros centrales no
iban a olvidar las lecciones de los 70.[101] Un colapso como el ocurrido en
2008 estaba asi completamente fuera de lo imaginable por Bernanke.

Mostrando idéntica ignorancia econdmica, el afio 2004 la Reserva Federal
de Nueva York, bajo la presidencia de quien después fuera secretario del
tesoro de Barak Obama, Timothy Geithner, publicaba complejos papers en
respuesta a algunas voces que ya comenzaban a alertar sobre una burbuja en
el sector inmobiliario. En ellos, se afirmaba nada menos que lo siguiente:

Nuestra conclusién central es que la evidencia citada sobre la existencia de una burbuja no es
convincente porque no toma en cuenta desarrollos en el mercado inmobiliario durante la
ultima década (...) Teniendo estos factores en consideracion, sostenemos que los fundamentos
del mercado son lo suficientemente s6lidos como para explicar la evolucién de los precios de
las viviendas y respaldar nuestra vision de que no existe ninguna burbuja. [102]

Otro caso destacado que refleja lo poco que entendian de lo que estaba
pasando los economistas del mainstream se dio en 2006 en un debate en la
cadena de noticias CNBC entre Peter Schiff, seguidor de la escuela austriaca,
y Arthur Laffer, connotado ex asesor econémico del gobierno de Reagan,
exalumno de Yale y profesor de la Universidad de Chicago. En la discusion
Laffer descalificaba las advertencias de Schiff sobre el pronto colapso de
Estados Unidos afirmando que la economia estaba en perfecto estado, que la
politica econdémica era buena, que la politica monetaria era «espectacular» y
que jamas habia visto tantos errores de analisis economico al mismo tiempo
como los que estaba cometiendo Schiff. [103] La historia, por supuesto, le
daria toda la razén a Schiff, algo que Laffer tuvo la decencia de reconocer
tiempo después.
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2. El fiasco del Nobel de economia y el espejismo de las
matematicas

Si de premios Nobel que alaban teorias econémicas insostenibles se trata, el
comité sueco ha trabajado duro. Aparte de la familia de Alfred Nobel, que
quiere abolir el premio en esta disciplina, Nassim Taleb, economista experto
en matematica financiera y profesor de la universidad de Nueva York, ha sido
uno de los criticos mas feroces de dicha distincion. Para Taleb, el comité del
Nobel de economia, que fue establecido por el Banco de Suecia en honor a
Alfred Nobel en 1969, ha sido uno de los principales responsables en dar
crédito a teorias que se encuentran en el epicentro de desastres financieros. El
afio 2010, previamente a conocerse el ganador, Taleb manifest6 que la crisis
de 2008 habia sido en buena parte la consecuencia de la aplicacion de teorias
econdmicas fraudulentas premiadas por el comité del Nobel. En entrevista
con la revista Reuters a fines de septiembre de 2010, Taleb sefialo: «Quiero
quitar el dafio que hacen esos modelos economicos y el Nobel no esta
ayudando. Ellos debieran ser considerados en parte responsables, si no en la
mayor parte responsables, de la crisis». De paso, Taleb aprovechd para
referirse a Bernanke y lo calific6 como «un verdadero charlatan» cuyas ideas
sobre «La Gran Moderacion» hicieron el mundo «mas peligroso al
enmascarar el riesgo». Para Taleb, Bernanke «nos trajo hasta este punto. El
estrell6 el avidén», y agregd: «Lo digo literalmente: no tiene idea de lo que
estd pasando».[104]

Una explicaciéon mas profunda sobre el fiasco de los premios Nobel la da
Taleb en su best seller The Black Swan. En ese extraordinario libro, Taleb
sostiene que el comité del Nobel ha adquirido la costumbre de otorgar el
premio a economistas que supuestamente aportan rigor a la disciplina, pero
que no usan mas que pseudociencia y férmulas matematicas falaces. Algunas
excepciones a esta regla, afirma Taleb, a las cuales podrian agregarse sin duda
otras, serian Friedrich von Hayek y Daniel Kanheman, el primero fil6sofo y
economista de la escuela austriaca y el segundo psicélogo. De acuerdo a
Taleb, en ambos casos el Nobel era merecido. Pero en muchos otros casos el
Nobel ha sido entregado a economistas que no han hecho mas que fantasear
con mundos matematicos imaginarios y contaminar la ciencia econOmica
peligrosamente. Dos ejemplos emblematicos en ese sentido son los casos de
Harry Markowitz y William Sharpe, fundadores de la llamada Teoria del
Portafolio Moderno.[195] Segtin Taleb, si los supuestos ficticios de los
modelos de estos economistas son eliminados, no queda absolutamente nada.
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Y, aunque al principio el mundo financiero tomo dichas teorias como un
fraude, pronto comenzaron a propagarse hasta volverse dominantes en la
academia y las finanzas. Ante esto, Taleb sentencia: «Es el contagio lo que
determina el éxito de una teoria en ciencias sociales, no su validez».[106]

Como experto en matematica financiera y derivados, Taleb ha dado y
asistido a conferencias en el mundo entero. En ellas ha tenido la oportunidad
de debatir con economistas matematicos, entre ellos varios premios Nobel. Su
conclusion ahorra cualquier comentario:

Cuando les preguntabas de dénde sacaban sus probabilidades, sus explicaciones dejaban
totalmente claro que habian caido en la falacia lidica —habia una extrafia cohabitacién de
habilidades técnicas y esa ausencia de entendimiento tipica en sabios idiotas—. Ni una sola
vez obtuve una respuesta inteligente o que no fuera ad hominem.[107]

El problema central de los modelos predictivos tan comunes actualmente
en economia, explica Taleb, es que se basan en la falacia gaussiana de que no
puede haber grandes desviaciones de los supuestos que se encuentran
incluidos en los modelos. Dicho en otras palabras, los economistas que se
dedican a las predicciones asumen que todos los supuestos sobre los que
proyectan sus calculos con sofisticadas férmulas matematicas se cumpliran de
manera mas o menos cercana a lo que han asumido. Esto puede funcionar
durante bastante tiempo hasta que ocurre un hecho fuera de todo calculo —un
black swan— que evapora no solo la validez de los modelos, sino toda la
riqueza acumulada producto de su aplicacion. Fue exactamente lo que les
ocurrio a Robert Merton Jr. y Myron Scholes, ambos premios Nobel de
economia, por desarrollar, como Markowitz y William Sharpe, teorias
matematicas para el mundo financiero. En los 90, Merton Jr. y Scholes
fundaron una firma llamada Long Term Capital Management, en la cual
trabajaban solo los que habian estudiado en las mejores universidades de
Estados Unidos, y aplicaban complejos calculos matematicos y la Teoria
Moderna del Portafolio. El mundo financiero los consideraba genios y la
empresa crecio rapidamente. La gloria duré hasta 1998, cuando diversos
eventos no cubiertos por sus modelos, entre ellos el colapso de la economia
rusa, llevaron a la firma a la quiebra junto con casi todo el mundo financiero.
El desconcierto era absoluto, pues estos «genios», que perdieron todo de la
noche a la mafiana, jamas habian contado con que algo parecido podia ocurrir.

Lamentablemente, lejos de descartarse las teorias pseudo-cientificas de
Scholes, Merton, Markowitz y Sharpe, los programas de MBA, continuaron
ensefiandolas. Y asi vendria el colapso del mundo financiero en 2008, que
tomé por sorpresa a todos esos MBA que aseguraban que sus portafolios de
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inversiones tenian un Optimo manejo de riesgo y que la economia
norteamericana se encontraba mas solida que nunca.

3. Samuelson y la economia oracular

En su aclamado libro La sociedad abierta y sus enemigos, el filésofo
austriaco Karl Popper se encargd de desenmascarar lo que llamo «filosofia
oracular». Con esta expresién, Popper se referia fundamentalmente a
doctrinas historicistas como el hegelianismo y su derivado el marxismo, que
pretendian haber descubierto leyes inscritas en el curso histérico para, a partir
de ellas, realizar profecias sobre el futuro. Esta charlataneria, como la llamé
Popper, fue lo que llevo a Marx a profetizar, basado en el método
supuestamente cientifico conocido como materialismo dialéctico, el colapso
del capitalismo y el triunfo del socialismo como etapa final de la historia
humana.

En economia, similar charlataneria se encuentra mas presente que en
cualquier otra ciencia social, y se expresa en modelos matematicos que
pretenden alcanzar niveles de conocimiento y poderes predictivos que no
pasan de ser ilusiones de sus creadores. Entre los precursores de esta
tendencia, que denuncié Hayek enérgicamente en su discurso de aceptacion
del Nobel en 1974 y que siempre fue combatida por la escuela austriaca, se
encuentra el célebre Nobel de economia Paul Samuelson. Seguidor de
Keynes, Samuelson desarrolld6 modelos que segun sus defensores permiten
prever de manera mas o menos exacta el comportamiento futuro de los
agentes del mercado. El fundamento de esta economia oracular es el supuesto
de que el ser humano se comporta de manera perfectamente racional, es decir,
coherente y maximizadora. Asi, este siempre tendera a realizar determinadas
acciones bajo ciertas circunstancias con el fin de maximizar su interés
econdmico. Sobre esta premisa el comportamiento de los seres humanos en
cuanto agentes econdmicos puede generalizar se y modelarse
matematicamente, lo que permite también su prediccién y planificacién. Este
racionalismo dio paso a los famosos modelos de optimizacién y
maximizacion, cuya caracteristica central es su alto grado de complejidad
matematica, aspecto que se extenderia como un cancer dentro de la ciencia
economica. Como consecuencia de este proceso matematizador, la economia
se redujo a una ciencia exacta al estilo de la fisica. De este modo, a las
relaciones entre seres humanos se pretendio atribuir idéntica naturaleza que a
las interacciones entre elementos quimicos o atomos inertes. Para Taleb este
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proceso matematizador no es mas que un «fraude intelectual» al extremo de
que esos sofisticados modelos optimizadores y maximizadores «no tienen
utilidad ni practica ni teodrica real», y sirven unicamente para medir el
musculo matematico de académicos que se disputan posiciones en
universidades.[108]

En la misma linea, el Nobel de economia y cercano a la escuela austriaca
James Buchanan, en un analisis sobre el rotundo fracaso de los economistas
del mainstream en prever la crisis de 2008 y en proponer reformas con
sentido, sostuvo que el problema de estos economistas es que estan atrapados
en sus dogmas keynesianos y mantienen una «mentalidad ingenieril» propia
de quienes creen que pueden controlar las variables econémicas.[1%91 En un
tono similar se pronuncio en 2010 el Nobel de economia Robert Solow ante el
Comité de Ciencia y Tecnologia de la camara de representantes del congreso
de Estados Unidos, al sefialar que la macroeconomia que domina la academia
y se ensefia en las universidades de elite no tiene «absolutamente nada» que
aportar a la solucion del problema de las recesiones. Responsables de ello,
segun Solow, son los famosos modelos DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium ) desarrollados por la escuela neokeynesiana sobre la base de
supuestos racionalistas que, en opinion de Solow, no pasarian ni «el minimo
test».[1101 Para Solow, estos modelos estarian por tanto completamente
desconectados de la realidad.

4. Hayek y los limites de la prediccion en economia

Aunque Hayek no utilizé términos tan duros como Taleb en su discurso de
aceptacion del Nobel, su diagndstico sobre el peligro de la matematizacion de
la economia fue igualmente implacable. Segin Hayek, quien titul6 su
discurso «La pretension de conocimiento», refiriéndose a los esfuerzos de
economistas matematicos como Samuelson por emular en economia los éxitos
alcanzados por la fisica, este error «cientifista» solo podria conducir al
fracaso. En su discurso, Hayek atribuy6 el alto desempleo e inflacion
endémica de la época a la aplicacion de modelos que pretendian demostrar
que un manejo optimo de la cantidad de dinero por los bancos centrales
podria aumentar el empleo y mantener a la economia en un permanente
progreso. Durante décadas la politica economica en diversos paises venia
siguiendo esta receta que, disfrazada de ciencia, habia generado desastrosos
resultados. El problema central de este enfoque, que intenta asimilar la
economia a la fisica, explicé Hayek, es que, a diferencia de la fisica, que trata
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sobre seres inanimados, las ciencias sociales estudian «fendémenos
complejos». En el mercado, millones de personas, es decir, seres libres,
interactian de la mas diversa forma y por los mas diversos motivos. Ahora
bien, como una gran cantidad de informacién simplemente se encuentra
oculta en el sentido de que no puede ser medida con validez estadistica,
quienes disefian modelos matematicos deben ignorar por completo toda
dimension cualitativa y limitarse a trabajar con magnitudes. Asi se descarta
cualquier explicacion o teoria que no se apoye en evidencia medible
cuantitativamente y se arriba a una compresion completamente falsa de la
realidad economica.

Un ejemplo de lo que sugiere Hayek es lo que ocurre con los precios. Las
variables en su determinacion en el mercado son tantas, pues dependen de
millones o tal vez miles de millones de relaciones de intercambio y factores
interconectados, que es imposible calcular cual seria el nivel optimo de
produccion de bienes y servicios y el nivel optimo de precios en un mercado
determinado. Si eso fuera posible, la planificacion central habria sido un
éxito. Pero lo cierto es que, dada la complejidad del fenémeno de formacién
de precios, nuestro conocimiento encuentra un limite absoluto que, como se
quejo amargamente Hayek, los economistas matematicos no estan dispuestos
a aceptar: «A veces deseo que nuestros economistas matematicos tomaran
esto en serio. Debo confesar que todavia dudo sobre si su busqueda de
magnitudes medibles ha hecho una contribucion relevante a nuestra
comprension teérica de los fenémenos econémicos».[111]

Un ejemplo mas ilustrativo ain de por qué las predicciones que pretenden
los economistas matematicos no pueden sino llevar a falsas conclusiones la da
el mismo Hayek en el discurso que comentamos. Imaginemos, dice Hayek, un
juego con pelota —futbol por ejemplo— entre jugadores de similar habilidad.
Si ademas de nuestro conocimiento general supiéramos detalles particulares
sobre la habilidad de los jugadores durante el partido, tales como su estado de
concentracion, ritmo cardiaco, sus percepciones, el estado de sus musculos,
pulmones, etc., y pudiéramos tener esta informaciéon en cada momento del
partido, tal vez podriamos predecir el resultado de este. Sin embrago, poseer
tal conocimiento es imposible, por lo que también es imposible predecir
cientificamente el resultado del juego. Esto no significa que no podemos
realizar prediccion alguna. Las predicciones sobre el resultado del juego, dice
Hayek, son posibles aunque no del modo cientifico y exacto que pretenden los
matematicos. Si conocemos las reglas del juego y distinguimos entre los
distintos tipos de juegos —tenis, baloncesto, futbol, etc.— podemos saber de
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antemano qué clase de acciones esperar y cuales no. De esta manera, nuestra
capacidad predictiva se encuentra confinada a caracteristicas generales de
eventos esperados, y somos incapaces de predecir eventos particulares. Asi
por ejemplo, podremos saber que, a diferencia del baloncesto, en futbol los
puntos se anotan esencialmente con el pie o la cabeza, lo cual nos permitira
predecir de qué forma los jugadores intentaran marcar goles. Lo que en
ningun caso podemos predecir cientificamente antes del juego es qué jugador
hara el gol, qué trayectoria seguira la pelota, a qué velocidad ira, si hubo
posicion de adelanto o no, cémo reaccionara el arquero y asi sucesivamente.
Los limites de nuestra capacidad predictiva en fendmenos espontaneos
como un juego de futbol se aplican de igual modo fenémenos econémicos,
que son también de caracter espontaneo. Y es que el mercado funciona de
manera muy similar a un partido de fttbol. En ambos existe un arbitro —que
viene a ser el Estado en el caso del mercado— y ciertas reglas del juego, que
en el caso del mercado son, entre otros, los derechos de propiedad. Sobre esa
base podemos hacer predicciones generales igual que en el fttbol. Producto
de ese conocimiento general previo podemos saber anticipadamente que si un
jugador que no sea el portero toma la pelota con las manos sera expulsado o al
menos amonestado. En el caso del mercado, sabemos que los derechos de
propiedad sobre los bienes estan protegidos por ley y que podemos recurrir al
arbitro —los tribunales— para exigir que estos derechos se respeten. Otra
cosa que podemos predecir es que, si el Estado —el arbitro— interviene para
beneficiar a un cierto jugador en el mercado, lo hara a expensas de los demas.
Es lo que ocurre cuando se aprueban normas que aseguran monopolios a
grandes corporaciones, por ejemplo. En ese caso podemos predecir que a la
competencia le afectara negativamente y los consumidores deberan pagar mas
por un cierto producto. En el fitbol ocurre lo mismo cada vez que el arbitro,
deliberadamente o no, beneficia a algin equipo con un penalti injusto o la
expulsion inmerecida de un jugador. Todas esas cosas podemos predecirlas
usando la légica y nuestro conocimiento sobre las reglas generales, sin
necesidad de recurrir a matematicas o experimentacion de ninguna especie.
Pero asi como en el ftitbol no podemos saber de antemano de forma cientifica
qué regates realizara cierto jugador, cual sera amonestado y cual no, ni quien
anotara los goles, de igual forma en el mercado no podemos predecir con
exactitud los resultados seguidos de los millones de intercambios voluntarios
libres, aunque si los efectos cualitativos de ciertas politicas. Asi por ejemplo,
sabemos que si la masa monetaria aumenta mas alla de la productividad —
cuya evolucion a su vez no puede predecirse con exactitud— se generara
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inflacion. Sin embargo no podemos predecir con precision cientifica cuando
se manifestara, como se desarrollara a través de la estructura de precios ni a
qué niveles llegara exactamente. Como en el fitbol, todo ese conocimiento
particular es imposible de obtener en economia y por tanto cualquier
planificacion realizada sobre la base de modelos matematicos que pretenden
haber descubierto dichos datos y magnitudes no puede conducir sino al
fracaso. Como explic6 Mises:

La economia puede predecir los efectos esperables de ciertas politicas econémicas, puede
contestar la pregunta de si una determinada politica podra o no alcanzar ciertos resultados, y,
si la respuesta es negativa, cudles seran los efectos reales. Pero por cierto esta prediccion
puede ser solo cualitativa. No puede ser cuantitativa, pues no existen relaciones constantes
entre los factores y efectos estudiados. El valor practico de la economia debe ser encontrado en
este poder de predecir el resultado de ciertas medidas.[112]

5. El método austriaco: la praxeologia

Ludwig von Mises, tal vez el mas grande economista de los tiempos
modernos, afirm6 que la economia era una ciencia a priori, es decir, una
ciencia cuyos principios y verdades son independientes de la experiencia.
Para Mises la economia es la ciencia de la accion humana y por tanto
cualquier pretensién de comprender fenémenos econdémicos tiene que hacerse
cargo de la logica a priori de la accion humana. Mises propuso el término
«praxeologia» —que significa l6gica de la accion— para referirse a esta rama
del conocimiento. Este particular enfoque metodologico es el que distingue a
la escuela austriaca de todas las demas corrientes econdmicas que entienden
la economia como una ciencia empirica al modo de las ciencias naturales y
cuyo método consiste en la formulacion de hipétesis que deben ser
permanentemente probadas empiricamente sin alcanzar jamas un grado de
certidumbre definitivo. Como consecuencia de esta diferencia metodologica,
las demas escuelas de economia consideran la aproximacion de Mises y sus
sucesores como dogmatica y anticientifica. El hecho de que el enfoque
austriaco haya sido el mas exitoso en términos de predicciones, por cierto, no
constituye evidencia para los demds economistas acerca de la validez del
razonamiento de Mises.

Pero expliquemos algo mas a fondo la tesis de Mises segun la cual la
economia es una ciencia a priori y no a posteriori. Partamos siguiendo la
explicacion de uno de los sucesores de Mises, el economista aleman Hans-
Herman Hoppe. Analicemos en primer lugar como funcionan la ciencias
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naturales de modo que entendamos por qué Mises descarta la validez de este
método para ciencias sociales como la economia.[113]

Segin explica Hoppe, en quimica por ejemplo no tenemos ninguna
posibilidad de saber de antemano cual va a ser la reaccién de un determinado
compuesto si es mezclado con otro. La unica forma de averiguarlo es realizar
el experimento, lo que nos permitira sacar una conclusién determinada. Sin
embargo, esa conclusion tampoco sera definitiva. En efecto, si la mezcla de
los compuestos genera una explosion esto no significa que cada vez vaya a
ocurrir lo mismo, pues son diversos los factores que tendran que combinarse
para generar ese resultado —temperatura, presion atmosférica, humedad
ambiental, etc—. En ciencias naturales, entonces, a través de la
experimentacion continua nuestro conocimiento va progresando al
permitirnos descartar o confirmar la hipotesis.

Veamos ahora tres tipicos enunciados de economia:

a. Cada vez que A y B intercambian algo voluntariamente ambos esperan
verse beneficiados con el intercambio.

b. Cada vez que el gobierno fije salarios minimos sobre los niveles de
mercado, el desempleo aumentara.

c. Siempre que se imprima mas dinero que el aumento de la
productividad y este entre en circulacion, habra inflacién.

La pregunta que corresponde hacerse ahora es si acaso la validez de esas
proposiciones debe probarse de igual forma que en el caso del experimento
quimico. En otras palabras, ;sera necesario probar una y otra vez
empiricamente estas proposiciones para establecer si son verdaderas o falsas?
Ciertamente no. Ninguna prueba se requiere para considerar verdadera la
afirmacion de que si A y B intercambian algo voluntariamente es porque
ambos esperan beneficiarse. .o mismo ocurre con la proposicién de que si los
salarios minimos son fijados artificialmente altos se generara desempleo, o
con la afirmacion de que la expansion desmedida de la masa monetaria genera
inflacién. Todo eso puede ser considerado verdadero de forma a priori, es
decir, previo a cualquier experiencia. Seria totalmente absurdo considerar
estas proposiciones como hipoétesis que deben verificarse empiricamente. Lo
contrario supondria, por ejemplo, que solo viendo millones de casos de
intercambios voluntarios entre dos personas podriamos saber si realmente
quienes intercambian lo hacen para beneficiarse y ni aun asi podriamos tener
una certeza definitiva al respecto, puesto que siempre podria aparecer un caso
en que la premisa no se cumpla. La razon por la cual nadie en su sano juicio
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pondria en duda la veracidad de la proposicion anterior es porque la logica a
priori de la accién humana nos permite concluir que ella es verdadera sin
necesidad de probarlo empiricamente.

Tampoco es necesario aprobar una ley que fije el salario minimo sobre los
niveles de mercado para saber que esta generaria desempleo, ni tenemos que
aumentar dramaticamente la masa monetaria para concluir que esto llevara a
un aumento de la inflacion. Todo ello lo podemos concluir a partir de
principios evidentes que rigen la accion humana. Asi por ejemplo, sabemos
que, si el Estado obliga a los empresarios a pagar un 20% mas en salarios que
lo que corresponde de acuerdo a la real productividad de los trabajadores,
estos no contrataran a quienes sean menos productivos que el nuevo minimo
establecido por ley, lo cual incrementara el desempleo. Igualmente sabemos
de antemano que, con mas dinero a disposicion para gastar en manos de
consumidores, los oferentes subiran sus precios ante una mayor demanda por
sus productos, pues habra mas dinero persiguiendo la misma cantidad de
bienes. Nada de todo eso es necesario verificarlo con experimentacion ni
menos con sofisticados modelos matematicos. Es mas, hacerlo no solo seria
una pérdida de tiempo sino que nos llevaria en muchos casos a conclusiones
equivocadas y a la adopcion de politicas desastrosas.

En términos simples, la l6gica de la accion humana puede ser explicada de
la siguiente manera. Entendamos por accion humana toda conducta realizada
deliberadamente, es decir, en busca de un fin. Los seres humanos, entonces,
actuamos para alcanzar ciertos objetivos a los que asignamos valor. Ese valor
es en consecuencia un asunto subjetivo, pues depende del grado en que cada
persona desee conseguir algo. La utilidad se refiere a los medios que ayudaran
a conseguir el determinado fin, los cuales siempre son limitados. Una vez
establecidos los fines que la persona quiere alcanzar, su siguiente paso es
buscar los medios necesarios para ello. Después de evaluados los medios, la
persona disefia un plan de accion que pone en ejecucion en un acto de
voluntad. Este plan es un disefio mental de los pasos eventualmente
necesarios para llegar al objetivo, que se evalian de acuerdo a la informacién
que la persona posee y que va descubriendo en la medida en que ejecuta el
plan. El descubrimiento de nueva informacién en el proceso de ejecucion del
plan lleva a la persona a modificar y adaptar constantemente su plan de
acuerdo a la nueva informaci6n.[114]

Ahora bien, en economia toda accién humana esta dirigida hacia un fin o
un bien de consumo que tiene por objeto satisfacer la necesidad de una
persona. El alcanzar la meta, es decir, el fin o bien ultimo, requiere de una
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serie de etapas intermedias en las que a su vez existen otros fines o bienes que
ayudaran a conseguir el fin ultimo. Todo esto, por cierto, ocurre en un
determinado espacio de tiempo, lo cual implica que el futuro es incierto y el
fin perseguido no es mas que una expectativa que se pretende concretar una
vez cumplidas las etapas previas. Lo que separa a la persona de alcanzar su
meta es el tiempo necesario para cumplir con los pasos intermedios para
llegar a ella. Cuanto mas lejano en el tiempo sea el fin, mayor esfuerzo va a
requerir, ya que mas etapas intermedias seran necesarias. Simultaneamente,
cuanto mas lejano sea el fin, mayor es el valor que la persona le asigna, pues
nadie preferiria perseguir fines que valora menos con la realizacion de un
mayor esfuerzo que fines que valora mas realizando un menor esfuerzo. En
otras palabras, los seres humanos tratamos de alcanzar nuestras metas en el
menor tiempo posible. Este es un principio econémico a priori central en la
l6gica de la accién humana a partir del cual pueden comprenderse una serie
de fenémenos econémicos.

Esta es, grosso modo, la esencia de la logica a priori de la accion humana
a partir de la cual es posible comprender como funciona el mercado. Nétese el
estricto caracter subjetivo de este enfoque en el que jamas se pretende un
conocimiento especifico sobre los fines concretos que las personas buscaran,
ya que estos son tan diversos como los seres humanos en si y cambian
permanentemente. Lo que si se conoce es la estructura y logica a priori de la
accion humana, es decir, las reglas del juego de esta, lo cual permite realizar
predicciones generales sobre lo que puede o no ocurrir dadas ciertas
condiciones, asi como entender el origen de fenémenos econémicos como el
ahorro, la acumulacién de capital y los ciclos de negocios, entre muchos
otros.

Pagina 69



Capitulo IV
EL. CAMINO A LA RUINA

El camino a la riqueza es tan simple como el camino al
mercado. Depende fundamentalmente de dos palabras:
esfuerzo y frugalidad.

Benjamin Franklin

1. Estados Unidos: de la prosperidad del ahorro a la decadencia
del sobreconsumo

Una de las falacias mas extendidas popularmente sostiene que el capitalismo
se sustenta en el consumo. Segun esta vision, todo consiste en ir a comprar, en
gastar y usar las tarjetas de crédito en un frenesi por adquirir cuanto sea
posible. Elhomo consumidoris seria asi la clave para que la maquina
capitalista funcione. Esta falsa impresién es la que se lleva cualquiera que
haya viajado en las ultimas décadas a Estados Unidos, haya visto peliculas de
Hollywood o consumido otros productos de la industria cultural
norteamericana. Pero si bien esta imagen efectivamente habla del auténtico
estado de la economia de Estados Unidos en los ultimos treinta afnos, no
refleja la verdad acerca de la esencia del sistema capitalista. Es mads, basta
estudiar la misma historia de Estados Unidos para entender que no fue el
consumo sino el ahorro y la produccion, acompafiada de un bajisimo gasto
publico, lo que permitio al gran pais del norte convertirse en la economia mas
formidable de la historia mundial. Y ha sido precisamente el exceso de
consumo, gasto y deuda lo que ha destruido la prosperidad que alguna vez
logro alcanzar la primera potencia del mundo. Repasemos brevemente
algunos conceptos para entender esto.

En el primer capitulo vimos que la calidad de vida de las personas mejora
gracias a la acumulacién de capital, la cual permite incrementar la produccién
de bienes de consumo. Esto a su vez requiere que quienes producen ahorren
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una parte de su produccion, es decir, que subconsuman para poder financiar
las inversiones en bienes de capital. Asi por ejemplo, vimos que la tnica
forma que tenia Crusoe para mejorar su calidad de vida era a partir de la
fabricacion de un recolector de frutas, lo cual suponia que por un tiempo
debia consumir menos frutas que lo habitual para mantenerse mientras
trabajaba en la fabricacion del recolector. Esta lo6gica, dijimos, es tan valida
para un individuo como para todo un pais. Ahora bien, si entramos en la
historia del capitalismo vamos a encontrar exactamente que este surge de una
actitud de frugalidad, trabajo duro y ahorro. Esta fue la explicacion que Max
Weber ofrecié en su célebre obra La ética protestante y el espiritu del
capitalismo. En ella, Weber explico que el desarrollo del capitalismo
occidental, que separo la economia domeéstica de la industria y desarroll6 la
contabilidad racional, fue el resultado de ciertos valores acufiados después del
proceso de Reforma que tuvo lugar en el siglo xvi y del cual surgieron las
religiones protestantes. En contraste con la concepcion que imperaba hasta la
fecha, lo propio y especifico de la Reforma, segin Weber, es el haber
acentuado el matiz ético y aumentado la prima religiosa concedida al trabajo
en el mundo, racionalizado en profesién.[115] La nueva doctrina promovi6 la
idea de la predestinacion segun la cual Dios habia elegido desde un principio
a algunos hombres a ser condenados a la muerte mientras otros serian
salvados y gozarian de la vida eterna. Segun esta vision, los condenados no
podian ser ayudados ni por sacerdotes ni por iglesia alguna, y tampoco podian
salvarse por sus obras. Estaban simplemente perdidos. L.a unica manera de
descubrir si lo que esperaba a cada cual era la salvacion era el ejercicio
metodico y sistematico del trabajo profesional. En ese contexto, el éxito en la
profesion constituia una sefial en el sentido de la gracia divina, es decir, una
prueba de haber sido elegido para la salvacion. Lo mismo se aplicaba a la
labor de empresario. A diferencia de la concepcion pauliana de la
acumulacion de la riqueza, que la veia como algo pecaminoso, para el
protestantismo esta era el resultado del cumplimiento de un deber con Dios:
quien pudiendo acumular riqueza no lo hacia, incumplia un mandato divino.
Pero lo interesante para los efectos de nuestro argumento es que este nuevo
enfoque pro riqueza de los protestantes que emigraron y colonizaron Estados
Unidos iba acompafiado de un férreo ascetismo, es decir, de una estricta
austeridad. En ese marco la riqueza solo era mala cuando incitaba a la pereza
o al goce de los placeres que ella podia ofrecer, lo cual llevé a una drastica
restriccion del consumo. La defensa del trabajo como obligacién divina llegd
a tal punto que incluso se pensaba que el rico que no trabajaba no debia tener
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derecho a comer, pues incumplia con su mandato divino. Esto, por supuesto,
significo una revolucién desde el punto de vista productivo, y abrié paso a la
acumulacion de capital a gran escala. Y como a su vez el capital no podia
gastarse inutilmente, entonces solo podia ser invertido con fines productivos,
multiplicandose atin mas para pasarse de generacion en generacion.

Es interesante notar que Weber plante6 como el paradigma del
comportamiento capitalista nada menos que a uno de los padres fundadores de
Estados Unidos: Benjamin Franklin. Y es que basta examinar tanto la vida de
Franklin como sus escritos para entender que la esencia ética y economica del
capitalismo es el ahorro y la frugalidad. A Franklin se deben frases como «el
tiempo es dinero» y que «las grandes fortunas se van en los pequefios gastos»,
entre muchas otras que forman parte de la sabiduria popular. Demas esta decir
que esta idea de que el origen de la prosperidad es el trabajo duro y la
frugalidad fue planteada por Adam Smith hasta el cansancio en la Riqueza de
las Naciones. Entre muchas reflexiones que destacan esta idea, Smith sostuvo
que rara vez «las grandes fortunas son hechas, incluso en las grandes
ciudades, por cualquier tipo de negocio regular, establecido y bien conocido,
sino son en consecuencia de una vida entera de trabajo, frugalidad y
preocupacion».[116] Para Smith, lo mismo se aplicaba a todo un pais, cuya
prosperidad depende de la frugalidad, la libertad econémica y la disposicion
al trabajo duro.

Esta féormula, que Smith identificara como la clave de la riqueza de las
naciones, fue el origen del éxito de Estados Unidos. Gracias a ella, Estados
Unidos, que en 1840 era el quinto en materia de produccién de manufacturas,
paso a ser el primero en 1894. La acumulacion de capital permitio a las masas
un acceso a bienes de lujo nunca antes visto debido a la baja de precios que
acompafa naturalmente a los incrementos de productividad. Asi por ejemplo,
una maquina de coser Sears que costaba entre 15,55 y 17,55 ddlares en 1897
costaba solo 3,05 ddélares hacia 1900. Otra invencién crucial, los
refrigeradores, se vendian a un promedio de 600 ddlares en 1920 para bajar a
334 dolares en 1928, lo cual permitio que las ventas se dispararan de 10.000
unidades a 560.000 unidades en el mismo periodo. A eso se llama mejorar la
calidad de vida de las masas. Pero hay mas, porque el aumento de
productividad no solo permiti6 incrementar el bienestar material de la
poblacién, sino algo mas importante atin, su bienestar fisico y mental. Reflejo
de ello es que la mortalidad infantil se redujo de 217,4 por cada 1.000 nacidos
vivos al afio en 1850 a 120,2 en 1900, para caer bajo los 100 en 1920. Al
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mismo tiempo las expectativas de vida aumentaron de 38,9 afios en 1850 a
49,6 en 1900, para superar los 60 afios en 1920.[117]

La lista de ejemplos como los anteriores es interminable y con justicia lo
que se conocié como el american dream, que llevé a decenas de millones de
personas alrededor del mundo a abandonar sus paises de origen y sus familias
para emigrar a Estados Unidos. El éxito del capitalismo norteamericano fue
tan arrollador que el célebre socidlogo marxista aleman Werner Sombart
escribiria un libro publicado a principios del siglo xx, titulado ;Por qué no
hay socialismo en Estados Unidos? En él, Sombart intentaria dar una
explicacion al fracaso de la teoria de Marx segun la cual el capitalismo era
inherentemente inestable y conllevaba los gérmenes de su propia destruccion
mediante una inevitable lucha de clases. Lejos de justificar el fracaso del
marxismo, Sombart reconocié que no habia pais que ofreciera mejor calidad
de vida a los proletarios que Estados Unidos, y advirtio ademas que la
movilidad social en Ameérica era mayor que en Europa y que los obreros
americanos tenian una participacion emocional en el capitalismo al punto de
amarlo. Sombart finalmente concluyé que la teoria de Marx habia sido
refutada por los hechos, y agregd que el espiritu revolucionario en Estados
Unidos habia sido adormecido por los lujos y comodidades del capitalismo,
idea que sintetizé en su célebre frase segin la cual «todas las utopias
socialistas se convierten en nada frente a un asado de res y un trozo de tarta
de manzanay.[118]

A la actitud de frugalidad y trabajo duro de los norteamericanos que
encarnaba lo que Sombart identific6 como la participacion emocional de los
proletarios en el capitalismo hay que agregar un factor clave en el éxito de la
nacion del norte: que el gasto publico total del Estado norteamericano, que
incluye gobierno federal y gobiernos locales, no superé un 8% del PIB hasta
comenzado el siglo xx, cuando Estados Unidos ya era de lejos la primera
potencia econémica e industrial del planeta. Luego, con la creacion del
imperio y sobre todo con la fundacion del Estado de bienestar en la década de
1930 y su consecuente expansion en las décadas siguientes, la participacion
del Estado en la economia —lo que extrae del sector privado en otras palabras
— explotaria hasta aproximarse a un 40% del PIB en 2012. Mientras tanto, la
deuda del gobierno federal supera un 100% del PIB hacia principios de 2013.
Para tener una idea del ritmo exponencial de esta dinamica y la voracidad del
Estado, basta considerar que entre el afio 2000 y el 2012 el gasto del gobierno
federal super6 el doble, y pas6 de 1,79 billones —millones de millones— de
délares a 3,8 billones de dolares, y que el nimero de programas subsidiados
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por el Estado aument6 de 1.425 a 2.200 en el mismo periodo.!1191 Mientras
tanto, el sueldo de los funcionarios publicos hacia 2010 alcanzaba un
promedio de 83.679 dolares, contra un promedio de 51.986 ddlares en el
sector privado.[120] Para empeorar las cosas, durante décadas los
norteamericanos dejarian de ahorrar y producir para dedicarse a gastar,
endeudarse y consumir, lo que completa el cuadro de decadencia imperial que
hoy tiene al pais del Tio Sam, sumido en la peor crisis desde la Gran
Depresion.

2. Despilfarrolandia vs. Ahorrolandia

No es posible entender la crisis financiera de 2008 y sus desoladoras
consecuencias sin echar antes un vistazo a la evolucion de los fundamentos de
la economia de Estados Unidos en una perspectiva mas amplia. Pues, lejos de
explicarse solo por causas inmediatas, el derrumbe de la economia
estadounidense responde a dinamicas que vienen desarrollandose desde hace
décadas, carcomiendo los fundamentos de esta. La mas importante de esas
dinamicas ha sido el creciente gasto y despilfarro en que se fue sumergiendo
progresivamente Estados Unidos, especialmente a partir de la década de los
70, y cuyo sintoma mas claro lo constituyen el déficit comercial y déficit
fiscal. Uno de los que mejor ha retratado el peligro y significado del creciente
déficit comercial norteamericano fue el magnate Warren Buffet en un articulo
publicado en noviembre de 2003, varios afios antes de la crisis, en la revista
Fortune. 1211 E] articulo, titulado «Squanderville vs. Thriftville» y que podria
ser traducido al espafiol como «Despilfarrolandia vs. Ahorrolandia», explica
de manera insuperablemente didactica el problema que enfrenta desde hace
tiempo la economia de Estados Unidos debido a su exceso de consumo. Pero
antes de entrar a la explicacién de Buffet, dejemos en claro que un pais tiene
déficit comercial cuando sus importaciones son mayores a sus exportaciones,
es decir, cuando compra mas desde el exterior que lo que vende al exterior.
Cuando esto ocurre, el pais debe financiar sus excesivas importaciones con
deuda, es decir, con promesas de pago a futuro de bienes y servicios reales.
Asi, para financiar sus importaciones desde China, por ejemplo, Estados
Unidos debe enviar dolares a cambio de los productos que China le envia.
Estos doélares seran posteriormente invertidos en instrumentos financieros
denominados en dolares para obtener alguna rentabilidad. En otras palabras,
mientras China envia bienes reales —electrodomésticos, ropa, utensilios de
todo tipo, maquinas, juguetes, etc.—, Estados Unidos entrega a cambio
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pedazos de papel verde llamados ddlares, que representan un reclamo sobre
bienes producidos en Estados Unidos. Los chinos, entonces, no reciben en
primera instancia nada que les sea ttil. Es solo la confianza que tienen de que
podran convertir en el futuro esos dolares en bienes y servicios reales lo que
los lleva a aceptarlos a cambio de su produccién.

Volvamos ahora al ejemplo de Buffet para dejar las cosas mas claras.
Imaginemos, dice Buffet, dos islas, Despilfarrolandia y Ahorrolandia. Ambas
son autosuficientes y cuentan con igual jornada laboral. Un dia, Ahorrolandia
decide duplicar sus horas de trabajo para ahorrar y hacer inversiones. La
diferencia de producciéon que como resultado de su nueva politica de trabajo
logra Ahorrolandia empieza a exportarla a Despilfarrolandia, tnica otra isla
existente con quien puede comerciar. De pronto los despilfarrolandeses se dan
cuenta de que ahora pueden trabajar mucho menos y vivir igual de bien
gracias a los productos importados de Ahorrolandia. Para beneficiarse de los
bienes importados de sus socios comerciales, lo inico que Despilfarrolandia
entrega a cambio es su dinero, o sea, promesas de pago a futuro cuya emisién
no implica ningun esfuerzo. Asi transcurren un par de afios en que los
despilfarrolandeses han vivido del trabajo de los ahorrolandeses, mientras
estos ultimos han acumulado enormes cantidades de bonos de los primeros.
Ante esta situacion, algunos expertos se dan cuenta de que, si
Despilfarrolandia quisiera pagar de vuelta sus deudas, tendria que trabajar
mas del doble que antes de iniciar la relacion comercial con Ahorrolandia.
Esto lleva a los ahorrolandeses a preguntarse hasta qué punto son capaces de
pagar sus deudas sus socios, temiendo que, en caso de no ser capaces de
pagar, habran trabajado por nada durante todos esos afios. Ante esta realidad,
los ahorrolandeses deciden hacer efectivas sus promesas de pago en el tinico
bien que tienen sus socios: tierra. De esta forma, Ahorrolandia se ha hecho
ahora duefia de Despilfarrolandia. Pero no solo eso: como los
despilfarrolandeses no tienen nada mas que intercambiar, ahora se ven
obligados a trabajar el doble que antes para poder comer y saldar el resto de la
deuda. En conclusion: la tendencia al ocio y la vida facil ha terminado
arruinando a los despilfarrolandeses, llevandolos a un dramatico deterioro en
su calidad de vida.

Este es exactamente el caso de Estados Unidos, a quien Buffet retrataba
en esa historia. Hasta la década del 70 Estados Unidos se habia comportado
mas bien como los ahorrolandeses, con el manejo de una balanza comercial
equilibrada e incluso superavitaria e importantes inversiones en el extranjero.
Asi, el valor de los activos extranjeros en manos norteamericanas paso de
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37.000 millones de dolares en 1950 a 68.000 millones de dblares en 1970.[122]
A fines de esa década, sin embargo, el pais ya tenia un déficit comercial de
aproximadamente un 1% del PIB al afio, que alcanzaria mas de un 5% del PIB
en las décadas siguientes. Esto se refleja en el Grafico 1 que se muestra a
continuacion.

GrArico 1
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Como se puede ver, la balanza comercial experimentd un dramatico
deterioro desde la década de los 80 en adelante, y lleg6 a superar los 800.000
millones de ddélares de déficit anual. Esto equivale a alrededor de un 6% del
PIB. Ahora bien, para que Estados Unidos haya podido comprar al resto del
mundo mas de lo que ha vendido, ha debido endeudarse enviando délares que
después son invertidos en instrumentos financieros denominados en dolares,
es decir, promesas de pago futuro emitidas en Estados Unidos. Asi, la
cantidad de activos norteamericanos en manos extranjeras ha pasado de
menos de un 20% del PIB en 1970 a mas de un 120% del PIB en 2013.[123]
Esto implica un incremento exponencial de activos norteamericanos en manos
extranjeras, lo que no es mas que el correlato de su creciente déficit
comercial. Estados Unidos se convirti6 de este modo en Despilfarrolandia al
transferir enormes cantidades de promesas de pago futuro denominadas en
délares a China y a otros paises, quienes con esos dolares podran comprar
parte importante de las empresas, inmuebles y demas bienes del pais. Pero,
como vimos con los despilfarrolandeses, ello no significa que los
norteamericanos solo han transferido parte importante de su patrimonio para
vivir sobre sus posibilidades, sino que también que, cuando los chinos y los
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otros socios comerciales retiren el subsidio que hasta hoy estaban dandoles,
los estadounidenses experimentaran un dramatico deterioro en su calidad de
vida, ya que ahora deberan trabajar mucho mas para poder pagar a la vez la
deuda que han acumulado y el coste de vivir sin asistencia extranjera. En
palabras de Buffet, Estados Unidos se ha comportado como una familia rica
duefia de una hacienda que vive sobre sus posibilidades, transfiriendo una
fraccion de esa hacienda cada afio a sus acreedores. Por cierto esto no puede
durar para siempre, ya que en algin punto la linea de crédito se termina y los
acreedores vienen a exigir el pago de las obligaciones contraidas, poniendo
fin a la vida facil. Y ese punto se aproxima con singular velocidad.

3. El desplome del ahorro privado, el incremento del consumo y
la devaluacion del délar

La mayoria de los economistas cree que el déficit comercial es beneficioso
para un pais, dado que incrementa el influjo de capitales, pues, como vimos,
para financiar los bienes producidos en el extranjero debe importarse el
capital que permita comprarlos. Con ese capital, aseguran, se crearian puestos
de trabajo, empresas y dinamismo econdmico. Esto es cierto solo si
efectivamente el capital importado es aplicado a fines productivos, pero no
cuando este es usado para financiar consumo o gasto fiscal. En ese caso lo
que hay es una destruccion neta de riqueza. Y eso ha sido exactamente lo que
ha ocurrido con Estados Unidos, donde el 70% de la importacion de capital
hacia el 2008 se destind a instrumentos financieros y no a la asi llamada
«inversion directa», que es la que crea puestos de trabajo, empresas y
productividad.l124] Lejos de ser una sefial de la solidez de la economia
norteamericana como afirmé Bernanke en una ocasion entonces, la
importacion de capital, en la practica, significa todo lo contrario: que el
consumo norteamericano ha existido a expensas del trabajo de otros porque
ellos no son capaces de mantener su calidad de vida con sus propios ahorros y
productividad. De ahi también que sea una falacia, como suelen afirmar
muchos economistas, que Estados Unidos con su alto consumo exporte
bienestar al mundo. Eso es como decir que los ahorrolandeses tienen trabajo y
prosperidad gracias a los despilfarrolandeses, cuando la verdad es que, si los
primeros no transfirieran parte de su producciéon a cambio de promesas a los
segundos, estarian mucho mejor, al poder consumir sus propios productos.
Este es exactamente el caso de China con Estados Unidos, en el que los
primeros se sacrifican, ahorran y trabajan duro para recibir a cambio papeles
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verdes llamados dolares que les son indtiles y cuyo valor ha caido
sostenidamente durante décadas.

El creciente déficit comercial de los Estados Unidos tiene otras dos
consecuencias que son cruciales desde el punto de vista econémico. La
primera es que un exceso de gasto privado —y publico— inevitablemente
conlleva la devaluacion de la moneda. Esto es l6gico y es exactamente lo que
ha venido pasando con el dolar en el mundo.

El Grafico 2 muestra la trayectoria del valor del dolar frente a las monedas
de sus principales socios comerciales. Como se observa, esta es claramente
descendente, lo cual significa que el ddlar ha perdido poder adquisitivo frente
a las demas divisas contra las que se mide.[125] Sin embargo, esto no habla de
la devaluacion del dolar en toda su dimension, pues los demas paises del
mundo también han expandido la masa monetaria al devaluar sus propias
monedas. La diferencia es que Estados Unidos lo ha hecho de manera mas
rapida que los demas. Pero sobre esto volveremos mas adelante. Por ahora,
hay que decir que el déficit comercial crénico de los norteamericanos tiene un
impacto relevante sobre el valor del dolar porque para mantener el
sobreconsumo son cada vez necesarios mas instrumentos financieros
denominados en ddlares que permitan importar el capital con el que los
estadounidenses financian su vida de excesos. Esto implica que, con el
transcurso del tiempo, mas y mas doélares se van acumulando en manos de
acreedores extranjeros haciendo caer su precio. Eventualmente, esta dinamica,
a la que se suma un astronémico gasto publico, puede derivar en el fin del
ddlar como moneda de reserva internacional.
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GRAFICO 2
TRADE WEIGHTED U.S. DOLLAR INDEX:
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Otra consecuencia del déficit comercial es el desplome del ahorro privado
en Estados Unidos. Tal como en el caso de los despilfarrolandeses, que
empezaron a trabajar mucho menos cubriendo la diferencia con lo que
enviaban los ahorrolandeses, los norteamericanos comenzaron a ahorrar
menos al asumir que el subsidio de los demas paises del mundo les iba a
permitir vivir sobre sus posibilidades eternamente. Los siguientes graficos
expresan de manera dramatica cémo un pueblo que fue conocido por su
trabajo duro y capacidad de ahorro se convirtio en uno de consumidores
desbocados y deudores.

Como se ve en el Grafico 3, que mide la proporcion de los ingresos
personales después de impuestos destinados a ahorros, la curva se ha
desplomado de un rango de entre 7,5%-12% promedio en que se encontraba
hasta la década de los 70 a un rango de 0%-2% en las décadas que siguen al
2000. Como correlato de esta tendencia, la curva del Gréafico 4, que refleja la
evolucién del consumo de los norteamericanos, se dispar6 y subid
sostenidamente a partir de los 70.
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GRAFICO 3
PERSONAL SAVING RATE (PSAVERT)
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GrAFICO 4
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En términos de porcentaje del producto, si a principios de los 50 el
consumo representaba cerca de un 60% del PIB, hacia el afio 2008 este
superaba el 70% del PIB de Estados Unidos. Paralelamente se verific6 un
incremento sideral de la deuda de los hogares norteamericanos, que se dispard
de menos de un 50% del PIB en los 60 a cerca de un 100% del PIB en la
primera década de este milenio.[126]
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4. La explosion del gasto fiscal

Si el publico norteamericano paso de ser un ejemplo de ahorro y esfuerzo a un
caso de gasto cronico, el gobierno no lo hizo mejor. La deuda publica de
Estados Unidos ha alcanzado dimensiones que numeéricamente solian
utilizarse solo en astronomia. En este punto conviene dejar en claro que la
distincién entre deuda publica y privada es algo artificial, pues finalmente la
deuda publica es privada. Cuando los gobiernos se endeudan deben repagar
esas deudas cobrando impuestos a sus ciudadanos, quienes son en definitiva
los verdaderos deudores. Por esa misma razén, la quiebra de un gobierno
tiene desoladores consecuencias en la economia privada, pues al quebrar lo
que el gobierno esta diciendo es que sus ciudadanos no son capaces de pagar
las deudas contraidas por sus politicos. Esto lleva a un enorme ajuste en el
gasto publico, reduciendo beneficios sociales y sueldos de funcionarios,
ademas de puestos de trabajo en el Estado. Al mismo tiempo, millones de
personas en la economia privada que haclan negocios con el Estado ven
desvanecer su fuente de ingresos, todo lo cual puede llevar a los paises al
borde del colapso social e incluso a la guerra civil. El Grafico 5 que se
muestra a continuacién refleja la evolucion del gasto del gobierno de Estados
Unidos desde la década de los 70 hasta el 2010:

GRAFICO 5
FEDERAL DEBT: TOTAL PUBLIC DEBT AS PERCENT
OF GROSS DOMESTIC PRODUCT (PSAVERT)
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Como se aprecia, la curva muestra un crecimiento exponencial de la
deuda publica norteamericana, que pasé de un 35% del PIB a principios de la
década de los 70 a mas de un 100% del PIB en 2013.

El enorme gasto publico de Estados Unidos pone una presion adicional
sobre el valor del dolar, pues en orden a financiarse el gobierno debe emitir
bonos —los famosos bonos del Tesoro— que son obviamente denominados
en dolares. Y cuantos mas bonos emite el gobierno mayor es el riesgo de que
este no pague a sus acreedores y por tanto decida monetizar la deuda, es decir,
devaluar su moneda, algo que ha venido haciendo masivamente en los tltimos
afios.[127]

Recapitulemos lo dicho hasta ahora para tener completa claridad acerca de
las dinamicas destructivas que han operado en Estados Unidos. Producto de
una explosion del consumo los norteamericanos han dejado de ahorrar, lo cual
los ha llevado a endeudarse con extranjeros para financiar su estilo de vida.
Esto significa que han transferido masivamente promesas de pago futuro a
paises como China y Japon, es decir, que han puesto parte importante de su
patrimonio en manos extranjeras. Al mismo tiempo, la acumulacion de
ddlares en manos extranjeras ha financiado el creciente déficit fiscal, pues los
chinos y japoneses invierten esos dolares, entre otros, en bonos del tesoro
para financiar por esa via el gasto publico de Estados Unidos. Asi por
ejemplo, hacia el 2010 China poseia 900.000 millones de ddlares en bonos del
tesoro, lo que representaba alrededor de un 20% del total de la deuda del
gobierno federal.['281 Todo esto tiene como consecuencia una devaluacién
progresiva del dolar, al existir cada vez mas dodlares que circulan en la
economia mundial, producto del déficit de cuenta corriente de los
norteamericanos. Dicho en pocas palabras, para poder consumir y gastar en
exceso, Estados Unidos, ademdas de sacrificar su sistema productivo, ha
venido sacrificando su activo mas precioso y el pilar central del imperio: su
moneda.

5. El punto de inflexion: 1971

Al lector probablemente le habra llamado ya la atencion el hecho de que las
tendencias de gasto y sobreendeudamiento publico y privado descritas en las
paginas anteriores adquieren un cariz realmente problematico a partir de la
década de los 70. Y es que en esa década se verifica un punto de inflexion en
la historia econ6mica norteamericana que completara el giro de la economia,
de una de productores y ahorrantes a una de consumidores y deudores. Lejos
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de ser una coincidencia, esto es el resultado de una decisién que terminaria
poniendo fin oficial a miles de afios de historia economica en el nivel global:
el abandono definitivo del patrén oro. Este, por cierto, habia sido abandonado
histéricamente en varias ocasiones, especialmente en caso de guerras, dada la
necesidad de los gobiernos de imprimir dinero para financiar sus aventuras
militares. Sin embargo, los gobiernos del mundo siempre habian logrado
férmulas para volver a algun tipo de anclaje con el oro. Ello cambi6 en 1971,
cuando Richard Nixon, entonces presidente de Estados Unidos, enfrentando
un creciente gasto publico producto de la guerra de Vietnam y los programas
benefactores conocidos como «La Gran Sociedad» heredados del gobierno de
Lindon Johnson, decidi6 cortar definitivamente el dltimo anclaje con el patrén
oro para poder financiar los gastos del gobierno por la via inflacionaria. Lo de
Nixon vino a ser el corolario de una serie de decisiones que llevaron al fin del
patron oro y al establecimiento de un sistema monetario basado enteramente
en dinero papel.

Con anterioridad a la Primera Guerra Mundial, todas las monedas, sea el
dolar, el marco aleman, el franco francés o la libra esterlina, estaban
acopladas al oro. Asi, un doélar estaba fijado en 1/20 de onza de oro, mientras
la libra estaba fijada a 1/4 de onza. El patrén oro permitia a privados y
gobiernos extranjeros convertir en cualquier momento su dinero en el metal
precioso, incluyendo monedas, y permitia ademas el uso de oro como medio
de intercambio entre particulares. Esto mantenia restringida la inflacién, pues
tan pronto los bancos centrales incrementaban la masa monetaria en exceso
los diversos actores interesados convertian su papel en oro y dejaban al
sistema bancario sin reservas.[129]

En Estados Unidos, oficialmente esto se mantuvo hasta que Franklin
Roosevelt en 1934 dictara la orden ejecutiva numero 6.102, que ordenaba la
confiscacion del oro en poder de los ciudadanos norteamericanos, y castigaba
con multas y carcel la posesion a partir de 100 dolares en monedas del metal y
declaraba nulos todos los contratos entre privados cuyo pago estaba fijado en
oro. Para ese entonces, el dolar ya no contenia la leyenda «canjeable en oro»
que podia leerse hasta 1913. Con la fundacion de la Reserva Federal ese afio,
esta fue reemplazada por la leyenda «convertible en dinero de curso legal de
Estados Unidos, en la secretaria del tesoro o en el banco de emisiéon». Ahora
bien, este dinero de curso legal continuaba siendo, segun lo establece la
Constitucion de Estados Unidos, el oro o la plata.

Después de que Roosevelt declarara ilegal la posesion de oro para
ciudadanos estadounidenses en 1933 ya no era posible convertir los
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certificados de la Reserva Federal, cominmente llamados délares, en oro. La
prohibicién de acumular oro se mantendria hasta 1975, afio en que se
derogaria la norma que la disponia, pero la convertibilidad del délar jamas
seria restablecida. Incluso la leyenda que aseguraba la convertibilidad fue
eliminada del dolar, donde hoy solo se sefiala: «Esta nota es dinero de curso
legal para todas las deudas publicas y privadas».

Lo de Roosevelt fue ciertamente una expropiacion abusiva al publico
norteamericano, al que el gobierno pagé 20,67 dolares por onza de oro para,
inmediatamente después de la confiscacion, devaluar el délar y fijar el precio
en 35 dolares la onza. Pero, si bien Roosevelt le puso fin al patron oro dentro
Estados Unidos, no pudo aplicar la misma regla a otros paises, razoén por la
cual este continu6 estando vigente internacionalmente. Es decir, los
poseedores de dolares en el extranjero podian en cualquier momento exigir la
conversion de sus dolares en oro en Estados Unidos al valor de 35 ddlares por
onza.

El sistema de convertibilidad en oro entre naciones se confirmoé, bajo una
férmula deficiente, en el famoso acuerdo de Bretton Woods que tuvo lugar en
Nueva York en 1944 y cuyo fin fue el disefio de un nuevo orden econémico
por parte de las potencias vencedoras en la Segunda Guerra Mundial. En ella
se establecié que el dolar seria la moneda de reserva internacional fijando las
demas monedas al délar. De este modo, por ejemplo, si Inglaterra veia caer el
precio de la libra frente al ddlar, su banco central saldria a comprar libras
utilizando para ello dolares que tenia acumulados en sus reservas, de modo
que aumentara el valor de la libra. Por el contrario, si el délar se depreciaba,
Inglaterra tendria que imprimir libras para comprar dolares, es decir, devaluar
su moneda e importar asi la inflacién desde Estados Unidos. Esto, a su vez,
daba la tranquilidad a todos los inversionistas con activos denominados en
libras de que sus inversiones se mantendrian estables en términos de ddlares.
El ddlar en tanto se mantendria fijado a un valor de 35 délares la onza de oro,
lo cual en principio tenia por objeto evitar la inflacién de la masa monetaria
por parte de la Reserva Federal. Bajo las nuevas reglas, sin embargo, ninguna
empresa privada o individuo particular podia exigir la convertibilidad en oro,
reservandose el derecho para los gobiernos.

Bajo este sistema entonces, cuando un pais tenia superavit comercial en
teoria podia convertir el exceso de délares en su poder por oro en Estados
Unidos. Asi, los norteamericanos se cuidarian supuestamente de imprimir
demasiados dolares para no ver desaparecer sus reservas de oro. Durante mas
de dos décadas el sistema funcion6 proveyendo de una clara ventaja a Estados
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Unidos, quien vio su moneda artificialmente apreciada. Como era de esperar,
el creciente gasto fiscal de Estados Unidos debido a la Guerra Fria y a la
expansion de los programas de bienestar, llevo al pais a imprimir cada vez
mas ddlares. Pai ses como Francia reaccionaron exigiendo la conversion de
sus excesos de dolares en oro, provocando un drenaje del metal precioso que
enfrent6 a Estados Unidos a la posibilidad de perder sus reservas, lo que en la
practica significaba la quiebra. Finalmente, en 1971 Richard Nixon decidio
poner fin al patron oro llevando al mundo por primera vez a un completo
estandar de dinero papel.

El resto de la historia es imaginable. Sin el inico freno que todavia existia
para frenar la voracidad confiscatoria de los politicos, la Reserva Federal
entré en una espiral inflacionista que en la practica permiti6 financiar el gasto
militar, subsidios a diversos grupos de interés, programas estatistas y rescates
a instituciones del mundo financiero, todo con cargo a los contribuyentes
norteamericanos. El Grafico 6 muestra la expansion de la masa monetaria por
parte de la Reserva Federal desde 1920 en adelante:

GrAFICO 6
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Como se puede ver, la base monetaria, es decir, la cantidad de dinero
creado por la Reserva Federal en su forma mas liquida —billetes, monedas y
ciertos depdsitos—, experimenta un incremento sostenido a partir de la
década de los 70, el cual se intensifica violentamente en los 80 y 90 para
alcanzar siderales dimensiones en los 2000. El resto de la curva en 90 grados
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es lo que ocurrio después del crash de 2008, cuando la base monetaria se
triplico en tan solo tres afios.
Para poner las cosas en una perspectiva aun mas clara veamos el Grafico

GrAFICO 7
CONSUMER PRICE INDEX FOR ALL URBAN
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En él se refleja el desarrollo de la inflacion de los precios del consumidor
desde 1950. Como se aprecia al compararse este grafico con el anterior, a
mayor dinero en circulacion mayor inflacion, es decir, menor valor del dinero
en poder de la gente. Si se realiza el calculo desde 1970 y se estima el poder
adquisitivo del ddlar si tomamos como referencia la evolucion del indice de
precios al consumo de Estados Unidos (CPI), el dolar ha perdido un 80% de
su poder adquisitivo desde que se pusiera fin al patréon oro en 1971. Esto
significa que para comprar un producto que en 1971 costaba 100 dolares en
mayo de 2013 eran necesarios 574,75 ddlares. En otras palabras, la inflacion
acumulada entre 1971 y 2013 es de un 474,7%. 11301 Sj el ejercicio se realiza
desde la creacion de la Fed en 1913, el precio que pagar por un producto que
en 1913 costaba 100 dolares, en 2013 es de 2.351,24 doélares, lo que refleja
una inflacion acumulada de un 2251,2%. Cabe destacar que con anterioridad a
la creacion de la Fed el dolar, salvo durante ciertos periodos de convulsion
como la Guerra Civil Norteamericana, mantuvo su poder adquisitivo
practicamente intacto desde 1800. [131]

Pero, si bien la creacion de la Fed marcé el inicio de la decadencia del
délar, lo que realmente propuls6 a los norteamericanos a convertirse
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definitivamente en Despilfarrolandia fue el fin del patron oro en 1971. De ahi
en adelante Estados Unidos abusaria como nunca del estatus internacional de
su moneda, dedicandose a imprimir sin freno para enviar sus dolares al
extranjero a cambio de auténtica produccion. El déficit comercial crénico y
sus efectos ya analizados —devaluacion del dolar, caida de los ahorros
personales, gasto fiscal deficitario, etc.— tiene asi una directa relacion con el
fin del patron oro, que no fue mas que el sometimiento final de todo el
sistema monetario mundial a la voluntad de los gobiernos, quienes por fin
contaron con dinero ilimitado para todo tipo de aventuras militaristas y
estatistas.
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Capitulo V
INFLAR LA BURBUJA

La explicacién cléasica de las crisis financieras es que
estas son causadas por excesos, frecuentemente por
excesos monetarios que llevan a un boom y a un
inevitable colapso. Esta crisis no ha sido diferente: a un
boom inmobiliario sigui6 un colapso que derivé en
quiebras y la implosién de hipotecas e instrumentos
relacionados con hipotecas, lo que result6 en agitacién
financiera.

John B. Taylor

1. La Reserva Federal y el boom inflacionario pre-crash

Se ha intentado por todos los medios exculpar a la Reserva Federal de su
responsabilidad como gestora de la crisis financiera. Pero la verdad es que, tal
como ocurrio en 1929, el crash de 2008 fue el resultado directo del boom
inflacionario inducido por la Fed en la década previa. Antes de entrar en el
analisis recordemos como se genera el ciclo de negocios y sus catastroficas
consecuencias de acuerdo a la Escuela Austriaca de Economia.

Segun la teoria Mises-Hayek, en un primer paso el banco central expande
el crédito gracias a la fijacion tasas de interés artificialmente bajas. Los
inversionistas interpretan las tasas de interés bajas como una sefial de que hay
recursos suficientes en la sociedad para realizar inversiones de largo plazo,
desatandose el boom. Los consumidores, sin embargo, no han reducido su
consumo, por lo que dichos recursos no existen realmente. La inexistencia de
ahorros reales lleva a consumidores e inversionistas a una lucha desesperada
por los escasos recursos disponibles, y estrangulan la economia por ambos
extremos. El resultado es una creciente inflacion, la que eventualmente fuerza
al banco central a elevar nuevamente las tasas de interés y pone fin al boom
inflacionario. Como consecuencia, empresas y bancos quiebran y miles de
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personas quedan desempleadas. Asi comienza la recesion, cura dolorosa pero
necesaria para los males creados por la manipulacion monetaria.

Ahora veamos como se comporto la Fed en la etapa previa al colapso de
2008. El Grafico 1 que se muestra a continuacién refleja la evolucion de la
tasa de interés o funds rate fijada por la Fed.* Esta es la tasa a la cual los
bancos se prestan entre si por un dia y que define finalmente la tasa de interés
aplicada al publico:

Grarico 1
EFFECTIVE FEDERAL FUNDS RATE (FEDFUNDS)

(Percent)
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* Las dreas sombreadas en el grafico representan periodos de contraccion eco-
ndmica.
Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Como se observa, después del colapso de las acciones puntocom a
principios del afio 2000, la Fed se embarco en una agresiva reduccion de tasas
para «estimular» la economia. Asi, entre el afio 2000 y el 2004 la funds rate
se redujo de mas de un 6% a un 1%, manteniéndose en ese nivel durante mas
de un afio. Esto significa que las tasas de interés eran negativas en términos
reales, al ser menores a la inflacion. En otras palabras, en lugar de pagar los
deudores a los bancos, estos pagaban a los deudores por adquirir un crédito.
Como consecuencia de esta inundacion del mercado con liquidez, los precios
de las acciones e inmuebles se fueron a las nubes: el indice bursatil Dow
Jones subi6 de 7.500 puntos a fines de 2002 a mas 13.500 puntos en 2007, lo
que representa un incremento de practicamente un 100% en apenas 5 afos.
Una evoluciéon similarmente violenta tuvo el precio de los inmuebles en
Estados Unidos, que en menos de diez afios, esto es, desde 2000 hasta el
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peack de la burbuja en 2006, aumentaron practicamente en un 100%, tal como
ilustra el Grafico 2.

GrAFICO 2
S&P CASE-SHILLER 20-CITY HOME PRICE INDEX
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Como hemos dicho, a mayor liquidez en el sistema menores tasas de
interés y mas crédito fluye a la economia dando inicio al boom. En el caso de
la ultima crisis, la liquidez inyectada por la Fed se traspas6 al mercado de
créditos hipotecario, y lanzo las tasas de interés a 30 afos a los niveles mas
bajos jamas registrados por la Fed de San Luis.[132]

Un efecto particularmente perverso de esta creacion artificial de crédito
fue la reduccién de las tasas de interés de corto plazo en relacién a las de
largo plazo. Si bien las tasas de interés hipotecarias a 30 afios se desplomaron
y contribuyeron asi a alimentar la burbuja, las tasas de interés variables a
corto plazo, usualmente a un afio, cayeron, haciéndose mucho mas atractivas.
Producto de la politica de la Fed, la diferencia entre las llamadas Adjustable
Rate Mortgages (ARM) o hipotecas a tasa variable aument6 de 1,13% anual
en 2001 a 1,94% en 2004 con respecto a la tasa hipotecaria fija a 30 afios. En
otras palabras, si la tasa de interés pagada sobre el crédito a 30 afios era de un
5,84% anual sobre el monto del crédito, en el caso de las ARM esta era de un
3,90%.11331 o anterior llevd a un creciente nimero de deudores hipotecarios
a optar por las tasas variables de corto plazo, con la asuncién del riesgo de
una eventual alza de la funds rate por parte de la Fed. La politica de crédito
barato de la Fed incrementé asi el riesgo transfiriéndolo parcialmente desde el
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sector bancario a los privados, quienes, como todos los demas, cayeron en el
juego especulativo.

El andlisis de los austriacos sobre el rol de la Fed en la gestacion de la
ultima crisis ha sido confirmado por John Taylor, profesor de la universidad
de Stanford cuya contribucién académica en materia de politica monetaria es
ampliamente reconocida en el mainstream.[34] Taylor ha sefialado de manera
categoérica que «excesos monetarios fueron la principal causa del boom », y
afirma que «la Fed mantuvo las tasas de interés, especialmente entre 2003 y
2005, muy por debajo de los parametros monetarios conocidos que indican
cual podria ser la politica sana basada en la experiencia histérica».[135]

Iré6nicamente, el mismo Greenspan, que en 1966 atribuia el crash de 1929
a la politica monetaria expansiva de la Fed y reivindicaba el patron oro, seria
esta vez el arquitecto del nuevo desastre inflacionario. Greenspan era ya
conocido como el amigo de Wall Street debido a su supuesta habilidad para
reflotar la economia con dinero barato cada vez que se presentara una crisis.
Asi surgi6 el concepto del «Greenspan put» o «toque Greenspan» en el
mundo financiero, que aludia precisamente a la politica de bajar tasas de
interés cada vez que aparecieran problemas. Greenspan dio su toque en varias
ocasiones antes de la crisis de 2008: en 1987, después de que la bolsa cayera
un 22,61%, en tiempos de la Guerra del Golfo, cuando se desat6 la crisis del
Tequila en México, cuando colaps6 la economia rusa en 1998, lo que llevé a
firmas como Long Term Capital Management a la quiebra, en la crisis asiatica
de 1997 y finalmente la crisis de las puntocom.

A tal extremo llego la disposicion de Greenspan a bajar tasas de interés
para rescatar a Wall Street cada vez que fuese necesario que en el afio 2000 el
Financial Times publicaba un articulo en el que se citaba al entonces jefe de
inversiones de Deutsche Bank, Ed Yardeni, que declaraba textualmente: «L.os
inversionistas estan preocupados por un aterrizaje duro. Yo estoy menos
preocupado porque creo que la Fed es nuestro amigo».[136]

Es dificil dejar mas claro a servicio de quien estaba la Fed y cudles eran
los efectos de la politica de Greenspan. El mismo Financial Times alert6 de
que el Greenspan put estaba incrementando el riesgo moral en el sistema
financiero norteamericano al impedir que Wall Street asumiera los costes de
decisiones irresponsables. Esto llevaria a un comportamiento cada vez mas
imprudente y a una especulacion cada vez mas osada, lo que resultaria
finalmente en el gran colapso de 2008.

Respecto a este ultimo episodio, Greenspan ha intentado defenderse
afirmando que no podia saberse si existia una burbuja inmobiliaria o si las
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tasas de interés eran artificialmente bajas, agregando que el boom no se debid
a la politica monetaria de la Fed, sino al exceso de ahorro de paises como
China y Japén. Segun Greenspan, Bernanke y otros economistas, estos
habrian fluido a Estados Unidos bajando las tasas de interés y dando paso al
boom y a las burbujas. Estos argumentos no resisten mayor analisis. De lo
contrario no podria explicarse que afios antes de la crisis varios economistas,
incluyendo a Taylor, advirtieran sobre la existencia de una burbuja
inmobiliaria producto del exceso de liquidez inyectado por la Fed.

Pero mas importante atn es el hecho de que la teoria del exceso de
ahorros es refutada por la evidencia. E]1 mismo Taylor ha demostrado que no
existi6 nada semejante a una saturacion de ahorros —saving glut —, sino todo
lo contrario. De acuerdo a Taylor, la evidencia indica que, lejos de haber
existido un exceso de ahorro en el mundo, lo que hubo fue un déficit de
ahorro. Para Taylor, la conclusion es clara: la tesis del exceso de ahorro «no
resiste un test empirico con la utilizacion de informacion disponible desde
hace tiempo».[137]

Asi las cosas, tal como ocurri6 en el crash de 1929, no fue alguna
inestabilidad intrinseca del capitalismo lo que sembrd las semillas del
desastre, sino la Fed, es decir, un érgano de planificacion central creado por el
Estado para intervenir artificialmente el mercado del crédito.

2. Los complices del desastre: Fannie Mae y Freddie Mac

La Reserva Federal desde luego no fue la tnica herramienta del Estado
responsable de la crisis financiera. Otras dos instituciones creadas por el
congreso de Estados Unidos, a saber, las hipotecarias Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association ) y Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation ) también se encuentran en el ojo del huracan. La
primera tiene su origen en el New Deal de Roosevelt, programa que, como
vimos en el segundo capitulo, intervino masivamente la economia con el fin
de combatir la Gran Depresion y sentar las bases de un Estado de bienestar en
Estados Unidos. La segunda fue creada en 1970 en parte como complemento
y en parte como competencia a la primera. En la clasica légica de la
ingenieria social, el objetivo de estas entidades fue incrementar la cantidad de
ciudadanos norteamericanos con vivienda propia a través de la intervencion
del mercado hipotecario mediante la inyeccién de fondos publicos.

En 1968 y 1970 Fannie y Freddie, respectivamente, adquirieron el estatus
de Government Sponsored Entities (GSE) o «entidades patrocinadas por el
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gobierno». Esto permiti6 la entrada de privados a la propiedad de las
instituciones, que continuaron operando con una serie de privilegios
inconcebibles bajo las reglas de un mercado libre y competitivo. Entre ellos,
estas gozaron de acceso a fondos publicos y de un aval implicito del Estado
norteamericano para ser rescatadas en caso de problemas. Fuera de estos
privilegios, ambas empresas quedaron excluidas del pago de impuestos a la
renta, tanto locales como estatales y libres de la obligacion de declarar sus
estados financieros de acuerdo a lo exigido por la Security and Exchange
Comission (SEC), cuya funcion es la regulacion y supervision del sistema
financiero en Estados Unidos.[138]

Quien mejor describi6 el caracter monopolico y los destructivos efectos
de Fannie y Freddie en el mercado hipotecario fue Alan Greenspan,
notablemente licido en todo analisis que no se refiera a su propia gestion
como presidente de la Fed. En 2004, al presentar testimonio frente al Comité
de Banca, Vivienda y Asuntos Urbanos del senado norteamericano, afirmo:

Dado que Fannie y Freddie pueden endeudarse a una tasa subsidiada, han podido pagar
mayores precios a los emisores de hipotecas que sus potenciales competidores, tomando
gradual pero inexorablemente el control del mercado hipotecario. Este proceso ha provisto a
Fannie y Freddie de un vehiculo poderoso e incentivos para lograr una expansion
extremadamente rdpida de sus balances. La escala resultante ha dado a Fannie y Freddie
ventajas adicionales que sus potenciales competidores del sector privado no pueden superar.
La escala misma ha reforzado la percepcién entre inversionistas de que, en caso de ocurrir una
crisis que afecte a Fannie y Freddie, los politicos tendran poca alternativa a la de traer a los
contribuyentes explicitamente a respaldar la deuda de las GSE. Esta vision es extendida en el
mercado a pesar de la privatizacion de Fannie y Freddie y su control por accionistas privados,
porque estas instituciones contindan con una misién gubernamental, mantienen una linea de
crédito con el Tesoro y otros beneficios que les confiere un estatus especial en los ojos de
muchos inversionistas, [139]

De este modo, las GSE depredaron el mercado gracias a su posicion
privilegiada como entidades semiestatales al introducir masivas distorsiones
en el sector hipotecario y, a través de este, en toda la economia. Al mismo
tiempo, ambas entidades incrementaron exponencialmente el riesgo en el
sistema financiero de Estados Unidos al transmitir a los inversionistas la sefial
de que, cualquiera que fuere el resultado de sus operaciones, estos no sufririan
pérdidas, pues en caso de crisis el gobierno saldria a cubrirlas con dinero de
los contribuyentes. Ironizando sobre este particular estatus, el Nobel de
economia Vernon Smith las llamo tax payers backed agencies o «agencias
respaldadas por los contribuyentes».[140]

En términos concretos, Fannie y Freddie operaban en el llamado mercado
secundario de hipotecas. Esto significa que ambas instituciones no otorgaban
directamente créditos hipotecarios, sino que compraban las hipotecas
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otorgadas por bancos privados con dinero que era conseguido a tasas
especialmente bajas producto de su estatus como entidades semi-
gubernamentales. Asi, las hipotecas salian del balance de los bancos y
entraban al de Fannie y Freddie, quienes recibian el pago mensual del crédito
hipotecario con asuncion del riesgo correspondiente. En otras palabras,
Fannie y Freddie no eran mas que un vehiculo disefiado por el Estado para
transferir el riesgo desde el mundo financiero privado al contribuyente
norteamericano.

Aunque podian conservar parte de las hipotecas en sus balances,
usualmente Fannie y Freddie las «securitizaban» fusionandolas en un solo
instrumento que después era revendido en el mercado.l14!l La idea era
combinar hipotecas de diverso nivel de riesgo para reducir el negativo
impacto que una caida en el precio de los inmuebles de una cierta area
geografica podia generar. Quienes adquirian estos bonos en el mercado, a su
vez, invertian en un cierto tramo de este, dependiendo del nivel de riesgo. Asi,
en caso de que los deudores hipotecarios dejaran de pagar, quienes invertian
en el tramo mas riesgoso eran los primeros en sufrir pérdidas. Por el contrario,
quienes invertian en los tramos mas seguros continuarian recibiendo sus
pagos. De este modo funcionaban los famosos Mortgage Backed Securities
(MBS), instrumentos financieros que se encuentran en el centro del
cataclismo financiero. Lo que pocos saben es que, lejos de haber sido una
innovacion de Wall Street, estos fueron creados por el Estado norteamericano.
En efecto, fue Ginnie Mae (Government National Mortgage Association), esta
vez una institucion completamente estatal, la que dio origen a estas «armas de
destruccién financiera masiva», como las llam6 Warren Buffet. Como Fannie
y Freddie, Ginnie Mae fue creada con el fin de aumentar artificialmente el
numero de propietarios de inmuebles en Estados Unidos. En 1970, Ginnie
Mae comenzé a comprar hipotecas y fusionarlas para luego venderlas a
inversionistas, quienes a cambio recibian los pagos mensuales de los
deudores. Con esta férmula, quienes adquirian las hipotecas podian recuperar
inmediatamente la totalidad de su dinero simplemente vendiendo el titulo
hipotecario. La alternativa era atractiva como inversion, pues ya no era
necesario esperar los 20 o 30 afios que normalmente suponia la recuperacion
de un préstamo hipotecario, lo que las convertia en instrumentos financieros
altamente liquidos.[142] Este modelo seria luego adoptado por Wall Street a
gran escala.

Ahora bien, con el dinero que los bancos privados recibian de Fannie y
Freddie por las hipotecas, estos otorgaban nuevos créditos hipotecarios, los
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que a su vez eran revendidos a Fannie y Freddie, quienes los securitizaban y
vendian nuevamente como MBS, con lo que gozaban de una excelente
calificacion de riesgo. En la practica, Fannie y Freddie garantizaban a los
inversionistas tanto el valor invertido como el pago del interés de los
instrumentos securitizados. De este modo, los inversionistas contaban con
instrumentos financieros cuyo riesgo teéricamente era igual a cero.l143] En
esta perversa dinamica, imposible sin los privilegios otorgados por el Estado,
ambas instituciones llegaron a controlar el 90% del mercado secundario de
hipotecas.[144]

Ciertamente, las inyecciones masivas de liquidez de la Fed alimentaban la
burbuja por el otro lado, pues este dinero era también destinado al
otorgamiento de hipotecas, gran parte de las cuales luego serian adquiridas
por Fannie y Freddie. Asi se configur6 una espiral de gasto, crédito y
endeudamiento que llevo a las dos gigantes a comprar y garantizar casi la
mitad de los 12 billones —millones de millones— de doélares de que constaba
el total del mercado hipotecarios en Estados Unidos.[145] Para ser mas
precisos, solo entre las dos instituciones acumularon papeles hipotecarios que
incluian un considerable porcentaje de créditos subprime, por 5,3 billones de
délares, es decir, por mas de un 40% del PIB de Estados Unidos.[146]1 Y todo
esto fue realizado contando con minimo capital propio. En efecto, hacia 2007
el capital propio de ambas instituciones combinadas no superaba los 82.000
millones de dolares, lo cual implica una descomunal razén capital/pasivos de
1 a 65. Como afirmé The Economist en 2008, ningun banco privado habria
sido autorizado a tener ese nivel de apalancamiento en su balance y jamas
habria sido calificado con rating AAA.[147]

Este sideral apalancamiento se sustent6 en la ilusion de que los precios de
los inmuebles a través del pais no caerian jamas, tesis que respaldaba la Fed y
diversos economistas del mainstream, que no entendian lo que estaba
pasando. Como era de esperar, la ilusién creada por el boom inflacionario
llegaria a su fin con el alza de tasas de interés por parte de la Fed, llevando a
millones de deudores, que en un mercado libre jamas habrian podido obtener
un crédito hipotecario, a cesar en sus pagos, con la generacion de una
reaccion en cadena que haria colapsar la economia de Estados Unidos.

3. El origen de los NINJA

En una observacion notable, el poeta aleman Friedrich Hélderlin afirmé que
lo que ha hecho del Estado un infierno sobre la Tierra es precisamente que el
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Hombre ha intentado hacer de él su paraiso. Pocas afirmaciones se ajustan
mas a lo ocurrido con la crisis financiera de 2008. Esta fue el resultado de
todo un disefio institucional basado en una premisa tan voluntarista como
insostenible: la de que las personas tienen a priori un derecho a ser duefios de
una casa.

Desde tiempos inmemoriales, la casa propia es algo asi como el emblema
del suefio americano. Y los politicos, durante décadas, lo explotaron en su
beneficio mediante diversas politicas publicas electoralmente rentables pero
de catastroficas consecuencias. Entre ellas destaca la ley llamada Community
Reinvestment Act, aprobada bajo el gobierno del demécrata Jimmy Carter en
1977. El objetivo de esta ley fue reducir la «discriminacién» de minorias en el
otorgamiento de créditos hipotecarios. Para ello, la ley establecio que los
bancos cuyos depositos se encontraban asegurados por el gobierno federal
debian otorgar préstamos hipotecarios a personas de escasos recursos en las
comunidades en que operaban. Segun la cantidad de créditos hipotecarios de
mayor riesgo otorgados, estas instituciones recibian una puntuacion de ciertos
organismos estatales encargados de la evaluacion. De este modo, a mayor
cantidad de créditos hipotecarios otorgados a individuos de bajos ingresos —
menos de un 80% del ingreso promedio—, mejor CRA rating del banco.

En 1995, bajo el gobierno de Bill Clinton, la CRA fue reformada y se
establecieron drasticas sanciones para aquellos bancos con un bajo CRA
rating. Después de la reforma, el Estado podia prohibir a los bancos mal
calificados fusionarse con otros bancos o expandir sus operaciones a otros
estados. Ademas, bajas puntuaciones en el cumplimiento de la ley podian dar
lugar a «acciones de clase» en virtud de las cuales los habitantes de una
determinada comunidad podian demandar en conjunto al banco por negarse al
otorgamiento de préstamos de alto riesgo. Es interesante notar que el mismo
Barak Obama, con la utilizacion de la legislacion de Clinton, participé en
procesos en contra de bancos con bajo nivel de calificacion CRA. Asi por
ejemplo, en 1995, en el caso Buycks-Roberson v. Citibank Fed. Sav. Bank,
Obama encabez6 una demanda contra Citibank, que finalmente se vio en la
obligacion de indemnizar por supuestamente negar créditos a minorias
étnicas.[148]

El caso de Obama no fue aislado. Las posibilidades ofrecidas por la ley de
Clinton dieron paso a un auge de las acciones de clase a través del pais con el
objeto de obligar a los bancos a otorgar créditos a minorias étnicas y a otros
grupos desaventajados. Un rol particularmente importante desempefio la
Association of Community Organizations for Reform Now (ACORN),
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organizacion civil cuyo fin es promover reformas benefactoras en beneficio
de sectores menos aventajados de la sociedad. Una de sus activistas mas
conocidas, Madeleine Talbot, realiz6 decenas de reuniones con bancos en
orden a conseguir que redujeran sus estandares de crédito y las exigencias de
pago anticipado de los créditos hipotecarios. Ademas de organizar
manifestaciones publicas en contra de aquellos bancos que se resistieran a
rebajar sus estandares crediticios, grupos como ACORN gozaban de un poder
inédito debido a la nueva legislacion, ya que sus quejas eran consideradas por
los funcionarios de gobierno encargados de realizar los CRA ratings.[149]

También la Fed desempefi6 un rol determinante en la reduccién de los
estandares de crédito con la publicacion, el afio 2003, de un informe titulado
Closing the Gap, en el cual plateaban la necesidad de mayor igualdad entre
sectores de altos y bajos ingresos en el otorgamiento de créditos hipotecarios.
En el informe, un verdadero manifiesto antidiscriminacion realizado por la
Fed de Boston, se planteaban ideas politicamente correctas pero
economicamente insostenibles, como por ejemplo que al otorgar un crédito
hipotecario no debia considerarse necesariamente el barrio en que la persona
vivia ni el tiempo que era capaz de mantener su trabajo. En esta logica, la Fed
instaba a las instituciones financieras a tener «una politica de igualdad de
oportunidades de préstamo escrita, con explicacion del compromiso de la
institucion con la comunidad y con clientes de minorias e ingresos bajos».[150]
Pero no solo eso: la Fed sugeria ademas a la administracion de los bancos
recurrir a las numerosas herramientas que el Estado habia dispuesto para
otorgar créditos a personas de bajos ingresos:

La administracién debiera buscar programas de hipoteca estatales y federales creados para
quienes compran inmuebles por primera vez o con bajos ingresos. Organismos locales o
estatales pueden ofrecer segundas hipotecas o ayuda en el pago del pie, entre otras mejoras que
pueden facilitar a un postulante a calificar para una hipoteca convencional. La administracion
también debiera tener presentes los programas especiales para compradores de inmuebles de
bajos ingresos ofrecidos por Fannie Mae y Freddie Mac.[151]

El informe de la Fed de Boston, por cierto, no pasé desapercibido en el
mundo financiero. La Fed es una de las instituciones centrales en la
regulacion y vigilancia de las instituciones financieras, entre cuyas funciones
se encuentra velar por el cumplimiento de la CRA. Lo que la Fed dice, en
consecuencia, es atentamente seguido y acatado por el mundo financiero,
hasta tal punto de que uno de los bancos mas grandes del pais, Countrywide,
poco antes de quebrar, fue publicamente alabado por la Fed por haber
destinado mas de 600.000 millones de doélares al otorgamiento de créditos de
alto riesgo.[152]
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El resultado de las modificaciones a la CRA y de las presiones de la Fed
fue un alza sustancial en el otorgamiento de créditos hipotecarios a deudores
de bajos ingresos, quienes de otro modo habrian sido considerados con
demasiado riesgo como sujetos de crédito. Asi, el nimero de propietarios de
origen afroamericano se incrementé en un 18% entre 1995 y 2005, y el de
hispanoamericanos en un 13% en el mismo periodo.[153] Este nuevo segmento
del mercado fue llamado subprime para diferenciarlo del mercado prime de
deudores con menos riesgo. De esos créditos, originados en politicas publicas
del gobierno, recibio la crisis financiera el nombre subprime. Sus deudores,
en tanto, fueron denominados NINJA, abreviacion para No Icome, No Job or
Asstes —sin ingreso, sin trabajo ni activos—.

La maquinaria estatal encargada de ejecutar la ingenieria social con el fin
de crear una «sociedad de propietarios» no termina con Fannie, Freddie,
Ginnie Mae, la CRA y la Fed. Otros organismos publicos, en especial el
Department of House and Urban Developement (HUD) y la Federal Housing
Administration (FHA) desempefiaron un rol central en empeorar las cosas. En
1995 el HUD —Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano—, que desde
1992 se desempafiaba como regulador de Fannie y Freddie, fij6 como
objetivo minimo para ambas entidades que un 42% de sus hipotecas debian
cubrir a familias de ingresos medios y bajos y un 14% a familias de ingresos
muy bajos. En 1999 esta meta se incrementé a un 50% para familias de
ingresos medios y bajos y a un 20% para familias de ingresos muy bajos.[154]
Cumpliendo con su mandato, entre 2004 y 2006 ambas entidades compraron
mas de 434.000 millones de ddlares en hipotecas subprime. Esto represento
una participacion de un 44% en el mercado de securities subprime en 2004,
un 33% en 2005 y un 20% en 2006.[1551 Wall Street, por cierto, no perdi6 el
tiempo y se lanzo a otorgar nuevas hipotecas de alto riesgo para venderlas en
forma de MBS a Fannie y Freddie, que las necesitaban para cumplir con sus
metas.

Para completar la espiral de crédito y riesgo, la FHA, otro organismo
estatal creado en tiempos de la Gran Depresion como parte de la
transformacion de Estados Unidos en un estado de bienestar, realizé lo propio
en incrementar el riesgo. La FHA tenia por objeto asegurar créditos
hipotecarios con fondos publicos, realizados por instituciones privadas a
deudores «calificados». Originalmente la FHA exigia el pago de un pie de al
menos un 20% del valor de la propiedad para otorgar el seguro, lo cual ya era
considerado bajo por el sector privado. A partir de la dinamica propia de las
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estructuras benefactoras, el pie fue considerado muy alto, reduciéndose de un
20% a un 3% en 2004.[156]

4. La FDIC, Basel y las agencias de calificacion de riesgo

Aunque de larga historia, un factor adicional que increment6 el riesgo de
manera permanente en el sistema financiero norteamericano fue la ley que
cred la Federal Deposit Inssurance Corporation (FDIC). Esta fue creada por la
famosa ley Glass-Stegal en 1933, con el objeto de garantizar los depdsitos de
particulares en poder de los bancos. En principio la idea fue rechazada por el
mismo Roosevelt, quien a pesar de sus inclinaciones estatistas advirtio
perfectamente que dicha norma incentivaria la conducta irresponsable de
parte de los bancos, pues ahora el Estado tendria que salir a cubrirlos frente a
los clientes.

Roosevelt tenia razén. La ley incremento el riesgo moral en el sistema,
relevando a los clientes de su responsabilidad de informarse sobre las
acciones y estado de salud financiero de los bancos y a los bancos de manejar
responsablemente los dineros de sus clientes. Con la certeza de ser rescatados
por el Estado en caso de problemas, los clientes tuvieron todos los incentivos
para buscar aquellos bancos que ofrecieran el mejor retorno sobre su dinero.
Esto incentivé a los bancos a competir por ofrecer el premio mayor. El
problema es que un mayor retorno siempre implica un mayor riesgo, lo cual
significa que, en la practica, la ley cre6 un incentivo para la especulacion y la
toma de riesgo excesivo y generd un manejo de capital ineficiente y digno de
un casino.

Como suele ser el caso con las intervenciones estatales, los gobiernos del
mundo, para acotar el riesgo en el mundo financiero, acordaron nuevas
regulaciones para resolver el problema creado por las anteriores. Asi
surgieron los acuerdos de Basel I en 1988 y Basel II en 2006. En Basel I se
establecieron normas relativas al capital propio con que operaban los bancos
de acuerdo a una categorizacion de riesgo de diversos instrumentos
financieros. Asi por ejemplo, se acorddo que un banco comercial no debia
poseer capital propio para respaldar bonos del gobierno, dinero en efectivo u
oro, por ser considerados los activos mas seguros. En el caso de hipotecas y
préstamos comerciales o bonos corporativos, el minimo de capital propio
requerido fue de un 4% y un 8% respectivamente.

En Estados Unidos la norma se implementé en 1991 con la exigencia de
un 10% de capital propio a bancos considerados bien capitalizados. En otras
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palabras, por cada 10 doélares de que disponian los bancos, podian estar
expuestos en 100 ddlares.[157] Esta norma se modificé en 2001 y se estableci6
riesgo diferenciado para bonos respaldados por préstamos de diversos tipos,
entre ellos créditos hipotecarios. Conforme a la nueva modificacion, si estos
instrumentos, llamados Asset Backed Securities (ABS), obtenian una alta
calificacion AA o AAA, o eran emitidos por una de las GSE —Fannie o
Freddie—, solo se requeria de los bancos un 2% de capital propio como
respaldo.l158] De este modo, el banco que ofrecia como alternativa de
inversion un MBS por 100 ddlares, solo tenia 2 dolares de cobertura para
responderle al inversionista en caso de que algo saliera mal. Siguiendo a
Estados Unidos, este enfoque seria posteriormente adoptado en 2006 en Basel
IT por los demas paises industrializados.

Una vez mas, el incentivo generado por esta regulacién fue a asumir
mayor riesgo. La transicion a MBS les permitia a los bancos liberar mayor
cantidad de capital propio e incrementaba su apalancamiento, ya que un
crédito hipotecario normal requeria un capital del doble al de un MBS. Los
MBS, entre tanto, obtenian excelentes calificaciones de riesgo de parte de las
agencias de calificacion. Baste considerar que hacia 2008 cerca de un 80% de
los MBS en manos de bancos comerciales fueron evaluados con la mas alta
calificacion posible: AAA.[159]

Lo anterior lleva a otra arista de la crisis, la cual hace relacion al fracaso
de las agencias calificadoras de riesgo en advertir el peligro al que se
encontraba expuesto el sistema financiero. Parcialmente, este fracaso se
explica por los modelos matematicos utilizados para evaluar el nivel de
seguridad de los diversos instrumentos financieros. Pero hay otro factor que
es tanto o mas relevante y que tiene relacion, una vez mas, con una mala
decision gubernamental. Esta vez fue la SEC la responsable de afiadir
elementos distorsionadores en el mercado.

Como parte de sus estandares de capital, la SEC exige a los bancos de
inversién y comerciales informaciéon en torno al nivel de riesgo de los
securities existentes en sus balances. En 1975, para contar con una definicion
oficial de riesgo, la SEC decidi6 que solo un par de agencias reconocidas por
el Estado, llamadas Nationally Recognized Statistical Rating Organizations
(NRSRO), podian realizar la funcion de calificar los instrumentos financieros
en poder de los bancos. Como resultado, la competencia practicamente
desaparecio del mercado, el cual quedo a disposicion de un par de agencias
seleccionadas por el gobierno: Fitch, Moody’s y Standard and Poor’s.
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No es dificil imaginar cual fue la consecuencia de esta nueva politica de la
SEC. Si hasta los 70 las agencias de calificacion habian vendido sus servicios
a potenciales inversionistas interesados en tener claridad respecto al riesgo
asumido con su dinero, después de la reforma de la SEC, con clientes cautivos
y menos competencia, las calificadores comenzaron a concentrarse en vender
sus ratings a los bancos, quienes los requerian desesperadamente para dar
cumplimento a lo dispuesto por la SEC. De este modo se gener6 un directo
incentivo para que las agencias privilegiadas con este estatus oligopdlico
ofrecieran mejores ratings a cambio de mayores cuotas de mercado. [1601 En
otras palabras la l6gica fue invertida: ahora yo no eran quienes asumian el
riesgo —Ilos inversionistas— los que pagaban a las calificadoras por
evaluaciones confiables, ejerciendo asi un control sobre la banca, sino los
creadores del riesgo, es decir, los bancos, los que pagaban a las calificadoras
por evaluaciones que les fueran ventajosas.

5. Politicas tributarias para empeorar las cosas

La determinacion de los politicos norteamericanos de hacer realidad el suefio
americano de la casa propia a través de la ingenieria social también se reflejé
en politicas tributarias que, sumadas a los factores hasta ahora analizados,
tuvieron desastrosas consecuencias. En Estados Unidos, el pago de intereses
de hipotecas es deducible del impuesto a la renta. En 1986 se eliminaron
deducciones de este tipo para créditos de consumo, lo que resulté en un
mayor incentivo para contraer créditos hipotecarios con el fin de utilizar los
inmuebles como respaldo para el consumo. En otras palabras, los
norteamericanos pusieron su casa en manos de los bancos para poder viajar, ir
de compras, salir a comer y darse todo tipo de lujos. Baste considerar que
hacia 1994 el 68% de los créditos para inmuebles eran utilizados para
financiar el consumo. Y, cuanto mas subian las propiedades de valor en
tiempos de la burbuja, mayor espacio para rehipotecar las casa con el objeto
de consumir existia.[161]

A esta reforma se agregé una modificacién legal bajo el gobierno de Bill
Clinton, que en 1997 eliminé el impuesto de ganancias al capital sobre
inmuebles. Sin embargo, se mantuvo para otro tipo de inversiones, lo que cre6
un nuevo incentivo para especular en el sector inmobiliario.
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Capitulo VI
EL CRASH DE 2008 Y LA GRAN RECESION

El gobierno seguird creciendo como un cancer,
succionando la riqueza y la libertad de nuestro pais hasta
que las leyes de la economia no puedan seguir siendo
ignoradas.

Ron Paul

1. El fin del boom inflacionario

Como todo boom inflacionario, el de la década del 2000 lleg6 a su inevitable
final. La inflacién, que era evidente desde hace tiempo, comenzé a subir y
oblig6 a la Fed a retirar la liquidez que artificialmente habia inyectado en la
economia. Para ello tuvo que subir la tasa de interés, desde el 1% en que se
habia encontrado en el periodo 2003-2004 a mas de un 5% en 2007. Pero ya
era demasiado tarde para contener un colapso mayor.

La pregunta que muchos se hacen es por qué la Fed tardo tanto en subir
las tasas de interés. Parte de la respuesta nace de una mala comprension
acerca de lo que es la inflacién, y parte tiene que ver con la metodologia con
que se mide el alza gene ral de precios. La Fed, como todos los bancos
centrales, solo reacciona subiendo tasas cuando el alza de precios aumenta de
acuerdo a las cifras oficiales. El problema es que en todos los paises, y
especialmente en Estados Unidos, la forma de medir el alza de precios se
encuentra severamente distorsionada. Como ha recordado Peter Schiff en
Crash Proof, por varias razones a los gobiernos les conviene ocultar la verdad
al publico en materia de alzas de precios. La primera y mas evidente es que el
alza de precios es altamente impopular y politicamente costosa. La segunda es
que estadisticas de inflacion baja mantienen los intereses que el gobierno debe
pagar para endeudarse mas bajos, pues los inversionistas que prestan dinero al
gobierno esperan un retorno real sobre sus inversiones. Una tercera razon es
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que, en paises como Estados Unidos, los pagos de seguridad social se
reajustan por inflacién de acuerdo a las cifras oficiales. Mantener la impresion
de que los precios no han subido permite asi a los gobiernos desembolsar
menos dinero en el pago de sus prestaciones. Finalmente, una inflacion baja
permite a la Fed mantener tasas artificialmente bajas para incentivar el
consumo y crear una apariencia de bienestar economico entre la poblacion, lo
cual es politicamente muy rentable.

Al mismo tiempo, hay varias razones por las que a los gobiernos les
conviene generar la inflacién que luego ocultan con estadisticas manipuladas.
En primer lugar, la inflacion les permite pagar parte de su deuda simplemente
imprimiendo dinero, es decir, devaluando la moneda. En segundo lugar, los
estados pueden financiar sus programas de bienestar mas facilmente también
por la via de la impresion de dinero, y se ahorran el impopular y dificil paso
de subir impuestos. En tercer lugar, el gasto inflacionario de los gobiernos es
confundido con crecimiento econémico de verdad, pues la forma de medir el
PIB incluye el gasto fiscal. Supuestamente el PIB es ajustado por inflacién,
pero esto no significa mucho si las estadisticas que reflejan la inflacion
ocultan la realidad. Finalmente, la inflacion derivada del exceso de liquidez
aumenta el precio de toda clase de bienes, tales como acciones, bonos e
inmuebles, entre otros, lo que genera asi la falsa percepcién de que existe
mayor riqueza en la sociedad.

Ahora bien, en el caso de Estados Unidos los indicadores centrales de
inflacion son el Consumer Price Index (CPI) y el Producer Price Index (PPI),
ambos calculados por expertos de manera arbitraria. Un analisis profundo
sobre la metodologia de medicion del alza de precios excede las pretensiones
de este libro, por lo que me concentraré en lo relevante para efectos de
entender la crisis, a saber, el CPI. Como dijimos, este mide la evolucién en el
nivel de precios que pagan los consumidores de acuerdo a lo calculado por el
gobierno. Una de las manipulaciones mas grotescas que se hace a este indice
es la aplicacion de la técnica llamada «hedonics», palabra que deriva del
griego y que hace referencia a la «doctrina del placer». En lo que a inflacion
respecta, la técnica de hedonics aplicada por el Boureau of Labor Statistics
(BLS), organo que calcula el CPI en Estados Unidos, consiste en considerar
los cambios cualitativos como parte del calculo de precios. Asi por ejemplo,
si un modelo de computador experimenta avances tecnologicos de un afio a
otro que a juicio de los burdcratas del BLS superan el alza de su precio, en la
estadistica se asumira que el precio ha bajado. Aplicada a un conjunto de
productos, esta magica metodologia permite que las estadisticas reflejen una
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baja en la tasa de inflacion a pesar de que en la practica se haya verificado un
alza general de precios. Para ello basta con que los oficiales que calculan la
inflacion consideren que los cambios cualitativos en los productos han
generado mayor placer que el aumento del precio de estos.

El explosivo aumento de precio de los inmuebles durante el boom previo
al crash de 2008 simplemente no fue reflejado en el CPI porque en 1983 el
BLS decidi6 no seguir incluyendo el precio de inmuebles dentro de la canasta
de bienes con que se mide la inflacion. En su lugar, comenz6 a utilizar una
equivalencia denominada price to rent ratio, o razén precio renta. De este
modo, en lugar de considerar el incremento en el precio de viviendas como
parte de la inflacion, el BLS se concentro en el precio al cual los duefios de
los inmuebles estarian dispuestos a arrendar sus propiedades. Como resultado,
en 2004, antes de que la Fed comenzara a subir gradualmente las tasas de
interés, la inflacion, de acuerdo al CPI, de cuya composicion un 23%
corresponde al factor habitacional, fue de un 3,3%. De haberse incluido el
aumento de precio de inmuebles la cifra habria sido de 6,2%, lo que en la
época habria sido visto como inflacion desbocada y pondria enorme presion
sobre la Fed para realizar un alza radical de las tasas de interés.[162] En lugar
de ello, la Fed pudo mantener su politica de crédito barato con el argumento
de que la inflacion era moderada, e infl6 ain mas la burbuja hasta que la
inevitable alza de tasas la reventd. Y con un 60% de los créditos hipotecarios
otorgados a tasa variable, es facil imaginar el cataclismo que se genero en el
mundo financiero.

2. El mito de los too big to fail

Después de que la Fed materializara parte importante del alza de las tasas de
interés, la realidad se hizo evidente: nunca existi6 la riqueza suficiente en la
sociedad norteamericana para sustentar los proyectos inmobiliarios, el precio
de las acciones y el exceso de consumo. Era todo una fantasia. Cuando las
tasas subieron, los deudores hipotecarios simplemente no fueron capaces de
seguir pagando sus cuotas. Asi comenzaron las liquidaciones de viviendas,
primero unas pocas, después miles y decenas de miles. Los bancos se
encontraron de pronto con que las casas eran liquidadas por apenas una
fraccion del valor que figuraba en los balances. Entonces entro el panico, pues
si los inmuebles realmente estaban inflados en sus precios, eso significaba
que el activo de los bancos también lo estaba. Y, con un minimo de capital
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propio, una reduccion en el valor de los activos en poder de los bancos —
MBS y otros ASB— significaba la insolvencia y la quiebra.

Lamentablemente, tal como ocurrié en la Gran Depresion, el gobierno
nuevamente intervino en el proceso de reajuste de la economia y sali6 al
rescate de aquellos que debieran haber quebrado. Con la excepcion de
Lehman Brothers, cuya quiebra fue la tunica decision sensata del gobierno
norteamericano en toda la crisis financiera, todos los demas gigantes fueron
rescatados con dinero fiscal e inyecciones de liquidez por parte de la Fed. No
entraré en los detalles sucios de los tratos con Wall Street, cuyos ejecutivos se
repartian bonos millonarios otorgados por los politicos con cargo a los
contribuyentes y se reunian en resorts de lujo a jugar golf mientras se
elaboraban los planes de rescate sin asumir ningun coste por sus malas
decisiones. En lugar de ello me quedaré con los conceptos econémicos que
hay que tener claros para entender por qué el rescate a estas instituciones, mas
alla de escandaloso, es nocivo desde un punto de vista economico.

El elemento central que hay que tener claro es que, como insistio Mises,
existe una funcion social de las pérdidas y de las ganancias. En un mercado
libre, una empresa es exitosa y crece por decision de los consumidores. Las
utilidades de la empresa son la sefial de que esta hace bien su trabajo y
satisface las necesidades de los consumidores de manera eficiente. De este
modo, todos se benefician: consumidores, empleados —que son en definitiva
consumidores— y empleadores. Cuando una empresa, por el contrario, genera
pérdidas esto es una seflal de los consumidores en el sentido de que la
empresa desperdicia recursos que podrian ser utilizados de manera eficiente.
Si por ejemplo un emprendedor decidiera abrir una fabrica de refrigeradores
que no enfriaran los alimentos, lo mas probable es que su destino fuera la
quiebra. Los consumidores le estaran informando por medio de las pérdidas
que no esta satisfaciendo sus necesidades y que por tanto esta desperdiciando
escasos recursos que podrian ser utilizados de manera mas productiva. La
quiebra evitara que este empresario continue destruyendo recursos valiosos —
materias primas, trabajo, energia, etcétera—, es decir, empobreciendo a la
sociedad. Ahora bien, si el gobierno interviniera para rescatarlo
transfiriéndole sumas de dinero, el Unico resultado sera un empobrecimiento
general, pues ese dinero representa recursos que no estaran satisfaciendo
necesidades de la poblacion. En otras palabras, el subsidio del gobierno es
una transferencia de riqueza desde quienes producen bienestar a este
empresario que lo destruye.
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Este principio es aplicable a toda empresa, independientemente del rubro
de que se trate. Si una institucion financiera quebr6 por asumir riesgos
desmedidos, quiere decir que despilfarré capital y destruy6 riqueza. Un
rescate empobrece a la sociedad porque mantiene con vida a una empresa que
no esta aportando nada que beneficie a la poblacion. Ademas, el rescate
genera incentivos para una conducta todavia mas irresponsable.

Es cierto, dejar quebrar a una gran empresa implica desempleo. Pero este
es un paso necesario para destinar los recursos a satisfacer necesidades de la
poblacién. Los empleos improductivos necesariamente conllevan un
empobrecimiento general, pues deben ser subsidiados por los productivos. Por
lo demas, como vimos con el gobierno de Warren Harding en los 20, la
historia muestra que cuando no se interviene con los procesos de recesion el
empleo se recupera rapidamente y con €l la salud de la economia.

3. La pesadilla de Madison

James Madison es uno de los padres fundadores de Estados Unidos y el
principal arquitecto de la constitucion de ese pais. Seguidor de Adam Smith y
particularmente del fil6sofo escocés Adam Ferguson, Madison era consciente
del problema de la captura del Estado por grupos de interés, al punto de haber
disefiado todo un sistema de gobierno para impedir que realizaran su labor
destructiva. Segun James Buchanan, Madison incluso adelant6 el argumento
del public choice conforme al cual quienes estan en el poder usualmente
deciden desde su propio interés antes que el bien comuin.[163]

Si hubiera que elegir un periodo historico en que los temores de Madison
se concretaron en la dimension de una pesadilla, sin duda los ultimos treinta
afos llevan las de ganar. Especialmente en la ultima crisis quedo6 claro como
la Fed y el congreso trabajaron para servir a un pequefio grupo de interés con
cargo al bienestar de la mayoria. Puede verse brevemente de donde vienen
quienes han tomado las decisiones econdémicas en Estados Unidos para
entender esto. Sin ir muy lejos, durante buena parte de la administracion
Clinton el secretario del tesoro fue Robert Rubin, quien habia sido alto
ejecutivo de Goldman Sachs. Con Bush entr6 Henry Paulson, ex CEO de
Goldman Sachs y artifice de los primeros planes de rescate para firmas de
Wall Street entre cuyas beneficiadas se encontraba Goldman Sachs. Obama
nombraria en su gobierno, en primera instancia, a Larry Summers como
presidente del National Economic Council, quien hizo su fortuna trabajando
con Wall Street. La eleccion del pupilo de Rubin, Tim Geithner, como
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secretario del tesoro bajo Obama, es mas de lo mismo. Geithner venia de
presidir la Reserva Federal de Nueva York, cuyos miembros pertenecen y son
elegidos fundamentalmente por la elite financiera norteamericana. Varios de
sus asesores en el Tesoro también venian de Goldman Sachs. La lista es
mucho mas larga y no vale la pena intentar agotarla. Pero no hay que ser un
genio para entender que este pequefio grupo de personas pertenecientes a las
elites financieras dificilmente pospondrian su propio interés, sus miles de
millones de dolares, para beneficiar a las mayorias anénimas. Los politicos,
por cierto en persecucion de su interés, se han volcado en servirles a cambio
de generosas contribuciones de campafia y una vida en contacto con el mundo
mas lujoso y apotedsico que el hombre sea capaz de imaginar. Los
académicos Jacob Hacker y Paul Pierson, de Yale y UC Berkley
respectivamente, sin duda tienen razon al afirmar que existe un especie de
conspiracion entre elites economicas y politicas para beneficiarse
mutuamente. Su planteamiento es simple:

Durante 30 afios, el aumento de los costes de campafia y la explosion del lobby ha hecho que
los politicos de los dos partidos presten mds atencion a los asuntos de aquellos en la cispide de
la escala econémica. La respuesta ha sido una serie de decisiones politicas —o fracasos
deliberados de actuar— que han contribuido a transferir recursos hacia los grupos altos de la
escala econémica.[164]

Una expresién de lo anterior es que, mientras la poblacion sufria los
estragos de la crisis economica engendrada por el gobierno y el banco central,
los banqueros se repartian bonos multimillonarios con dineros de los
contribuyentes y seguian declarando que si no les daban mas dinero el mundo
llegaria a su fin. Muchos economistas e inversionistas de primera linea se
declararon indignados por la forma en que el gobierno sirvid a los intereses de
Wall Street. Nouriel Roubini, Nassim Taleb, Jeffrey Miron, Marc Faber, Peter
Schiff y Jim Rogers, entre muchos otros, denunciaron los planes de rescate
del gobierno como una mera transferencia de recursos de los contribuyentes a
banqueros de Wall Street, quienes no asumieron ningun coste por su
catastrofica gestion. El resultado final fue que, producto de la fusién de una
serie de bancos, el tamafio de estos se incremento, la competencia se redujo y
ahora tienen aun mas peso desde el punto de vista sistémico. Como
consecuencia, una vez mas, la intervencion del Estado increment6 el riesgo en
el sistema, pues los bancos saben que ahora hay aun mas razones para ser
rescatados en caso de que algo salga mal. De este modo quedan sembradas las
semillas para una nueva crisis financiera, pero mas devastadora que la
anterior.
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4. La muerte por sobredosis: el colapso del keynesianismo

Es importante entender que el boom inflacionario ha derivado en un
empobrecimiento general. Recursos valiosos han sido destinados para fines
superfluos que no satisfacen necesidades de la poblacion. Asi por ejemplo, la
conviccion de que el precio de los inmuebles subiria indefinidamente llevo a
muchas familias a invertir gran parte de sus ingresos en mejorar sus casas, a
consumir y a endeudarse para comprar otros inmuebles. Si en lugar de haber
comprado lamparas, cocinas nuevas y otros bienes suntuarios estas familias
hubieran invertido ese dinero en una pequefia empresa, la riqueza habria
cumplido un rol productivo y seguiria existiendo. Hoy ha desaparecido.

La ilusion del boom llevé también a cientos de miles de personas —
profesores, enfermeras, comerciantes, agricultores, entre otros— a abandonar
sus actividades para dedicarse al dinero facil que ofrecia la fiebre bursatil y el
boom inmobiliario. Ello implic6 un enorme desajuste en la estructura
productiva de Estados Unidos, la que se volcé hacia una economia de
servicios y consumo financiada por China y otras contrapartes comerciales.

El proceso de recesién se encarga de limpiar todo eso y sustituye las falsas
sefiales entregadas por la inflacion por la informacion fidedigna basada en
realidades de mercado. Las casas caen de precio, lo que indica que ya no son
necesarios mas constructores, arquitectos, corredores de propiedades y otros
oficios relacionados con el rubro inmobiliario, y la bolsa junto a la banca se
desploma, lo que sugiere que hay demasiadas personas y recursos
desperdigados en el mundo financiero. De pronto la agricultura vuelve a ser
rentable y el trabajo de enfermera una opcion para ganarse la vida. Como
consecuencia, la sociedad ha ganado en produccién de alimentos y en
atencion de salud, cuestiones que si son necesarias. Cierto, ni la enfermera ni
el agricultor volveran a ver los miles de dolares que veian en el sector
inmobiliario y en la bolsa, lo que es parte del aterrizaje en la realidad.

Lamentablemente, los gobiernos de Bush y Obama hicieron todo lo
posible por combatir el proceso de ajuste necesario para desintoxicar el
sistema del exceso de deuda y consumo. Los rescates a bancos y empresas y
el incremento indiscriminado del gasto publico para supuestamente combatir
la depresion solo podran empeorar las cosas. Bush y Obama han venido a ser
asi el equivalente a Hoover y Roosevelt en la década de los 30. Ello explica la
persistencia de la depresién en que se encuentra Estados Unidos, y sera
también la causa de una préxima crisis financiera que serd mas violenta
cuanto mas se postergue el inevitable ajuste final. El economista aleman y
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alumno de Hayek Roland Baader, que anticip6 la crisis de 2008, ha planteado
el prondstico de forma alarmante:

En la crisis actual, que pronto se convertira en una Grandisima Depresion —mads grande que la
depresion de los afios 30— y que tiene su origen en las pasadas y presentes expansiones
inflacionistas con océanos de dinero papel, se mostrard, una vez mas, que los ciudadanos
pierden la fe en el mercado y cada vez mas se dejaran llevar por los cantos de sirenas
socialistas y enemigos de la libertad de los predicadores de la envidia y el odio. La
charlataneria politica encontrard mas respaldo en la medida en que la pérdida del valor de la
moneda destruye a la clase media. Caos, levantamientos, la explosion de la criminalidad y
posiblemente guerras civiles van a ocurrir promoviendo el totalitarismo politico.[165]

Particularmente grave en este contexto de depresion e inflacion es el
explosivo aumento de la deuda publica en los paises de occidente. En Estados
Unidos, hacia el 2013 esta superaba el 100% del PIB. A ello se agregan
obligaciones sociales cuyo valor presente asciende a mas de ocho veces el
PIB.[166] Esto no es directamente producto de la crisis econdmica, pero si de
la misma ideologia que la engendro, a saber, el mito del Estado benefactor.

En Europa no es muy distinto. La comunidad europea se encamina hacia
un irremediable colapso producto de su estatismo benefactor y del
colectivismo monetario que han impuesto sus autoridades, sin estar dispuestas
a asumir de frente los costes que implica la unién monetaria en términos de
austeridad. La colectivizacion de los riesgos mediante paquetes de rescate y
las politicas inflacionarias y de asignacién de crédito del Banco Central
Europeo han reemplazado la funciéon del mercado de capitales, lo que lleva a
construir una perfecta maquina generadora de riesgo y de distorsiones en los
mercados.['671 En otra de las notables predicciones de la escuela austriaca,
Hayek advirtio en 1976, cuando comenzaba a circular la idea de una moneda
comun europea, que esta era una utopia y que llevaria a empeorar la situacion
de todos:

Tengo graves dudas sobre la deseabilidad de una moneada comin europea manejada por
alguna forma de autoridad supranacional (...) En muchos sentidos una moneda comin
internacional es peor que las monedas nacionales (...) A un pais financieramente mas
sofisticado no le dejaria siquiera la posibilidad de escapar de las consecuencias de las
decisiones de otros. La ventaja de una autoridad supranacional debiera ser proteger a un estado
miembro de las medidas dafiinas de otros, no obligarlos a unirse en sus tonterias.[168]

Como suele ocurrir, todos los filtros y mecanismos establecidos por los
politicos para contener los riesgos que viera Hayek pasaron a ser letra muerta.
Los tratados en que se prohibia rescatar a miembros de la UE con problemas
financieros no se respetaron. Tampoco el acuerdo de Maastricht, que
establecia limites al endeudamiento publico de un maximo de 60% del PIB y
un déficit fiscal maximo de 3% del PIB.
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A todo ello se suman paises asfixiados econémicamente con estados
monstruosos y sobre-endeudados también producto del mito de que es posible
vivir mejor trabajando menos. Baste considerar que, en promedio, la UE tiene
obligaciones sociales cuyo valor presente hacia el 2009 ascendia a un 434%
del PIB.I1691 En otras palabras, los paises de la UE, para seguir en el actual
ritmo de gasto, tendrian que tener para siempre 4,3 veces su producto
ahorrado e invertido, para generar retornos al menos iguales a los intereses
que pagan por la deuda contraida. La verdad es que ninguno de todos esos
paises va a poder cumplir con lo que sus politicos han prometido durante
décadas para ganar elecciones. Y el desenlace sera doloroso, como ya se esta
viendo.

En su afan por combatir la recesion, los politicos occidentales han
empeorado las cosas todavia mas, al aplicar una version extrema de
keynesianismo. Ahora no es solo el sistema financiero el que esta pendiendo
de un hilo, sino también los gobiernos, que ya estaban en serios problemas y
que ultimamente han salido a asumir las deudas de la banca con cargo a los
contribuyentes. Hay que decir de paso que gran parte de esa deuda es
interbancaria, es decir, entre los mismos bancos. No se ha tratado entonces de
asegurar unicamente el dinero de los ahorradores, como reclaman los
politicos, sino de evitar que los duefios de los bancos hagan pérdidas.

La ilusion detras de todo este intervencionismo estatal es la de que el
gasto publico puede revivir la economia. Nada mas falso. El gasto publico
debe financiarse ya sea con impuestos que asfixian la economia, con deuda
que debe ser pagada después mediante mayores impuestos o con inflacion
cuyos efectos destructivos ya hemos analizado. No existe algo asi como
volver a la prosperidad por la via del gasto publico. Se ha intentado muchas
veces en la historia y jamas ha resultado. Keynes, quien popularizo esta idea,
sugirio que todo era un problema de demanda. Por lo tanto en una recesion el
gobierno debia imprimir y gastar lo que los privados no estaban dispuestos a
gastar para reactivar la economia. En esta l6gica Keynes planteo la existencia
de un multiplicador, lo cual significa que por cada dolar gastado por el
gobierno se generan 1+X dolares extra de riqueza. Da lo mismo en qué lo
gaste el gobierno. Por ejemplo, si decide financiar masajes para todos los
habitantes de una ciudad esto sera bueno, pues ese dinero se le entregara a la
masajista, quien lo gastara en el supermercado, el que a su vez demandara
mas productos de los proveedores y asi sucesivamente. Como si fuera un
milagro entonces, para este enfoque el gasto publico genera prosperidad.
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La légica econémica indica que esto es absurdo. Cuando el fisco gasta
dinero, ese dinero, como dijimos, es extraido de la economia. Esto destruye
empleos al desincentivar la produccion y evitar que ese dinero sea invertido o
gastado por los particulares. Es destruccion neta de riqueza, pues el Estado no
entrega nada a cambio para hacerse de ese dinero, que representa un reclamo
sobre bienes reales producidos en la economia. El mismo argumento falaz
podria darse para defender a un ladrén que robara el salario a un obrero. Se
podra alegar que el ladron le ha hecho un favor a la economia, pues gastara
ese dinero en comprarse ropa y alimentos. Los vendedores de estos bienes a
su vez gastaran ese dinero en insumos, en salir a comer, etcétera. Y asi sigue
la cadena de gastos que genera prosperidad para todos. Evidentemente esto es
ridiculo, pues lo que confiere a las personas el derecho y la justificacion
economica de gastar dinero es el haber producido algo antes. Cuando una
persona demanda un producto con dinero lo que esta haciendo es intercambiar
algo que esta o que quien le entregd el dinero ha producido antes, por lo que
otro produjo. Como vimos en un capitulo anterior, el dinero es esencialmente
un medio de intercambio de bienes previamente existentes en la economia.
Cuando el ladrén roba su dinero al obrero no beneficia a la sociedad, pues el
obrero lo habria gastado igual que el ladron o tal vez lo habria invertido
productivamente. Pero, ademas, el robo genera inseguridad en los derechos de
propiedad al desincentivar la produccion y aumentar los costes de esta, al ser
necesarias medidas de seguridad que de otro modo podrian ser ahorradas. El
ladrén no es productivo; simplemente se aduefia por la fuerza de lo que otro
produjo, empobreciendo a quien se esforzé para realizar una contribucion a la
cantidad de bienes disponibles en el mercado. Muchos ladrones implican mas
personas improductivas que parasitan a los productivos y por tanto menos
bienes disponibles para mas personas. Lo mismo ocurre con el gasto publico.
El Estado arrebata por la fuerza el dinero —la produccién— de los privados
sin dar algo a cambio.[170] Esto significa que la cantidad de bienes disponibles
en la economia se reparte cada vez entre mas personas, pues los politicos y
burdcratas que viven del Estado, ademas de las millones de personas que
reciben beneficios sociales, no estan produciendo bienes y servicios.
Simplemente estan reclamando una parte de lo que otros producen, causando
como consecuencia el empobrecimiento general de la sociedad.

Tampoco desde el punto de vista empirico el famoso multiplicador
keynesiano no resiste analisis. Desde Harvard, Robert Barro ha probado que
no existe algo asi como la prosperidad generada por el gasto ptiblico.[171] Sj el
multiplicador fuera 1, en otras palabras, si por un ddélar gastado por el
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gobierno la economia privada produjera una unidad adicional, el gasto
publico seria gratis. Asi por ejemplo, si el estado comprara un avién mas y la
economia se expandiera lo suficiente para crear ese avion sin provocar una
reduccion en los recursos disponibles para el consumo o inversion de las
personas, el avion fue gratis para la sociedad.

Como explica Barro, la idea detras de esta magica formula es la falsa
nocion de que se pondran a trabajar recursos y capital que se encuentran
paralizados en el mercado, lo cual implica asumir que el Estado es un mejor
administrador de recursos que el mercado. Si el multiplicador es mayor a 1,
como segun Barro asumi6 el equipo de Obama, el resultado es atin mas
formidable porque la sociedad incluso se enriquece gracias al gasto publico.
De este modo, aparte del avion comprado por el gobierno, habria mas bienes
disponibles para el consumo e inversion privada. Si esto fuera asi, dice Barro,
el gasto publico no deberia tener limites, pues incrementaria indefinidamente
la riqueza en la sociedad. El Estado y no el mercado seria, de acuerdo a esta
vision, el origen de la prosperidad.

Barro ha calculado que en el mejor de los casos el multiplicador seria de
0,8, el cual tendria lugar en tiempos de guerra donde los gobiernos
incrementan sideralmente el gasto publico concentrandolo en la economia de
guerra. En tiempos de paz, el multiplicador seria apenas superior a 0. Esto
significa que cada dodlar gastado por el gobierno implica una reduccién
equivalente en el bienestar de la poblacién, lo que disminuye
proporcionalmente el consumo y la inversion privadas. Dicho de otro modo,
el gasto publico empobrece a la sociedad.

Para Barro la conclusion es clara: en lugar de tener burdcratas y politicos
que despilfarran dinero, este debe dejarse en la economia privada, que debe
ser incentivada para aumentar su productividad por la via de desregulaciones
y reducciones de impuestos. Esa es la mejor forma de combatir la recesion.

Asi las cosas, tal como ocurrio en los 30, el esfuerzo realizado por Bush,
Obama y otros gobiernos del mundo por combatir la recesién con gasto
publico y diversas regulaciones solo prolongara la recesion, convirtiéndola en
una depresion. Sumado al masivo estimulo monetario, el cuadro para una
nuevo colapso economico se completa de manera perfecta. Esa es la miseria
intelectual del intervencionismo estatal: la incapacidad de reconocer que cada
intervencion en el presente pretende resolver, con invocacion de idénticas
razones, los problemas causados por intervenciones realizadas en el pasado.
Asi se configura una espiral intervencionista que, de no detenerse a tiempo,
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solo puede derivar en el colapso de las estructuras econdmicas y sociales que
sustentan la libertad y prosperidad de los pueblos civilizados.
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Capitulo VII

L.O QUE NECESITA EL. MUNDO:
AUTENTICO CAPITALISMO

No hemos hecho progreso alguno en poner limites a los
lideres politicos, quienes actian impulsados por sus
inclinaciones naturales sin siquiera contar con un
entendimiento béasico acerca de qué es lo que hace que el
capitalismo funcione.

James Buchanan

1. La eliminacion de los bancos centrales

En el transcurso de este libro ha quedado claro que no fue el capitalismo o el
libre mercado el causante de los desastres economicos de la Gran Depresion
de 1930 y el crash de 2008. Por eso mismo, la solucion al problema de los
ciclos de negocios no puede ser una mayor intervencion del Estado o un
mayor control de los bancos centrales sobre la economia. Lo que se necesita
es todo lo contrario: la eliminacion de los bancos centrales responsables de
crear los booms inflacionarios y mayor competencia en el mercado financiero.

El argumento para defender la existencia de los bancos centrales es que
sin estos la economia seria inestable y susceptible de repetidos panicos
financieros. Se dice que sin ellos esta no seria lo suficientemente moderna. Al
momento de fundar la Fed el Contralor de la Moneda en Estados Unidos
incluso afirmé que gracias a la creacion de la Fed «los panicos financieros y
crisis comerciales con sus postraciones y miserias pasarian a ser una
imposibilidad matematica», y agregd que de ahora en adelante «las quiebras
de bancos nacionales seran virtualmente eliminadas».[172] La verdad, no
obstante, es que el mercado nunca ha sido mas inestable ni las crisis mas
devastadoras como desde que se cred la Reserva Federal. Segun registra el
National Bureau of Economic Research, desde 1913, cuando se cre6 la Fed,
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en Estados Unidos se han verificado las siguientes recesiones: 1918-1919,
1920-1921, 1923-1924, 1926-1927, 1929-1933, 1937-1938, 1945, 1948-1949,
1953-1954, 1957-1958, 1960-1961, 1969-1970, 1973, 1975, 1980, 1981-
1982, 1990-1991, 2001 y finalmente 2007, que aun continta. Evidentemente
algo salié mal con el calculo matematico.

En Estados Unidos, la discusion en torno a la necesidad de un banco
central viene desde tiempos de la independencia. Sus dos protagonistas
principales fueron Alexander Hamilton y Thomas Jefferson. El primero, un
hombre brillante de inclinaciones autoritarias que pretendia establecer un
gobierno centralizado dirigido por las elites econémicas del pais, luché con
todas su energias, y con el apoyo de los grandes mercaderes del norte, por
establecer un banco central y un sistema de dinero papel. El segundo, un
personaje de genio singular inspirado en el laissez-faire de los fisidcratas
franceses y en el liberalismo clasico de autores como John Locke, Adam
Smith y Jean Baptist Say, se oponia tenazmente a su creacion. Para Jefferson,
el banco central propuesto por Hamilton solo serviria a las elites economicas
en perjuicio de la gran masa, esencialmente agricultores. La diferencia entre
ambos dio paso a uno de los debates constitucionales mas importantes en la
historia de Estados Unidos. Mientras Jefferson sostenia que la Constitucion
no conferia autoridad alguna para establecer un érgano de dicha naturaleza,
Hamilton, un abogado de mente habil, afirmaba que la Constitucién
«implicitamente» habia otorgado al gobierno federal todos los poderes
necesarios para llevar a cabo sus funciones. La tesis de Hamilton fue
finalmente confirmada por el juez John Marshall en el caso Maculloch v.
Maryland en 1819. El congreso, sin embargo, ya en 1791 habia creado el
primer banco central, llamado First National Bank, cuya existencia fue
limitada a 20 afios. El banco era esencialmente privado, pero el gobierno
poseia un 20% de las acciones. Tal como Jefferson habia temido, el banco
comenz6 a comprar deuda del gobierno y llevo a una creciente inflacion, por
lo que en 1811 el congreso no aprobo su prolongacion. Sin embargo, en 1816
el congreso cred6 el Second National Bank, el cual llevo a desastrosos
resultados inflacionarios, convirtiéndose en el centro de ataque del programa
de gobierno del presidente Andrew Jackson.[173] En su discurso frente al
senado para justificar la decisién de vetar la ley que prolongaba la existencia
del Second National Bank, Jackson advirtié con impresionante claridad el
dafio y el fraude que implicaba la existencia de un banco central: «Todo
monopolio y privilegios exclusivos son entregados a expensas del publico,
quien debiera recibir un justo equivalente», afirm6. Y afiadia: «Debiera
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lamentarse el hecho de que los ricos y poderosos tan a menudo desvien los
actos del gobierno hacia sus propios fines egoistas».[174]

En su testamento politico, Jackson fue mas alla y explico, como lo habria
hecho cualquier economista de la escuela austriaca, los perversos efectos
econdmicos de un sistema que combina el dinero papel con la existencia de
un banco central. La relevancia, claridad y vigencia de de las observaciones
de Jackson son tales que vale la pena reproducirlas para rescatarlas del
completo olvido en que se encuentran:

Hechos recientes han probado que el sistema de dinero papel de este pais puede ser usado
como una fuerza para minar nuestras instituciones libres; y que aquellos que desean concentrar
todo el poder en las manos de unos pocos y gobernar por medio de la corrupcién o la fuerza
son conscientes de ese poder y estdn dispuestos a usarlo (...) Cuando se consiguié la
legalizacién del Banco de Estados Unidos por parte del congreso, se perfeccionaron los
fraudes del sistema de dinero papel al entregar a sus defensores la posicion por la que habian
estado luchando desde el comienzo del gobierno federal hasta los tiempos presentes. El
inmenso capital y privilegios peculiares otorgados les permitieron ejercer control despético
sobre otros bancos en cada rincén del pais. Dada su fuerza superior pudo dafiar seriamente,
incluso destruir, los negocios de cualquiera de ellos que pudiera resistirse, al reclamar
abiertamente para si el poder de regular el dinero a través de Estados Unidos. En otras
palabras, reivindic6 —e indudablemente poseia— el poder de hacer el dinero abundante o
escaso a voluntad, en cualquier momento y en cualquier parte de la Unién por medio del
control de la emisién, de otros bancos, y permitia la expansion o forzaba la contraccién del
medio de circulacién segtin su propia voluntad (...) El resultado de esta mal aconsejada
legislacion, que estableci6 este gran monopolio, fue el concentrar todo el poder del dinero de
la Unién, con sus medios de corrupcién sin limites y sus numerosos dependientes, bajo la
direccion y mando de una cabeza reconocida, para organizar asi este interés particular en un
solo cuerpo, asegurandole unidad y coordinacion en sus acciones a través de Estados Unidos y
permitiéndole avanzar, segin la ocasién, todo su poder para apoyar o derrotar cualquier
medida del gobierno. En las manos de este formidable poder, perfectamente organizado,
también se situ6 un dominio ilimitado sobre la cantidad de medio circulante, para adquirir el
poder de regular el valor de las propiedades y de los frutos del trabajo en cada rincon de la
Unién y de crear prosperidad o traer la ruina a cada ciudad o seccién del pais segun sirviere
mejor a su interés o politica.[175]

La creacion de la Fed siguio exactamente la misma logica que denuncio
Jackson. Fue producto de la habil gestién de las elites financieras de Estados
Unidos, particularmente de los Morgan, los Rockefeller, los Kuhn y los Loeb,
quienes consiguieron que el congreso y el presidente Woodrow Wilson les
otorgara en forma de organizacion el control sobre el dinero de la que ya era
la primera potencia del mundo. Si antes de la Fed los bancos estaban
obligados a contener la expansion monetaria y a competir entre ellos, con la
Fed pudieron inflar la masa monetaria al unisono contando ademas con un
prestamista de ultima instancia que los rescataria en caso de problemas. De
ahora en adelante, solo la Fed podia imprimir dinero. La ley oblig6 ademas a
todos los bancos nacionales —aquellos presentes en varios estados— a
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integrar la organizacion de la Reserva Federal, con lo cual se pulverizo la
competencia. También los bancos locales pasaron a someterse a la Fed, pues
dependian de esta para hacerse con dinero.

El rol de los banqueros en la creacion de la Fed llega a tal punto que ellos
mismos redactaron el borrador de la ley que la cre6 en 1913. En noviembre de
1910, después de intensas gestiones en el nivel politico, lo mas granado de la
elite financiera norteamericana, hastiada de la dura y creciente competencia
que planteaban los bancos locales, se reunié secretamente en el Club Jekyll
Island en Georgia, bajo el pretexto de encontrarse en una excursion de caceria
de patos. En la convencion participaron el senador Nelson W. Aldrich, suegro
de John D. Rockefeller, Paul M. Warburg, socio de Kuhn, Loeb & Co, Frank
A. Vanderlip, vicepresidente del Rockefeller’s National City Bank, Charles
D. Norton, presidente del Morgan’s First National Bank of New York, y Piatt
Andrew, economista de Harvard y asesor de Aldrich en la Monetary
Commission formada en la época. Estos personajes redactaron un borrador
para la creaciéon de un banco central que, con algunas modificaciones, se
convertiria en ley en 1913.1176]

En total son doce bancos los que conforman el sistema de la Reserva
Federal —San Luis, Atlanta, Dallas, Kansas, Mineapolis, Richmond, Boston,
Cleveland, Filadelfia, San Francisco, Nueva York y Chicago—, cuyas
acciones pertenecen a los bancos comerciales miembros de los respectivos
distritos. Cada banco tiene nueve directores; tres escogidos directamente por
los bancos privados de cada distrito, otros tres representan al comercio, la
industria y la agricultura, que también son elegidos por los bancos de cada
distrito, y finalmente otros tres directores, que son elegidos por la Federal
Reserve Board en Washington. Segun la ley, de estos tres ultimos uno debe
ser un exbanquero. De este modo, en la practica, siete de los nueve miembros
de cada Reserva Federal son personas que vienen del mundo financiero. Y
sobre toda esta estructura se encuentra la Federal Reserve Board, con siete
miembros, todos nombrados por el Presidente de Estados Unidos, de los
cuales dos deben haber sido exbanqueros.

La Reserva Federal, por cierto, esta a la vez obligada a entregar todas las
utilidades a la secretaria del Tesoro. Esto en todo caso no significa mucho,
pues el punto de organizar el cartel bancario es beneficiarse con las politicas
inflacionarias y no con utilidades que pueda hacer el banco central en sus
operaciones.

Eliminar la Fed y en general los bancos centrales no solo seria un paso
gigantesco para lograr la estabilidad del sistema economico mundial, al
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reducir sustancialmente los ciclos de negocios que derivan en desastres
financieros como los de 1929 y 2008, sino para poner fin al corporativismo
corrupto entre elites financieras y gobiernos. Solo entonces, cuando se
elimine la planificacion central monetaria que Marx y Engels proponian en el
Manifiesto comunista, podremos hablar de auténtico capitalismo. Por el
momento lo que existe es planificacion central al estilo socialista y una
captura del Estado, es decir, de los politicos y burdcratas, por grupos de
interés minoritarios que han resultado en desastres econdmicos sin
precedentes en la historia y en la inmerecida elevacién de una infima clase
social a expensas de la mayoria. Pocas sentencias de Jackson podrian ser mas
actuales a este respecto que la siguiente, formulada en su testamento politico:

Es uno de los males mas serios de nuestro presente sistema bancario el que permita a una clase
social, que en ninglin caso es numerosa, a través de su control sobre el dinero, actuar
dafiinamente sobre los intereses de todos los demds y ejercer mas que su justa proporcion de
influencia en la politica.[177}

2. El fin del sistema de reserva fraccional

Como paso complementario al cierre de los bancos centrales debe ponerse fin
al sistema de reserva fraccional. En virtud de este los bancos privados
simplemente pueden crear dinero de la nada segun la exigencia de capital
propio que establezca la ley. El siguiente ejemplo contribuira a aclarar este
punto. Supongamos que la ley establece que los bancos deben mantener al
menos un 10% de capital propio en sus balances. Esto significa un
apalancamiento de 1 a 10. En consecuencia, si el banco comienza digamos
con 100 ddlares de capital, estara obligado a retener 10 dodlares y podra
prestar el resto. Imaginemos que una persona consigue los 90 dodlares que el
banco puede prestar y los gasta con una tercera persona. Esta a su vez volvera
al banco a depositar los 90 dolares abriendo una cuenta corriente, por
ejemplo. El banco nuevamente debera retener el 10%, es decir, 9 dolares, y
puede prestar los 81 doélares restantes que nuevamente seran depositados en el
banco por un tercero, que abrira otra cuenta corriente. En una nueva
operacion el banco prestara 72,9 dolares y conservara 8,1 dolares de respaldo.
Solo en estas tres operaciones vemos que los 100 dolares originales se han
convertido en 243,9 dolares de crédito (90+81+72,9) y en 243,9 dodlares de
depositos, pues el dinero de los depositantes fue luego prestado por el banco.
Sin embargo, en el banco solo hay 27,1 dolares (10+9+8,1) de respaldo —los
72,9 restantes esta circulando en la economia—. Si se completa el circuito de
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préstamos y depositos, finalmente se tendra que, con una exigencia de 10% de
reservas, el banco contara con 100 dolares de capital de respaldo —los 100
délares originales—, con 1.000 délares de créditos y 1.000 dolares de
obligaciones —depodsitos— por las que eventualmente debe responder. Esto
no cambia por el hecho de existir mas bancos, pues finalmente el circuito
bancario es cerrado.

Esta multiplicacion del dinero no es mas que un truco contable de los
bancos en virtud del cual convencen a los clientes de que tienen cierta
cantidad de dinero que realmente no poseen. En cierto sentido se trata de un
fraude que les permite a los bancos expandir la masa monetaria
artificialmente creando inflaciéon. Por eso Rothbard lo llamé fraudulent
reserve system. Este fraude es la razon por la cual, cuando existe un corte en
la cadena de pagos, los bancos quiebran con tanta facilidad y arrastran a los
demas. En nuestro ejemplo, entre todos los acreedores del banco —cuenta-
correntistas, depositantes, etc.— creen tener 1.000 dolares en sus cuentas,
cuando la verdad es que en total hay solo un 10% de esa cifra. El resto es
ficticio. Si de pronto, como ocurre en las crisis, un par de depositantes
decidiera retirar 200 dolares que segun el banco poseen en sus cuentas, este
no podria cubrir la demanda de esos doélares y quebraria, pues solo cuenta con
100 ddlares en reservas. Igualmente, si algun deudor no es capaz de pagar 120
dolares que el banco le prestd, este debe salir a cubrir las pérdidas y cae en
insolvencia, pues el capital de respaldo es menor en 20 doélares. Y con la
quiebra del banco toda la riqueza que creyeron tener los depositantes —Ilos
1.000 dodlares— se evapora tan espontaneamente como se cred. Ese es el
mundo virtual del famoso multiplicador bancario.

En un sistema de reserva de un 100% los bancos estarian obligados a tener
respaldo por cada centavo que prestan o dicen tener un su balance. Ademas de
disminuir sideralmente el riesgo en el sistema, esto impediria la permanente
inflacién de la masa monetaria que hoy caracteriza al sistema bancario y en
consecuencia la trasferencia de riqueza de la poblacion a las elites financieras.
Las famosas estampidas bancarias no serian posibles, pues los bancos estarian
suficientemente capitalizados para responder a sus depositantes. Tampoco
seria necesario un Banco Central que salve a los bancos imprimiendo dinero
para cubrir el que los bancos dicen que tienen sin tener realmente, ni los
planes de rescate de los gobiernos con dinero de los contribuyentes. En suma,
gran parte del vicio del sistema seria eliminado. Los bancos volverian a
desempeifiar asi la funcion por la cual surgieron: la de proporcionar recursos
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disponibles en la economia hacia aquellas areas en que su uso es mas eficiente
y productivo.

3. La restauracion del patron oro

Adicionalmente debiera restaurarse el patrén oro, o un sistema bimetalico de
oro y plata sin fijarse una paridad entre ambos por ley. El patron oro pondria
limite inmediato a la emision de dinero, ya sea de una autoridad
gubernamental en caso de mantenerse o a bancos privados en caso de tener
competencia monetaria. Una objecion a esta medida es que no es practica,
pues el oro no puede transportarse facilmente. La verdad es que, tal como
funciono6 durante siglos, lo que se necesitarian son certificados redimibles en
oro. Asi, quien paga con un certificado respaldado por una onza de oro estaria
transfiriendo un instrumento que avala el hecho de que el banco posee en su
boveda el oro que dice el certificado. El receptor del certificado podra
redimirlo en oro directamente en el banco sin mayor tramite. Para ello el stock
en poder del banco debera incluir monedas de oro que los depositantes
puedan retirar y transportar con facilidad. Mayores cantidades podran ser
transportadas por empresas de seguridad privadas, como ya ocurre hoy.

De este modo, si un banco expande artificialmente los certificados de oro,
se verd obligado a revertir la inflacién de papeles, pues seran los propios
depositantes quienes, al desconfiar del banco, exigiran su oro de vuelta, y lo
llevaran a la quiebra en caso de no tenerlo. Pero no solo eso, porque en
ausencia de un banco central los bancos se controlarian entre si. Dado que los
papeles de los bancos siempre se acumulan en los balances de sus
competidores, si un banco X tuviera demasiados certificados de un banco Y,
naturalmente exigiria la conversion por el oro que figura en los certificados,
lo que pondria fin al fraude inflacionario. Con esta férmula, los bancos jamas
podrian expandir la masa monetaria de manera coordinada y simultanea, y se
frenarian los violentos ciclos de negocios.

El patron oro pondria un limite ademas al gasto publico deficitario. Se
volveria a una situacion en que los acreedores del gobierno le impedirian
inflacionar la deuda, ya que, de imprimir demasiado, vendrian a exigir el oro
a cambio del papel-dinero emitido, dejando en evidencia la situacion fiscal
del Estado. Esto fue lo que le ocurri6 a Nixon, quien, enfrentado a la
necesidad de reducir el gasto social y militar, opto por cortar definitivamente
con el patron oro.
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Alan Greenspan destacé la importancia del oro como elemento de
contencién de la voracidad de politicos estatistas con insuperable claridad en
1966, cuando ain defendia las ideas libertarias. Esto fue lo que escribio
entonces:

La oposicion al patrén oro en cualquiera de sus formas, de parte de un creciente nimero de
partidarios del estado de bienestar, estaba motivada por una razén mucho mas sutil: la
comprension de que el patrén oro es incompatible con un crénico gasto publico deficitario.
Desvestido de la jerga académica, el estado de bienestar no es mas que un mecanismo
mediante el cual los gobiernos confiscan la riqueza de miembros productivos de la sociedad
para financiar una variedad de programas benefactores. Una parte sustancial de esta
confiscacién es realizada a través de impuestos. Pero los estatistas del estado de bienestar se
dieron cuenta rapidamente de que, si querian retener el poder politico, la cantidad de
impuestos tenia que ser limitada, y que tenian que recurrir a programas de gasto fiscal masivo,
es decir, tenian que tomar dinero prestado emitiendo bonos del gobierno para financiar gastos
de bienestar a gran escala.[178]

Ademas de frenar a los politicos en sus aventuras militaristas y
benefactoras, el patréon oro permitiria equilibrar las balanzas comerciales,
pues el exceso de impresién de dinero se traduciria en un déficit comercial
que tendria que ser cubierto con la transferencia de oro a la contra parte, lo
que automaticamente implicaria una contraccion de la masa monetaria en el
pais que inflacion6 su moneda haciendo ahora mas atractivos los productos
locales en relacion a los importados. Asi por ejemplo, si Francia inflacionara
su moneda, sus productos subirian de precio y se harian mas atractivos los
productos importados, por ejemplo, de Japon. Estos tendrian que pagar a
Japon transfiriendo parte de sus reservas de oro, las que respaldan su dinero
papel, lo cual incrementaria las reservas de oro en Japon, lo que llevaria a
mayor impresion de dinero en ese pais. Asi, mientras los franceses contraen
su masa monetaria con la experimentacion de una baja de precios que hacen
sus productos mas atractivos para sus propios consumidores y para los
extranjeros, los japoneses tendran una inflacién que encarecera sus productos,
lo que hara ahora mas atractivo importar desde Francia. De este modo, el
patrén oro funcionaria como un estabilizador automatico.

4. Mas disciplina de mercado y menores regulaciones

Una y otra vez se oye decir que el crash de 2008 fue el resultado de la
desregulacion. Como hemos visto, la verdad es que el intervencionismo
estatal a través de los bancos centrales y programas benefactores habrian
hecho intitil cualquier regulacion. Ninguna norma puede impedir que se forme
una burbuja cuando existe un exceso de liquidez en el sistema ni controlar que
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esta fluya en tal o cual direccion. Pero mas alla de este principio de economia
elemental, sostener que existio desregulacion en la época previa al crash de
2008 tampoco es efectivo. Vamos a los hechos. Si en 1960 el gasto del
gobierno para regular la banca e instituciones financieras fue de 190 millones
de dolares, en 2000 este fue de 1.900 millones de dolares, aumentando a 2,3
mil millones de dolares en 2008.11791 Bajo el gobierno de George W. Bush,
supuestamente partidario del capitalismo salvaje, la SEC, 6rgano encargado
de controlar a Wall Street, vio incrementado su presupuesto en un 76%. El
staff mismo de la SEC experiment6 un incremento explosivo de reguladores
en el periodo Bush, y pas6 de 2.841 empleados a tiempo completo el afio
2000 a 3.568 empleados de tiempo completo el afio 2008. Y, si de
regulaciones se trata, estas también aumentaron sustancialmente. El
Departamento del Tesoro, por ejemplo, aumento su emision anual de normas
regulatorias de 400 en los afios noventa a 500 en la década del 2000. En la
misma década, la SEC emiti6 un promedio de 74 regulaciones al afio.[180]

La evidencia muestra que el argumento de que Bush desregulo la banca, o
de que siquiera existié desregulacion general en la época previa al crash, es
falso. Ahora bien, en cuanto a la cacareada derogacion de la Ley Glass-
Steagall bajo Clinton en 1998, que exigia la separacion de la banca de
inversiones de la banca comercial, esta tampoco puede ser seriamente
sindicada como responsable de la crisis. La verdad es que el afio antes de que
se derogara la ley ya el 10% de todos los préstamos hipotecarios otorgados en
Estados Unidos era de tipo subprime. En 2005 esta cifra llegaria a 21%.[181]
En consecuencia, el problema habia alcanzado dimensiones criticas con
anterioridad al cambio regulatorio. Por lo demas en Estados Unidos fueron
pocos los bancos que optaron por fusionar las areas de inversiones con las
comerciales. Asi por ejemplo, Lehman Brothers y Bear Stearns, las dos
instituciones cuya quiebra simbolizan el crash de 2008, no estaban afiliadas a
banca comercial, por lo que la vigencia de Glass-Steagall no habria marcado
ninguna diferencia.

Finalmente, no deja de resultar curiosa esa fe casi religiosa que tienen
quienes proponen mayor intervencion estatal y regulacion en los burdcratas
encargados de realizar dicha tarea. Es como si por el hecho de llegar al Estado
estas personas adquirieran poderes demiurgicos y una estatura moral superior
a la de los demas mortales. Estos true believers en el Estado guardaron
silencio cuando sali6 a luz publica el hecho de que una cantidad no menor de
funcionarios de la SEC, en plena crisis financiera, se dedicaba a consumir
pornografia de manera regular en horarios de trabajo. Peor ain, quienes mas
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horas dedicaban a esta actividad eran fundamentalmente oficiales de mayor
rango en la SEC, cuyos salarios fluctuaban entre los 100.000 doélares y los
220.000 dolares al afio. En algunos casos, el promedio de navegacion en
paginas pornograficas alcanzaba las ocho horas diarias y en otros las 16.000
visitas mensuales.[182]

Los burocratas de la misma institucion, a instancias de privados que
advirtieron sobre el fraude, visitaron a Bernard Madoff varias veces antes de
que quedara en evidencia la estafa mas grande de la historia mundial. Sin
embargo, encontraron todo en perfecto orden. Finalmente tuvo que ser el
propio hijo de Madoff quien lo entreg6 a las autoridades federales.

El estrepitoso fracaso de la SEC confirma lo ilusorio que es esperar de
burdcratas un comportamiento superior al de otras personas y lo indtiles que
son por regla general las agencias estatales para prevenir y resolver
problemas. Es mas, estas generalmente empeoran las cosas, costandoles de
paso una fortuna a los contribuyentes. Dejar que el mercado imponga
disciplina y permita la quiebra de quienes han actuado de manera
irresponsable, y facilitar el celoso trabajo de vigilancia que realizan los
competidores en un mercado abierto, es la mejor solucion para reducir el
impacto y frecuencia de desastres economicos.

5. El cambio filosofico

La transformacion mas relevante para lograr mayor prosperidad y estabilidad
en la economia mundial debe ocurrir en el nivel intelectual. Hoy en dia, la
academia y la cultura en general se encuentran controladas por esa ideologia
que ve en la libertad del mercado el origen de un mal intolerable: la
desigualdad. Como consecuencia, millones de personas se encuentran
expuestas a ideas de sello estatista, lo que define asi la evolucioén social hacia
una menor libertad.

Los austriacos advirtieron perfectamente que, si no se daba la lucha por
las ideas para desintoxicar a la opinion publica de los prejuicios colectivistas
y estatistas que se esparcen con tanto esmero en el mundo, no era posible
alcanzar un mejor futuro. Ludwig von Mises explic6 que a los responsables
de las politicas e ideas destructivas de nuestros tiempos debemos buscarlos
entre los intelectuales y no en las masas. Y la razon es sencilla, pues segun
Mises «las masas, precisamente por no desarrollar filosofias propias, siguen a
los lideres».[183] Mises continu6 explicando que las ideologias que produjeron
las catastrofes del siglo xx no fueron un logro de las multitudes, sino hazafias
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de los «pseudo-eruditos» y «pseudo-intelectuales». Alerté de que estas fueron
propagadas por las catedras universitarias y diseminadas por la prensa, las
novelas y obras teatrales, por las peliculas y la radio. Ellas, insisti6 Mises en
su tiempo, deben el poder que tienen «al hecho de que todos los medios de
comunicacién se han volcado en sus partidarios y todos sus opositores han
sido virtualmente silenciados».[184]

El desafio consiste entonces en lograr imponerse en la lucha por las ideas,
cambiando la filosofia dominante, la cual durante décadas ha convencido a las
poblaciones occidentales del mito del Estado de bienestar; esa vieja utopia
segun la cual se puede vivir mejor sin trabajar. En esa linea, se debe atacar sin
vacilaciones la idea de que el Estado debe asumir un rol crucial en la
distribucion del ingreso y la ilusion de que este puede generar bienestar.
Porque lo cierto es que el Estado, como apunt6 el gran economista francés
Frédéric Bastiat, no puede entregar nada que no haya arrebatado a otro antes,
siempre dejando una estela de destruccion de riqueza en el proceso.

Nada refleja mejor la importancia de la lucha por las ideas que la historia
de Estados Unidos. La férmula que convirti6 a ese pais en la potencia
econémica mas formidable que haya conocido la historia mundial se bas6 en
una profunda desconfianza en la autoridad y el Estado y en una equivalente
confianza en el individuo y el mercado. La filosofia que la inspirdé fue
esencialmente el libertarianismo de autores como John Locke, David Hume,
Adam Smith, Adam Ferguson y en general los representantes de la ilustracion
escocesa. Por contraste, la revolucién francesa, inspirada en las doctrinas
igualitaristas y racionalistas de Rousseau, Condorcet y los enciclopedistas,
derivo en el reino del terror de los jacobinos, precursores de marxistas y
nacionalsocialistas, y en wuna divinificacion del Estado de fatales
consecuencias. El mismo Bastiat identifico esta crucial diferencia entre
franceses y americanos al afirmar que, mientras los primeros habian buscado
la fuente de felicidad en el Estado, los segundos la dejaban al individuo. Con
inigualable lucidez, Bastiat expuso las consecuencias del enfoque ideolégico
francés, que se encuentra en la base del mito del Estado benefactor:

Aseguro que esta deificaciéon del Estado ha sido en tiempos pasados y sera para siempre un
terreno fértil para todo tipo de calamidades y revoluciones. El publico esta de un lado y el
gobierno de otro, como dos seres distintos, el primero obligado a conceder al segundo, y el
segundo teniendo el derecho para reclamar del primero todos los beneficios humanos
imaginables.[185]

Para los Founding Fathers de Estados Unidos nada podia ser mas
peligroso que la ideologia. El mero concepto causaba tal rechazo que John
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Adams, refiriéndose a las ideas detras de la revolucion francesa, afirmé que la
ideologia era la «ciencia de la idiotez», y agregé que todas las constituciones
francesas hasta entonces se debian a un pensamiento idiota.[186] Por su parte
el fil6sofo britanico Edmund Burke, quien como Adams vio en la revolucién
francesa el producto de una filosofia desquiciada que divinizaba el Estado,
simpatizé con la revolucion americana porque entendi6 que se trataba de una
auténtica lucha por la libertad. Para Burke, los colonos en Estados Unidos «no
solo estaban entregados a la libertad, sino a la libertad de acuerdo a las ideas
inglesas y sobre la base de principios ingleses», y afiadi6 que, en contraste
con los franceses, en el caso americano la «libertad abstracta, asi como otras
abstracciones, no pueden encontrarse».[187] Esas ideas inglesas a las que se
refiere Burke eran precisamente las que fundaron el liberalismo clasico,
precursor del libertarianismo de la Escuela Austriaca de Economia.

Burke entendié que la confianza en la libertad del individuo y el mercado
iban a dar curso a una historia de éxito en Estados Unidos. Y asi fue hasta que
la ideologia se enquistd gradualmente con su promesa de hacer del Estado un
paraiso sobre la tierra. He ahi la causa central de la decadencia
norteamericana. Esas decenas de programas publicos y regulaciones para
asegurar casas a personas sin capacidad de pago, sumadas a la labor de la Fed
en proveer los medios necesarios para materializar la utopia de la
homeownership society, crearon la tormenta perfecta. Sin esta mitologia
benefactora, la crisis no habria alcanzado las proporciones que alcanzo y la
subsistencia financiera del Estado norteamericano no se encontraria
amenazada al extremo que se encuentra hoy.
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EPILOGO

En pocas dimensiones la sentencia biblica segun la cual la verdad nos hara
libres es mas cierta y tangible que en materia econémica. Si hay algo que
ensefia la historia es que no existe terreno mas fértil para la siembra del
colectivismo que la ignorancia. En este libro he pretendido ofrecer una visién
veraz y por cierto también incompleta sobre cémo funciona la economia y lo
que realmente ocurrié en las dos crisis economicas mas relevantes de la
historia. Mi intencion ha sido acercar la economia al lector no especialista,
liberdndola de la marafia matematica que la oscurece y transforma en
patrimonio de unos pocos profesionales con pretensiones de superioridad
intelectual. Por cierto, existen miles de tecnicismos que forman parte de la
historia, particularmente de la ultima crisis financiera. Incluirlos en un libro
como este, sin embargo, carece de todo sentido, pues solo contribuiria a
aumentar la confusion sobre un tema ya demasiado ajeno al lenguaje de
personas comunes y corrientes. En eso he procurado haber sido fiel a la linea
austriaca, que si bien ha desarrollado conceptos y teorias que pueden llegar a
ser dificiles de comprender dado su nivel de abstraccion teorica, jamas cae en
el oscurantismo cientifista de las demas escuelas de economia. El hecho de
que los austriacos hagan de la economia una disciplina alcanzable para todos
y no un asunto reservado para un par de especialistas es probablemente uno
de los factores mdas decisivos en su rechazo por parte del establishment
académico. Y es que el fin del misterio implica el fin de los brujos y la
superacion definitiva de la astrologia econémica que ha predominado en las
ultimas décadas. Con los austriacos en el centro del escenario, la simplista y
reduccionista mecanizacién matematica seria sustituida por la reflexion. Los
economistas modernos se verian asi nuevamente en la obligacion de pensar,
ejercicio infinitamente mas complejo, incierto y fértil que calcular.
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