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Ensayo (Primera parte)

Otra vision de la crisis financiera y economica

mundial

La recurrente aparicion de crisis y recesiones econémicas se ha convertido, segun Eduardo Palacios
Maceira, en el problema mas grave de la humanidad. En esta primera parte de su ensayo plantea
“otra vision de la crisis financiera y economica mundial”. En la proxima edicion de Contraviento se

publicara la segunda parte, cuyo tema es “una propuesta de reforma del sistema monetario”.

Eduardo Palacios Maceira *

“ldeas sencillas para comprender un mun-
do complejo ™.

“Para entender vy aprender a resolverlas,

hay que emplear ecuaciones tales como 3X

- 6 = (0. Luego ya podremos encarar las de
segundo, tercer o mas grados, y con cons-
tantes con logaritmos o funciones trigono-
métricas. "

“El progreso comienza con la creencia de
que lo necesario es posible”.

Con estas expresiones quiero pedirle al lec-
tor que no deseche lo que voy a escribir, y
que medite profundamente sobre ello, pues
tengo la conviccion de que es el problema
mas grave que la Humanidad tiene por de-
lante. Y que es evitable. Pero para superar-
lo tenemos que empezar por comprender
la gravedad del mismo, luego entenderlo y
difundirlo, y que no sélo sea un tema acadé-
mico sino de toda la sociedad.

Se trata del problema de los ciclos economi-
cos, no solo por las importantisimas pérdidas
que se producen en cada contraccion mone-
taria (empresas que se funden, gente que
pierde sus ahorros, etc.) y la zozobra social
de la desocupacion masiva, sino, fundamen-
talmente, por la involucion institucional que
producen. Ocultan las consecuencias de las
politicas seguidas y la calidad de las diver-
sas instituciones, las que quedan enmasca-
radas por la fase del ciclo en que se estd, lo
que provoca una gran desorientacion, amén
de acentuar o crear las diferencias politicas
e ideologicas.

Existe una gran dificultad en abstraer las
cuestiones de la economia real, de las cues-
tiones monetarias y de las institucionales,
fundamentalmente debido a que el sistema
monetario que rige en el mundo es de muy
mala calidad, padeciendo el valor de las mo-
nedas enormes fluctuaciones, que distorsio-
nan las realidades econoémicas, e imposibili-
tan las comparaciones de valor en un tiempo

y en otro, como si se logra, por ejemplo, con
las unidades de longitud o peso.

Gran parte de la poblacion mundial cree
que el fenémeno de los ciclos y las crisis
es parte de la naturaleza, catastrofes inevita-
bles como los huracanes o los terremotos, o
algo inherente al libre mercado (o al capita-
lismo, como creia Marx), algo que hay que
soportar porque la alternativa es peor, y que
se puede mitigar con mas o mejor regula-
cion. Pero afortunadamente no es asi. como
lo ensefia Jestis Huerta de Soto en su libro
“Dinero, crédito bancario y ciclos econémi-
cos” (1). Y por lo tanto se puc.dcn evitar, y la
Humanidad podra vivir sin esas recurrentes
crisis, en permanente prosperidad. El men-
cionado libro es una formidable obra que
narra la historia monetaria de los altimos
veinticinco siglos, explica los fundamentos
juridicos del principio general del derecho
que se viola sistematicamente por medio de
la legislacion -responsable de los recurren-
tes ciclos de auge y recesion-, y los explica
desde el punto de vista economico. Un libro
de derecho, de historia y de economia que
deberia ser de lectura obhgalorn. al menos,
en todas las universidades.

Mientras no se difunda el conocimiento
en esta materia, seguiran perteneciendo al
campo ideologico y politico los mas diver-

sos asuntos. Pero seguramente en el futuro
estos se van a reducir drasticamente. Como
ocurri6 con la inflacion, de la cual ya practi-
camente nadie duda que es nociva y que no
es de derecha ni de izquierda. Asi como des-
de la implosion de la URSS ya nadie aboga
por la planificacion centralizada o esta en
contra del mercado.

Porque se produjo la crisis

El problema de fondo es que el sistema ban-
cario tiene el privilegio -“ley privada”, legis-
lacion mediante- de crear dinero y prestarlo,
por el simple procedimiento de un asiento
contable, disponiendo de los depositos a la
vista, cosa vedada a cualquier otro deposi-
tario de cualquier otro bien, cuyo deber es
custodiar ese bien v cometeria delito si lo
usara para beneficio propio o de terceros. El
sistema bancario puede genuinamente pres-
tar lo que le prestan -eso es intermediacion
financiera-, pero no deberia prestar -aunque
puede hacerlo porque es legal y este es pre-
cisamente el problema- los depositos cuyos
duerios creen que su dinero esta en el banco,
“a la vista”. Cuando alguien pide un présta-
mo y luego consulta el estado de su cuenta
corriente en el banco por Internet, y ve que
le ponen un crédito y aumenta su saldo, se
esta creando dinero, dinero fiduciario (que
vale porque se tiene fe en que vale). El cré-
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dito bancario es otro tipo de dinero fiduciario,
pero con las mismas propiedades como dine-
ro que los billetes, que son otra forma de di-
nero fiduciario. Entonces alguien mas que el
duerio del depdsito a la vista puede disponer
de ese dinero, mientras creamos que esta en
el banco, y lo movamos con cheques.

Pero esto no fue siempre asi, mas que muy
recientemente en la historia (desde hace unos
tres siglos). Ya en el Derecho Romano estaba
bien definido que los bancos podian o bien
hacer una intermediacion financiera reci-
biendo dineros en préstamo -remunerando al
propietario la pérdida transitoria de disponi-
bilidad del mismo-, y cobrando al prestatario,
o bien custodiar los dineros que sus clientes
depositaban, cobrando por dicho servicio y
otros afines, como el pago a terceros, etc. Y
que cometian delito si prestaban los depdsi-
tos a la vista.

Existe una gran dificultad
en abstraer las cuestiones
de la economia real de las
cuestiones monetarias

y de las institucionales,
fundamentalmente debido a

que el sistema monetario que
rige en el mundo es de muy
mala calidad. [

Esa facultad de crear dinero y prestarlo es
lo que produce las famosas burbujas: auges
economicos, suba de precios, crédito barato
y facil, euforia y bienestar, todo ello pasajero
hasta que se pincha la burbuja, cosa que ine-
vitablemente ocurre. Hasta que la gente se da
cuenta que su dinero, que debiera estar, no
estd. Luego de haber inducido infinidad de in-
versiones erroneas que finalmente quedan in-
conclusas y cuyos recursos hasta ese momen-
to invertidos pasan a engrosar las enormes
pérdidas y sufrimientos que estas situaciones
provocan. El crédito sano, el que se invierte
y optimiza los recursos y produce bienestar y
progreso duradero, es el que surge del ahorro.
En términos globales y reales, debe dejarse
de consumir algo, y por lo tanto no fabricar-
lo, para que esos recursos sean destinados a
la inversion (fabricas, herramientas, etc.). Lo
otro es la pretension de un atajo que siempre
termina mal.

Pero las consecuencias de esto son muchisi-
mo mas graves en el terreno institucional y
politico.

Pongamos nimeros con el propésito de ejem-
plificar. Si cuando se pincha la burbuja y la
gente (el mercado) se da cuenta de que no
estaba todo el dinero, digamos que por lo me-

Hay un cuento que circula por Internet, que
explica como se produjo la crisis financiera
mundial. En mi opinion explica solo una par-
te del problema y elude lo mas importante,
Lo voy resumir.

“Heidi compré un bar en Berlin con un prés-
tamo bancario y para atraer a su clientela
potencial (bebedores sin empleo) hizo la
siguiente promocion: ‘Beba hoy y pague
después'. Su bar se lleno de clientes y con
el objetivo de incrementar sus futuras ga-
nancias aumento el precio de las bebidas de
mayor demanda.

Un empleado del banco muy emprendedor
concluyo que las deudas de los clientes del
bar eran activos con valor por lo que el ban-
co decidié aumentar el préstamo a Heidi. A
su vez los directivos del banco, convirtieron
estos activos en bonos y los vendieron en
el mercado financiero internacional, que
comenzo a comprarlos con avidez, ya que
el precio subia constantemente, a pesar de
que nadie sabia queé respaldo tenian.

Los proveedores de Heidi, al ver que el ne-
gocio iba viento en popa, le otorgaron plazos
mas largos para los pagos, y ademas, com-
praron bonos.

Para continuar funcionando, Heidi solicito
un nuevo préstamo, pero esta vez intervino
un asesor de riesgos del banco y le exigio a
Heidi que pagara su préstamo anterior. Ella
intentd cobrar las deudas, pero sus clientes
no pagaron porque no tenian dinero.

Heidi no pudo pagar y entré en bancarrota.
Los bonos inmediatamente cayeron en su
valor. Los proveedores no pudieron cobrarle
a Heidi y ademas eran poseedores de bo-
nos devaluados. A su vez, el banco, no pudo
responder por los bonos y se encontré en
problemas. El gobierno socorrié al banco y
para salvarlo creo un impuesto. Quienes lo
pagaron fueron mayoritariamente los ‘abs-
temios'".

Muy buena la explicacion, muy buenos los
ejemplos. Los suscribo, pero temo que con
todo, igual nos quedamos sin entender el
meollo del problema y la causa oculta que

hara que esta crisis sea solo una perla mas
del largo collar que viene padeciendo la Hu-
manidad. Y llega a una conclusion erronea
que induce a una solucion erronea jmas con-
troles!

Si lo descrito fuera todo lo ocurrido, los (ni-
cos perjudicados hubieran sido los que die-
ron los préstamos, y si eran intermediarios,
también sus clientes. Pero esta crisis fue/es
un terremoto economico con tsunami grado
mil. También se altera toda la estructura de
produccion. Se funden empresas, hubo des-
ocupacion masiva. jBen Bernanke dijo hace
poco que la desocupacion en Estados Unidos
recién se iba a normalizar dentro de cinco
anos! Es decir, lo dijo tres anos después del
estallido de la crisis, en un proceso que lle-
vara en total ocho anos. jNo es una simple
decision erronea de algunos prestamistas!

En Irlanda son fabulosas las cifras que estan
manejando para salir de la crisis, etc. etc. En
Estados Unidos, en 2005, el 40% de todas las
ganancias corporativas fue de los bancos, los
mismos que luego necesitaron el socorro es-
tatal para sobrevivir.

El tema de fondo es preguntarse qué fue lo
que posibilitd que sucediera eso que des-
cribe el cuentito. Propongo, para entenderlo,
una analogia con la inflacion. Todo el mundo
que vende algo, quiere un precio mas alto.
Todos empujan en la direccion de la suba de
precios. Pero si no aumenta la cantidad de
dinero no hay inflacion, porque de la misma
manera que hay una legion que empuja en la
direccion de la suba de precios, hay otra le-
gion que empuja en contra, o simplemente no
le alcanza el dinero para convalidar las subas
pretendidas.

Toda esa carrera desenfrenada por dar creé-
ditos, ;de donde salio esa capacidad de dar
crédito? Demanda de mas préstamos siem-
pre va a haber. Pero sin la reserva fraccio-
naria (es decir, si rigiera el encaje de 100%
para los depositos a la vista), la contraparte
de dar crédito es que haya alguien que esté
dispuesto a ahorrar. Por el contrario, el gra-
visimo problema es que en la medida que se
aumenta el crédito sin ton ni son, sin que na-
die ahorre en concordancia, se producen las
terribles burbujas y distorsiones productivas
que terminan en las crisis, que luego lleva
anos normalizar, después que se fundio un
monton de gente, que millones de personas
perdieron sus ahorros y que quedo un pueblo
en la desocupacion,
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nos el 33% del dinero disponible en reali-
dad no existia o al menos no podia sacarlo
de los bancos, el resultado de ello es lo que
se describe como una contraccion del 33%.
Siempre simplificando, si todos los precios
y obligaciones -por obra de algin artilu-
gio-, bajaran un 33% simultaneamente, eso
acompasaria la contraccion de dinero, segu-
ramente no habria crisis por iliquidez y seria
como cuando se le quitaron tres ceros a la
moneda corriente: todos los precios “baja-
ron” a la milésima parte en cuanto a can-
tidad de unidades monetarias, los precios
acompanaron la “contraccion monetaria™ de
mil a uno y no pasé nada. En realidad, en el
caso que nos ocupa, quedaria sin resolver el
tema de las inversiones erroneas.

Pero el problema en las crisis ciclicas es que
luego de la contraccion monetaria los pre-
cios no bajan simultdineamente, y menos ba-
jan los salarios, y menos aun los salarios de
los empleados publicos, lo que produce una
terrible iliquidez y una terrible recesion. Las
ventas de las empresas caen (por la razon
del artillero, no alcanza el dinero circulan-
te para que sus clientes puedan comprar) y
entran en crisis porque sus obligaciones a
fin de mes son las mismas. Para sobrevivir
deben bajar todos los costos posibles, entre
ellos los salarios y/o despedir empleados y
deben bajar los precios para poder vender.
Y con el tiempo los desempleados, que no
pueden seguir desempleados toda la vida,
aceptan sueldos “menores” de las empresas
que han sobrevivido. El equilibrio se resta-
blece cuando el nivel de precios y salarios
baja un 33% (en realidad con un salario real
menor al original, por las pérdidas reales
sufridas). jCuanto sufrimiento y cuéantas
pérdidas! Y cudntos los conflictos futuros
que genera, porque mas tarde los sindicatos
lucharan por la recuperacion del 50% (33%
en 67%). {Toda una confusion!

Esto también da lugar a la creencia generali-
zada de que los empleados son la parte débil
de la negociacion, frente a la empresa. Sin
embargo la realidad es muy otra. Piénsese
en las empresas tecnoldgicas (pero en me-
nor medida ocurre en todas), cuyo capital
-que reside en la cabeza de sus empleados-,
se va a dormir todos los dias a sus casas y al
dia siguiente decide si sigue o no trabajando
en esa empresa.

Luego de la implosion de la URSS quedd
en evidencia que el problema de fondo ha-
bia sido que se habia destruido el sistema de
precios, habiendo pretendido sustituirlo por
un comité de planificacion central. Pero el
meollo es que nadie, ni el mas bienintencio-
nado y sabio comité, ni pertrechado con la
mejor tecnologia para obtener informacion,
es capaz de reemplazar el sistema de precios
del mercado -como gran transmisor de in-

formacion-, ya que no puede saber en tiem-
po real como cambian los gustos o las nece-
sidades de la gente, o qué inventos se estan
realizando que aumentaran dramaticamente
la eficiencia de algin proceso de produccion
o que dejaran algunos productos en la total
obsolescencia, por solo decir algunas de las
infinitas cosas que generamos los humanos.
De ahi la enorme importancia de un sistema
monetario de buena calidad.

Por la misma causa -la imposibilidad de la
informacion-, los bancos centrales tampoco
pueden suministrar dinero de buena calidad,
por mejores intenciones que tengan y por
mds profesionales que sean sus funcionarios
y autoridades, como sin duda lo son los de
todos los bancos centrales. Amén de que al
“fijar” su precio, sea en términos de canti-
dad o de tasa de interés u otro objetivo, le
hace perder al mercado la informacion que
el mismo genera y los precios transmiten.
Tan es asi, que ni siquiera los funcionarios
de la Reserva Federal de Estados Unidos
pudieron anticipar la crisis que estall6é en
2007.

| crédito sano, el que se
invierte y optimiza los
recursos y produce bienestar

y progreso duradero, es el
que surge del ahorro.

Pero lo mas grave de los ciclos y las crisis,
seglin mi opinién, son las consecuencias po-
liticas e institucionales de estos fendmenos,
por las demandas que provocan de mayor
intervencion estatal y de instituciones que
dificultan el accionar de la sociedad. Un
solo ejemplo: Hitler ascendio al poder ofre-
ciendo lo que la gente, en la incomprension
y desesperacion, queria escuchar luego de
la crisis del 23 y se consolid6 luego de la
del 29. Entonces, por un lado, se podria afir-
mar que no importa lo bueno o malo que sea
un gobierno, la fase del ciclo es lo determi-
nante para que la gente crea que es bueno o
malo y elija o reelija o rechace sus politicas
y promesas. Y por otro lado, se podria afir-
mar que siempre hay un chivo expiatorio
a quien culpar, los Rohm, los Peirano, o la
“voracidad™ de Wall Street, que impide vi-
sualizar la raiz del problema y que justifica
el aumento de controles y regulaciones.

Una analogia con respecto al tltimo chivo
expiatorio invocado, el de la “voracidad™
de los operadores de Wall Street, Cuando
aqui era la Coprin la que fijaba los precios,

el Dr. Ramon Diaz bregaba desde Busqueda
por la liberalizacion de los mismos Habia
mucha gente que sinceramente pensaba que
sin esa accion estatal los precios se irian a
la estratosfera, con el estallido de pobreza
subsiguiente. Ahora nosotros sabemos lo
que es la inflacion y la relativa estabilidad
de precios. Sabemos también que aunque
toda persona que vende algo, incluso su tra-
bajo por un salario, presione para obtener un
precio mayor, estos no aumentaran por esa
causa. De andloga manera, la voracidad de
Wall Street no fue la causa de la crisis. Ni el
antidoto para evitar la proxima crisis es la
mayor regulacion.

Imagine lector, para el optimismo de lo que
nos depara el futuro, que si la economia ba-
sada en el sistema monetario actual -jque
es una economia esquizofrénica, al decir de
Huerta de Soto!-, es muy superior a la logra-
da por la planificacion centralizada, jqué no
sera el dia que logremos un sistema mone-
tario de alta calidad. que suministre infor-
macion sin distorsiones, que permita tomar
las mejores decisiones de inversion, ahorro,
produccién y consumo de acuerdo al 6ptimo
social y que, ademas, permita evaluar cabal-
mente las politicas que se sigan asi como la
eficacia de las distintas instituciones, lo que
hara posible que los diversos esfuerzos se
puedan orientar a resolver los verdaderos
problemas econdmicos y politicos! ;Sin
duda que en ese entonces empezara una
nueva era para la Humanidad!

En la segunda parte, desarrollaré una pro-
puesta de reforma del sistema monetario. |l

* Ingeniero Agronomo y MBA

(1) La version digital del libro en espafiol
se puede bajar por capitulos en archivos
en formato .pdf en el sitio del propio Jesus
Huerta de Soto, en el enlace http:/www.
jesushuertadesoto.com/madre2.htm.Se
puede comprar el libro en el sitio de la pro-
pia Union Editorial http://www.unionedi-
torial.net. En inglés se puede bajar entero,
también en formato .pdf, de mises.org/bo-
oks/desoto.pdf . del Mises Institute, don-
de también se puede comprar impreso en
http://www.mises.org/store/Money-Bank-
Credit-and-Economic-Cycles-P290C0.
aspx En este sitio aparece con este comen-
tario: Jérg Guido Hiilsmann has said that
this is the most significant work on money
and banking to appear since 1912, when
Mises’s own book was published and
changed the way all economists thought
about the subject.
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