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LIQUIDEZ, INTERES Y CAPITAL

En el articulo se plantea un enfoque metodoldgico alternativo sobre los conceptos
econdmicos tradicionales de liquidez, interés y capital desde el punto de vista de la
Escuela Austriaca de Economia. Se expone la necesidad de aportar otras contribu-
ciones teoricas que puedan enriquecer el debate cientifico alrededor de estos tres
conceptos financieros. En particular, la suma de estos tres conceptos es la funda-
mentacion natural y l6gica de lo que se ha denominado en el ambito investigador y
académico como la Teoria Austriaca o del Crédito Circulatorio del Ciclo Econémico.
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1. Introduccion

Este trabajo tiene como objetivo presentar una
vision alternativa sobre los conceptos de liquidez,
interés y capital. Recuperar otros enfoques meto-
doldgicos que, tal vez, puedan ayudar a resolver la
ineludible insuficiencia de los paradigmas meto-
dolégicos modernos. Las soluciones planteadas,
en su mayoria, por los miembros de la escuela neo-
clasica (ya sea en su version keynesiana o moneta-
rista) no han sabido dar respuesta a los aconteci-
mientos de la reciente crisis financiera y de rece-
sion econdmica de un modo satisfactorio. La for-
mula propia de la economia neoclasica olvida que
el objeto de la Ciencia Econdmica consiste en
estudiar la realidad econdmica desde una perspec-
tiva totalmente distinta a como se ha estudiado
hasta ahora. Si bien es verdad que hay un gran
consenso respecto al fondo de los planteamientos
metodologicos, es patente la débil respuesta que
éstos plantean a los problemas econémicos impor-
tantes que nos rodean en los momentos actuales.

* Universidad Rey Juan Carlos.
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Los tres conceptos que dan nombre al titulo del
articulo nacen del espiritu de la llamada Escuela
Austriaca de Economia que desarrolla muchos
mas tratados y obras que articulos especializados
en las revistas cientificas. A su vez no escribe
libros de texto sino que aconseja leer directamente
a los clasicos (Menger, Wieser, Bohm-Bawerk,
Mises, Hayek, etcétera) y hace un gran esfuerzo en
desarrollar una metodologia mucho mas enraizada
en la accion del ser humano. A los ojos de los aus-
triacos los enfoques actuales neoclédsicos-keyne-
sianos preponderantes en los circulos académicos
son considerados infértiles, inexactos y nocivos en
estos ultimos afios.

Antes de desarrollar los conceptos que se han
indicado, es preciso sefialar que una de las grandes
aportaciones por parte de la Escuela Austriaca de
Economia es lo que hoy en dia se conoce como la
Teoria Austriaca del Ciclo Econdomico, desarrollada
por tedricos tan notables como Ludwig von Mises,
Friedrich A. von Hayek, Fritz Machlup, Gottfried
Harberler, Ludwig M. Lachman y en nuestro pais
por el profesor Jestis Huerta de Soto. En los aparta-
dos siguientes se exponen los tres pilares funda- >



Fernando Hernandez Fradejas

tales los cuales dan titulo al articulo y que a su vez
son la base de la Teoria Austriaca o del Crédito
Circulatorio del Ciclo Economico.

2. El concepto de liquidez

Los tedricos de la liquidez no son una escuela
formal de pensamiento pero ultimamente, gracias
a la labor de algunos académicos!, se ha ido cono-
ciendo en Espafia. Entre ellos, cabe destacar, a gran-
des teoricos como Benjamin Anderson, Jacques
Rueff, Charles Rist, Melchior Palyi o Ankal
Fekete. Estos tedricos no contradicen a la Escuela
Austriaca de Economia sino simplemente la enri-
quecen al afiadir una teoria mengeriana sobre el
origen del dinero®. La liquidez entonces pasa a ser
una categoria de la accion humana en el ambito de
la utilidad y explica la transformacién de como los
bienes econdmicos se convierten en dinero y fun-
damenta el surgimiento del proceso de monetiza-
cion y desmonetizacion del dinero y la importan-
cia de establecer el dinero como deposito de valor
y atesoramiento. Por contra, en la actualidad, el
dinero se ha considerado como un mero y puro
medio de cambio. Su funcidn basica como depod-
sito de valor y como garante del sistema financie-
ro y bancario ha sido abandonada por completo.
La literatura econdomica moderna tiene un gran
caballo de batalla al considerar el atesoramiento
como la unica explicacion del por qué de los ciclos
econdmicos. Esto surge por no saber cudl es la
funcién social e individual que cumple el atesora-
miento en nuestras sociedades. El atesoramiento
garantiza la capacidad de adaptacion de los agen-
tes en un entorno cambiante, dindmico, complejo

! En Espafia debemos dar gracias a la labor incansable de José
Ignacio del Castillo y de Juan Ramon Rallo por sus notables esfuerzos
en expandir los trabajos de estos autores. Ambos estudiosos han sido
los encargados principalmente de recuperar y dar a conocer un poco
mas a estos grupos de investigadores sociales.

2 Juan Ramon Rallo Julidn apunta en la defensa de su Tesis Doctoral
titulada Una aplicacion de la teoria del ciclo economico desde la pers-
pectiva de la Escuela Austriaca a la Gran Recesion que las aportacio-
nes de los tedricos de la liquidez secundan positivamente las aportacio-

nes de la Escuela Austriaca de Economia. Salon de Grados, Vicalvaro,
Madrid, 9 de marzo de 2011.

y especifico como es en un mercado libre. Desde
un punto de vista individual, la liquidez permite
contar con tesoreria, readaptarse a los cambios en
el mercado. Pero desde un punto de vista mucho
mas agregado no se ha entendido cual era el papel
que jugaba esa liquidez porque presumia un corto-
circuito entre el ahorro y la inversion. Sin embar-
go, el propio atesoramiento es una forma particu-
lar de ahorro muy liquido que lleva a que se tras-
laden los factores productivos de un modo mas
eficiente y rapido desde unas etapas productivas a
otras etapas productivas mucho mas necesitadas.

En este sentido el dinero fiduciario (actualmente
entendido como un mero medio de cambio) no deja
de ser una promesa del Banco Central que utiliza
para abortar la funcion esencial del dinero que le es
propia, a saber, el oro o cualquier otro bien que haya
monetizado el mercado a la hora de garantizar la
liquidez del sistema financiero y del sistema econd-
mico. Sin embargo, en la actualidad hay un perma-
nente riesgo de desmonetizacion del dinero ya sea a
través de leyes de curso forzoso, pagos de impuestos
en dinero fiduciario, cambio discrecionales en los
tipos de interés, etcétera.

3. Una teoria real del tipo de interés

Se puede subrayar que con acciones de mayor
duracién temporal (con mayor numero y compleji-
dad de sus etapas productivas), ceteris paribus, se
tiende a perseguir fines de mayor valor subjetivo
(materializados en bienes de mayor cantidad o cali-
dad). Siempre se procurard, por esa razon, disminuir
en lo posible aquello que nos separa para conseguir
nuestros fines (etapas que conllevan tiempo). De
modo contrario no aumentara la duracion de una
accion si no se logré a cambio un fin que se percibe
como mucho mas valioso. Esto es la base de la ley
de la preferencia temporal que muestra que el actor
prefiere lograr sus objetivos o satisfacer sus necesi-
dades cuanto antes, en igualdad de circunstancias, los
bienes presentes siempre se prefieren antes que los
bienes futuros. Estos intercambios, en el califi- [>
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cado mercado de tiempo, dan lugar al precio, de-
nominado tasa o tipo de interés y habitualmente
expresado en porcentaje de los bienes presentes en
relacion con los bienes futuros que retne la tasa
social de preferencial temporal. La plasmacion
juridica del intercambio entre los bienes presentes
por bienes futuros es de lo mas variada en el mer-
cado de tiempo. Por ejemplo, un préstamo que se
va a pedir a través de una entidad financiera, el
propio contrato de trabajo por cuenta ajena o la
creacion de una cooperativa. El mercado de bienes
presentes por bienes futuros, en el que se fija el
tipo de interés, esta constituido por toda la estruc-
tura productiva de la sociedad donde una parte de
la misma (los ahorradores o capitalistas que en su
mayoria son economias domésticas) esta dispuesta
a renunciar al consumo presente a favor de aque-
llos demandantes de bienes presentes a cambio de
obtener en un futuro mas lejano la propiedad inte-
gra de mucho maés bienes de consumo o de capital
en numero mayor y mas calidad una vez que la pro-
duccidn de los mismos se haya realizado.

Sin embargo, la concepcion de tipo de interés hoy
en dia, desde Keynes hasta Friedman, se entiende
como un fenémeno esencialmente monetario. La
concepcion preeminente del tipo de interés como
fenémeno monetario ha sido una de las grandes pér-
didas que ha suftrido la teoria econdmica moderna.
El mercado de créditos s6lo es un pequefio subcon-
junto dentro del mercado de tiempo. Podemos sena-
lar que en el mercado, segun la tasa social de prefe-
rencia temporal, s6lo existen dos tipos de actos ex-
ternamente observables: por un lado, distinguimos el
tipo de interés bruto o de mercado y por otro, los
beneficios contables brutos de la actividad producti-
va. El primero se fija en el mercado de préstamos a
corto, medio y largo plazo. Este se constituye por el
tipo de interés originario o natural, més una prima de
riesgo que corresponda por la operacion correspon-
diente y mas o menos una prima esperada por infla-
cion o deflacion, es decir, los cambios que se puedan
producir en la capacidad adquisitiva de la unidad
monetaria. En segundo lugar, los beneficios conta-
bles brutos también son directamente observables
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externamente por el actor debido a que se obtienen
de la actividad productiva especifica dentro de cada
una de las etapas del proceso de produccion y que
tienden a igualarse al tipo de interés bruto o de mer-
cado, salvando, obviamente, los beneficios o las pér-
didas empresariales puras.

En un mundo en equilibrio, los beneficios conta-
bles de los actores individuales y empresas coincidi-
rian con el tipo de interés. Afortunadamente, la capa-
cidad creativa y empresarial del ser humano hace que
esto no sea asi y esté en permanente desequilibrio;
nuevo fines, nuevos medios y multitud de oportuni-
dades de ganancia o beneficio por descubrir. Lo-
gicamente esto explica que muchas empresas tengan
beneficios contables pero estén cosechando pérdidas
empresariales. El tipo de interés, como precio de
mercado de la tasa social de preferencia temporal, es
clave a la hora de coordinar intertemporalmente el
comportamiento entre consumidores, ahorradores y
productores en una sociedad moderna. Por tanto, en
igualdad de circunstancias, cuanto menor sea el aho-
rro dentro de una sociedad, en términos relativos,
mayor sera el tipo de interés lo cual es una sefial muy
negativa para todas aquellas personas que pensaban
emprender sus correspondientes proyectos empresa-
riales. Por contra, un tipo de interés bajo indicara que
hay una gran oferta de bienes presentes para que esos
proyectos de inversion, a tipos de interés reducidos,
puedan realizarse si es que hay un ahorro previo. Evi-
dentemente, un tipo de interés artificialmente bajo
induce masivamente a los empresarios a emprender
sus proyectos de inversion, los cuales no podran cul-
minarse con ¢éxito por falta de ahorro previo.
Principalmente, desde Turgot® (Rothbard, 1999),
Bohm-Bawerk y, sobre todo, desde Irving Fisher >

3 Tiene notables nociones sobre la teoria del capital, el ahorro y el rol
del interés los cuales son recientemente modernos y en linea con las tesis
de la Escuela Austriaca (lo cual incluye criticas muy bien fundadas a las
leyes sobre la llamada «usuray). Asi Turgot escribié una de sus tltimas
aportaciones que fue el Escrito sobre el préstamo y el interés donde com-
pleta su teoria del interés y se pregunta: ;por qué los prestatarios estan dis-
puestos a pagar la prima del interés por el uso del dinero? Turgot nos indi-
ca a saber distinguir la diferencia de utilidad que existe entre el momento
en que se pide prestada una cantidad que se posee en el presente y una
suma que ha de recibirse en fecha distante. Aqui Turgot nos incorpora
implicitamente el concepto de preferencia temporal.
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(s6lo en este aspecto como culminacion bohm-bawer-
kiana del concepto de interés salvo algunos matices
que se podian precisar) se ha caracterizado el tipo de
interés como un tipo de interés fundamentalmente
real que depende de la preferencial temporal y de la
aversion al riesgo de los agentes.

4. La teoria del capital

La teoria del capital es la construccion mental,
el puente abstracto, que ayuda a entender las corre-
laciones que existen entre el lado monetario (crisis
financiera) con el lado real de la economia (rece-
sion econdmica). Correspondera a los miembros
de la Escuela Austriaca de Economia y en especial
a Bohm-Bawerk, Mises, Hayek, la elaboracion de
una teoria del capital. El concepto de capital desde
Paul Samuelson se plantea como una materia que
se esta reconvirtiendo permanentemente, sin nin-
gun problema de adaptacion temporal. Desafor-
tunadamente, el intento de la macroeconomia neo-
clasica (ya sea en su interpretacion keynesiana o
monetarista) ha hecho que se olvide este conoci-
miento esencial que proporciona la teoria del capi-
tal y que permite entender el impacto monetario y
los sistematicos y generalizados errores de inver-
sion producidos en la economia real.

La teoria del capital explica como la estructura
productiva de una sociedad tiene una dimension
temporal constituida por una serie de etapas tempo-
rales sucesivas. Esta es sin duda una de las grandes
aportaciones de Carl Menger. El mismo concibe el
proceso de produccidon como un proceso que conlle-
va tiempo a través de distintas etapas productivas,
desde las mas alejadas (bienes de capital, factores
originarios de produccion o factores productivos) a
aquellas etapas mas cercanas al consumo.

Previamente, hemos de definir qué se entiende
por bien de capital y por capital. Un bien de capital
(de orden superior o de factores de produccion) es
aquel que sélo indirectamente y mediante la inter-
vencion de otros bienes y tras un proceso temporal,
permite satisfacer necesidades humanas (ejemplo de

las etapas necesarias para llegar a consumir una
bolsa de patatas). Los bienes de capital sufren des-
gaste y hay que estar constantemente reponiéndolos
sobre la base de tierra y trabajo. La depreciacion es
un desgaste (fisico o por obsolescencia técnica) del
bien de capital. De modo opuesto, los recursos natu-
rales no se deprecian y tienen una duracion ilimita-
da. Por tanto, ;como podemos calcular la renta bruta
y la renta neta de un bien de capital? La renta bruta
comprende el valor a precios de mercado de lo que
produce el bien de capital. Sin embargo, todo bien
de capital se deprecia por lo que debemos dar entra-
da al concepto de renta neta. La renta neta se puede
definir como la parte de la renta bruta sin merma del
bien de capital o, lo que es lo mismo, la renta neta es
la renta bruta menos la amortizacion. Si consumo
mas de mi renta neta estoy destruyendo y consu-
miendo mi capital. Por el contrario, si consumo
menos que mi renta neta estoy ahorrando, lo que me
permitira aumentar mi capital y ser mas rico el dia
de manana. Pari passu, podemos definir capital
como la estimacion o el esfuerzo mental de los agen-
tes que realizan sobre el precio mercado de los bien-
es de capital a través de distintas instituciones como
puede ser, a modo de ejemplo, el calculo econdmico
(la determinacién de los precios) o la contabilidad.
La condicion sine qua non para producir bienes
de capital o bienes economicos de orden superior,
como sefala Carl Menger, es el ahorro, a saber,
renuncia al consumo presente o mas inmediato. En
efecto, el actor s6lo podra alcanzar sucesivas eta-
pas intermedias de un proceso de accion cada vez
mas alejado en el tiempo si es que, con caracter
previo, ha renunciado a emprender acciones con
un resultado temporal mas proximo, es decir, si ha
renunciado a la consecucion de fines que satisfa-
cen inmediatamente necesidades humanas y que
temporalmente son mucho més cercanos (consu-
mo). En este sentido, es imprescindible que el actor
se dé cuenta de una coordinacidon intertemporal
entre las decisiones empresariales presentes por las
decisiones empresariales futuras. Se ha de evitar
emprender procesos de accion excesivamente lar-
gos en relacion con el ahorro efectuado, pues >
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cometeriamos el error de no poder terminar nues-
tro tan ansiado bien de capital una vez que nos
hayamos consumido todo nuestro ahorro previo,
ademas de no haber alcanzado nuestro querido fin.
Opuestamente, se ha de evitar ahorrar en exceso,
en relacion con cualquier proyecto de inversion,
puesto que se estaria sacrificando innecesariamen-
te su consumo mas inmediato para otros proyectos
requeridos por otros agentes en otras lineas pro-
ductivas. El proceso de produccion de un bien de
consumo final puede estar constituido por cente-
nares, o incluso miles, de etapas productivas que
exigen un periodo de tiempo muy prolongado
(incluso de varios afios), desde el momento en que,
por ejemplo, se inicia el disefio de un teléfono
movil (etapa mas alejada del consumo final) hasta
llegar a las etapas mas proximas al consumo, como
puede ser el transporte, distribucion por tiendas,
desarrollo de campatfias de publicidad, exposicion
y venta al publico. Luego, aquellas sociedades que
tengan un mayor numero de bienes de capital, em-
presarialmente bien invertidos, solamente se mate-
rializaran gracias a la existencia de un ahorro pre-
vio por parte de la sociedad.

De otro modo, la teoria del capital, entendida
como una teoria de la liquidez desde un punto de
vista individual entre el activo y el pasivo, son los
bienes econémicos que tiene el actor para producir
o crear bienes futuros (bienes de capital o el acti-
vo de la empresa) y las demandas de esos agentes
en sus pasivos que sirven como fuentes de finan-
ciacion de esos activos o bienes de capital. De ahi
pasamos a un punto de vista holistico de la produc-
cion, que es justamente la suma de todos los pla-
nes empresariales de agentes individuales con
todos sus activos y pasivos. Esos bienes de capital,
0 activos, tienen algunas caracteristicas tal y como
muy bien sefalé Ludwig M. Lachmann: heteroge-
neidad, especificidad, complementariedad, divisi-
bilidad limitada, dificil convertibilidad y su liqui-
dez. En especial se puede observar que los bienes
de capital son dificilmente reconvertibles y cuanto
mas proximos estén en la etapa final de consumo,
mucho mas dificil serd dicha reconversion. Estos
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planes empresariales estan, en mayor o menor
medida, interconectados a través del sistema de
precios, y de las diversas y multiples instituciones
sociales existentes (empresas, bolsas, mercados de
valores, etcétera).

5. Efectos microeconomicos del crédito
financiado con ahorro voluntario sobre
la estructura productiva

Efecto derivado de la disparidad de beneficios
que surge entre las distintas etapas productivas

El libre ejercicio de la empresarialidad modifica
la estructura productiva en concordancia con la pre-
ferencia temporal de la sociedad. Si la preferencia
temporal disminuye, es decir, si aumenta la disposi-
cién a renunciar a bienes presentes (ahorrar) a cam-
bio de mas y mejores bienes futuros, producira,
obviamente, un primer efecto como es la disparidad
de beneficios entre las diferentes etapas dentro del
proceso de produccion. Si se produce un aumento
del ahorro en la sociedad, l6gicamente, la demanda
de bienes de consumo se reducird en la misma pro-
porcién. Esta disparidad de beneficios provoca que
el animo de lucro de los empresarios acttie en per-
fecta armonia con la menor preferencia temporal de
la sociedad, redirijan sus esfuerzos a aquellas etapas
mas alejadas del consumo, y se centren en aquellas
etapas productivas donde puedan obtener unos bene-
ficios relativos mayores, es decir, las mas alejadas
del consumo. El incremento de ahorro voluntario se
invierte en la estructura productiva, bien en forma de
inversiones directas o bien a través de créditos con-
cedidos a los empresarios de las etapas productivas
relativamente mas alejadas del consumo con un res-
paldo de un ahorro voluntario real, los cuales se di-
rigen a incrementar la demanda monetaria de los
factores originarios y de bienes de capital empleados
en dichas etapas. El aumento de demanda de facto-
res productivos en las etapas mas alejadas del con-
sumo, y financiado con el crecimiento del ahorro, no
resulta de una subida de precios de dichos factores
(excepto de aquellos que sean mas especificos) >
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porque previamente ha habido una disminucion de la
demanda sobre ellos en las etapas mas proximas al
consumo. Por tanto, las estructuras productivas se
vuelven mas capital-intensivas que, junto al libre
ejercicio de la funcion empresarial, impulsara un
crecimiento econdémico sano y sostenible. Como
diria Ludwig von Mises: la inica funcion social del
capital es aumentar la productividad del trabajo y el
aumento de los salarios.

Disminucion del tipo de interés sobre el mercado
de los bienes de capital

El aumento de ahorro voluntario, es decir, de la
oferta de bienes presentes a cambio de bienes futu-
ros y su precio origina que el tipo de interés baje.
Esta disminucion en el tipo de interés hace que el
precio de mercado de las acciones de las empresas se
multiplique y en especial, de aquellas empresas de
las etapas productivas mas alejadas del consumo v,
en general, de aquellos titulos representativos de
estos bienes de capital en la bolsa o mercado de
valores. Esta disminucion del tipo de interés sobre el
mercado de bienes de capital provoca un alarga-
miento en la estructura de bienes de capital en las
etapas de la estructura productiva, sobre todo, en las
mas alejadas del consumo. Por tanto, el tipo de inte-
rés es un precio de mercado que se utiliza para valo-
rar los bienes de capital a precios de mercado. Esta
es la formula de matematicas financieras* (Huerta
de Soto, 1984, 2002) de la funcién de interés:

FORMULA 1
LA FUNCION DE INTERES

an=1_(1.+l) :(1+/) —"1 N ]
i (141 oo i

Fuente: Huerta de Soto, J., Dinero, Crédito Bancario y Ciclos
Econdmicos, 2° edicién, Madrid, Union Editorial, 2002, pp. 260.

El valor de mercado de un bien de capital tiende
a igualarse con el valor descontado por el tipo de
interés de la corriente futura de sus rentas esperadas,
valor descontado que aumenta conforme el tipo de
interés es mas bajo. Por ejemplo, supongamos un

4 Véase la explicacion del profesor Jestis Huerta de Soto: «La for-
mula indicada corresponde al valor actual, en régimen de capitalizacion
compuesta al tanto unitario i, de una renta inmediata pospagable tem-

bien de duracion un poco mas largo, o incluso inde-
finido, como una vivienda que rente 500 euros al
mes. La cantidad que renta al afio son 6.000 euros.
Si el tipo de interés es 10 por 100 (i=0,10) => Valor
actual 6.000/0,1= 60.000 euros. Si el tipo de interés
es 5 por 100 (i=0,05)=> Valor actual 6.000/0,05=
120.000 euros. Con tipos o tasas de interés bajas o
reducidas, el valor de mercado de los precios de
bienes de capital se multiplica extraordinariamente.

Los empresarios observan que los beneficios
empresariales se obtienen en aquellas etapas que
estan mas alejadas del consumo y en la medida en
que la capacidad creativa y coordinadora de la fun-
cion empresarial sea lo mas libre posible, éstos
podran obtener grandes oportunidades y suculen-
tos beneficios en aquellos proyectos empresariales
que tenian en cartera.

«Efecto Ricardo»

El «efecto Ricardo» es el resultado del aumento
de los salarios reales. Cuando se produce un aumen-
to del ahorro, los precios de los bienes de consumo
final tienden a experimentar una reduccion. Por
tanto, si en términos nominales los salarios o rentas
del factor originario trabajo permanecen constantes,
al disminuir el precio de mercado de los bienes de
consumo final se producird un aumento en el salario
real (capacidad adquisitiva) de los trabajadores em-
pleados en todas las etapas de la estructura producti-
va. Logicamente, este aumento de los salarios reales,
que resulta del incremento del ahorro voluntario,
hace que, en términos relati vos, sea interesante
empresarialmente en todas las etapas de la estructu-
ra productiva, sustituir marginalmente mano de obra
por equipo capital. Por consiguiente, el aumento de
ahorro de la sociedad favorece el desplazamiento de
la demanda de mano de obra hacia aquellas etapas de
orden superior, es decir, aquellas etapas productivas
mas alejadas del consumo final. >

poral de n periodos, cuando el periodo de capitalizacién coincide con
el de la renta. Como se observa, conforme el periodo n sea mayor, y
tienda a hacerse infinito, el valor de la renta tendera a ser igual a 1/i
que, como regla nemotécnica, en la practica es aplicable en todos aque-
llos casos de bienes de capital de muy larga duracion (y, por su perma-
nencia, en el factor tierra)».
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La importancia de la paradoja del ahorro

El aumento del ahorro nos permite llevar a buen
fin proyectos mas intensivos en equipo capital, que
debido a su complejidad y dimension temporal, no
podrian culminarse si la sociedad no estuviera dis-
puesta a renunciar 0 posponer consumo presente.
Estos proyectos empresariales mas intensivos en
capital, cuando maduran, llevan al mercado mas y
mejores bienes de consumo que encuentran una de-
manda monetaria mas reducida. En resumen, tene-
mos mas bienes y servicios a menor precio, lo cual
significa que la sociedad es cada vez mas rica y
prospera gracias al ahorro voluntario previo.

6. Efectos microeconémicos del crédito
financiado no respaldado con un
aumento del ahorro sobre la estructura
productiva: la teoria austriaca o del
crédito circulatorio del ciclo econémico

1. La subida del precio de los factores origina-
rios de produccion. El incremento de los bienes de
capital se sucede por dos motivos:

El primero porque no ha habido ahorro previo
que libere dichos factores de produccion de las
etapas mas proximas al consumo.

El segundo porque aumenta la demanda mone-
taria sobre éstos financiado con los nuevos crédi-
tos baratos por parte de las entidades financieras.

2. Posterior subida de los precios de mercado
de bienes de consumo. Se exterioriza mediante tres
modos:

En primer lugar el dinero de la expansion cre-
diticia va llegando a los consumidores que tende-
ran a aumentar la demanda monetaria de los bien-
es de consumo.

Un segundo efecto causa que el alargamiento
de los procesos productivos ralentice, a corto y medio
plazo, la llegada de nuevos bienes y servicios de
consumo al mercado (los llamados «cuellos de
botellay).

En tercer lugar se promueve un incremento de
la demanda monetaria de bienes de consumo finan-
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ciada con beneficios empresariales artificiales que
resultan de la expansion crediticia (consumo de
capital).

3. Gran aumento relativo en los beneficios
contables de las empresas de las etapas mas pro-
ximas al consumo final.

Esto se debe a que el aumento de los precios de
mercado de los bienes de consumo (efecto 2) es su-
perior que el de los factores productivos (efecto 1)
debido a las causas 2 y 3 mencionadas previamente.

4. Efecto Ricardo (pero al revés).

El precio de mercado de los bienes de consumo
ha aumentado mas que los salarios. Esto ocasiona
una bajada de salarios reales que incentiva a susti-
tuir en el margen equipo capital por mano de obra.

5. Incremento de los tipos de interés de los
créditos a un nivel incluso superior al que tenian
antes del comienzo de la expansion crediticia
financiada sin ahorro real previo. Si los tipos de
interés suben, el valor hoy de los precios de mer-
cado de los bienes de capital baja (ejemplo pisos,
bienes inmobiliarios, etcétera). Este efecto desen-
cadena dos resultados:

El primero explica un aumento de la prima por
pérdida esperada de poder adquisitivo y riesgo.

Ademas existe un segundo efecto como es una
competencia implacable por conseguir préstamos
entre empresarios que, antes de perder todo lo que
han invertido, estan dispuestos a pagar intereses
muy altos para seguir sus desacertados proyectos
de inversion.

6. La aparicion de pérdidas contables en las
empresas de las etapas relativamente mas aleja-
das del consumo. el inevitable advenimiento de la
CTISIS.

Este es el mensaje ineludible de la crisis finan-
ciera que descubre que todo el sistema financiero
y bancario es insolvente «el lado monetario» donde
los activos reflejados en el balance pasa a ser una
fraccion de lo que se pensaba mientras que el pasi-
vo sigue siendo el mismo, y la posterior recesion
economica «lado real de la economia» que provo-
ca pérdidas que fuerzan a los empresarios a recon-
vertir sus planes empresariales: paralizar los que >
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no son rentables, liquidar proyectos erroneos, sal-
var todo lo posible de la quema y trasvasar recur-
sos hacia etapas mas cercanas al consumo. Lamen-
tablemente, se han invertido los escasos recursos
reales de la sociedad en unos proyectos empresa-
riales demasiados ambiciosos. Como hemos visto,
solo se puede invertir lo que previamente se ha
ahorrado por lo que es imprescindible una inver-
sion empresarial acertada de estos recursos. Los
errores de inversion ponen de manifiesto un ajuste
necesario de toda la estructura productiva. Ha
habido muchas financiaciones y adquisiciones
equivocadas de recursos reales que la sociedad no
estaba dispuesta a patrocinar (un millén de vivien-
das en Espafia que, por ejemplo, no queria nadie).
En definitiva somos mas pobres.

7. Conclusion

La teoria austriaca del ciclo econdomico nos
ilustra el proceso por el cual los agentes econdmi-
cos, especialmente los bancos, degradan su liqui-
dez descalzando vencimientos entre el activo y el
pasivo de sus correspondientes balances. Los ban-
cos prestan a los agentes (individuales y empresa-
rios) que se lanzan a invertir en proyectos de inver-
sion que tarde o temprano los consumidores no
estan dispuestos a culminar, o sea, a ahorrar esos
recursos reales necesarios para que esos planes
empresariales que madurardn en un futuro mas
lejano puedan finalizarse. Estos agentes demandan
bienes futuros, que es el pasivo, mas pronto de lo
que pretenden producirlo a través del activo. De tal
manera, las inversiones que invierten a largo plazo
vencen en un futuro lejano, en cambio los presta-
mistas de los bancos estan ahorrando y esperando
consumir mucho antes en el tiempo. De ahi que se
hipertrofie la capacidad productiva para ciertos
bienes futuros y se infraproduzca otros bienes en
un futuro mas cercano (el famoso efecto Ricardo).
La estructura productiva que en un principio se
habia alargado por la manipulacion de los tipos de
interés, cuando los agentes econdmicos manifies-

tan sus preferencias temporales y sus aversiones,
no tanto al riesgo como si a las incertidumbres rea-
les en la economia, necesariamente se ha de con-
traer la estructura productiva para reaccionar lo
antes posible a esa demanda real de los consumi-
dores y ahorradores. En resumen, esta situacion o
proceso es muy grave ya que la financiacion se
produjo, no como resultado de un ahorro genuino
previo, sino a través de la creacion artificial de
medios de pago fiduciarios sin respaldo de ahorro
previo. Inevitablemente, se iniciara una burbuja
especulativa en la que muchos proyectos de inver-
sion necesariamente no podran culminarse por
falta de recursos reales ahorrados, lo cual es el
anuncio ineluctable de la crisis financiera primero
y posteriormente de la recesion econdémica.

Bibliografia

[1] BOHM-BAWERK, E. (1907): «Capital and
Interest Once More», Quarterly Journal of Eco-
nomics.

[2] BOHM-BAWERK, E. (1907): «The Nature of
Capital: A Rejoinder», Quarterly Journal of Eco-
nomics.

[3] BOHM-BAWERK, E. (1998): Teoria positiva del
capital, Union Editorial y Ediciones Aosta, Madrid.

[4] HAYEK, FA. (1934): «The Maintenance of
Capital», Economica, 11, agosto. Reeditado en Profits,
Interest and Investment and other Essays on the
Theory of Industrial Fluctuations, George Rout-
ledge & Sons, Londres (1939) y Augustus M.
Kelley, Nueva Jersey, USA, 1979.

[5] HAYEK, FA. (1946): La teoria pura del capital,
Aguilar, Madrid.

[6] HUERTA DE SOTO, J. (1980): «La Teoria
Austriaca del Ciclo Econdmicoy, Revista de Eco-
nomia Politica, n.° 84, pp. 67-85 y en Moneda y
Crédito, n.° 152.

[71 HUERTA DE SOTO, J. (1984): «Interés, Ciclos
Econémicos y Planes de Pensiones», Anales del
Congreso Internacional de Fondos de Pensiones,
pp. 458-468, Madrid. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3011
DEL 1 AL 31 DE MAYO DE 2011



(8]

(9]

[10]

[11]

[12]

HUERTA DE SOTO, J. (2000): La Escuela
Austriaca: Mercado y Creatividad Empresarial, 1*
edicion, Editorial Sintesis, Madrid.

HUERTA DE SOTO, J. (2001): Socialismo,
Célculo Econémico y Funciéon Empresarial, 2°
edicion, Union Editorial, Madrid.

HUERTA DE SOTO, J. (2002): Dinero, Crédito
Bancario y Ciclos Econdémicos, 2* edicion, Unioén
Editorial, Madrid.

LACHMANN, L. (1978): Capital and its Struc-
ture, Kansas City, Sheed, Andrews & McMeel.
MENGER, C. (1997): Principios de Economia
Politica, Union Editorial, Madrid.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3011
DEL 1 AL 31 DE MAYO DE 2011

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

LIQUIDEZ, INTERES Y CAPITAL

MISES, L. (1997): La teoria del dinero y del cré-
dito, Unién Editorial, Madrid.

MISES, L. (2004): La accién humana: tratado de
economia, 7.2 ed., Union Editorial, Madrid.
O’DRISCOLL, G.P, y RIZZO, M.J. (1985): The
Economics of Time and Ignorance, Oxford, Basil
Blackwell.

ROTHBARD, M.N. (1970): Man, Economy and
State, Los Angeles, Nash Publishing Co. Tra-
duccion de Carmen Liafio y Luis Reig.
ROTHBARD, N. (1999): Historia del Pensamiento
Econoémico, vol. I, El pensamiento economico hasta
Adam Smith, Union Editorial, Madrid.






ORDEN DE SUSCRIPCION ANUAL

O Solicito la suscripcion que se detalla a continuacion:

PUBLICACIONES PERIODICAS

ESPANA

EXTRANJERO

1 afio

1 afio

IMPORTE
TOTAL

O Boletin Econémico de Informacion Comercial Espaiiola
(12 numeros)

0 65,00 € (2)(1)

O 85,00 € (a)(b)

O Cuadernos Econémicos de Informacién Comercial Espaiiola (2 nimeros/aiio) | [] 30,00 € (3)(1)

O 40,00 € (c)(d)

[0 Economia Industrial (4 nimeros/aiio)

[ 40,00 € (4)(1)

O 60,00 € (e)(f)

[0 Estudios Turisticos (4 niimeros/aiio)

0 30,00 € (5)(1)

3 40,00 € (g)(h)

[0 Informacién Comercial Espaiiola. Revista de Economia (6 nimeros/aio)

O 75,00 € (6)(1)

O 90,00 € (i)(j)

(1) Mas 4% de IVA. Excepto Canarias, Ceuta y Melilla  (a) Mas 24,36 € de gastos de envio Unién Europea
(b) Mas 30,00 € de gastos de envio resto del mundo
(c) Mas 10,04 € de gastos de envio Union Europea

(2) Mas 5,76 € de gastos de envio
(3) Mas 2,36 € de gastos de envio
(4) Mas 4,72 € de gastos de envio
(5) Mas 3,16 € de gastos de envio
(6) Mas 7,08 € de gastos de envio

(d) Mas 16,10 € de gastos de envio resto del mundo
(e) Mas 20,08 € de gastos de envio Union Europea

Total

(f) Mas 32,20 € de gastos de envio resto del mundo
(g) Mas 15,56 € de gastos de envio Union Europea
(h) Mas 20,40 € de gastos de envio resto del mundo
(i) Mas 30,12 € de gastos de envio Union Europea

(j) Mas 48,30 € de gastos de envio resto del mundo

ORDEN DE PEDIDO DE EJEMPLARES SUELTOS

. ESPANA EXTRANJERO
TITULO IMPORTE TOTAL
1 ejemplar 1 ejemplar
Boletin Econémico de Informacién Comercial Espafiola.
Nimero suelto. 7,00 € (2)(1) 9,00 € (a)(b)
Niimero/s
Niimero suelto eXtraordinario,
Nimero/s 12,00 € (2)(1) 15,00 € (a)(b)
Cuadernos Econémicos de Informacién Comercial Espafiola mimero/s 18,00 € (3)(1) 23,00 € (c)(d)
Economia industrial 15,00 € (3)(1) 20,00 € (c)(d)
Estudios Turisticos 10,00 € (4)(1) 12,00 € (e)(f)
Informacién Comercial Espafiola. Revista de Economfa niimero/s 15,00 € (3)(1) 20,00 € (c)(d)

(1) Mas 4% de IVA. Excepto Canarias, Ceuta y Melilla
(2) Mas 0,48 € de gastos de envio por cada ejemplar
(3) Mas 1,18 € de gastos de envio por cada ejemplar
(4) Mas 0,79 € de gastos de envio por cada ejemplar

(a) Mas 2,03 € de gastos de envio Unioén Europea por cada ejemplar
(b) Mas 2,50 € de gastos de envio resto del mundo por cada ejemplar
(c) Mas 5,02 € de gastos de envio Unidén Europea por cada ejemplar
(d) Mas 8,05 € de gastos de envio resto del mundo por cada ejemplar
(e) Mas 3,89 € de gastos de envio Unidén Europea por cada ejemplar
(f) Mas 5,10 € de gastos de envio resto del mundo por cada ejemplar

DATOS
Nombre y apellidos ......cccoveeririieininiciieccc s

Empresa .....

Domicilio

D.P. i POblacion .......cccoeveveininiciniicecc e
NI, ettt
Teléf. oo FaX. cooeiieicc e

FORMAS DE PAGO
O Transferencia a la cuenta corriente del Centro de Publicaciones

del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
BBVA. P° de la Castellana, 148. 28046 MADRID (ESPANA)
CODIGO CUENTA CLIENTE:
0182-9091-52-0200000597

- GoBiERNO  MINISTERIO
| DEESPANA 'y comercio

SUBSECRETARIA .
SECRETARIA GENERAL TECNICA

DE INDUSTRIA, TURISMO | SUBDIRECCION GENERAL
DE DESARROLLO NORMATIVO,

INFORMES Y PUBLICACIONES

CENTRO DE PUBLICACIONES

Informacion y venta directa:

Calle Panama, 1. Planta 0. 28071 Madrid. Teléfono 91 349 76 05 / 349 49 68

Suscripciones y ventas por correspondencia:

Calle Panama, 1. Planta 0. 28071 Madrid. Teléfono 91 349 51 29. Fax: 91 349 44 85

Suscripciones a través de la pagina web del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio:
http://www.revistasice.com/RevistasICE/Suscripciones/pagFormulario.htm







ULTIMOS MONOGRAFICOS PUBLICADOS

MINISTERIO

GOBIERNO  pg INDUSTRIA, TURISMO
DE ESPANA v comERCIO

D.L.: M-30-1958
NIPO: 701-11-006-6
ISSN.: 0214-8307
Papel:

Exterior: Estucado brillo reciclado (65.92/200)
Interior:  Offset reciclado (65.90/80)

Impresion: DAYTON, S.A.
ECPMITYC: 1.2 Ed./7501110
EUAEVF: 7 € + IVA

SUBSECRETARIA )
SECRETARIA GENERAL TECNICA

SUBDIRECCION GENERAL
DE DESARROLLO NORMATIVO,
INFORMES Y PUBLICACIONES

CENTRO DE PUBLICACIONES

Informacion, venta y suscripciones:
Calle Panama, 1. Planta 0. 28071 Madrid.
Teléfono: 91 349 51 29 - 49 68 - 76 05
Fax: 91 349 44 85

www.mityc.es

Catalogo general de publicciones oficiales
http://www.060.es



BOLETIN ECONOMICO

INFORMACION COMERCIAL
EspaNOLA

s
+
W
N
L]

MINISTERIO
gggg&"& DE INDUSTRIA, TURISMO UNIDAD DE ESTUDIOS
Y COMERCIO




