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1. Introducción

Este trabajo tiene como objetivo presentar una
visión alternativa sobre los conceptos de liquidez,
interés y capital. Recuperar otros enfoques meto-
dológicos que, tal vez, puedan ayudar a resolver la
ineludible insuficiencia de los paradigmas meto-
dológicos modernos. Las soluciones planteadas,
en su mayoría, por los miembros de la escuela neo-
clásica (ya sea en su versión keynesiana o moneta-
rista) no han sabido dar respuesta a los aconteci-
mientos de la reciente crisis financiera y de rece-
sión económica de un modo satisfactorio. La fór-
mula propia de la economía neoclásica olvida que
el objeto de la Ciencia Económica consiste en
estudiar la realidad económica 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
metodológicos, es patente la débil respuesta que
éstos plantean a los problemas económicos impor-
tantes que nos rodean en los momentos actuales. 

Los tres conceptos que dan nombre al título del
artículo nacen del espíritu de la llamada Escuela
Austríaca de Economía que  desarrolla muchos
más tratados y obras que artículos especializados
en las revistas científicas. A su vez no escribe
libros de texto sino que aconseja leer directamente
a los clásicos (Menger, Wieser, Böhm-Bawerk,
Mises, Hayek, etcétera) y hace un gran esfuerzo en
desarrollar una metodología mucho más enraizada
en la acción del ser humano. A los ojos de los aus-
tríacos los enfoques actuales neoclásicos-keyne-
sianos preponderantes en los círculos académicos
son considerados infértiles, inexactos y nocivos en
estos últimos años.

Antes de desarrollar los conceptos que se han
indicado, es preciso señalar que una de las grandes
aportaciones por parte de la Escuela Austríaca de
Economía es lo que hoy en día se conoce como la
Teoría Austríaca del Ciclo Económico, desarrollada
por teóricos tan notables como Ludwig von Mises,
Friedrich A. von Hayek, Fritz Machlup, Gottfried
Harberler, Ludwig M. Lachman y en nuestro país
por el profesor Jesús Huerta de Soto. En los aparta-
dos siguientes se exponen los tres pilares funda- �
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tales los cuales dan título al artículo y que a su vez
son la base de la Teoría Austríaca o del Crédito
Circulatorio del Ciclo Económico.

2. El concepto de liquidez

Los teóricos de la liquidez no son una escuela
formal de pensamiento pero últimamente, gracias
a la labor de algunos académicos1, se ha ido cono-
ciendo en España. Entre ellos, cabe destacar, a gran-
des teóricos como Benjamin Anderson, Jacques
Rueff, Charles Rist, Melchior Palyi o Ankal
Fekete. Estos teóricos no contradicen a la Escuela
Austríaca de Economía sino simplemente la enri-
quecen al añadir una teoría mengeriana sobre el
origen del dinero2. La liquidez entonces pasa a ser
una categoría de la acción humana en el ámbito de
la utilidad y explica la transformación de cómo los
bienes económicos se convierten en dinero y fun-
damenta el surgimiento del proceso de monetiza-
ción y desmonetización del dinero y la importan-
cia de establecer el dinero como depósito de valor
y atesoramiento. Por contra, en la actualidad, el
dinero se ha considerado como un mero y puro
medio de cambio. Su función básica  como depó-
sito de valor y como garante del sistema financie-
ro y bancario ha sido abandonada por completo.
La literatura económica moderna tiene un gran
caballo de batalla al considerar el atesoramiento
como la única explicación del por qué de los ciclos
económicos. Esto surge por no saber cuál es la
función social e individual que cumple el atesora-
miento en nuestras sociedades. El atesoramiento
garantiza la capacidad de adaptación de los agen-
tes en un entorno cambiante, dinámico, complejo

y específico como es en un mercado libre. Desde
un punto de vista individual, la liquidez permite
contar con tesorería, readaptarse a los cambios en
el mercado. Pero desde un punto de vista mucho
más agregado no se ha entendido cuál era el papel
que jugaba esa liquidez porque presumía un corto-
circuito entre el ahorro y la inversión. Sin embar-
go, el propio atesoramiento es una forma particu-
lar de ahorro muy líquido que lleva a que se tras-
laden los factores productivos de un modo más
eficiente y rápido desde unas etapas productivas a
otras etapas productivas mucho más 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 función 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 econó-
mico. Sin embargo, en la actualidad hay un perma-
nente riesgo de desmonetización 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 teoría real del tipo de interés

Se puede subrayar que con acciones de mayor
duración temporal (con mayor número 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 procurará, por esa razón, disminuir
en lo posible aquello que nos separa para conseguir
nuestros fines (etapas que conllevan tiempo). De
modo contrario no aumentará la duración de una
acción si no se logró a cambio un fin que se percibe
como mucho más 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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1 En España debemos dar gracias a la labor incansable de José
Ignacio del Castillo y de Juan Ramón 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
más a estos grupos de investigadores sociales.

2 Juan Ramón Rallo Julián apunta en la defensa de su Tesis Doctoral
titulada Una aplicación de la teoría del ciclo económico desde la pers-
pectiva de la Escuela Austriaca a la Gran Recesión que las aportacio-
nes de los teóricos de la liquidez secundan positivamente las aportacio-
nes de la Escuela Austríaca de Economía. Salón de Grados, Vicálvaro,
Madrid, 9 de marzo de 2011.



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
relación con los bienes futuros que reúne la tasa
social de preferencial temporal. La plasmación
jurídica del intercambio entre los bienes presentes
por bienes futuros es de lo más 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
creación de una cooperativa. El mercado de bienes
presentes por bienes futuros, en el que se fija el
tipo de interés, está constituido por toda la estruc-
tura productiva de la sociedad donde una parte de
la misma (los ahorradores o capitalistas que en su
mayoría son economías domésticas) está dispuesta
a renunciar al consumo presente a favor de aque-
llos demandantes de bienes presentes a cambio de
obtener en un futuro más lejano la propiedad ínte-
gra de mucho más bienes de consumo o de capital
en número mayor y más calidad una vez que la pro-
ducción de los mismos se haya realizado. 

Sin embargo, la concepción de tipo de interés hoy
en día, desde Keynes hasta Friedman, se entiende
como un fenómeno esencialmente monetario. La
concepción preeminente del tipo de interés como
fenómeno monetario ha sido una de las grandes pér-
didas que ha sufrido la teoría económica moderna.
El mercado de créditos sólo es un pequeño subcon-
junto dentro del mercado de tiempo. Podemos seña-
lar que en el mercado, según la tasa social de prefe-
rencia temporal, sólo 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.  Éste se constituye por el
tipo de interés originario o natural, más una prima de
riesgo que corresponda por la operación correspon-
diente y más o menos una prima esperada por infla-
ción o deflación, 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

externamente por el actor debido a que se obtienen
de la actividad productiva específica dentro de cada
una de las etapas del proceso de producción 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-
rían con el tipo de interés. Afortunadamente, la capa-
cidad creativa y empresarial del ser humano hace que
esto no sea así y esté en permanente desequilibrio;
nuevo fines, nuevos medios y multitud de oportuni-
dades de ganancia o beneficio por descubrir. Ló-
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 será el tipo de interés lo cual es una señal muy
negativa para todas aquellas personas que pensaban
emprender sus correspondientes proyectos empresa-
riales. Por contra, un tipo de interés bajo indicará que
hay una gran oferta de bienes presentes para que esos
proyectos de inversión, 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 inversión, los cuales no podrán cul-
minarse con éxito por falta de ahorro previo.
Principalmente, desde Turgot3 (Rothbard, 1999),
Böhm-Bawerk y, sobre todo, desde Irving Fisher �
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3 Tiene notables nociones sobre la teoría del capital, el ahorro y el rol
del interés los cuales son recientemente modernos y en línea con las tesis
de la Escuela Austríaca (lo cual incluye críticas muy bien fundadas a las
leyes sobre la llamada «usura»). Así Turgot escribió una de sus últimas
aportaciones que fue el Escrito sobre el préstamo y el interés donde com-
pleta su teoría del interés y se pregunta: ¿por qué los prestatarios están 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. Aquí Turgot nos incorpora
implícitamente el concepto de preferencia temporal.



(sólo en este aspecto como culminación böhm-bawer-
kiana del concepto de interés salvo algunos matices
que se podían precisar) se ha caracterizado el tipo de
interés como un tipo de interés fundamentalmente
real que depende de la preferencial temporal y de la
aversión al riesgo de los agentes. 

4. La teoría del capital

La teoría del capital es la construcción 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 economía (rece-
sión económica). Corresponderá a los miembros
de la Escuela Austríaca de Economía y en especial
a Böhm-Bawerk, Mises, Hayek, la elaboración de
una teoría del capital. El concepto de capital desde
Paul Samuelson se plantea como una materia que
se está reconvirtiendo permanentemente, sin nin-
gún problema de adaptación temporal. Desafor-
tunadamente, el intento de la macroeconomía neo-
clásica (ya sea en su interpretación keynesiana o
monetarista) ha hecho que se olvide este conoci-
miento esencial que proporciona la teoría del capi-
tal y que permite entender el impacto monetario y
los sistemáticos y generalizados errores de inver-
sión producidos en la economía real. 

La teoría del capital explica cómo la estructura
productiva de una sociedad tiene una dimensión
temporal constituida por una serie de etapas tempo-
rales sucesivas. Ésta es sin duda una de las grandes
aportaciones de Carl Menger. Él mismo concibe el
proceso de producción como un proceso que conlle-
va tiempo a través de distintas etapas productivas,
desde las más alejadas (bienes de capital, factores
originarios de producción o factores productivos) a
aquellas etapas más 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 producción) es
aquel que sólo indirectamente y mediante la inter-
vención 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 depreciación es
un desgaste (físico o por obsolescencia técnica) del
bien de capital. De modo opuesto, los recursos natu-
rales no se deprecian y tienen una duración ilimita-
da. Por tanto, ¿cómo 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 amortización. Si consumo
más 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
permitirá aumentar mi capital y ser más rico el día
de mañana. Pari passu, podemos definir capital
como la estimación 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 cálculo económico
(la determinación de los precios) o la contabilidad.

La condición sine qua non para producir bienes
de capital o bienes económicos de orden superior,
como señala Carl Menger, es el ahorro, a saber,
renuncia al consumo presente o más inmediato. En
efecto, el actor sólo podrá alcanzar sucesivas eta-
pas intermedias de un proceso de acción cada vez
más alejado en el tiempo si es que, con carácter
previo, ha renunciado a emprender acciones con
un resultado temporal más próximo, es decir, si ha
renunciado a la consecución de fines que satisfa-
cen inmediatamente necesidades humanas y que
temporalmente son mucho más cercanos (consu-
mo). En este sentido, es imprescindible que el actor
se dé cuenta de una coordinación intertemporal
entre las decisiones empresariales presentes por las
decisiones empresariales futuras. Se ha de evitar
emprender procesos de acción excesivamente lar-
gos en relación con el ahorro efectuado, pues �

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 3011 
DEL 1 AL 31 DE MAYO DE 2011

56

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

Fernando Hernández Fradejas



cometeríamos el error de no poder terminar nues-
tro tan ansiado bien de capital una vez que nos
hayamos consumido todo nuestro ahorro previo,
además de no haber alcanzado nuestro querido fin.
Opuestamente, se ha de evitar ahorrar en exceso,
en relación con cualquier proyecto de inversión,
puesto que se estaría sacrificando innecesariamen-
te su consumo más inmediato para otros proyectos
requeridos por otros agentes en otras líneas pro-
ductivas. El proceso de producción de un bien de
consumo final puede estar constituido por cente-
nares, o incluso miles, de etapas productivas que
exigen un período de tiempo muy prolongado
(incluso de varios años), desde el momento en que,
por ejemplo, se inicia el diseño de un teléfono
móvil (etapa más alejada del consumo final) hasta
llegar a las etapas más próximas al consumo, como
puede ser el transporte, distribución por tiendas,
desarrollo de campañas de publicidad, exposición
y venta al público. Luego, aquellas sociedades que
tengan un mayor número de bienes de capital, em-
presarialmente bien invertidos, solamente se mate-
rializarán gracias a la existencia de un ahorro pre-
vio por parte de la sociedad.

De otro modo, la teoría del capital, entendida
como una teoría de la liquidez desde un punto de
vista individual entre el activo y el pasivo, son los
bienes económicos 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-
ciación de esos activos o bienes de capital. De ahí
pasamos a un punto de vista holístico de la produc-
ción, que es justamente la suma de todos los pla-
nes empresariales de agentes individuales con
todos sus activos y pasivos. Esos bienes de capital,
o activos, tienen algunas características tal y como
muy bien señaló Ludwig M. Lachmann: heteroge-
neidad, especificidad, complementariedad, divisi-
bilidad limitada, difícil convertibilidad y su liqui-
dez. En especial se puede observar que los bienes
de capital son difícilmente reconvertibles y cuanto
más próximos estén en la etapa final de consumo,
mucho más difícil será dicha reconversión. Estos

planes empresariales están, en mayor o menor
medida, interconectados a través del sistema de
precios, y de las diversas y múltiples instituciones
sociales existentes (empresas, bolsas, mercados de
valores, etcétera).

5. Efectos microeconómicos 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-
ción a renunciar a bienes presentes (ahorrar) a cam-
bio de más y mejores bienes futuros, producirá,
obviamente, un primer efecto como es la disparidad
de beneficios entre las diferentes etapas dentro del
proceso de producción. Si se produce un aumento
del ahorro en la sociedad, lógicamente, la demanda
de bienes de consumo se reducirá en la misma pro-
porción. Esta disparidad de beneficios provoca que
el ánimo de lucro de los empresarios actúe en per-
fecta armonía con la menor preferencia temporal de
la sociedad, redirijan sus esfuerzos a aquellas etapas
más alejadas del consumo, y se centren en aquellas
etapas productivas donde puedan obtener unos bene-
ficios relativos mayores, es decir, las más 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 más 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 más 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 más específicos) �
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porque previamente ha habido una disminución de la
demanda sobre ellos en las etapas más próximas al
consumo. Por tanto, las estructuras productivas se
vuelven más capital-intensivas que, junto al libre
ejercicio de la función empresarial, impulsará un
crecimiento económico sano y sostenible. Como
diría Ludwig von Mises: la única función social del
capital es aumentar la productividad del trabajo y el
aumento de los salarios.

Disminución 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 disminución 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 más alejadas del consumo y,
en general, de aquellos títulos representativos de
estos bienes de capital en la bolsa o mercado de
valores. Esta disminución 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
más 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 fórmula de matemáticas financieras4 (Huerta
de Soto, 1984, 2002)  de la función de interés:

bien de duración un poco más largo, o incluso inde-
finido, como una vivienda que rente 500 euros al
mes. La cantidad que renta al año 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
están más alejadas del consumo y en la medida en
que la capacidad creativa y coordinadora de la fun-
ción empresarial sea lo más libre posible, éstos
podrán obtener grandes oportunidades y suculen-
tos beneficios en aquellos proyectos empresariales
que tenían 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 reducción. 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 producirá un aumento en el salario
real (capacidad adquisitiva) de los trabajadores em-
pleados en todas las etapas de la estructura producti-
va. Lógicamente, 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
más alejadas del consumo final. �

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 3011 
DEL 1 AL 31 DE MAYO DE 2011

58

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

Fernando Hernández Fradejas

4 Véase la explicación del profesor Jesús Huerta de Soto: «La fór-
mula indicada corresponde al valor actual, en régimen de capitalización
compuesta al tanto unitario i, de una renta inmediata pospagable tem-

poral de n períodos, cuando el período de capitalización coincide con
el de la renta. Como se observa, conforme el período n sea mayor, y
tienda a hacerse infinito, el valor de la renta tenderá a ser igual a 1/i
que, como regla nemotécnica, en la práctica es aplicable en todos aque-
llos casos de bienes de capital de muy larga duración (y, por su perma-
nencia, en el factor tierra)».

FÓRMULA 1
LA FUNCIÓN DE INTERÉS

Fuente: Huerta de Soto, J., Dinero, Crédito Bancario y Ciclos
Económicos, 2º edición, Madrid, Unión Editorial, 2002, pp. 260.
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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 más bajo. Por ejemplo, supongamos un



La importancia de la paradoja del ahorro

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

6. Efectos microeconómicos del crédito
financiado no respaldado con un
aumento del ahorro sobre la estructura
productiva: la teoría austríaca o del
crédito circulatorio del ciclo económico

1. La subida del precio de los factores origina-
rios de producción. 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 producción de las
etapas más próximas 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 expansión cre-
diticia va llegando a los consumidores que tende-
rán 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
botella»).

En tercer lugar se promueve un incremento de
la demanda monetaria de bienes de consumo finan-

ciada con beneficios empresariales artificiales que
resultan de la expansión crediticia (consumo de
capital).

3. Gran aumento relativo en los beneficios
contables de las empresas de las etapas más pró-
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 más 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 tenían
antes del comienzo de la expansión 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.

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

6. La aparición de pérdidas contables en las
empresas de las etapas relativamente más aleja-
das del consumo: el inevitable advenimiento de la
crisis.

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
fracción de lo que se pensaba mientras que el pasi-
vo sigue siendo el mismo, y la posterior recesión
económica «lado real de la economía» 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 erróneos, sal-
var todo lo posible de la quema y trasvasar recur-
sos hacia etapas más 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,
sólo se puede invertir lo que previamente se ha
ahorrado por lo que es imprescindible una inver-
sión empresarial acertada de estos recursos. Los
errores de inversión 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 millón de vivien-
das en España que, por ejemplo, no quería nadie).
En definitiva somos más pobres.

7. Conclusión

La teoría austríaca del ciclo económico nos
ilustra el proceso por el cual los agentes económi-
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-
sión que tarde o temprano los consumidores no
están dispuestos a culminar, o sea, a ahorrar esos
recursos reales necesarios para que esos planes
empresariales que madurarán en un futuro más
lejano puedan finalizarse. Estos agentes demandan
bienes futuros, que es el pasivo, más 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 están ahorrando y esperando
consumir mucho antes en el tiempo. De ahí que se
hipertrofie la capacidad productiva para ciertos
bienes futuros y se infraproduzca otros bienes en
un futuro más cercano (el famoso efecto Ricardo).
La estructura productiva que en un principio se
había alargado por la manipulación de los tipos de
interés, cuando los agentes económicos manifies-

tan sus preferencias temporales y sus aversiones,
no tanto al riesgo como sí a las incertidumbres rea-
les en la economía, 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 situación o
proceso es muy grave ya que la financiación se
produjo, no como resultado de un ahorro genuino
previo, sino a través de la creación artificial de
medios de pago fiduciarios sin respaldo de ahorro
previo. Inevitablemente, se iniciará una burbuja
especulativa en la que muchos proyectos de inver-
sión necesariamente no podrán culminarse por
falta de recursos reales ahorrados, lo cual es el
anuncio ineluctable de la crisis financiera primero
y posteriormente de la recesión económica.
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