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1. Introduccion

En las Jornadas de SADAF 2012 un prestigioso profes la UBA, criticO largamente mi
ponencia referente al equilibrio de mercados dedsigeales y el mercado de fondos prestables,
en donde se exponian los errores de la teoriaré@hdento de Keynes basada en la expansion
de la moneda y el relajamiento del crédito, depisikclusiva del Organo monopdlico de emi-
sion (Los Bancos Centrales) que estimulan en &b gdazo el crecimiento de la economia, pero
gue por las inconsistencia desnudadas, comiennaandestarse el paro con recesion y la des-
ocupacion de recursos. Si esto era “corregido’rnas emision y relajamiento del crédito, estas
medidas llevarian al pais a la estanflacion ydef@esién econémica. Ya nada podria detener el
necesario ajuste de la economia para reacomodpardo®s relativos, el ahorro, la inversion y
el consumo, y por supuesto la tasa de interésigoala a todas estas decisiones, no pudiéndose
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evitar el largo y amargo ajuste con recesion hast@aurar la confianza de la gente. En opinion
del profesor mencionado, el concepto tasa de mtatural es una entelequia, carece de sentido.
No dijo nada distinto de lo que el profesor Keygel®s keynesianos adictos nos explicaran
cuando éramos alumnos en nuestras universidadeteddas keynesianas eran las “verdades
reveladas”, la Nueva Ciencia Econdmica, la teogghstein que revoluciond al mundo de
nuestra ciencia.

En 1898 aparece el libro de Knut Wicks&la tasa de interés y el nivel de preciogue al
no estar traducido en lengua inglesa, no fue lefdta Meca de la ciencia econdémica, por en-
tonces la Universidad de Cambrid@ai libro no seréa traducido al inglés hasta el 986 y se
da la circunstancia de que resultaba esencialqumgrender la tasa natural de interés, el con-
cepto por excelencia de la teoria monetaria de $¥itlque llamaria la atencion de Keynes,
segun su confesién manifestada en su Tratado meladde 1930, segun alguna traduccién poco
feliz que le llegara a sus manos, y peor interdeefzor este. Sobre este tema debatieron Rob-
bins y Keynes en éomité Macmillany también Keynes y Hayek en las paginas de |stavi
Econdmica A iniciativa del mismo Keynes, aparece la versadninglés y segun Aguirre, se
pudo ver que el mismo Keynes no habia podido camderedel todo, ya en 1930, la teoria mo-
netaria del economista sueco vinculado a Bohm Baweisser y mas tarde a Mises. Inglaterra
dictaba las leyes de la economia y su cenaculbastaaquella universidad.

Crei en la obligacion de aportar pruebas al debstiEblecido entonces (en las Jornadas de
SADAF 2012), para no dejar inconclusa una cuesjiés para la teoria econdémica austriaca es
fundamento de sus desarrollos tedricos, y que ionastodo lo que aceptamos como verdades
incélumes. En el fondo no hacemos otra cosa qeederido por Thomas Kuhn en sliebria
de las revoluciones cientificasintentar falseatas teorias para verificar su veracidad en previ-
sion de un cambio de paradigma.

2. Definicion de la tasa de interés originario o rtaral

Siguiendo la tradicidn de la escuela austriacacd@@mia, la definicion de una tasa natural
de interés, surge aun antes de que existiera etadsomo medio de intercambio indirecto. El
concepto nace de las preferencias temporales gente al actuar, al intercambiar bienes pre-
sentes por bienes futuros. La necesidad de saii§fade algunas personas en el presente los
lleva a valorar en mas el consumo en el inmediaésgmte que en el futuro. Por lo tanto, el
mismo bien hoy se valora en mas si se puede disglenél que si se posterga su consumo o
utilizacién. Pero no es necesariamente constaat@adseracion a lo largo del tiempo, dado que
las necesidades van modificandose, los gustos eamhbbs seres humanos tienen a lo largo del
tiempo otras prioridades.

“Esa diferente intensidad psiquica de la valoracgubjetiva de los bienes presen-
tes en relacion con los bienes futuros, recogiddaesscala valorativa de cada ser

humano actor, da lugar a que en un mercado en el existan muchos agentes
econdmicos, cada uno de ellos dotado de una dasyiMariable preferencia tempo-

ral, surjan multiples oportunidades para efectuatercambios mutuamente benefi-
ciosos...El propio impetu y perspicacia de la fun@émpresarial lleva a que en la

sociedad tienda a determinarse un precio de mercgdms bienes presentes en re-
lacion con los bienes futurogHuerta de Soto).

Entonces, se define la tasa de interés naturabinario al precio de mercado de los bienes
presentes en funcion de los bienes futuros. Es pakabras responde al precio promedio de los
bienes reales presentes en funcion del valor deiéoes futuros, o para ser mas exactos, consti-
tuye el valor del tiempo de espera. A los oferedeebienes presentes los denominamos ahorra-
dores que renuncian al consumo presente a camlaibtdeer un mayor valor de bienes futuros,
compensandolos por la espera. Los demandantegmieskpresentes que no desean esperar, que



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 187

desean consumir ahora seran los tomadores dispuestuimpensar por la satisfaccion inmedia-
ta de su necesidad, bien sea para consumir cauidliz

Aparecido el dinero como bien de intercambio inttmeuna clase especial de tasa de interés
gue llamaremos de mercado financiero, tiene su easgzion por el tiempo de espera que se
valora en ese mercado. El mercado de ahorro yamnésbancario o financiero en general, de-
termina el valor promedio de esa compensaciénsguwlla incluida en toda la estructura pro-
ductiva en generaPorque ese mercado de crédito no se puede entendersoportar fuera
de la estructura de produccion general de bienesakes para los cuales se destina el dinero
cuyo objetivo es financiar la produccion y obtencde bienes en el mas inmediato presente.
Desde el punto de vista popular, el mercado deatoséds el mas visible y evidente, aunque no
es mas importante que la estructura productivargegee lo contiene.

Ahora bien Ja tasa de interés originario o natural (i0) no eslirectamente observablgla
energia desde el punto de vista fisico tampocdosergable, jpero existg!solo es posible veri-
ficar la existencia de la tasa bancaria activa sivaa(im) para tomadores y ahorradores, y la
rentabilidad contable de los proyectos de empresagms comunmente llamada tasa de rentabi-
lidad empresaria. Implicita esta dentro de estapuin@a por riesgo empresario que constituye la
ganancia de aquellos factores de produccion (9.tasas (r) e (im) tienden a igualarse en el
largo plazo debido a la competencia entre los fastde produccion.

En ese caso podriamos plantear una ecuacion sentdorica:

r = im + prima por riesgo empresario.
Que coincidiria con los modelos econdmico- finammse
r = io + beneficio empresario.

Se mide la capacidad de atender las necesidadestesgde los consumidores por parte de
los empresarios. Es la valoracion de los biendsgea

Lo importante es determinar si (im) esta o no incligda en el concepto (io); si hay igual-
dad o identidad; qué ocurre cuando no hay igualdaéntre ambas; y los efectos que se des-
atan en los mercados financieros y reales con impgacen la estructura productiva y la in-
flacion.

“...cuanto mayor sea el ahorro, es decir, cuantos tiéses presentes se vendan u
ofrezcan, a igualdad de circunstancias, mas baja se precio en términos de bie-
nes futuros, y por tanto mas reducido sera el tipdnterés de mercadesto indi-
cara a los empresarios que existe una mayor dispditiad de bienes presentes
para aumentar la duracion y complejidad de las edapdel proceso productivo
haciéndolas, valga la redundancia, mas productivélsluerta de Soto).

Esta situacion es la que no se comprende bieng $otho para los adictos al keynesianismo,
ensimismados con las teorias monetarias de |laleasderées. Mayor disponibilidad de bienes de
consumo, les indica a los empresarios que hay atn@asion, y que deben expandir la produc-
cion y el tiempo para fabricar otros bienes queasequen en el mercado en el futuro.

La tasa de interés de mercado no tiene identidad ppia si no existiera la tasa de interés
natural u originario.

El principio derivado de ello significa que a mapooduccidn de bienes reales, las preferen-
cias por consumir en el presente se aplacan a oamebesperar dada la abundancia, y de esa
forma, los ahorradores les prestan a nuevos emjmegara seguir desarrollando la produccién
y ensanchando el tiempo y estructura productivasdfrnido contrario, a menor produccion me-
nor ahorro y mayor apetito por consumir, y pordotd mayor sera la tasa de interés. Ac4 vemos
que (io) arrastra a (im), dado que se ofrece y demadinero para facilitar el intercambio, pero
la sefal que moviliza es la tasa (io), la genteifivadsus preferencias y ello tracciona la tasa de
interés de mercado. Si la tasa (im) es alta, altaeconsecuencia de que no existe suficiente
ahorro para volcarlo a actividades productivas exdsndidas en el tiempo y de esa forma los
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empresarios no alargaran la estructura productreapgdria hacerlos incurrir en ineficiencia al
canalizar el capital a invertir.

Para Mises, la definicion de interés originariodgja dudas de que se trata de una “razon”
entre el valor atribuido a satisfacer una necesetadl inmediato futuro y el valor atribuido a
dicha satisfaccion en épocas temporalmente mamtkst

“El interés originario no es un precio que el medeadetermina sobre la base de la
oferta y la demanda de capital o bienes de cap8alcuantia no depende de la alu-
dida demanda u oferta. Es, al contrario, el inteoéginario lo que determina tanto
la demanda como la oferta de capital y bienes gwtah..El mercado crediticio no
determina la tasa de interéAcomoda el interés de los préstamos a la cuantia de
interés originario, segun resulta del descuento lnenes futuros..El interés origi-
nario no puede desaparecer en tanto haya escasemnsecuentemente, accion.
(Mises).

De alli que el hombre al tener necesidades iliraga satisfacer, siempre debera economizar
y optar entre satisfacerlas mas pronto que tardentkhs haya escasez el hombre se interesara
en desarrollar procesos productivos mas extendddosl tiempo para ampliar la produccion.
Cuando las necesidades se incrementan, mas capgeah trabajo acumulado, sera necesario
para ampliar la produccion, invirtiendo en recude<apital.

El empresario se percata de su cuantia, indicamg@ein negocio es rentable si los ingresos
estimados en el futuro, de llevar a cabo el prayextiperan a los costos entre los que se tiene el
capital inicial a invertir. Por lo tanto el (io ¥ima por riesgo) debe compensar los costos y de-
jarle un beneficio, dado que alli detecta que hegesidades insatisfechas que requieren de su
inversion. Esto constituye lo que Mises denominAlarro Capitalista, que consiste en reunir
bienes y trabajo para perfeccionar los procesodugtivos, y de esa forma alargar la estructura
de produccion capaz de generar bienes de mayorlejolagd. Como es una sefial orientativa,
determina el periodo de espera y el periodo deym@dn en cada rama industrial.

3. Las sefiales que otorga la tasa de interés natunaoriginario

El interés originario tiende a unificarse en lafinitas valoraciones que realiza la gente al
actuar, al consumir o postergar el consumo. Cuamdon sector este se desequilibra respecto
del que corresponde a otros sectores, los empesa&arren” tras él para generar su propia
ganancia, y asi equilibrar nuevamente la tasa mtmngeneral. Estas variaciones especulativas
gue llevan a cabo los empresarios, provocan elmewto de los precios relativos a diario, cau-
sando alteraciones en la tasa de interés “brutbinéecado financiero, dado que van en busca
de préstamos para llevar a cabo sus proyectos.

Mises se pregunta cuando se modifica la valorad&n(io). Su respuesta parece evidente:
La causa de la variacion hay que encontrarla eml@ificacion en la distribucion de las rentas y
la propiedad de todas las personas.

“No es lo mismo que la renta de un millon de unidadenetarias se distribuya de
manera que 100 personas perciban 2.800 u.m. cadayu®00 personas perciban
800 u.m. que cada una de las 1000 personas perdilf#i0 u.m...las personas que
disfrutan de una renta elevada realizan un mejaogsionamiento para el futuro
gue las que tienen una renta escagdlises)

La clave es que cuanto mas pequefia es la rent@aadeeusona, mayor es el premio que atri-
buye a los bienes presentes en relacion a losokut@&i aumenta el progreso y la prosperidad,
aumenta la capacidad de ahorro, provocando queldeidn en la valoracién entre bienes pre-
sentes y futuros cambie a favor de esta ultima. $gueroduzca esta situacion depende del au-
mento de la inversidn en bienes de capital queusmanayor cantidad de bienes y servicios
bajando sus precios, aumentando en forma relas/aeintas y a su vez produciendo el mayor
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nivel de ahorro. Los ahorros provenientes de lagonea rentas, se bancarizan afectando a su
vez la caida de la tasa de interés monetaria (im).

Lo que realmente preocupa a Mises y a los austri@specto del crecimiento de la econom-
ia, es si la tasa (im) se despega de la (io) y baja pfectos de un desacoplamiento entre la
productividad y la cuantia de dinero fiduciario encirculacién. Esta puede ser ampliada por
los Bancos Centrales volcando masas adicionaled sistema bancario para bajar artificial-
mente la tasa de interés para que sea atractivala fomar endeudamiento de largo plazo, y asi
financiar proyectos industriales que ahora seratabdes dado que (r) es mayor a (im). De esa
forma alargan los procesos productivos pese aajtesé de (io) de valoracion entre bienes pre-
sentes y futuros no ha cambiado. La expectativguesen el largo plazo la tasa (io) opere en
sentido contrario, siguiendo a la tasa (im). Penol@ mayor demanda de corto plazo de consu-
mo y también de bienes de capital, por efectosdelento de remuneraciones y las transaccio-
nes econdémicas en general merced a la expansibaiartie los proyectos, la (i0) no baja, se
mantiene en ese nivel o sube debido al aumentgadébd en el inmediato presente. Esto produce
que la tasa (im) aumente, dado que l6gicamentesiggta a aquella y no al reveés.

4. La teoria monetaria de Wicksell

Grafiquemos estas consecuencias que se verifiGadowse expande la moneda y el crédito
de forma artificial:

Cuadro 1. Equilibrio entre los mercados reales y metarios

> 1
el OM =~ DM
y>y' $>§
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io . im
4% — 4%

En la figura, X, Y, Z son los bienes reales y sg#oa que se demandan y ofrecen segun la
valoracion de consumir o postergar el consumo. DMV Es la oferta y demanda de moneda o
dinero para llevar a cabo las transaccione$. répresenta el mercado financiero en equilibrio,
gue depende de las transacciones en los mercaldes.re

Se observa que el equilibrio inicial indica queséxiun proceso valorativo en el mercado re-
al de bienes y servicios entre consumo presentguoof proceso desencadenado por la gente
que al actuar, demanda en el presente para satisias necesidades o posterga el consumo para
un momento mas oportuno o “necesario”. Cada personaume o0 deja de consumir un bien,
como asi también el resto de las personas quenaptdduciendo, consumiendo y ahorrando.
La tasa promedio de interés natural (io) rondalet?€ (supuesto). Dado que las personas no
pueden producir todo lo que necesitan, y en vidieith division del trabajo por especializacion,
la gente intercambia bienes entregando (ofrecielodobienes de su propia produccion, a cam-
bio de bienes que producen otras personas. Enconamia de trueque el precio de intercambio



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 190

se dificulta, por lo que las personas inventarorsegundo bien de aceptacion generalizada, de
valor de uso y cambio, que puede ser ahorradoegidfs en el momento oportuno para facilitar
el mismo.El dinero no seria util si no fuera porque la gentéo necesita para generar una
demanda de otro bien real El dinero esconde la verdadera causa de su exist&ncla de-
manda de consumo presenteDe no ser necesario el consumo presente, eseséiahorra en
forma contante y sonante o “liquida”. Como vemoglegrafico, el circulo exhibe la demanda
de dinero para consumo e inversion, con una vatorgwropia presente futura, que implica la
compensacion por la espera en consumir en el fubaréasa que vincula o valta el tiempo de
espera es la tasa de interés de mercado finan@meyoNo puede ser de otra forma, que sea
equivalente a la tasa (io). Si el dinero se demgagia consumo o inversién o sea para comprar
bienes reales finalmente, su valor depende devesteado, dado que su razén de ser es ese.

Cuadro 2: Desequilibrio artificial por emision deidero y relajamiento del crédito

X>x" | oM > DM '

y>y > 8
<

Zsz

io = 6% im = 2%

El 6érgano estatal de monopolio de la emision yadidn del crédito expande la moneda para
motivar la demanda que supone en base a la temfee&iana, que incrementara la produccion e
inversion en los mercados reales. (NoOtese en edrGuiaque el area del circulo es mayor que el
cuadrado que contiene a los bienes reales y sesyrovocando un nuevo equilibrio con “des-
equilibrio de tasas”). A su vez las letras son m@ndes representando la valoracion mayor
otorgada a los bienes presentes. Como no se haddpda estructura inter temporal de pro-
duccion (Hayek), aumenta la demanda de bienesatlipeion o capital y también de bienes de
consumo, debido a que las empresas agrandan satesdrinvirtiendo en bienes de capital y en
recursos humanos. Esos recursos humanos salen andimen el presente, presionando los
precios al alza, “des economizando”. Vemos quédrelilo contenedor del mercado de dinero y
crédito se ha ampliado no por efectos del ahomo, de la mera y llana emision monetaria, y
eso se traduce en un desequilibrio entre ofertenyathida monetaria que presiona los precios de
la economia real. La gente consume mas de lo quieipe y ahorra, el valor de los bienes pre-
sentes es mayor que su valor futuro, lo que ineidel aumento de la tasa de interés originario
(io), mientras que para motivar la inversion y @hsumo, cae artificialmente la tasa de interés
de mercado por debajo de la tasa natural de consaimoro e inversion de bienes reales, que
incide como mala sefial de una rentabilidad ficta®alos proyectos de inversion expandidos
gracias a ese artilugio monetario. Como los biereesstan producidos aun para absorber una
demanda adicional imprevista, dado que no se ladmeel proceso de inversion, instalacion y
produccion y venta de bienes, suben los precio®dias los bienes reales en mayor o menor
medida, produciendo un desequilibrio de los pretativos, en el largo plazo.
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Cuadro 3: Vuelta al equilibrio de los mercados pason inflacion de precios
y equilibrio de las tasas (io) e (im) en un escaldrds arriba.

KR OM < DM

y>y $>§'
2>z

io =6% im =6%

Si la politica de expansion artificial de dinerorgdito cesa porque el efecto inflacionario ha
producido el aumento del nivel general de pregia@ssu vez aumentaron la tasa monetaria para
controlarlo, se reduce la oferta monetaria, peronaatiene constante la demanda monetaria
dado que los precios reales no han bajado ain. @ammas restricciones y ahora los proyec-
tos no son rentables, comienzan a paralizarseespedirse personal. Estos dejan de consumir
como en el inmediato pasado, lo que Mises denowim@ro Forzado. Restringen el consumo
produciendo la paralizacién del comercio y la indas Se equilibran los mercados pero el
estandar de vida de la gente que antes consunmaleterminado nivel, tarda en ajustarse a la
nueva realidadLa tan temida deflacion comienza a curar de los ersos de inversiones en
empresas que jamas debieron llevarse a cabo o explanise en forma dequilibrada de las
necesidades de la gent&i se deja que los mercados se equilibren, ladqeéenderan nueva-
mente al equilibrio respetando las valoraciones dgente al actuar.

5. Consecuencia de la expansion artificial del dine

Este desarrollo de la praxis econdmica se percillirao momento cuando el aumento de
precios comienza a manifestarse y ya es notaldaitk del valor del dinero de nueva genera-
cion. La gente, mientras satisface sus necesidauesintes no podia, vive en una burbuja de
prosperidad. Mas pronto que tarde vera que esse rsostiene en el tiempo. El mayor consumo
presente sera abortado por el aumento de precimdoda que los procesos productivos no se
han completado. La incertidumbre induce al AhomazRdo de la gente en prevision de épocas
peores 0 presumiendo que los precios tenderarr zwardo se manifieste la recesion. Ese aho-
rro provocado por la expansion artificial ex aqeducira la disminucion de la tasa (io), y la
tasa (im) solo bajara en el largo plazo cuando gueescatarse los fondos prestados a tasas mas
bajas.

Para conocer el sentido de la tasa de interés cefi que moviliza el capital productivo,
hay que comprender los principios que fundameraanacroeconomia del capital segun Hayek,
Garrison, etc.

1. El proceso de produccién se integra en etapastsinaas y sucesivas qregjuieren
tiempo de espergpara iniciar la inversion, obtener los mercaddggarrollarlos, y pro-
ducir a precios acordes con las necesidades ydel @alquisitivo de la gente a quien va
dirigida la inversion.

2. El elemento coordinador es el precio de los fastespecialmenta tasa de interés,
gue transmite informacion acerca de donde se encuean las necesidades insatisfe-
chas(la existencia de mercado para los bienes y sesyien un contexto de riesgo en el
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gue se desarrollan los negocios. Los precios deiéoes de capital y de consumo esta-
blecen las prioridades de inversién, y determiaamehtabilidad de cada etapa, luego de
una adecuada medicidén confrontada con el costapitat Si los precios son artificial-
mente distorsionados, se pierde la eficiencia eadiena de produccion, estableciendo
prioridades de inversion falsas, consumiendo defestna tiempo y capital. La descoor-
dinacién que consume capital provoca la sobreiifveen bienes de capital que necesi-
tan mayor tiempo para rendir sus frutos hasta lggar a materializar sus efectos en los
bienes de consumo.

3. Al establecerse una descoordinacion artificialaderbduccion, la demanda laboral se
encuadra mal hacia tareas que no son las realmegidas si se respetara la estructura
inter temporal entre ahorro e inversion. Quien estépado en tareas no requeridas por
una demanda de bienes y servicios naturalmenteafmada, estara sujeta al ajuste pos-
terior, lo que significara una previsible desocugpadutura.

4. Los empresarios atentos a generar beneficios,rstalgficados en sus apreciaciones
cuando estudian un proyecto de inversion, daddagugrecios relativos de sus factores
de produccién estan alterados, en especial laltasarte que mide cual proyecto es ren-
table y cual no lo es.

5. La inflacion distorsiona la normal asignacion derah e inversidon hacia las necesidades
mas acuciantes provocando la ineficiencia en gnasion. Las tensiones inflacionarias
provocadas sobre los bienes de consumo presentadaeiran en una elevaciéon de los
tipos de interés de mercado que pondran en sécaltiid a las empresas proveedoras,
dado que deberan afrontar la elevacién de sussdstproduccién, en especial los labo-
rales.

En principio se inferiria de Knut Wicksell que si werifica la igualdad entre la (im) y (io)
los empresarios no se verian motivados a modi§igarivel de produccién. Recordemos que (r)
debe identificarse como la tasa natural mas lagpempresaria por riesgo. Se induce a pensar
gue si la oferta global de bienes es igual a laasela global, no hay oportunidades de realizar
ganancias.

6. Los errores de Keynes

Para Keynes la economia parece ser exclusivamemetatia, no tiene sentido hablar de
(io) dado que todo se resuelve en definitiva eme&icado de valores y titulos donde cotizan, en
representacion de los intereses de los empresBiaodo tanto es un concepto abstracto, la (io),
dado que no hay una economia de trueque, a lsseumdignaria un papel preponderante a esa
tasa natural.

“Keynes ridiculiza todas las teorias del interésqntroducen factores reales. jPor

supuesto que el interés se paga normalmente enodic@mo asi también los bene-
ficios, los precios y los salarios! Cuando pasam@seguntarnos qué es lo que a su
vez determina la oferta y la demanda de fondostaibéss, la explicacion ha de

hacerse sustancialmente en términos real@dazlitt)

Keynes cree en la autarquia del dinero, y no serdigncia necesaria del intercambio indi-
recto de bienes reales. Pero el dinero tiene er vple es su poder adquisitivo, y se mide en la
cantidad de bienes y servicios que es capaz deamedliel intercambio indirecto. La gente no
demanda dinero para guardarlo casi con exclusiyglad para acceder a otro bienes que nece-
sita y no es capaz de producir per se. Citandoarmente a Mises, recordando lo antes dicho:

“El tipo de interés originario no es un precio daténado en el mercado por el jue-
go reciproco de la demanda y de la oferta de chpmtae bienes de capital... Es
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mas bien el tipo de interés originario lo que detera tanto la demanda como la
oferta de capital y de bienes de capital...

La gente no ahorra ni acumula porque exista unr@ggeEl interés no es un aliciente
para el ahorro ni una recompensa 0 compensaciércedida por abstenerse del
consumo inmediato. Es la relacion entre la valodacreciproca de los bienes pre-
sentes y de los bienes futuros.

El mercado de préstamos no determina el tipo deré@st Ajusta el tipo de interés
sobre los préstamos al tipo de interés originatad,como se manifiesta en el des-
cuento de bienes futuroMises).

Todo esto implica que Keynes cometié un gruesa etreechazar los factores reales que de-
terminan el tipo de interés. El deudor de crédégapinterés no simplemente por el dinero reci-
bido, sino por los bienes que puede obtener inrteedente con el dinero prestado, antes de
tener que esperar a obtenerlo en el futuro mercdteabajoEs la preferencia en el tiempo
en la mente de prestamistas y prestatarios lo questérmina el tipo de interés financiero Y
a su vez la preferencia en el tiempo de cada atmryaempresario incluyendo la de toda la
comunidad, determina el nivel de ahorro y la deraateinversion.

El empresario invierte si tiene una rentabilidagd qupone precios altos, y necesidades insa-
tisfechas. El nivel de ahorro indica que faltasfatier necesidades dado que la gente que ahorra
no consume, y por lo tanto lo induce a aquel a etalbse en un proyect&so es lo que estric-
tamente hace un empresario: Analizar qué mercado pencial tiene para sus productos
para atender las necesidades mas urgentes. E invern procesos mas prolongados para
abastecer en el futuro de bienes que demandan masmpo y capital.

Pero no por ello se deben descuidar las influernoiasetarias tanto como las reales en lo
gue respecta al nivel de la tasa de interés, aukguees sefialara que el tipo de interés es solo
un fendmeno monetario. De esta forma volvié al ept@ mercantilista que justifica su existen-
cia. Ambos grupos de influencias las concilié Watksafirmando quéos factores reales act-
Gan a traveés de los factores monetarios.

Wicksell reconocié que las operaciones de merchdwta de titulos “fabrican dinero”. Pero
desencadenan una serie de consecuencias que aot8antido inverso. El (im) puede durante
un cierto tiempo mantenerse por debajo del (io)iame dosis adicionales de oferta de dinero y
crédito. Pero estas sucesivas adiciones de dinerédyto terminan elevando los precios reales
en forma general y no proporcionalmente. Las nuef@sas de dinero sirven para transar los
mismos volumenes de produccidén que antes. Esta &ewprecios, antes que aumentar el nivel
de produccion, que llegard mucho mas tarde si edaguprecios son rentables. Alli es cuando
se ajusta el (im) para contener la inflacion y erear el capital monetario original.

7. La teoria monetaria de Knut Wicksell

El autor ya anticipaba que un aumento del crédiinge a un aumento modesto de la pro-
duccidn, dado que los medios de produccion y eljaestan plenamente ocupados, y de au-
mentar la produccion de un grupo de bienes, serxgpansas de la reduccién de produccién en
otros. El crédito subsidiado dirigido al equipan@eproductivo debe esperaempo, factor no
considerado convenientemente. El tiempo de espemmdicion necesaria para la expansion
productiva, que consume recursos de toda indola hag logra agregar bienes de consumo en
los mercados. Pero la demanda por estos bienes lya astablecido previamente, dado que los
salarios incrementados por las industrias que Wpanelido su inversion iran a satisfacer las
necesidades mas inmediatas. No se dirigen esosdandsivamente a restablecer el equilibrio
desvirtuado por la expansion artificial.

En una economia antigua de trueque en ausencimel®dla tasa de interés es la natural
(io). Es la tasa que se determina en funcion dddea y demanda de préstamos en forma de
bienes de capital real. Alli en ese mercado sélestn las valoraciones de equilibrio entre ne-
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cesidades presentes y futuras mas patentes. Yheipal efecto es que esa tasa de interés natu-
ral (i0) es neutral respecto al precio de las nmaviees, que no tiende ni a elevarlos ni a reducir-
los. Esta tasa de interés seria abonada a losgoess de bienes de capital en forma de bienes
producidos o servicios prestados.

El valor de esta tasa (io) para el autor:

“...es igual a la diferencia entre el valor del biénal producido respecto de los
costos en salarios, rentas y servicios contratagdassfechos para obtenerlo...la
magnitud de ese excedente depende por un ladoptedactividad de los negocios
y por otro del nivel de los salarios, rentas y demaéstos. Es claro que el empresa-
rio no puede pagar mas que esa cantidad lim{i&/itksell)

En esta sencilla definicion Wicksell esta preseidaal “quantum tedrico” de la tasa de in-
terés originaria. Recordemos que el planteo e$ em@rno de una economia donde no esta pre-
sente el dinero. La magnitud de esa tasa estaedigppor el valor agregado por el empresario,
Su prima por riesgo especifica. Pero esa tasa@®@s fija o constante en el tiempo: depende de
la eficiencia de la produccion, de la cantidad aiisiple de capital fijo y liquido y de la oferta de
trabajo. Fluctla continuamente en periodos proldoga

Si ahora introducimos el dinero como bien de irstergio indirecto entre los empresarios y
propietarios de factores que antes transaban amsate bienes de capital y eran redituados en
bienes de produccion final, veremos que se ininipn@ceso de mercado adicional de oferta y
demanda de dinero que sigue los pasos de aquetlamdos reales de produccién e intercam-
bio. El dinero sirve para eso, para facilitar gagahprestadores de fondos a los empresarios que
adquieren y remuneran los factores de produccid@ueycon la venta de sus bienes finales re-
muneraran a aquellos. Este nuevo mercado tieneopiadasa de interés originario, que ahora
denominaremos tasa de interés monetaria (im) yegtéeperfectamente correlacionada con los
movimientos de aquella. En algunas ocasiones psiegBgse por encima y otras por debajo de
la tasa (io) por razones de tiempo, el crédito gieéro son relativamente mas pronto disponi-
bles que los bienes de produccion y de consumahbeue transitoriamente se desequilibren
con la tasa (io), a la cual convergera.

F.A.Walker (Money in its relations to trade and industifAguirre) indica que la tasa mone-
taria es un reflejo de la tasa de interés originari

“Es la compensacion pagada por la utilizacion, nal dinero, sino del capital. El
dinero es solamente una de las multiples formasagital y en los prestamos es,
por lo regular, solo el agente que lleva a cabaainbio a las demas formas de ca-
pital, distintas a la suya misma. Si pido dineregiado puedo, de inmediato o poco
después, adquirir con ese dinero bienes. Pues baos bienes son lo que yo pedia
a préstamoPor estos bienes es por los que, desde cualquiet@de vista, pago
interés no por el dineroEl dinero no es mas que un medio para conseguir una
meta..”

Si la tasa (im) baja por efectos de una decisidrente de emision monopdlico, los bancos
centrales, todos los precios suben. La demandideocaumenta y al romperse el equilibrio, la
tasa (im) tiende a subir y coincidir de nuevo @iaka natural io.

Mas tarde Wicksell presenta un error de teoriarsegisideran Mises y Hayek. El de una
politica de estabilizacion en el largo plazo dekehgeneral de precios, cuya critica mas tarde
expondremos. Si el objetivo de politica econOmeargenta a ello en el largo plazo, sin duda la
consecuencia sera anular los naturales movimiatgdsa tasa de interés (io) que surge de las
valoraciones subijetivas, y cuyo impacto se ver#asgnnfinitas modificaciones de los precios.
Pero el anular las variaciones de precios, signdicabar con la esencia del sistema de mercado.
Los precios son las sefiales que indican donde kEstarecesidades insatisfechas. Si se intenta
anularlas o amainar sus efectos para sostenewahaainstante de precios, ello solo sera facti-
ble interviniendo el mercado financiero subiendoagando artificialmente la tasa de interés de
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mercado (im). Obviamente hay otras formas coesstisomo la politica de precios maximos, o
subsidios estatales para mantenerlos “quietosgstaafructuosas por cierto. Por eso son incon-
ducentes las politicas orientadas a objetivos skedaseada de inflacion ya que altera los movi-
mientos de precios relativos, tan necesarios patmadentro de la dindmica del mercado real
gue moviliza y condiciona el mercado financierdaas sus formas.

Keynes no fue el Unico, pero si el mas entusiaggaidor de la teoria de estabilizacion del
nivel general de precios, que aun hoy dia sigudostéos bancos centrales en especial de USA
y UK. En su Tratado del Dinero escribio:

“Por tanto, si el sistema bancario esta en condigs de poder regular el tipo de
interés de mercado, de manera que coincida corasa matural(SIC) entonces el
valor de la inversion sera igual al ahorro y el ei\general de los precios estara en
su posicion de equilibrio, no habra motivos paramlazar recursos productivos en-
tre la produccion de bienes de consumo e invengiéhpoder de compra del dinero
también estara en equilibrio. La condicion paragistabilidad del poder de compra
es que el sistema se comporte con arreglo a etiofiaunque tenemos que reco-
nocer que esto no es siempre posible a corto plaague el tipo de interés natural
(otra vez SIC, para los incrédulogyede fluctuar en ese periodo violentamen-
te.”(Keynes).

¢, Qué quiso decir Keynes?

El modo de proceder seria sencillo como se desaghé Mientras los precios permanezcan
sin cambios los bancos deben mantener sus tasasedes sin modificar. Pero si los precios
suben o descienden deben reaccionar con rapidezdificar la tasa (im) al alza en el primer
caso y a la baja en el segundo.

Para Keynes la tasa de interés es un costo deuoatl de mantener el dinero atesorado, es
lo que se deja de ganar por su famosa “propensa&ginal a la liquidez” de la gente, y por lo
tanto un fendmeno puramente monetario y es efjoaliela inseguridad de la gente respecto del
futuro, de no poder acceder a los bienes. Cuansoimsaguros, mayor sera la tasa de interés. El
tipo natural a que hace referencia en el parratadgml arriba, seria una tasa monetaria de equili-
brio, sin contemplar para nada el teorema de lfe@ecia temporal entre consumir en el pre-
sente o diferir el consumo para el futuro, razoeaa solo verificable para los bienes reales, de
los cuales el dinero es solo un medio de intercarsipi vinculacion alguna, escindido de la es-
peculacién: presente versus futuro.

No tiene en cuenta el efecto que una expansioiticrady monetaria genera en la tasa de in-
terés originaria, pero pone énfasis en las bondsole® la tasa de interés monetaria. Al bajar
artificialmente la tasa monetaria y expandir lasdios fiduciarios o que se logra es incrementar
los precios en forma mas proporcional que los isslaEsas rentas adicionales son ahorradas
por los empresarios para expandir ain mas sustiraduy patrimonios. Pero generan que los
asalariados eviten el consumo a precios mas elswagoovoquen el ahorro forzado, o sea la
abstencion de consumo que disminuye la tasa desntatural, como costo a pagar para engen-
drar el progreso economico y el adelanto tecnotbdisa politica genera ganadores los menos,
y perdedores, los que viven de un salario.

El interés del mercado de dinero sube o baja derdowa la manipulacion que haga el agen-
te monopolizador de emisién y crédito, sin habesgéstrado variacion alguna del interés origi-
nario, que mas tarde cambia por el efecto de alHoreado. A la larga el interés de mercado
termina adecuandose al interés originario.

“La tasa final del interés originario, determinadmde la tasa final de la de merca-
do y hacia la cual, mediante el reajuste tiendatdrés imperante, sera distinta de
la que prevalecia al iniciarse la inflacion o defian”. (Mises)

Lo que queremos significar es que mientras haydilaeu entre productividad y dinero, las
tasas (io) e (im) son equivalentes. Pierden suvatpricia cuando hay efecto inflacionario o
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deflacionario. Una (im), baja o sube artificialmgniientras el (io) mantiene constante hasta
qgue el ajuste de la economia y sus variables s ffr@sente. La expansion crediticia forzada
por los gobiernos, induce a malos calculos econgsrét empresario, que entiende que existen
bienes de capital suficientes para invertir y emcauevos proyectos de inversién. Es un espe-
jismo, esos bienes adicionales no existen. Solstexina demanda agregada que provoca la
suba de precios de capital como de consumo.

Tarde se esta incubando el proceso de ajuste eeoleomia que no es otro que volver al
equilibrio entre bienes y factores de producciatarios reales, nivel de consumo y preferencias
por ahorro de la gente. Pero lo mas importantquesse restablece el nivel del (io) resultante de
la real valoraciéon entre necesidades y dispondilide recursos. Estas valoraciones responden
al actuar humano, accion que no puede ser reengplazabolida por expansiones artificiales
del dinero y el crédito.

Solo un proyecto es rentable y aporta al crecimiéet PBI cuando respeta las valoraciones
de la gente al actuar, y existe capital suficigrae llevarlo a cabo. Y esto esta alineado con un
costo de oportunidad de llevar a cabo otros progettas rentables que el que se pretende y no
lo es.

El problema inflacionario que se origina en la e¥gddn de la moneda y el crédito no finan-
ciado con ahorro genuino previo, provoca una redigtion de la riqueza, aumentando la pro-
porcion de las clases elevadas, y disminuyendoddmpadquisitivo de las clases medias y bajas.

Recordemos:

“Cuanta mas pequefia es la renta de una personapmesy el premio que atribuye
a los bienes presentes en relacién con los futufofMises)

O sea, aumenta el nivel de consumo de bienes ¢ moserga para el futuro mediante el
ahorro. La inflacion logra incrementar la rentaagdgellos, y disminuir a estos lo que significa
un efecto contrario al que se deseaba producimayor cantidad de ahorros acumulada provie-
ne del sistema previsional. Cuanta mas gente gpaiti@sa de interés monetaria sera mas baja, y
atrayente el costo de endeudamiento a largo plamofmanciar proyectos mas extendidos en el
tiempo.

Se plantea el dilema de saber que ocurre cuanBarelo Central puede proveer de dinero
adicional dado que por la politica de reserva foaaria, el sistema bancario puede otorgar mas
crédito del dinero que recibe de los ahorradorasvdriacion de los precios relativos se agudi-
zara cuando (im) sea menor que (io). Dado questadhservable es (im) los empresarios enten-
deran que hay suficiente crédito para llevar a Galsoproyectos y por lo tanto (r) sera mayor
que el costo de financiacion, produciendo el detibra a través de una mayor demanda de
dinero para sufragar las inversiones necesariasgtargar la estructura productiva.

“Segun Wicksell, el margen de maniobra del Bancatta¢ se vuelve posible gra-

cias a la organizacion del sistema moderno de toédia concentracion de las re-

servas y la ley de los grandes numeros que regslamtradas y las salidas de dine-
ro de las cajas, permiten a los bancos prestar & que reciben bajo forma de
ahorro.”(Solis Rosales).

Pero con el tiempo los bancos se van quedandesanvas liquidas, su estructura es riesgo-
sa, han prestado dinero a largo plazo y los fomoimados es a corto y mediano plazo, una co-
rrida bancaria podria ser nefasta. De alli qualéiara recomponer sus reservas para disminuir el
riesgo y hacer frente a las exigencias de los et@sren ventanilla, aumentando la tasa (im).
Wicksell entiende que el sistema bancario ha acteatvenientemente para evitar la quiebra
masiva, pero provocando la recesion econdmica dadahora los proyectos son menos renta-
bles debido al aumento de la tasa de financia@énha gastado ineficientemente el capital en
proyectos que dejaron de ser rentables por serdiados artificialmente.

Un tipo de interés bancario bajo provoca entonceefjcapital de inversion se reasigne
en forma inconsistente con las realidades economgaubyacentes a la mismaecnologia
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poco desarrollada u obsoleta, falta de dispon#dulide recursos materiales y humanos o prefe-
rencias incompatibles de consumo de la gente egrgen

8. Mantener la estabilidad de precios y/o la cuardide dinero y crédito.
La posicion de Mises y Hayek

La funcion de la tasa de interés, para estos ajtamees la de regular el nivel general de
precios, sino la de regular el periodo de produtosh nivel de inversién, los métodos de pro-
duccion e intensidad del capital, etc., para oados al consumo presente mas inmediato o al
consumo a mas largo plazo en funcién de las nexsessdde la gente que actlua ofreciendo y
demandando en el mercado a través del mecanisros geecios relativos. Si el ente monop6-
lico de emision y direccion del crédito, los bancestrales, alteran la cuantia de la oferta de
dinero, lo que hacen es desvirtuar el proceso @éetado real, captado en forma distorsiva por
los empresarios que se lanzan a llevar a cabo ¢as/@ inversiones que no responden a las
necesidades de la gente, y al nivel de capitatiyalegia disponible. Esa expansion artificial se
ajustara a la realidad del mercado y de la cuadimversion en el largo plazo, pero habiendo
mal consumido capital y sobre todo tiempo. En uslalga, deseconomizando o utilizando in-
eficientemente los recursos econémicos.

Hayek plantea una tesis. En la economia modertipcetie interés monetario puede diferir
del tipo de equilibrio o natural porque la demaddaoferta de capital no se encuentra en su
forma natural sino en forma de dinero, y la camtida dinero disponible para objetivos de capi-
tal puede ser arbitrariamente modificada por et el emision. Si emiten dinero o sea, si au-
menta la circulacion, esto debe provocar el aumédetdos precios reales. Si se mantiene el
equilibrio entre ambas tasas, el nivel generalrdeips no se altera, concordando con la tesis de
Wicksell. Pero para que eso ocurra se debera verificar camisoen la cuantia de dinero,
aumentando cuando el volumen real de produccion lbaga o disminuyendo cuando el vo-
lumen real disminuya El mantener estable el nivel general de pre@ns;ircunstancias simi-
lares, significara que el tipo de interés monetdebera reducirse por debajo del tipo natural,
dado que al aumentar la produccion se producitacién o caida del nivel de precios.

Tesis:“Los bancos pueden, o bien mantener la demandagiat real dentro de los limites
fijados por la oferta de ahorro, o bien mantenemelel de precios estables; pero no pueden
hacer las dos cosas a la veel.objetivo de la politica econ6mica no puede seestabilidad
del nivel de precios sino la estabilidad de la ddat de dinero en circulacion...[Hayek)

Hayek se opone a la expansion monetaria para inae®l consumo, desalineada de la es-
tructura productiva. Al mantenerse la cantidad isherd casi fija y la produccion en aumento,
hay caida de los precios relativos en el largoglgzor lo tanto aumento de la renta real de la
gente, en general. Y eso se logra mediante eltivoes la inversion.

Si se expande la moneda y baja la tasa de interésedcado, los empresarios se embarcan
en inversiones que son mas largos en el tiempajrrerando factores de produccion y trabajo,
que concurren al mercado de bienes de consumo remresion adicional. Pero esa presion
adicional no puede ser abastecida porque sencili@nes bienes de consumo no estan produ-
cidos aun. Suben los precios de estos, y aumedenianda de dinero abastecida con aumentos
de emision y crédito, lo que lleva a una economfladionaria y a la posterior recesion econ6-
mica.
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9. Conclusiones

Creo haber dado testimonio a la “inquisitoria” ménae la inexistencia o carencia de enti-
dad de la tasa natural u originaria. Ello me oblgiar respuesta tal como Martin Lutero hiciera
de sus 95 tesis colgadas en la puerta de la chtedmalacio de WittembergComo el concep-
to es fundamental en la ciencia econémica y neegamente abordado en los cursos tanto de
Teoria Econdémica como Financiera, entiendo quesessario proponer incluirlo en los tema-
rios de planes de estudio. La tasa de interésge@koy como un fendmeno monetario que se
da en los mercados financieros solamente, y nb@&la desde el lugar que corresponde y del
cual se origina: de los mercados de transaccid@loracion reales.

Por todo ellogaudium magnun anuntio vobis

1. Latasa de interés surge de la valoracion de BrseBireales. No tiene sentido hablar de
interés solo por lo que ocurre en el mercado firmagcsi no hay vinculacion con los
mercados reales de bienes y servicios. El dineumdsen de intercambio indirecto que
se demanda para comprar y pagar lo que es necebgiter en el inmediato presente.
Por lo tanto el dinero encubre una demanda de $gme se pagara indirectamente con
la oferta de otros bienes. El interés natural iyelen su concepto al interés que se veri-
fica en los mercados financieros.

2. Transitoriamente la tasa (im) se desacopla deséa(ta) como consecuencia de que el
dinero es mas fungible, tendra una variacion m@islagpero mas inestable, pero con-
vergera al valor de aquella que es su sustentoonrde ser.

3. Cuando se expande la produccion la tasa de (lmjdia bajar dado que aumenta el aho-
rro porque las necesidades se estan satisfacieasloimgentemente con los bienes de
consumo. Ese ahorro financia la expansion e iniermsn bienes productivos que demo-
ran mas tiempo con procesos productivos mas akejgai@ producir finalmente nuevos
bienes de consumo. Como consecuencia de elloadasd (im) que es su sucedanea.

4. Si se altera la cantidad de dinero y se deseqaitibn respecto a las transacciones de
bienes reales y servicios en un mercado libreesaabpla la tasa de (im) respecto de la
tasa (io). Ello provoca una alteracion en los mecelativos de los bienes reales, ten-
diendo a una suba general del nivel de precios. &stonde la transferencia de recursos
de las capas de menores ingresos a las clasewdiastps.

5. Las especulaciones y transacciones de los mercadles no son el espejo de las verifi-
cadas en los mercados financieros, dado que e @§tnos las especulaciones son mas
veloces sin tener en cuenta el objetivo final yasetad del dinero para consumo e inver-
sion. Simplificar las valoraciones infinitas quehseen en los mercados reales que justi-
fican la existencia del dinero, no pueden ser régragas por la oferta y demanda de di-
nero. No obstante la tasa de (im) puede ser unaddr aproximado de lo que ocurre en
los mercados reales solo en condiciones de estadbitie precios. La inflacion disfrazara
lo que ocurre en aquellos mercados, y las decisidagnversion y consumo seran equi-
vocadas dado que tenderan a des economizar recursos

! El Cuestionamiento al Poder y Eficacia de las lgeincias de Martin Lutero (publicado en lafisputatio pro
declaratione virtutis indulgentiarummas conocido comibas 95 tesisdesafié las destrezas de la Iglesia de Roma
con respecto a la guerra humanitaria de la penéglecautoridad de Lutero y la utilidad de lasulygncias. Esta
publicacién clavada por Lutero, de acuerdo a ldi¢rén, en las puertas de la Iglesia del Palacid\iiteenberg el

31 de octubre de 1517 comenzaria un debate teolggie desembocaria en la Reforma y el nacimienteadas
tradiciones dentro del cristianismo, tales combutéranismo, el Presbiterianismo y el Anabaptismo.
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6. Seguir una politica monetaria a través de los tmoentrales se reduce a dos alternati-
vas: mantener el nivel de precios mas o menoslesiabantener la cuantia de dinero y
una politica de crédito estable. Si se sigue lagna politica, se inmoviliza el progreso
que otorga el sistema capitalista de produccionsé&promovera la inversion y la re-
asignacion natural del ingreso, dado que no bajasaprecios de los bienes y servicios
facilitando el acceso a la gente que obtiene ingréps. Si se mantiene la cuantia fija
del dinero este proceso sera mas fluido, los pseeioderan a bajar en el largo plazo,
posibilitando el acceso a los bienes a mayor caatitt gente. Esa politica no evitara
gue los nuevos bienes creados salgan a la veméziagpaltos que generan mayores ga-
nancias a los empresarios, pero asegurada la cengmettenderan a bajar y de esa for-
ma habrd mas gente con capacidad para compran@sess bienes cuya caida de pre-
cios se va verificando en el mediano y largo plazo.
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