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Resumen

No obstante el ajuste recesivo en curso, la evidencia empirica muestra claramente que
dicho proceso se ha visto demorado por sucesivas burbujas que continuamente

conducen a auges insostenibles y recesiones.

Ello explica en Ultima instancia la ocurrencia de los ciclos econémicos en forma
recurrente, aunque en algun punto del tiempo deberia tornarse inevitable que una

consecuente depresion finalmente se produjese.

En este sentido, el Enfoque Austriaco expone analiticamente en qué medida los aspectos
monetarios ejercen un efecto crucial sobre las citadas fluctuaciones, prolongando la fase
expansiva artificialmente distorsiva a través de la manipulacion de las preferencias

temporales individuales y las inconsistencias subyacentes derivadas de ello.



Introduccioén

A lo largo de éste ensayo explicaré en detalle como la expansion monetaria primaria
inicialmente pone en marcha los auges artificialmente distorsivos que influyen altamente
en la evolucion de otros agregados como M1, reflejando asi la manera en que la
expansion secundaria complementariamente compensa o profundiza tales auges,
dependiendo a su vez de las tendencias experimentadas por la demanda de dinero de

parte de los individuos.

En este sentido, comenzaré por repasar el sustento tedrico esencial con respecto a la
relevancia de un enfoque aprioristicamente causal sobre la inflacion y su cercana
conexiéon con los ciclos econdémicos, destacando algunas relevantes distorsiones
conceptuales derivadas del marco tedrico convencional acerca de los determinantes

monetarios de los ciclos econdmicos.

Luego, profundizaré el andlisis de la reciente evolucion mostrada por el respaldo en oro
de la base monetaria versus el respaldo en oro de M1 a través de los ultimos diez afos,
a efectos de brindar un claro panorama de la depreciacion de la moneda de papel en

términos de oro como clasico patron de referencia en términos de moneda solida.



Distorsiones Conceptuales sobre Inflacion y Ciclos Econdémicos: El Plan Maestro

de Lavado de Cerebros

Al abordar el analisis tedrico de la inflacion, Ludwig von Mises hace referencia
especificamente a una “confusién semantica”, que conduce a notables inconsistencias
con respecto a las causas y consecuencias de tal insostenible politica (Mises 2007, 1990:
111-116; Bien Greaves 2010: 59-61).

En este sentido, frecuentemente se pone énfasis en como el advenimiento del marco
tedrico keynesiano hacia la década de 1930 implicaria un engafioso giro en el foco de
atencion, pasando el mismo del analisis de las causas reales de la inflacion (incremento
en la cuantia de dinero circulante) a meramente su consecuencia mas ampliamente

reconocida (incremento de precios).

La citada distorsion conceptual parece haber dejado atras la significativa distincion
tedrica entre inflacion monetaria e inflacién de precios, haciendo referencia la primera a

las causas que eventualmente conducen a ésta ultima.

A la luz de las confusas interpretaciones sobre la inflacion, atribuidas al nuevo enfoque
reinante desde la Gran Depresion en adelante, es comiun ahora experimentar como en
la practica parece mantenerse una indiscutible ausencia de distincidn entre las causas y

las consecuencias de la inflacion.

Es por ello que, antes de pasar a mayor nivel de detalle con respecto a la evolucién de
los agregados monetarios, es relevante distinguir en primera instancia entre expansion

monetaria primaria y secundaria.

Por un lado, la expansion monetaria primaria hace referencia al incremento en el dinero
llevado a cabo directamente por los gobiernos a través de sus respectivos bancos
centrales, siendo la base monetaria el agregado principal que refleja este proceso.

Por otro lado, la expansidbn monetaria secundaria es una derivada de la expansion
primaria, en el sentido que surge del proceso de expansion crediticia impulsado por los

bancos comerciales a través de un efecto piramidal sobre la base monetaria, el cual es



posible en dltima instancia debido al sistema bancario de reservas fraccionarias,

reflejandose asi en agregados como M1 y M2 por ejemplo.

Habiendo formulado la citada distincion, surge entonces un claro paralelismo entre la
referida relacion de causa-efecto entre inflacion monetaria versus inflacion de precios por

un lado, y expansion monetaria primaria versus secundaria por otro lado.

Cuando aplicamos éste marco analitico al contexto de la actual recesion en curso,
resulta absolutamente relevante destacar un histérico punto de inflexidbn ocurrido en
Diciembre de 2008.

Hasta ése citado periodo, no sélo la base monetaria habia permanecido en un monto
menor en comparacion a agregados como M1, sino que ademas nunca habia
experimentado tal expansion sin precedentes que la llevaria a multiplicarse por mas de

cinco durante el periodo 2004-2014:
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A lo largo del mismo periodo, podemos observar cémo el monto de M1 en billones de

ddlares estadounidenses (USD) solo experimentaria menos de la mitad del nivel de



expansion previamente mostrado para el caso de la base monetaria , lo cual denota un
giro en las tendencias expansivas de los agregados monetarios, desde la expansion
secundaria hacia la expansion primaria, siendo ahora ésta ultima dominante sobre
aquélla, dado que la persistente falta de confianza desde la Ultima crisis de crédito parece

haber puesto freno la citada expansion crediticia.

Sin embargo, este contexto de expansion crediticia congelada es meramente
temporario, dada la insustentabilidad de las politicas no convencionales impulsadas por
la Reserva Federal, concretamente las tasas de interés pagadas sobre los excesos de
reservas acumuladas en las arcas de los bancos comerciales, llevandolos asi a
abstenerse de canalizar la expansion primaria hacia una expansion crediticia secundaria,
lo cual se refleja claramente en el hecho que desde finales de 2008 la evolucion de los
citados excesos de reservas ha reflejado perfectamente la evolucion de la base

monetaria durante exactamente el mismo periodo:
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Pero una vez que se alcance el punto en el cual el costo de oportunidad de mantener

excesos de reservas realmente exceda los potenciales riesgos de mercado derivados de



los créditos a empresas y negocios, ello inevitablemente develaria un proceso de

expansion monetaria secundaria.

Precisamente ésta naturaleza recurrente de los ciclos econdmicos es analizada en
profundidad por Murray N. Rothbard a la luz de las raices Misesianas de la Teoria
Austriaca del Ciclo Econémico (Rothbard 2009: 29-45).

Este marco tedrico tan esclarecedor, frecuentemente relegado por el habitual énfasis en
el analisis economico convencional limitado a abordar los efectos de las recesiones,
enfatiza la insustentabilidad de la fase expansiva como causa de la consecuente

recesion.

Por lo tanto, al analizar los tipos de expansion crediticia impulsados durante los periodos
de auge conducentes a ulteriores ajustes recesivos, en el marco analitico de la Teoria
Austriaca del Ciclo Econémico habitualmente se enfatiza que, durante la citada fase
expansiva artificialmente distorsiva, la expansion crediticia se concreta precisamente a
través de préstamos a empresas y negocios que invierten en bienes de capital, debido a
la caida artificial en las tasas de interés, causada a su vez en primera instancia por la

referida expansion.

Avanzando hacia la fase recesiva, una vez que han sido restauradas las proporciones
reales entre ahorro/inversion versus consumo y se evidencia claramente que las
inversiones previas en bienes de capital son insostenibles hasta completar el ciclo de
vida util en el marco del horizonte temporal los respectivos proyectos, podemos entonces
inferir que el crédito al consumo, incluso hasta una cierta proporcion menor, también
influencia el advenimiento de la fase recesiva, puesto que el mismo acelera la
restauracion de los ratios de mercado entre ahorro/inversiobn versus consumo,
precisamente impulsando la demanda de bienes de consumo por encima de la demanda

de bienes de capital.

En funcion del marco analitico previamente presentado, también podemos afirmar que el
Enfoque Austriaco aborda claramente el tema de los ciclos econémicos sobre la base de
una perspectiva ex-ante focalizada en las causas de las citadas fluctuaciones, es decir,

aprioristicamente, en forma opuesta al punto de vista convencional, que meramente se



concentra ex-post sobre los consiguientes efectos y por lo tanto carece de consistencia

al intentar proporcionar un entendimiento integral sobre el tema.

Por ende, esta amplia gama de confusiones derivadas de las inconsistencias
subyacentes al enfoque convencional bien podrian ser etiquetadas como parte de algin
tipo de “plan maestro de lavado de cerebros”, destinado a dejar de lado el verdadero

enfoque de causa-efecto sobre la inflacién y los ciclos econémicos.

Ademas, es precisamente este confuso enfoque el que ha terminado induciendo a
significativa cantidad de individuos a ignorar la real conexion entre inflacion monetaria y
expansion crediticia como principales determinantes de los recurrentes ciclos

econdmicos y de los crecientemente prolongados periodos recesivos.

En este sentido, la citada desconexion podria en ultima instancia ser considerada como
la causa principal por la cual muchas personas actian como si la fase expansiva del
ciclo, durante la cual gran parte del dafio realmente se produce, pudiese continuar
eternamente alin mas alla de su evidente insustentabilidad en términos de inconsistencia

entre otros aspectos relevantes.

Ello claramente expone como la manipulacion de las preferencias temporales
individuales es llevada adelante durante la fase expansiva del ciclo, sobre la base de dos

niveles.

Al principio, la demanda de dinero es impulsada a través de la demanda de fondos
prestables por parte de empresas y negocios en expansion que invierten en bienes de
capital a efectos de llevar adelante proyectos de inversién a largo plazo, como si el ratio
entre ahorro/inversion versus consumo realmente se hubiese incrementado, cuando de

hecho permanece igual o incluso se ha reducido.

Eventualmente, una vez que la demanda de bienes de consumo se evidencia igual o
incluso mayor a la demanda de bienes de capital, ésta ultima declina entonces a medida
gue las empresas toman consciencia que aquéllos proyectos a largo plazo en los cuales
se habian embarcado son de hecho insostenibles y por lo tanto deberian ser liquidados
antes de su finalizacion, esto es, en el marco de un horizonte temporal sensiblemente

menor al proyectado en primera instancia.



Ello termina demostrando las citadas inconsistencias intertemporales en términos de las
preferencias temporales reales, dado que no es viable ni recomendable pasar por alto la
compensacion entre ahorros reales y fondos disponibles para destinar al consumo: los
sectores de bienes de capital y bienes de consumo no pueden expandirse

simultaneamente sobre una base sustentable en términos reales.

Cualquier sobreestimacion del monto de ahorros reales necesariamente implica a su vez
una sobreestimacion de la demanda de dinero para atesoramiento por parte de los
individuos en un sentido estrictamente Rothbardiano, lo cual se torna aun mas evidente
cuando la demanda de bienes de capital en primera instancia se torna insostenible y
luego entonces la demanda de bienes de consumo acelera la erosion en el poder
adquisitivo de la moneda, precisamente exponiendo la declinante demanda de dinero en
términos de bienes y servicios, derivando asi en la inminente inflacion de precios como
uno de los efectos causados por la inflacion monetaria previa a lo largo del proceso ciclico

descripto causalmente.



La Curva Descendente del Respaldo en Oro: Panorama Evolutivo y Punto de

Inflexion

Al echar un vistazo a las tendencias recientes con respecto a la base monetaria y M1 en
dolares estadounidenses (USD), podemos notar claramente un punto de inflexion hacia
finales de 2008, cuando la primera ronda de Quantitative Easing (QE) fue lanzada como
principal politica monetaria contraciclica no convencional de la Reserva Federal a lo largo

de la recesiéon en curso.

Ademas, con respecto al respaldo en oro de la base monetaria durante el periodo 2004-
2014, la cantidad de délares por onza troy se ha incrementado significativamente,
multiplicandose por mas de cinco, desde USD 2893.49 (Enero 2004) hasta USD
15666.40 (Agosto 2014):

FRED ~r4  — (St. Louis Adjusted Monetary Base*1000)/((Factors Supplying
) Reserve Balances - Gold Stock/0.00004222)/1000000)
16,000
14,000
12,000
10,000
8,000

6,000

4,000

((Bil. of $*1000)/((Mil. of
£/0.00004222)/1000000))

2,000
2006 2008 2010 2012 2014

Shaded areas indicate US recessions - 2014 research.stlouisfed.org

Ello denota la altamente significativa proporcion en que el délar estadounidense ha visto
su poder adquisitivo erosionado con respecto al valor de mercado del oro durante la

década reciente.



Por otro lado, al observar en detalle M1 en términos de la evolucion reciente de su
respaldo en oro, podemos observar claramente que la cantidad de délares de M1
respaldados por cada onza troy de oro apenas se ha mas que duplicado durante el
periodo 2004-2014, reflejando asi la menor tendencia alcista experimentada por la
expansion secundaria comparativamente con la observada para el caso de la expansion

primaria.
En este sentido, el siguiente grafico muestra un panorama comparativo del respaldo en

oro de la base monetaria versus el de M1 durante el citado periodo de 10 afios:
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El punto de inflexion observado hacia finales de 2008 marca una reversion de tendencias
con respecto a la expansion primaria versus expansion secundaria de dinero,
esencialmente explicada por el hecho que desde aquel momento la Reserva Federal ha
estado pagando intereses sobre los excesos de reservas acumulandose en las arcas de
sus instituciones depositarias, impulsandolas asi a acumular los dolares recientemente

emitidos en lugar de canalizarlos hacia una expansion crediticia.



Esta reversion previamente destacada denota precisamente que el citado punto de
inflexion en términos de respaldo en oro para la base monetaria y M1, en proporcion
relativa con respecto al monto total de dichos agregados en términos de unidades de
divisa (a saber, dolares estadounidenses: USD), también esta claramente reflejado en la
significativa contraccién observada en ambos casos durante el periodo 2004-2014, como

se muestra seguidamente:
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Como se observa en el grafico anterior, la base monetaria ha visto su respaldo en oro
caer desde un nivel de practicamente 35% en Enero de 2004 a s6lo 6% en Agosto de
2014, cayendo asi a practicamente un sexto en comparacion a su proporcion relativa al

comienzo de la década en analisis.

En lo que concierne a M1, la referencia principal para el stock de dinero en circulacién
ha visto su respaldo en oro declinar en poco mas de la mitad durante los ultimos diez

anos, desde niveles cercanos al 20% en 2004 hasta menos del 10% en 2014.



Ello claramente refleja como, a la luz de un marco conceptual estrictamente Misesiano,
la moneda de papel ha perdido gran proporcion de su poder adquisitivo con respecto a
la moneda commodity o mercancia reflejada en la evolucion de la cotizacién de mercado
del oro denominado precisamente en términos de ddélares estadounidenses (USD) como
patron de referencia a nivel internacional para el sistema imperante de tipos de cambio

flotantes.

Esto nos conduce a analizar la brecha evolutiva que denota la profunda erosiéon en el
poder adquisitivo del dolar estadounidense (USD) como marco de referencia de la
moneda de papel versus el precio de mercado del oro denominado precisamente en

términos de aquélla.

En este sentido, la evidencia denota claramente que a lo largo del periodo pre-crisis
(concretamente 2004-2008) el monto de doélares respaldados por cada onza troy de oro
mantenida como reserva en las arcas oficiales de EEUU ha caido proporcionalmente de
8 a 4 veces el precio de mercado del citado commodity en términos de la base monetaria,

y de 13 a solo 6 veces en términos de M1.

A lo largo de los recientes afios de crisis y recesion, en particular desde el citado punto
de inflexién ocurrido hacia finales de 2008, se ha observado una clara tendencia alcista
en la brecha entre los montos de doélares respaldados en oro en el caso de ambos
agregados monetarios y el precio de mercado del metal precioso, incrementandose
nuevamente hacia un ratio de 12:1 para la base monetaria (alin mas elevado que ex-
ante) y por encima de 8:1 para M1 (tendiendo asi a volver a las proporciones relativas

pre-crisis), como se refleja a continuacion:
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Sobre la base de lo observado ex-post, podemos entonces concluir que a pesar de la
reversion observada en las recientes tendencias alcistas, siendo ahora la brecha todavia
més profunda para el caso de la base monetaria en comparacion a la brecha observada
para M1 versus el precio de mercado del oro denominado en délares estadounidenses
(USD), ello deriva del hecho que, como analizdbamos previamente, el periodo recesivo
en curso desde finales de 2008 ha visto niveles de expansién primaria sin precedentes
aun no canalizados hacia el crédito, lo cual hasta el momento ha evitado que se desate

una potencial pero subyacente expansion secundaria.

Sin embargo, si la Reserva Federal se abstuviere de continuar pagando intereses sobre
los excesos de reservas o incluso redujere las tasas de interés que denotan el costo de
oportunidad de la expansién crediticia a través de préstamos comerciales, entonces se
tornaria altamente evidente el riesgo de una brecha aun mas amplia entre el respaldo en
oro de M1 y agregados mas avanzados versus el precio de mercado del oro hacia un

horizonte temporal de medio y largo plazo.



Siguiendo ese marco de referencia, basandonos en datos del periodo pre-crisis (2004-
2008) en funcion del patron empirico analizado previamente, la desaceleracion en la
expansion primaria podria eventualmente ser compensada por un subsiguiente proceso
de expansion secundaria del crédito impulsada a través del mercado de fondos
prestables, conduciendo asi al ratio entre el respaldo en oro de M1 versus el precio de

mercado del oro de vuelta a niveles cercanos a 14:1 desde una perspectiva empirica.



Conclusiones

El analisis efectuado a lo largo de este ensayo refleja empiricamente el enfoque
Austriaco sobre los principales aspectos teoricos respecto de la conexién entre la
moneda y los ciclos econdmicos, exponiendo la medida en que la evolucion de los
agregados monetarios termina causando las fluctuaciones ciclicas mas ampliamente
percibidas a nivel macro desde la perspectiva convencional, sin embargo focalizandose
especificamente en los determinantes subyacentes a nivel micro, los cuales conducen a
los efectos mas significativos en primera instancia, mirando entonces mas alla de la

punta del iceberg a través de un enfoque causal.

En este sentido, el esclarecedor Enfoque Misesiano-Rothbardiano, profundizando
analiticamente sobre la herencia Mengeriana en torno a las dimensiones sociales de la
moneda como hito evolutivo de los intercambios transaccionales perfeccionados en
civilizaciones avanzadas, claramente denota que no hay poder monopdélico sobre la
emision de moneda de curso legal que sea capaz de imponer un medio de cambio que

en la practica no sea generalmente aceptado.

Por lo tanto, es precisamente ése nivel de aceptacion el que continuamente nos remite
a la forma en que Menger ((2007) [1976] [1871], 2009 [1892]) describe la manera en que
asi como el intercambio indirecto deriva en Ultima instancia de la superior liquidez de una
mercancia o commodity a lo largo de una instancia evolutiva previa de intercambio
directo, siguiendo el teorema de la regresién monetaria formulado por Mises ((2009)
[1953] [1912]) podemos entonces afirmar que las monedas de papel derivan en ultima
instancia su valor de cambio o poder adquisitivo de su conexion inicial con el oro como
marco de referencia para los activos monetarios en un marco contextual de libre

mercado.

La evidencia empirica analizada demuestra claramente que las fluctuaciones ciclicas
derivan de la manipulacion sistematica del citado proceso evolutivo, dado que la
aceptacion generalizada de la moneda como medio de cambio es reflejo de la valoracion
subjetiva y por ende no es susceptible de ser artificialmente forzada a través de

disposiciones gubernamentales carentes de sentido y rigor analitico.
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