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PREFACIO

Por THO BISHOP

«jEliminen la Fed!» Tres pequefias palabras se convirtieron en
una de las consignas politicas mds improbables y poderosos de
la politica moderna gracias a las campafias presidenciales del Dr.
Ron Paul. Con el telén de fondo de una crisis financiera global,
el congresista de Texas fue capaz de utilizar el micréfono de
la politica moderna, cambiado para siempre por Internet y los
medios de comunicacién social, para despertar a una generacién
de estadounidenses a la amenaza que representan los bancos
centrales y el dinero fiduciario. Los guardianes ideolégicos
de Washington y la prensa corporativa se vieron obligados a
reconocer y atacar una escuela de pensamiento econémico antes
oscura de la que ahora hablaban estudiantes universitarios,
activistas e incluso algtin que otro politico.

Por supuesto, tales movimientos no ocurren realmente de la
noche a la mafiana. Las semillas del renacimiento internacional
austriaco se plantaron cuando Ludwig von Mises escapé de
la Segunda Guerra Mundial en Europa y se estableci6 en los
Estados Unidos. Con puestos en la Universidad de Nueva
York y en la Fundacién para la Educacién Econémica, Mises
fue capaz de desarrollar una legién de seguidores tanto en
el mundo académico como en el publico en general. Varios
estudiantes de su seminario en la Universidad de Nueva York,



como Israel Kirzner, Hans Sennholz y Ralph Raico, se convirtieron
en importantes académicos austriacos por derecho propio. Sin
embargo, fue Murray Rothbard quien fue quizds el alumno mds
importante de Mises, con no solo contribuciones significativas
a la economia, la historia y la filosofia politica, sino también
escritos populares destinados a dar energia a un movimiento
austrolibertario de base muy alejado de las restricciones de la
torre de marfil.

La potente mezcla de erudicién seria y popularismo dindmico
de Rothbard se convirtié en un modelo para el Instituto Mises, que
ayudé a fundar con Lew Rockwell en 1982. Desde el principio,
el Instituto ha sido tanto una incubadora para las nuevas
generaciones de académicos austriacos como una fuente de
educacién para el publico en general.

Cualquiera que esté familiarizado con las obras de Mises,
Rothbard y la escuela austriaca entiende lo lejos que estan del
zeitgeist dominado por el progresismo que durante mucho tiempo
ha controlado los micr6fonos méds poderosos de Occidente. Aunque
esto conlleva la maldicién de limitar la influencia que podria tener
con los politicos en el gobierno, también significa que se beneficia
de los tiempos en que el publico cuestiona los fundamentos de las
instituciones en las que fue adoctrinado para creer.

Dos mil ocho fue una época asi. Desafortunadamente, el 2020
parece ser uno también.

El propésito de esta coleccién es destacar el importante trabajo
de los economistas austriacos contemporaneos sobre el sistema
financiero moderno. Aunque la prensa financiera dominante ha
reconocido a los responsables politicos estadounidenses, europeos
y chinos el mérito de haber sostenido la economia mundial
después de 2008, los austriacos llevan mucho tiempo advirtiendo
que esas mismas acciones solo han preparado al mundo para un
desastre mayor. Se ha demostrado que las promesas hechas en
2008 sobre la facilidad de normalizar la politica monetaria —
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como la reduccién de los balances y la eliminacién gradual de la
intervencion en el mercado— son mentiras, tal como advirtieron
los austriacos.

Si bien la respuesta del gobierno al coronavirus puede
servir de catalizador para la préxima crisis, son las acciones
irresponsables de los banqueros centrales, los gobiernos y las
instituciones globalistas las que hardn que el dolor sea mucho
mds intenso. Peor atin, la respuesta serd liderada por individuos
que solo estdn versados en las mismas ideologias fallidas que
nos llevaron a donde estamos ahora.

La primera seccién es una mirada retrospectiva a las
principales decisiones politicas que nos llevaron a donde estamos
ahora. Uno de los objetivos importantes de esta coleccion es
resaltar la naturaleza verdaderamente global de estos fallos, no
solo criticando las acciones de la Reserva Federal, sino las de sus
colegas del Banco Central Europeo, el Banco de Japén y otros
lugares. Es el intento coordinado de los banqueros centrales de
todo el mundo de tratar de reforzar los mercados ocultando y
valorando erréneamente el riesgo financiero subyacente lo que
solo ha servido para aumentar la fragilidad de la economia
mundial.

A continuacién, se analiza lo que podriamos esperar de los
responsables politicos, ya que se ven obligados a responder.
La respuesta fiscal y monetaria combinada al coronavirus y
al bloqueo impuesto por el gobierno ha puesto de relieve el
grado en que los bancos centrales y los gobiernos modernos
se sienten completamente libres de las preocupaciones sobre
la inflacién o la deuda publica. Se haréd todo lo posible por
apuntalar las burbujas financieras que han creado, y estas
acciones solo agravaran los problemas fundamentales a los que
nos enfrentamos. Por supuesto, a medida que los responsables
de la toma de decisiones econémicas se vuelven cada vez mds
drasticos en su pensamiento, podemos esperar que recurran

11



mas a la utilizacion de los plenos poderes autoritarios del Estado
moderno.

Por dltimo, el libro trata de situar las ideas de la escuela
austriaca en el contexto del mundo moderno. Aunque las
cuestiones de ideologia subyacentes pueden ser desestimadas por
individuos «practicos» que se enorgullecen de ser «pensadores
independientes», Mises comprendié el grado en que nuestro
entorno intelectual guia directamente los marcos politicos e
institucionales. Tras los tiempos dificiles que se avecinan, la
Unica manera de construir un futuro mas fuerte, mds préspero
y mads estable serd con una revolucién ideolégica.

Espero que encuentre esta coleccién de articulos esclarecedora,
aunque las ramificaciones de su contenido supongan una
dificultad a corto plazo.
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INTRODUCCION

Por JEFF DEIST

El Gran Colapso de 2020 no fue causado por un virus. Fue precipitado
por el virus, y empeorado por las locas decisiones de los gobiernos
de todo el mundo de cerrar los negocios y los viajes. Pero fue
causado por la fragilidad econémica. La supuesta mayor economia
delahistoria de los EE.UU. fue un hombre enfermo que caminaba,
que se sentia comodo con los analgésicos y que se veia mucho mejor
de lo que se sentia, pero finalmente fragil y enfermo. La pandemia
de coronavirus simplemente expuso la enfermedad subyacente de
la economia de los EE.UU.,, y si acaso, el accidente se retrasoé.

Demasiada deuda, demasiada mala inversién y muy pocos
precios honestos de los activos y los tipos de interés hicieron a
Estados Unidos especialmente vulnerable al contagio econémico.
La mayor parte de esta vulnerabilidad se puede poner a los pies
de los banqueros centrales de la Reserva Federal, y pagaremos un
terrible precio por ello en los préximos afios. Esta es una verdad
incémoda, que los banqueros centrales esperan desesperadamente
ocultar mientras los medios de comunicacién y el ptblico siguen
obsesionados con el virus.

Pero no debemos dejar que se salgan con la suya, porque (al
menos en lo que se refiere a los medios de comunicacién de legado)
la flagrante malversacién de la Reserva Federal es quizds la mayor
historia no contada de nuestras vidas.
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Los sintomas de los problemas se hicieron evidentes en
septiembre pasado durante la crisis de los embargos de los
bancos comerciales. Después de mds de una década de expansién
cuantitativa (compra de bonos del Tesoro y de deuda hipotecaria
de los bancos), de un recorte implacable de los tipos de interés
y de un enorme crecimiento de las reservas «excedentarias»
(m3és de 1,5 billones de dodlares) estacionadas en la Reserva
Federal, los bancos seguian sin tener suficiente liquidez a un
dia? ;Cudl era exactamente el punto de aumentar el balance de
la Reserva Federal de menos de 1 billén de délares en 2008 a mds
de 4 billones de délares de todos modos? Los bancos todavia
necesitan dinero, después de una década de QE?

Como en la mayoria de las crisis, los problemas se arraigaron
hace décadas. Lo que podriamos llamar la era de la politica
monetaria moderna se arraigé6 con el Shock de Nixon de 1971,
que eliminé toda convertibilidad de los délares por el oro. Menos
de veinte afios después, en octubre de 1987, el Lunes Negro
eliminé el 20 por ciento de las valoraciones del mercado de
valores de EE.UU. El presidente de la Reserva Federal, Alan
Greenspan, prometi6é a Wall Street que algo asi no volveria a
ocurrir durante su mandato, y lo dijo en serio: el «Greenspan
Put» fue el plan del Maestro para proporcionar toda la relajacién
monetaria necesaria para apuntalar los mercados de valores. La
caida de las acciones tecnoldgicas del NASDAQ en el afio 2000
no hizo més que consolidar la necesidad de una «nueva» politica
monetaria, y en 2008 esa politica tomo pleno vuelo bajo la mano
complaciente del Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke,
un hombre que no solo malinterpreté fundamentalmente la
Gran Depresién en su tesis doctoral, sino que también tuvo la
autoestima necesaria para escribir un libro titulado The Courage
to Act sobre su uso del dinero de otras personas para volver a
inflar la burbuja bursdtil més grande y mala de la historia de los
Estados Unidos.
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En respuesta a la crisis del coronavirus, al menos aparente-
mente, tanto la Reserva Federal como el Tesoro de los EE.UU.
entraron en hipervelocidad durante marzo de 2020. La respuesta
de la Reserva Federal a la crisis pone en duda la credibilidad,
simplemente porque ha sido muy descarada. De hecho,
cualquier articulo sobre la Reserva Federal se vuelve obsoleto
en pocos dias, ya que anuncia nuevos programas, facilidades
de crédito y compras a un ritmo vertiginoso. En solo las tltimas
seis semanas la Reserva Federal anuncié 700 mil millones de
délares en nuevas rondas de compras de activos a los bancos,
hasta el punto de que la prensa financiera ha perdido la cuenta
de qué “ronda” de flexibilizacion cuantitativa.

Pero més QE fue solo el comienzo. Los funcionarios de la
Reserva Federal también redujeron la tasa de los fondos federales
a casi cero, y anunciaron que los requisitos de la proporcién de
reserva bancaria se eliminarfan a partir de marzo de 2020. Esto
le da un nuevo giro a la banca de reserva fraccionaria, porque
es dificil tener una fraccién cuando el numerador es cero...

Aparte de esto, la Reserva Federal también inici6é un pro-
grama de 1,5 billones de ddlares de facilidades de préstamo a
corto plazo, con los prestatarios proporcionando como garantia
cualquier cosa, desde deuda del Tesoro a papel comercial a
valores respaldados por préstamos estudiantiles, préstamos para
automéviles y préstamos de tarjetas de crédito. Pero hay mads:
por primera vez en la historia, la Reserva Federal gastard miles
de millones en la compra de bonos corporativos, tal vez la mayor
burbuja de todas en una economia llena de empresas cargadas
de deudas que aprovecharon las tasas de interés baratas para
recomprar acciones y en general sustituir la ingenierfa financiera
por un crecimiento real. Con ayuda, la Reserva Federal eligi6 la
mayor empresa de gestion de activos del mundo para llevar a
cabo el programa de compra de deuda corporativa a través de
varios Exchange Traded Funds. Y esa firma, BlackRock, resulta
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ser el mayor proveedor mundial de dichos ETFs. Como resultado
de todo esto, el balance de la Reserva Federal ya ha subido a més
de 6 billones de délares a mediados de abril de 2020, y ;puede
alguien dudar de que pronto serd de 10 billones de délares?
Mientras tanto, el Congreso se las arreglé para involucrarse con
la politica monetaria por la puerta trasera en su proyecto de ley
de «estimulo» de 2 billones de délares llamado la Ley CARES.
La Ley contiene 454 mil millones de délares para respaldar
un programa de préstamos de la Reserva Federal totalmente
separado para los bancos y las empresas, una suma que la
Reserva Federal puede apalancar hasta 10 veces o 4,5 billones
de ddlares. Esto se hace utilizando un “vehiculo de propésito
especial” bajo los auspicios del Departamento del Tesoro. Esto
representa la fusién de la politica fiscal y monetaria, la nebulosa
impia de cualquier distincién (mucho menos la independencia)
de la Reserva Federal en relacién con el Congreso y el ejecutivo.
También representa el potencial para otro enorme pico en el
balance de la Reserva Federal.

Por supuesto, ni el Congreso ni la Reserva Federal pueden
poner en orden la casa fiscal de la nacién, no importa cudnto
impriman y gasten. De hecho, el déficit federal del 2020 se
proyecta en 4 billones de doélares, lo que representaria mds del
100 por ciento de los ingresos fiscales probables! Cheques

$1.200 de alivio de la Ley CARES no irdn muy lejos cuando
se prohiba a la gente trabajar, y muy poco de los gastos del
proyecto de ley se filtrara a los estadounidenses individuales. El
efecto de cascada en los negocios minoristas y restaurantes, en
los propietarios y las compafifas hipotecarias, en la industria del
turismo y en los ingresos por impuestos locales serd abrumador.

Amedida que esta crisis econémica se desarrolle, sabremos que
la Reserva Federal ha perdido el control si una de dos cosas sucede:

En primer lugar, si la afluencia de nuevo dinero y crédito
tan rdpidamente creado por la Reserva Federal causa (o al
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menos empeora) una rapida inflacién de los precios para los
consumidores. A diferencia de 2008, esta nueva creaciéon de
dinero no va principalmente a la base monetaria como reservas
de los bancos comerciales. Esta fluyendo a través de la gama
de compras de la Reserva Federal, y ya en enero y febrero las
reservas monetarias de M2 crecieron mds del 15 por ciento. En
2008 los economistas de una tendencia austriaca advirtieron,
correctamente, que una vasta y repentina expansion del balance
de la Reserva Federal tendria consecuencias muy daifiinas. Se
burlaron cuando la hiperinflacién no se materializ6, pero en
realidad ha habido una importante inflacién de precios en toda
una gama de activos. Dado que la Reserva Federal ha abierto las
compuertas mucho mds ampliamente que en 2008, y dado que los
efectos residuales de la agresiva flexibilizacién monetaria desde
2008 todavia se sienten en los mercados, la significativa inflacién
de los precios al consumidor es una preocupacién real. Si los
precios empiezan a subir notablemente, sabremos que la Reserva
Federal ha perdido la capacidad de aplazar el dia del juicio final.

En segundo lugar, busquen el hipo en el mercado de la
deuda del Tesoro de los EE.UU. que ha dependido implicita-
mente del respaldo de la Reserva Federal desde 2008. La vol-
untad de la Reserva Federal de comprar bonos del Tesoro en
grandes cantidades a los bancos comerciales indica al mundo
que siempre actuard como un respaldo y «hard el mercado»
seglin sea necesario. Los tipos de interés ultra bajos disefiados
por la Reserva Federal aseguran que el servicio de la deuda no
crezca demasiado en el presupuesto federal anual —menos de
500 millones de délares anuales en la actualidad. Esto mantiene
al Congreso feliz, sabiendo que pueden gastar mads alld de los
ingresos fiscales sin mucho dolor. Pero esto es perverso: si los
inversionistas saben que la Reserva Federal comprara activos
a un cierto precio sin importar lo que hagan los mercados, no
estdn comprando una «inversién» sino mas bien un beneficio
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garantizado con pérdidas socializadas— cada desdichado
poseedor de délares se convierte en un aval de facto para los
Tesoros de los Estados Unidos.

¢Pero qué pasa si hicieron una subasta del Tesoro y nadie
hizo una oferta? ;Y si la demanda se debilita, especialmente
porque el Tio Sam paga menos del 1 por ciento de interés en un
bono a diez afios? ;Qué pasa silos compradores extranjeros, que
representan casi el 40 por ciento de la deuda de EE.UU. en manos
del publico, simplemente pierden la fe en que el despilfarrador
gobierno de EE.UU. pondra alguna vez su casa fiscal en orden?
Si la Reserva Federal se convirtiera en el principal comprador
en la subasta, eso también enviarfa una sefial al mundo, y una
mala. El aumento de los tipos de interés de la deuda del Tesoro
serfa una calamidad para el presupuesto del gobierno federal,
ya que incluso los tipos medios histéricos por encima del 5
por ciento aumentarian el servicio de la deuda por encima de
1 billén de délares anuales. Todo el programa inflacionario,
que utiliza el estimulo monetario para apuntalar la demanda
en declive, depende totalmente de un mercado estable para
la deuda de los Estados Unidos que paga un interés casi nulo.
Desde Keynes a Krugman, este es el programa. Pero como un
juego de sillas musicales, nadie quiere tener bonos del Tesoro
de bajo rendimiento si las tasas comienzan a subir sin importar
lo que haga la Reserva Federal.

¢Y ahora qué? ;Qué deberiamos hacer con la Reserva Federal
hoy?

James Grant del observador de los tipos de interés de Grant
caracteriza las recientes acciones de la Reserva Federal como
una «compra apalancada de los Estados Unidos de América».
Se supone que la Reserva Federal tiene un balance ilimitado,
capaz de proporcionar a los mercados financieros la «liquidez»
que necesiten, en cualquier cantidad y durante cualquier periodo
de tiempo. El senador de Pennsylvania Pat Toomey insta a la

18



Reserva Federal a hacer mds, y al Congreso a gastar mds, todo
ello en el impio nombre de la liquidez.

Pero la liquidez no es mds que dinero listo para invertir
y gastar. En el entorno actual es un eufemismo para el mand
gratis del cielo. Es dinero «gratis», no ganado, que no representa
ningtin aumento en la produccién o la productividad. No tiene
respaldo ni posibilidad de reembolso. Y no solo no hay nuevos
bienes y servicios en la economia, sino que hay muchos menos
debido a un cierre casi nacional de los negocios.

Asi que la «politica» monetaria como la conocemos estd
muerta como un clavo. Lo que hacen los bancos centrales y
los banqueros centrales ya no cae en el &mbito de la economia
o la politica; la Reserva Federal ya no opera como lo que
pensamos que es un banco central. No es un respaldo o «banco
bancario» como fue disefiado originalmente (en teoria), ni es
un administrador de la estabilidad econémica que persigue su
doble mandato autorizado por el Congreso. No sigue su propia
carta en la Ley de la Reserva Federal. Ya no funciona segtin la
teorfa econémica o los datos empiricos. Ya no persigue ninguna
politica publica identificable que no sea la mera conveniencia
politica de la ocultacién temporal de las crisis. No responde
a ninguna legislatura o ejecutivo, excepto cuando colabora
cobardemente con ambos para descargar las consecuencias en
las generaciones futuras. Los funcionarios de la Reserva Federal
no siguen «reglas» ni objetivos, y no hay ningtin gran plan en
marcha. De hecho, andan a tientas en la oscuridad.

La Reserva Federal es, en efecto, un gobierno econémico
sin ley para si mismo. Sirve como un servicio de crédito ad hoc
del mundo exal sector financiero, completamente abierto, sin
verificaciones de crédito, sin limites de crédito, sin requisitos de
garantia, sin pagos de intereses, y en algunos casos sin reembolso
alguno. Es el prestamista de primer recurso, una especie de casa
de empefio invertida que paga el maximo por los activos en
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rapido declive. La Reserva Federal es ahora el Banco Infinito.
Esta dirigido por televangelistas, no por banqueros, y opera
con fe.

Esa fe serd duramente probada.
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ENTENDIENDO
LA CRISIS ACTUAL






1

LA FINANCIARIZACION:
POR QUE EL SECTOR FINANCIERO AHORA
RIGE LA ECONOMIA MUNDIAL!

Por RYAN MCMAKEN

Leer o ver las noticias en el mundo actual es enfrentarse a una
amplia gama de historias sobre la organizacién financiera y las
instituciones financieras. Las noticias sobre los bancos centrales,
los tipos de interés y la deuda parecen estar en todas partes.

Pero no siempre se considerd que el sector financiero y las
instituciones financieras fueran tan importantes. Las politicas
publicas en general no siempre se disefiaron con el objetivo
de apoyar a los bancos, mantener los tipos de interés bajos y
asegurar un flujo cada vez mayor de préstamos baratos y faciles.
Informar sobre las minucias de los bancos centrales —suponiendo
que estos cambios afectan directamente a casi todas las facetas de
nuestras vidas— no siempre fue la norma.

Pero ahi es donde estamos ahora.

El cambio es real y es una cosa llamada «financiarizacién».
Ha surgido de una economia que se centra cada vez mds en el

! Ryan McMaken, «La financiarizacién: por qué el sector financiero ahora rige
la economia mundial», Mises Wire (18 marzo 2020).
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sector financiero a expensas de otras dreas de la economia. Y
es relativamente nuevo. Los académicos han sugerido muchas
causas para la financiarizaciéon, pero a menudo terminan
culpando a los mercados. De hecho, la verdadera causa son
décadas de politicas del gobierno y del banco central dedicadas
a inflar los precios de los activos en los mercados financieros y a
rescatar al sector financiero una y otravez.

:Qué es la financiarizaciéon?

La «financiarizacién» es un término que se utiliza para describir
el proceso por el cual instituciones financieras como los bancos
y los fondos de cobertura se han apoderado de economias y
sistemas politicos en gran parte delmundo.

El economista Gerald Epstein ofrece una definicién: «la
creciente importancia de los mercados financieros, los moti-
vos financieros, las instituciones financieras y las elites finan-
cieras en el funcionamiento de la economia y sus instituciones
de gobierno».?

La sociéloga Greta Krippner aporta otra: «la tendencia a que
la obtencién de beneficios en la economia se produzca cada
vez mds a través de canales financieros en lugar de a través de
actividades productivas».?

2 Gerald Epstein, «Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy»,
documento presentado en la Conferencia del Instituto de Investigacién de Eco-
nomia Politica sobre «Financialization of the World Economy», 7'y 8 de diciembre de
2001, Universidad de Massachusetts, Amherst, Amherst, MA.

3 Krippner se cuida de aclarar que por «productivo» se entiende «la gama de
actividades que intervienen en la produccién o el comercio de productos basicos»
Las actividades financieras no son, por supuesto, «necesariamente improducti-
vas», ya que los servicios financieros pueden ser, en efecto, servicios valiosos y
productivos para las personas que los adquieren. Krippner concluye: «Sugerir
que la economia se ha financializado es afirmar que el equilibrio entre estos dos
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