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CUADERNO N° 43

LA TEORIA AUSTRIACA DEL
CICLO ECONOMICO

Una revision a la luz de la Pandemia
y de la Gran Recesion de 2008

JESUS HUERTA DE SOTO

Introduccion

La esencia de la teoria econdmica de la Es-
cuela Austriaca consiste en poner de manifiesto
y explicar las tendencias coordinadoras que de
forma espontdnea surgen de las interacciones
voluntarias y en libertad entre los seres huma-
nos. Toda accién humana tiene un componente
empresarial que continuamente crea, descubre
y transmite informacién o conocimiento y cuan-
do se culmina genera la coordinacién esponta-
nea de comportamientos humanos previamente
desajustados, a la vez que permite la obtencion
de un beneficio empresarial puro que supone la
materializacion de la oportunidad latente de ga-
nancia que encarna todo desajuste social (Huerta
de Soto, 2024).

De esta manera surge, se mantiene y se impul-
sa el orden espontaneo del mercado, en un pro-
ceso de expansion sin limite que he denominado
“big bang” social empresarial, y que, ademas, tien-
de a estar tan coordinado como sea humanamen-

te posible en cada circunstancia y momento de la
historia. Y entre los multiples procesos coordina-
dores que cada dia tienen lugar en un orden social
no intervenido en el que todas las acciones huma-
nas pueden llevarse a cabo de forma puramente
voluntaria, sin recurrir a la agresién ni sufrir la mas
efectiva y terrible de todas que es la coaccion sis-
tematica procedente del estado, quizas el proceso
social mas importante de todos sea el que permite
el ajuste espontaneo intertemporal, coordinando
las acciones presentes con las que se llevan a cabo
en el futuro. A continuacién vamos a explicar en
primer lugar, y con detalle, como se lleva a cabo
este proceso espontaneo de coordinacion inter-
temporal y que es una de las contribuciones mas
importantes de la Escuela Austriaca y de su teoria
del capital, que puede remontarse incluso hasta
Turgot y Bohm-Bawerk (Eugen Bohm-Bawerk,
1998), y que fue posteriormente muy refinada
por Mises, Fetter, Hayek y un servidor (Huerta de
Soto, 2023). Después veremos como la interven-
cion monetaria y, sobre todo, el erréneo y privile-
giado disefo institucional de la banca con reserva
fraccionaria, dificultan, obstaculizan y pervierten
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el proceso espontaneo de coordinacion intertem-
poral, dando lugar a ciclos recurrentes de auge
artificial, que generan errores masivos induciendo
inversiones insostenibles que tarde o temprano
terminan generando profundas crisis financieras
y recesiones econémicas. En esto consiste, preci-
samente, la Teoria Austriaca del Ciclo Econdmico
que fue concebida por primera vez por Ludwig
von Mises, cuando tan fructiferamente ided la
posibilidad de combinar la teoria del capital de
Bohm-Bawerk, con las explicaciones monetarias
de la Currency School, y la distincién basica en-
tre tipo de interés natural y del mercado crediticio
desarrollada por él mismo a partir de Wicksell y
otros (Mises, 2012).

Terminaremos el articulo con una breve re-
ferencia a las reformas institucionales que, de
acuerdo con la Escuela Austriaca de Economia, se-
ria preciso implementar, para evitar en la medida
de lo humanamente posible los ciclos recurrentes
de auge y recesion que nos vienen afectando.

El proceso de coordinacion

intertemporal

Cuando Robinson Crusoe concibe en su isla
la posibilidad de mejorar notablemente su nivel
de vida haciéndose con una vara de madera que
le permita multiplicar su recoleccion diaria de
moras, golpeando los arbustos con mas fuer-
za y a mayor altura, se ve forzado previamen-
te a ahorrar, es decir, a sacrificar una parte de
su consumo diario de moras, pasando algo de
hambre, durante una serie de dias hasta que
sea capaz de acumular y guardar la reserva de
moras que estima necesitard para alimentarse
mientras elabora su vara de madera y no pueda
dedicarse a cosecharlas. Asi su ahorro se plas-
ma o materializa en un bien de capital que, en
un primer momento, se encarna en el cestillo de
moras ahorrado y que luego, paulatinamente,
se va transformando poco a poco, y conforme
avanza en las diferentes etapas de su proceso
de produccion, en la tan deseada vara de ma-
dera, bien de capital definitivo en el que se

transformaran las moras inicialmente ahorra-
das, cuando su proceso de elaboracion se haya
culminado del todo.

Es evidente que en este tipo de acciones es
muy importante que Robinson Crusoe sea ca-
paz de coordinar adecuadamente sus acciones
presentes en relacién con los comportamientos
que espera llevar a cabo en el futuro. Asi, por
ejemplo, seria un error si Robinson emprendie-
ra un proceso de ahorro excesivo, sacrificAndo-
se inncesariamente al acumular un nimero de
moras sensiblemente superior al que, una vez
emprendido el proceso de elaboracién de su
vara de madera, fuera estrictamente necesa-
rio al que precisara para alimentarse mientras
no pudiera cosecharlas a mano por estar ocu-
pado en su proceso de produccion. Y mucho
mas grave aun seria si, por un error de célculo,
emprendiera un proceso de produccion despro-
porcionadamente prolongado y complejo, en
relacion con el ahorro efectivo llevado a cabo
pues, entonces, muy posiblemente a mitad de
camino del mismo e incluso antes, se veria obli-
gado a interrumpir su trabajo y a dejar a medio
acabar su vara de madera volviendo a cosechar
a mano las moras necesarias para alimentarse
diariamente por haber consumido prematura-
mente todas las moras previamente ahorradas.
Se hace, por tanto, evidente la importancia tras-
cendental que tiene el coordinar adecuadamen-
te el comportamiento presente (en forma de
ahorro de un nimero suficiente de moras), con
la accién proyectada cara al futuro consistente
en elaborar un bien de capital (la vara de made-
ra) con un ahorro suficiente pero no excesivo,
en forma de moras previamente cosechadas
pero no consumidas y guardadas para permitir
qgue Robinson se alimente durante el nimero de
dias que sean precisos para fabricar su vara de
madera y en los que, por dedicarse exclusiva-
mente a esta tarea, se viera imposibilitado de
cosechar a mano, como habitualmente hacia,
moras con qué comer.

En las economias modernas, enormemente
mas complejas, desarrolladas y compuestas por
un nimero elevadisimo de seres humanos que
cooperan voluntariamente entre si, estos prin-
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cipios formales y exigencias de coordinacién
intertemporal que hemos analizado en el caso
mas simplificado de Robinson Crusoe en su isla,
se mantienen no obstante con todo su rigor. En
efecto, en nuestras economias unos seres hu-
manos se decantan por ahorrar, es decir, por de-
jar de consumir una parte de lo que producen,
liberando y dejando por tanto disponible un de-
terminado volumen de bienes de consumo, que
permitirdn a otros seres humanos mantenerse
mientras se dedican a la elaboracién de bienes
de capital. Se denominan “capitalistas” a los se-
res humanos que ahorran poniendo a disposi-
cion de los trabajadores, y del resto de propie-

tarios de factores originarios de produccion, los
bienes de consumo que necesiten para elaborar
los diferentes bienes de capital. ;Cémo es po-
sible que en economias tan complejas y en las
gue intervienen tantos actores de una manera
y con un comportamiento tan cualitativamente
distinto (unos dedicados a ahorrar, otros a in-
vertir y otros a trabajar produciendo bienes de
capital), el comportamiento de unos y otros se
ajuste y coordine en relacién con los demas?

La comprensién de este proceso de coor-
dinacién intertemporal entre unos y otros es
una de las ensefnanzas mas importantes que
proporciona la ciencia econémica, en general,
y en particular la teoria del capital que consti-
tuye la parte mas importante y relevante de la
misma. Teoria del capital que, lamentablemente,
y como consecuencia del virus que ha supues-
to dentro de nuestra disciplina la propagacion
de “corrientes reaccionarias pseudocientificas”,
como la macroeconomia en general y el keyne-

sianismo en particular, han motivado que sean
mayoria los economistas que salen de nuestras
universidades sin siquiera comprender, porque
se les ha hurtado de sus programas de estudio
y no se les ha ensefado la teoria del capital, el
que quizas sea el proceso espontaneo de coor-
dinacion intertemporal mas importante que se
da en los mercados.

En este proceso de coordinacién intertempo-
ral juega un papel protagonista el que podemos
considerar como precio de mercado mas impor-
tante, a saber, el precio de los bienes presentes
en funcién de los bienes futuros, también de-
nominado “tipo de interés” y que, en nuestras

economias monetarias, por razones de tradicion
y costumbre, se expresa en términos de tantos
por ciento de unidades adicionales mas que ten-
dran que devolverse en el futuro por los deman-
dantes de bienes presentes a los ofertantes de
los mismos, una vez venza el correspondiente
plazo de devolucién. En virtud de la categoria
de la “preferencia temporal”, ontolégicamente
inseparable de la naturaleza humana y del hecho
de que toda accion se emprende para conseguir
cuanto antes un fin que se valora por el actor,
éste solo estara dispuesto a posponer la conse-
cucién en el tiempo de su tan ansiado fin si es
que, con ello, piensa que incrementara su valor,
bien en términos cuantitativos o cualitativos. A
su vez, el hecho de que la intensidad con que
subjetivamente se valora mas el presente que el
futuro varie sensiblemente de unos seres huma-
nos a otros (y también dentro de cada ser huma-
no a lo largo de los diferentes periodos, etapas
y circunstancias de su vida) hace que continua-

mente surjan en el mercado multiples oportuni-
dades para efectuar intercambios mutuamente
beneficiosos: en efecto, aquellos con una pre-
ferencia temporal relativamente menor, estaran
mas dispuestos a sacrificar su consumo inme-
diato ahorrando y ofreciendo bienes presentes
a aquellos otros que, por tener una preferencia
temporal mayor, estén dispuestos a entregar en
el futuro un numero de unidades adicionales
sensiblemente mayor, en forma de tipo de inte-
rés. Tiende asi a formarse en el mercado el tipo
de interés como precio de mercado de los bie-
nes presentes en funciéon de los bienes futuros y
gue tiende a estar delimitado en cada momento

por las valoraciones subjetivas (en este caso de
preferencia temporal) de las parejas marginales
( ).

El precio de mercado que denominamos "tipo
de interés" es una sefal imprescindible que sur-
ge del propio proceso de coordinacion intertem-
poral y que, a su vez, lo hace posible. En efecto,
un incremento del flujo de ahorro por parte de
los agentes econdmicos (“capitalistas”) supone
una mayor oferta de bienes presentes que, a
igualdad de circunstancias, tendera a reducir el
precio de mercado de esos bienes presentes a
cambio de los bienes futuros que devuelvan el
dia de manana los demandantes de bienes pre-
sentes (basicamente trabajadores y propietarios
de los factores originarios de produccion). Es
decir, el aumento del ahorro tendera a reducir
el tipo de interés que, como precio esencial del
mercado, indicara a los empresarios e inversores
que acttan, como si dijéramos, como mandata-
rios de los consumidores futuros, que los pro-

yectos de inversion que mantenian en cartera
sin emprender por no proporcionar una rentabi-
lidad estimada adecuada ahora si pueden y de-
ben llevarse a cabo, pues al tipo de interés mas
reducido la rentabilidad estimada futura queda
por encima y surge la posibilidad de obtener un
beneficio empresarial. De esta manera, y a tra-
vés de los tres procesos espontaneos de mer-
cado que veremos detalladamente enseguida, se
coordinan de una manera adecuada, el compor-
tamiento de agentes tan numerosos, distintos y
con intereses y valoraciones tan diversas como
son los de aquellos consumidores que deciden
posponer algo su consumo inmediato (ahorra-

dores), con los de los empresarios que siempre
estan buscando y esperando para emprender
nuevos proyectos rentables de inversién, en los
que contrataran e implicaran a multiples traba-
jadores y otros factores de produccién (origina-
rios y bienes de capital complementarios) que
recibiran en pago los recursos reales ahorrados
que les adelanten en forma de salarios y rentas
Y, en suma, los bienes de consumo que puedan
adquirir con los mismos, y que, de otra mane-
ra, hubieran quedado sin vender como conse-
cuencia del incremento de ahorro generado por
aquellos que decidieron posponer su consumo.
Y lo mismo, mutantis mutandi, puede decirse del
proceso de coordinacién que espontaneamente
se lleva a cabo si disminuye el flujo de ahorro,
porque se incrementa la preferencia temporal
subjetiva de los agentes econdmicos decidiendo
estos consumir mas en el presente inmediato: el
tipo de interés se incrementara al disminuir la
oferta de bienes presentes y multiples proyectos



pasaran a no ser rentables, por lo que no se em-
prenderan al no poder financiarse el adelanto en
forma de salarios y rentas a los factores de pro-
duccién que se hubieran desplazado hacia las
nuevas inversiones; e incluso, muchos de ellos
se trasladaran hacia proyectos empresariales
de inversién menos prolongados o duraderos y
que puedan madurar de forma mas inmediata en
nuevos bienes de consumo que puedan llegar a
los consumidores rapidamente , tal y como estos
demandan al haber decidido ahorrar menos.

El descubrimiento y conocimiento de este pro-
ceso econdmico de coordinacién intertemporal
espontanea constituye una de las ensefianzas mas
importantes de toda la Ciencia Econémicay se lle-
va a cabo, tal y como explica con detalle la Teoria
del Capital, gracias a la evolucion de las sefales
que surgen en forma de precios de los productos
de las diferentes etapas de los procesos de pro-
duccién de una economia moderna (de ahi el titulo
de la obra seminal de Hayek Prices and Production)
(Hayek, 1996): en primer lugar, y con caracter prio-
ritario, el mensaje que conlleva la evolucién de los
beneficios empresariales de las diferentes etapas
de la produccién, pues en caso de un aumento del
ahorro, por definicién las ventas y beneficios de las
empresas que estan mas cerca del consumo final y
producen bienes para el consumo mas inmediato,
tenderan a vender menos, estancarse y ver reducir
sus beneficios, precisamente como consecuencia
del mayor ahorro (y menor consumo inmediato)
decidido por los agentes econdmicos. Y esta caida
relativa de los beneficios de los proyectos empre-
sariales mas préximos al consumo en relaciéon con
los mas alejados, ya es una sefal inequivoca que
indica a los empresarios que deben redirigir su es-
fuerzo empresarial y productivo hacia proyectos
de inversion que maduren en un futuro mas lejano
en el tiempo, absorbiendo los recursos producti-
vos que son liberados paulatinamente de los pro-
yectos mas préximos al consumo y demandando
sus servicios y llevandolos hacia proyectos de in-
version mas capital intensivos y alejados del con-
sumo inmediato. En segundo lugar, a la sefial que
supone esta dispar evolucion de los beneficios, se
solapa otra potentisima sefal, que es la evoluciéon
del tipo de interés entendido como el precio de

mercado de los bienes presentes en funcion de
los bienes futuros; y ya acabamos de ver de qué
manera un aumento del ahorro tiende a rebajar el
tipo de interés y a aflorar como rentables multi-
ples proyectos de inversién que permanecian sin
emprender por falta de la necesaria rentabilidad
minima esperada y de los recursos financieros ne-
cesarios para atraer hacia los mismos los corres-
pondientes factores de produccién precisos para
llevarlos a cabo; ademas, la caida del tipo de in-
terés hace que el valor de mercado de los bienes
de capital, y de los titulos representativos de los
mismos en las bolsas de valores, tienda a crecer,
al descontarse por un tipo de interés mas bajo
el valor estimado de los rendimientos esperados
de cada bien de capital, lo cual también pone de
manifiesto y remacha ain mas a los empresarios
que, como consecuencia del nuevo ahorro incre-
mentado, deben invertir mas en bienes de capital
que en la produccién de bienes de consumo in-
mediato. Y en tercer lugar, y solapandose con los
dos anteriores, debemos mencionar el denomina-
do por Hayek “Efecto Ricardo” (aunque mas bien
deberia denominarse “Efecto Hayek”) y que se de-
riva del impacto que todo incremento del ahorro
tiene sobre los salarios reales de los trabajadores:
en efecto, todo incremento del ahorro ralentiza
o disminuye la demanda inmediata de bienes de
consumo, por lo que el precio de los mismos tien-
de a caer en términos relativos haciendo, por tan-
to, que el salario real de los trabajadores tienda a
crecer, al ganar en capacidad de compra el salario
nominal que perciben. Y este encarecimiento rela-
tivo de la mano de obra indica a los empresarios
que, de forma generalizada, deben sustituir mano
de obra por equipo capital, si es que quieren seguir
siendo competitivos, lo cual motiva que crezca la
demanda de los bienes de capital que son pro-
ducidos precisamente en las etapas mas alejadas
del consumo, con la financiacién procedente del
nuevo ahorro y por los trabajadores y factores de
produccién que paulatinamente van siendo libe-
rados por las empresas mas préximas al consumo
y que, de entrada, y como consecuencia del aho-
rro incrementado, venden menos y tienen benefi-
cios mas reducidos. Vemos, por tanto, como este
maravilloso proceso de coordinacion intertempo-
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ral tiende a hacer mas intensiva en bienes de ca-
pital la estructura productiva de toda la sociedad
y, por tanto, a la larga y una vez se culminen los
correspondientes proyectos de inversiéon, mucho
mas productiva en forma de un niimero y con una
calidad mucho mayor de bienes de consumo que
seran comprados por los trabajadores y el resto
de consumidores a un precio unitario cada vez
menor. Proceso de crecimiento y desarrollo eco-
noémico que es el mas sano y potente que cabe
concebir para incrementar de forma generalizada
la prosperidad y bienestar de los seres humanos.
Y, mutantis mutandi, si de manera generaliza-
da se produce una disminucién del ahorro porque

aumenta la preferencia temporal y se opta por in-
crementar al maximo el consumo inmediato aun-
gue sea a coste de la prosperidad futura (y esto es
algo perfectamente legitimo si es resultado de las
valoraciones libres de los seres humanos), los tres
efectos mencionados también entran en juego,
pero en sentido contrario. Los beneficios de las
empresas mas préximas al consumo se incremen-
tan respecto de los de las de bienes de capital, por
lo que el esfuerzo empresarial se reasigna hacia el
consumo mas inmediato en detrimento de la in-
version cara al futuro. La subida del tipo de interés
que genera la menor oferta de bienes presentes
ahorrados, hace que multiples proyectos de inver-
sién dejen de ser rentables a la vez que el valor ac-
tual de mercado de los bienes de capital tiende a
caer. Y, por ultimo, la disminuciéon del ahorro, hace
que el precio de los bienes de consumo tienda a
crecer por lo que los salarios reales disminuyen y
los empresarios en el margen contratan mas mano
de obra en vez de bienes de capital, por lo que

la produccion futura de bienes de consumo se re-
sentira, su flujo serd menor, sus precios unitarios
mayores y el crecimiento econémico y prosperi-
dad se ralentizard o incluso detendra o disminuir3,
en un proceso de regresion econdmica, crecimien-
to de los precios de los bienes de consumo vy re-
duccién de los salarios reales.

Afortunadamente, y salvo en circunstancias
excepcionales, la tendencia secular del capitalis-
mo, en la medida en que se le ha dejado desen-
volverse libremente, ha sido la de incrementar la
prosperidad y el volumen de ahorro, que en un
contexto de mercados libres no intervenidos,
protagonizados por la cooperaciéon social volun-

taria y en libertad de los agentes econdémicos,
tiende a coordinar espontaneamente el compor-
tamiento de millones de seres humanos de la ma-
nera en que hemos visto y sin que muy pocos de
ellos sean conscientes del tan maravilloso como
complejo y abstracto proceso de coordinacion
intertemporal que cada dia se lleva a cabo de for-
ma espontanea y del que todos formamos parte.

El gravisimo problema social y econémico que
se plantea es que, bien por desconocimiento de
este complejo proceso, bien con el deseo —bie-
nintencionado o no— de acelerarlo, se pretenda
continuamente por parte de Estados y Bancos
Centrales, manipularlo bajo los mas variados pre-
textos como pueden ser el de encontrar “atajos”
que aceleren el desarrollo econémico, impulsar a
la fuerza procesos de aparente prosperidad o to-
mar medidas para reactivar economias paraliza-
das o en crisis (precisamente como consecuencia
de la propia intervencion econémica de gobier-
nos y bancos centrales).

A efectos practicos y desde la perspectiva de
los procesos de coordinacién intertemporal, las
manipulaciones e intervenciones mas letales y
gue mas dano hacen son aquellas que consisten
en la fijacién de un tipo de interés artificial que
nada tiene que ver con el que se estableceria li-
bremente en el mercado, mediante la inyeccion
monetaria directa a través de los bancos cen-
trales, de dinero de nueva creacién o de medios
fiduciarios a través de un sistema de banca pri-
vada que, orquestado y dirigido por los bancos
centrales, opera de manera privilegiada con un
coeficiente de reserva fraccionaria. En el epigra-
fe siguiente, dedicado a la Teoria Austriaca del

Ciclo Econdémico, explicaremos los graves efec-
tos que tiene toda manipulaciéon gubernamental
y de los bancos centrales sobre el proceso es-
pontaneo de coordinacién intertemporal.

El sistema bancario y financiero moderno es
hijo de la Ley Bancaria de Peel de 19 de julio
de 1844. Esta ley fue resultado de los debates
entre la Escuela Bancaria y la Escuela Moneta-
ria (Currency School) y supuso el triunfo, sobre el
papel, de esta ultima, al identificar el origen de
los ciclos y crisis que afectaban a la economia

inglesa, especialmente a partir de las guerras
napolednicas, en la emision de medios fiducia-
rios en forma de papel moneda emitidos por
los bancos. La Ley de Peel pretendié poner fin
a tal estado de cosas exigiendo un coeficiente
de caja del 100 por cien para la emision de bille-
tes de banco. Pero cometié un error fatal: dejar
fuera de esta misma obligacion a la emisién de
medios fiduciarios en forma de depésitos a la
vista (y equivalentes) que cumplen exactamen-
te el mismo papel que los billetes de banco. Y
es que, a la sazén, se habia olvidado ese gran
descubrimiento de los Escolasticos del Siglo de
Oro espaiol, que casi trescientos anos antes ya

se habian dado cuenta de que los depdsitos a
la vista que crean de la nada los bancos cuan-
do actuan con reserva fraccionaria y quedan tan
solo reflejados en forma de apuntes en sus libros
contables (“chirographis pecuniarum”) cumplen
exactamente la misma funcion del dinero (y de
los billetes de banco que solo haran su aparicion
doscientos afios después) por lo que son “susti-
tutos monetarios perfectos” en la terminologia
de Ludwig von Mises.

Este “pecado original” de la Ley Bancaria de
Peel fue fatal: a partir de entonces los bancos
privados simplemente redirigieron su negocio
desde la emision de billetes sin respaldo (que
quedo prohibida) a la emision de depésitos a la
vista sin respaldo de dinero al 100 por cien, como
colateral de los sucesivos procesos de expansion
crediticia que continuaron produciéndose; ter-
minando de nuevo, cada uno de ellos, en graves
crisis financieras y recesiones econémicas que,
a pesar de sus buenas intenciones, despresti-



giaron del todo la Ley de Peel. Ademas, en cada
crisis se hizo preciso salvar a los bancos en difi-
cultades, para lo cual se suspendié siempre que
fue necesario la Ley de Peel para hacer posible la
emision de los billetes y medios fiduciarios pre-
cisos que se colocaron en el mercado median-
te las oportunas leyes de curso legal y forzoso
de los mismos suspendiéndose y elimindndose
paulatinamente todo anclaje con el patrén oro
(que suponia un corse para la creaciéon mone-
taria puramente fiduciaria) hasta que el mismo
desaparecié por completo, después de multiples
vicisitudes histoéricas, en 1971.Y asi hasta ahora,
en que hemos llegado a sufrir un sistema finan-
ciero y bancario que continuamente desestabi-
liza los mercados financieros y desajusta y hace
insostenible la inversion real como consecuencia
de las sucesivas expansiones crediticias que, or-
questadas por los bancos centrales, emprenden
los bancos que operan privilegiadamente con un
coeficiente de reserva fraccionaria. A continua-
cién vamos a analizar con mas detalle el proceso
mediante el cual toda expansidn crediticia no
respaldada por incremento previo del ahorro vo-
luntario, y que es generada por la banca cuando
opera sin un coeficiente de caja del 100 por cien,
genera ciclos recurrentes de graves crisis finan-
cieras y bancarias y profundas recesiones eco-
noémicas, tal y como explica La Teoria Austriaca
del Ciclo, también denominada “Teoria del crédi-
to circulatorio de los ciclos econémicos”.
Cuando un banco privado obtiene el privile-
gio de no tener que mantener el cien por cien del
dinero que le ha sido depositado a la vista, y pue-
de apropiarse de una parte sustancial del mismo
(digamos, por ejemplo, del 90 por ciento) para
sus negocios particulares y, en especial, para ser
prestado a otras empresas y agentes econémi-
cos, se produce ipso facto un incremento de la
cantidad de dinero en circulacién en el sistema
econdémico, cuyos saldos monetarios, concep-
tual y realmente, se duplican como consecuencia
del fendmeno de la doble disponibilidad. Unos,
los depositantes originarios en el banco, creen
y piensan con toda razén que el dinero que han
depositado en su banco forma parte de sus sal-
dos de tesoreria; y otros, las empresas y agentes

econdmicos, que reciben los préstamos mone-
tarios por parte del banco financiados con cargo
al dinero del que se han apropiado procedente
de los depdsitos a la vista recibidos, también ven
incrementar sus saldos de tesoreria. Y, de he-
cho, este proceso de expansién crediticia y de
creacion de sustitutos monetarios perfectos es
incluso mucho mayor; pues en la medida en que
el dinero recibido en forma de préstamos y gas-
tado en compras a distintos proveedores, sea a
su vez depositado de nuevo en otros bancos, es-
tos pondran a su vez, efectuar el mismo proceso
de apropiacion de una parte del mismo, y asi su-
cesivamente, pudiendo demostrarse que la crea-
ciéon monetaria es mucho mayor y podria llegar
incluso a alcanzar, suponiendo un mundo irreal
y mecanicista y en el que todos los agentes uti-
lizaran los bancos para sus pagos, a llegar a mul-
tiplicarse hasta la inversa del coeficiente de caja
(es decir, suponiendo que este fuera del diez por
ciento, el sistema bancario podria en el limite lle-
gar a crear medios de pago en forma de depési-
tos bancarios por un importe diez veces superior
—1/0,10— al volumen original de depdsitos en
dinero de verdad). O expresado de otra forma,
todo banco que opere con reserva fraccionaria
y piense que sus colegas también expandiran
sus créditos al mismo o parecido ritmo (pues, si
no, podria ver peligrar su solvencia a través de la
correspondiente caAmara de compensacién inter-
bancaria), podria incrementar directamente sus
depésitos a la vista concediendo créditos, me-
diante el simple asiento contable de “préstamos
a depdsitos a la vista” creados de la nada. Y aqui
los bancos centrales juegan un papel esencial,
orquestando y dirigiendo todo el proceso, para
que los bancos privados expandan al unisono (es
decir a igual o parecido ritmo), y luego permane-
ciendo como garantes de todo el sistema como
prestamistas de ultima instancia para salvar al
sistema bancario siempre que, como sucede una
y otra vez, entre en dificultades.

:Qué efectos tiene la concesion de créditos
con cargo a depdsitos a la vista de nueva crea-
cion (y, por tanto, que no han sido previamente
ahorrados)? Obviamente, que los empresarios
se lancen a invertir con unos recursos financie-
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ros que son creados de la nada por el sistema
bancario, sin que los agentes econdmicos ha-
yan decidido con caracter previo incrementar su
ahorro, genera una descoordinacién intertem-
poral generalizada entre unos, los que invierten,
y otros, los que consumen y no desean ahorrar
lo suficiente para financiar hasta su culminacion
las nuevas inversiones. Desajuste intertemporal
gue solo se hace posible, solo temporal y apa-
rentemente, gracias al dinero —o mejor dicho, a
los sustitutos monetarios perfectos o medios fi-
duciarios— creados de la nada por la banca, pero
que no haran posible que las inversiones lleguen
a su fin, por falta de recursos reales ahorrados.

Tarde o temprano se pondra de manifiesto que
muchas nuevas inversiones son en gran medi-
da insostenibles pues los agentes econdémicos
no desean renunciar al consumo inmediato (es
decir ahorrar) en la medida en que seria preciso
para poderlas culminar con éxito. A continua-
ciéon vamos a explicar los seis procesos micro-
econdmicos que, en todo mercado o proceso de
cooperacion voluntaria, y que siempre es muy
eficiente dindmicamente, se desencadenan de
forma ineludible, poniendo un coto al desajuste
generalizado inducido por la expansion crediti-
cia del crédito que, orquestado por los bancos
centrales, impulsa la banca cuando opera con
una reserva fraccionaria en su negocio de recep-
cién y emision de depdsitos a la vista.

En primer lugar, la expansion crediticia que ini-
cia la banca con reserva fraccionaria, induce una
tendencia al incremento relativo en el precio de
las factores originarios de produccién y bienes
de capital. Esto se debe, fundamentalmente, a

que los fondos financieros que reciben los em-
presarios procedentes de los nuevos créditos que
obtienen de la banca, son gastados por estos en
contratar mano de obra y otros factores origina-
rios de produccién (recursos energéticos y natura-
les, materias primas, etc.) y servicios de multiples
bienes de capital que los empresarios demandan
y contratan para emprender los nuevos proyec-
tos de inversion que, ante las mayores facilidades
crediticias y la disminucion de los tipos de interés
(que los bancos llevan a cabo precisamente para
lograr colocar sus nuevos créditos), aparecen, en
un primer momento, como proyectos rentables
y prometedores. Hay que tener en cuenta, y esto

es importante, que como todo el proceso tiene su
origen en la expansién crediticia y no en un au-
mento previo del ahorro, a diferencia de lo que ya
vimos que ocurria en este Ultimo caso, ahora no se
liberan ni mano de obra ni factores de produccion
de las etapas mas préximas al consumo, por lo que
los empresarios solo seran capaces de atraer los
necesarios recursos productivos hacia sus nuevos
proyectos Unicamente si les ofrecen un significati-
vo incremento en sus salarios y rentas, incremen-
to de costes que resulta naturalmente de un au-
mento significativo de la demanda de factores sin
que se vea acompainado de un aumento suficiente
de su oferta. Esta carestia relativa de factores de
produccién y concomitante subida de sus precios
(y de los titulos que los representa en las corres-
pondientes bolsas de valores) extienden una sen-
sacion artificial de euforia y bonanza econdémica,
que se refuerza ain mas con el segundo efecto
que comentaremos a continuaciény, en un primer
momento, deberia suponer un aviso de cautela y

preocupacion para los empresarios e inversores
implicados, pues en sus presupuestos y estimacio-
nes originarias no pudieron prever un precio para
los factores de produccion (es decir, unos costes)
tan elevados; y ahora la nueva realidad deberia al
menos hacerles revisar sus estimaciones inicia-
les de beneficio prospectivo. Sin embargo, en el
entorno de bonanza artificial y optimismo gene-
ralizado en el que viven, muy pocos son los que
llegan a plantearse que quizas hayan emprendido
proyectos bajo premisas erréneas que no puedan
terminar siendo tan rentables como se pensaba.
El segundo efecto, que temporalmente tien-
de a desencadenarse con cierto lag temporal,

consiste en el surgimiento de una tendencia al
crecimiento en el precio de los bienes de consu-
mo, por las dos razones siguientes. En primer lu-
gar, por el incremento de la demanda monetaria
que llega al consumo, pues los nuevos recursos
monetarios terminan llegando a las economias
domésticas y a los consumidores una vez que se
adquieran sus servicios laborales o como propie-
tarios de bienes de capital o recursos naturales. Y
como todo el proceso tiene su origen en la mera
creacion de créditos por parte de la banca y no
en un aumento del ahorro voluntario, es claro
que los agentes econédmicos y consumidores se-
guiran consumiendo en la misma proporcion que
antes, pero ahora, eso si, disponiendo de mucha
mas capacidad de compra. En segundo lugar, por-
gue la movilizacién de los factores de produccién
hacia las nuevas inversiones es a costa de su re-
tirada de la produccion mas inmediata de bienes
de consumo. Aparecen asi en los sectores mas
proximos al consumo multiples cuellos de bote-

lla, una escasez generalizada de mano de obray
otros factores, y retrasos en la entrega y reposi-
cion de los correspondientes inventarios, ralenti-
zacion y restriccion generalizada de la oferta que
enfrentada a un aumento muy significativo de su
demanda monetaria hace que los precios de los
bienes de consumo poco a poco empiecen a su-
bir y terminen, finalmente, disparandose.

Este incremento en los precios de los bienes
de consumo termina superando y siendo mas que
proporcional que el aumento en el coste de los
factores de produccién, por lo que los beneficios
empresariales de los sectores mas proximos al
consumo empiezan a aumentar en términos rela-

tivos respecto de los esperados para los nuevos
proyectos de inversion, lo cual es un segundo avi-
so, este todavia mucho mas claro, de que quizas
estos se emprendieron por error; aunque lamen-
tablemente es muy posible que los empresarios
malinterpreten estas sefales, pues el entorno de
euforia y subida de precios todavia puede obnubi-
larles haciéndoles creer que el futuro sera incluso
mas prometedor de lo que pensaban.

Esta subida en el precio de los bienes de con-
sumo (populary erréneamente denominada “infla-
cion”) a un ritmo superior al aumento de los costes
de los factores termina afectando a la baja a los
salarios reales; “Efecto Ricardo” que constituye
nuestro cuarto efecto, y que ahora se manifiesta
en sentido contrario a como vimos que actuaba
en caso de un aumento del ahorro, pues la reduc-
cion en términos reales del precio de la mano de
obra (salarios) indica a los empresarios que, en el
margen de todos sus procesos productivos, deben
sustituir bienes de capital por mano de obra, aho-



ra relativamente mas barata. Obviamente, que a
nivel de toda la economia, se haga evidente que
es mas rentable utilizar mas mano de obra e in-
vertir menos en bienes de capital, es ya una senal
incuestionable de que los proyectos de inversion
originariamente emprendidos gracias a la expan-
sién y facilidades crediticias que inicialmente pro-
porciond la banca, no seran ni rentables ni soste-
nibles, si es que se pueden llegar a terminar.

En esta evolucion temporal de los aconteci-
mientos que estamos describiendo es habitual y
casi ineludible que en algin momento los tipos
nominales de interés tiendan a elevarse en el
mercado. Primero cuando los bancos ralenticen
su proceso de expansién crediticia en un entorno
en el que ya empiezan a surgir dudas por doquier,
la bolsa se tambalea y muchos empresarios, que
empiezan a sentir las crecientes restricciones cre-
diticias, se empenan en solicitar un volumen cre-
ciente de créditos para intentar culminar sus pro-
yectos de inversiéon a medio terminar, ofreciendo
pagar, si es que no hay mas remedio, intereses
muchos mas elevados. Y todo ello, si es que los
bancos centrales y las autoridades monetarias,
ante la subida descontrolada de los precios, no
deciden incluso antes, subir los correspondientes
tipos de interés de referencia. La subida de los ti-
pos de interés, que se utilizan para descontar la
corriente estimada de la rentabilidad de cada bien
de capital (y de los titulos que los representen en
los mercados financieros), hace que su valor actual
de mercado se desplome, lo cual es ya la seial de-
finitiva e incontrovertible de que la mayoria de los
proyectos de inversion financiados artificialmen-
te con dinero de nueva creacién generado por la
banca en un proceso de expansién crediticia, son
un error que no debié cometerse, pues solo fue-
ron rentables “sobre el papel”, es decir segiin unos
presupuestos y condiciones futuras del mercado
que no pueden llegar a cumplirse.

Finalmente, y en sexto y Gltimo lugar, se gene-
ralizan las pérdidas contables en los nuevos pro-
yectos de inversidn y en los procesos productivos
mas alejados del consumo, pérdidas que contras-
tany son mucho mas elevadas que las que pueden
darse en los sectores mas préximos al consumo y
que incluso siguen proporcionando significativos

beneficios, pues los precios relativos de los bie-
nes de consumo no han dejado de subir.

Y asi es como el mercado, que es muy eficiente
dinamicamente (Huerta de Soto, 2010) reacciona
ante la “agresion” de creacion de medios fiducia-
rios que genera, bajo la direccion de los bancos
centrales, la banca con reserva fraccionaria. El
resultado final es, por tanto, que tarde o tempra-
no se interrumpe todo el proceso en forma, pri-
mero, de una grave crisis bancaria y financiera;
y después, en forma de una recesion (e, incluso,
depresion) econdmica. En efecto, aunque los de-
tonantes histéricos concretos que desencadenan
la crisis financiera pueden ser muchos y de lo mas
variado, ésta siempre llega en cuanto se descu-
bre por el mercado que el valor de muchos de los
préstamos que concedio la bancay que figuran en
el activo de sus balances, es muy inferior al que se
pensaba. Y como el pasivo contable de los bancos,
constituido por los depdsitos bancarios que crea-
ron como colateral de los préstamos concedidos,
sigue inalterado, se produce un desajuste genera-
lizado en los balances bancarios que, en cuanto
se hace evidente, pone de manifiesto la insolven-
cia de muchos y la extrema debilidad de otros,
lo que obliga a que los bancos centrales actien
como prestamistas de UGltima instancia para evitar
el contagio y desplome de todo el sistema banca-
rio. Y aun siendo grave esta crisis financiera, mas
grave aun es la generalizada recesiéon que se ex-
tiende por toda la economia cuando todos se dan
cuenta de la mala inversién generalizada inducida
por la expansion crediticia y de la necesidad de re-
estructurar innumerables proyectos de inversion,
trasladando masivamente mano de obra y facto-
res de produccién desde alli a donde se les llevé
por error (proyectos de inversion financiados con
expansion crediticia) hacia otras lineas producti-
vas sostenibles y rentables y que respondan a los
verdaderos deseos de los agentes econdémicos
(consumidores y ahorradores). Y surge la recesion
por un exceso relativo de consumo, o si se prefie-
re, por una escasez relativa de ahorro, por parte
de los agentes econémicos que no estan dispues-
tos a esperar periodos tan largos para la culmina-
cion exitosa de los proyectos emprendidos, ni a
liberar, por tanto, los recursos que serian precisos
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para hacerlos posibles. Se ha producido, por tan-
to, un grave error de calculo econémico, induci-
do por la errénea senal creada por la banca con
reserva fraccionaria cuando generé masivamente
nuevos medios fiduciarios y los colocé en el sis-
tema a tipos de interés artificial y relativamente
reducidos y con unas condiciones crediticias muy
favorables, descoordinado gravemente y durante
periodos muy significativos de tiempo el compor-
tamiento de los distintos agentes econémicos: los
inversores se lanzaron a invertir, como si el ahorro
real hubiera crecido, cuando los consumidores si-
multdaneamente mantenian e incluso incrementa-
ban su consumo, sin estar dispuestos a ahorrar lo

necesario. Descoordinacién generalizada entre el
comportamiento de unos y otros que la eficiencia
dindmica del mercado, tarde o temprano, siempre
descubre y corrige.

Es, por tanto, preciso entender que no exis-
ten “atajos” que permitan impulsar la inversion
y la prosperidad futura si es que los ciudadanos
no estan dispuestos a incrementar su flujo de
ahorro en la medida necesaria. Las inversiones
respaldadas con medios fiduciarios y expansion
crediticia generan una estructura productiva
forzada e insostenible que materializa el escaso
ahorro de la Sociedad en una serie de inversio-
nes que en su timing, estilo y localizacién geo-
grafica y temporal no se corresponden con los

que hubieran debido emprender y podido culmi-
nar con el escaso ahorro de la sociedad (“ahorro
forzoso” no solo en el sentido de que se invierte
mal y al margen de los verdaderos deseos de los
agentes econdémicos, sino ademas en cuanto a
que una parte significativa del mismo surge de
la expropiacién implicita que todo proceso infla-
cionario induce sobre los tenedores de dinero).
Descoordinacion intertemporal que tam-
bién tiene lugar, no sélo cuando se presta ma-
sivamente sin respaldo de ahorro en un proceso
de expansién crediticia bancaria, sino también
cuando los bancos centrales pretenden “estabi-
lizar” el poder adquisitivo de la unidad moneta-

ria, incluso en un proceso sano de crecimiento
continuado de éste como resultado de un au-
mento generalizado de la productividad como el
que felizmente experimenté el mundo durante
los Gltimos afos del siglo XX y los primeros del
XXI. Expansidon monetaria y crediticia que termi-
nd, como ya se sabe, desencadenando la Gran
Recesion de 2008, y que mantuvo postradas y
al ralenti a las principales economias del mundo
durante los diez afnos posteriores y hasta el ad-
venimiento de la Pandemia de 2019. Y es que,
los bancos centrales reaccionaron a los inevita-
bles efectos “deflacionarios” de la Gran Rece-
sién con unas politicas monetarias ultralaxas de
“quantitative easing” y reduccién a cero (e incluso
a niveles negativos) de los tipos de interés como
nunca antes se habian conocido en la historia
de la humanidad; inyectando cantidades ingen-
tes de dinero en los mercados financieros has-
ta adquirir cerca de un tercio del total de deuda
publica viva emitida, por ejemplo, por los gobier-

nos de Estados Unidos y la Eurozona. El efecto
fue ralentizar y obstaculizar el necesario sanea-
miento y reestructuracién real de las diferentes
economias durante los diez afios que siguieron
a la Gran Recesion de 2008 y que amenazd con
“japonizar” las principales economias del mundo
( ). Posteriormente, estas po-
liticas ultralaxas se aceleraron, ain mas si cabe,
so pretexto de evitar los efectos deflacionarios
de la Pandemia que, procedente de China, aso-
16 al mundo a partir de 2019. Y cuando, tras dos
anos de Pandemia, esta pasé y con ella la natu-
ral incertidumbre, la demanda de dinero volvié a
su cauce disminuyendo hasta los niveles previos

a la pandemia, y generando una elevadisima in-
flacion, que increiblemente pillé por sorpresa a
los principales Bancos Centrales y evaporé de un
plumazo mas de un quinto del poder adquisiti-
vo de las principales monedas. Y todo ello es un
contexto en el que los efectos recesivos reales
de la Pandemia fueron nimios, pues durante la
misma no se produjeron las malas inversiones de
caracter insostenible que son tipicas de toda ex-
pansion crediticia y, en especial, de la orquestada
por los bancos centrales durante los afios previos
a la Gran Recesion de 2008. De manera que, a
dia de hoy, cuando parece que en términos rea-
les los saldos de tesoreria se han reducido a sus
niveles acostumbrados por los agentes econémi-
cos (via crecimiento de los precios nominales),
la estructura productiva mundial parece relati-
vamente ya saneada, al margen de los errores
de inversion cuya reestructuracion aun no haya
podido culminarse de 2008 hasta hoy; y de las
empresas y proyectos empresariales “zombis”

que sélo se sostenian gracias a los reducidisimos
tipos de interés y a las extraordinarias facilidades
crediticias, y que hoy, cuando todos los bancos
centrales han vuelto a subir sus tipos de interés,
han quedado en evidencia.

Casi seguro que es mucho pensar que los
bancos centrales hayan aprendido las lecciones
del pasado econdmico mas reciente y, a partir
de ahora, sean muy prudentes a la hora de vol-
ver a bajar los tipos de interés y de evitar nuevas
expansiones crediticias, librando asi a nuestras
economias de la inestabilidad financiera que ellos
mismos continuamente generan. Ello exigiria que
en su marco conceptual y analitico introdujeran

con caracter predominante el andlisis que pro-
porciona la Teoria Austriaca del Ciclo Econémico
y que a dia de hoy, por razones de tipo politico y
por el estatismo cultural que ha contagiado casi
por completo a la ciencia econdmica (

), es algo que lamentablemente aln se
encuentra muy alejado de la realidad.

Pero todo ello no obsta para que no termine-
mos esta somera revision actualizada de la Teo-
ria Austriaca del ciclo, con un breve andlisis de
las reformas institucionales que serian precisas
para evitar con caracter general, no la totalidad
de los ciclos que muy ocasionalmente puedan
producirse en el futuro por causas atipicas, sino
la recurrencia de los mismos y de la constante
inestabilidad financiera que generan las politicas
monetarias de los bancos centrales y el ejercicio
por parte de los bancos privados de su negocio
con un coeficiente fraccionario de reserva, y que
actiian como principal correa de transmision de
aquellos a la hora de reiniciar expansiones cre-



diticias que una y otra vez terminan en fiasco y
estan condenadas al fracaso.

Obviamente la reforma definitiva que requie-
re nuestro sistema bancario y financiero pasa
ineludiblemente por restablecer los principios
generales del derecho de propiedad en relacion
con los contratos de depdsito a la vista (y equi-
valentes) que reciben los bancos, exigiendo a
los mismos que mantengan en todo momento
a disposicion de los respectivos depositantes
el equivalente en cantidad y calidad a lo origi-
nariamente depositado. Esta obligacién, que es
evidente para todos en relacién con los depé-
sitos de bienes fungibles tan conspicuos como
podrian ser el aceite o el trigo, es la que se viola
sistematicamente por los bancos gracias al privi-
legio logrado para actuar legalmente con reser-
va fraccionaria, por lo que toda reforma seria y
definitiva debe pasar ineludiblemente por exigir
que los bancos se comporten como cualquier
otro agente econémico y pasen a operar siem-
pre con un coeficiente de caja del 100 por cien
en relacion con todos los depésitos a la vista y
equivalentes a los mismos que reciban de sus
clientes. De esta manera, los banqueros sélo po-
dran prestar a partir de esta reforma aquello que
previamente fuera ahorrando por los agentes
econdmicos y les fuera prestado a ellos, evitan-
dose asi la inevitable descoordinacion econémi-
ca, que ya hemos visto siempre se genera entre
el comportamiento de inversores, consumidores
y ahorradores, cuando los bancos son capaces
de conceder créditos con cargo a la creacién “ex
nihilo” de nuevos medios fiduciarios en forma de
depésitos bancarios. En otros lugares he estu-
diado con detalle (Huerta de Soto, 2023), tanto la
forma practica de culminar esta reforma como el
que quizas sea el efecto secundario mas impor-
tante y sorprendente de la misma (obviamente y
en todo caso después de la ventaja histérica que
supondria acabar de una vez por todas con los
ciclos recurrentes de auge artificial y crisis finan-
ciera y recesién econdmica que generan las ex-
pansiones crediticias): la posibilidad de titulizar
y utilizar el valor de mercado de los bienes y de-
rechos que actualmente lucen en el activo en los
balances de los bancos como colateral de los de-

positos a la vista que secularmente han emitido,
y que quedarian “liberados” una vez que estos
fueran consolidados al 100 por cien con dinero
de nueva creacién, para devolver y cancelar la
deuda publica emitida por estados y gobiernos;
facilitando por ejemplo la transiciéon a un siste-
ma de pensiones basado en la capitalizacién y
no en el reparto, o incluso la dolarizacién en Ar-
gentina. Curiosamente, y en el caso de la Euro-
zona, y también de los Estados Unidos, durante
los afos de la Pandemia ya se habia recorrido un
trecho importante de la reforma propuesta, pues
como ya se ha indicado, los respectivos bancos
centrales llegaron a adquirir hasta un tercio de
la deuda publica viva correspondiente, mediante
una emisién monetaria que, en Gltima instancia
y ante el parén econdémico, terminé siendo es-
terilizada por los bancos privados en forma de
reservas depositadas en el banco central a tipos
de interés cero e incluso negativos. Pero obvia-
mente, ningln banco central ni ha entendido ni
ha sido capaz de ver la “oportunidad de oro” que
las circunstancias presentaron para hacer mucho
mas facil y rapida la ineludible reforma que ne-
cesita nuestro sistema bancario y financiero.
Pero no basta con el restablecimiento del
coeficiente de caja del cien por cien. También
es imprescindible eliminar los bancos centrales
que, desde su fundacién, han sido una fuente
continua de inestabilidad financiera y de finan-
ciacién irresponsable de estados y gobiernos. Y
debemos ser especialmente criticos de todos
aquellos que han terminado defendiendo la in-
troduccion de unas Central Bank Digital Curren-
cies (CBDC) que, aunque de facto supongan un
saludable avance hacia la reforma del 100 por
cien de coeficiente de caja (siempre supedita-
da, desde luego, a evitar que a su vez se pue-
dan depositar con reserva fraccionaria CBDC
en bancos privados), daria un poder omnimodo
de control y seguimiento de todas las activida-
des privadas a las autoridades publicas y a los
bancos centrales. Por eso es tan importante que
los bancos centrales sean disueltos y eliminados
por completo, reintroduciéndose, con un coefi-
ciente de caja del cien, y en el que las respecti-
vas “digital currencies” sean emitidas por bancos
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privados en competencia, un patrén monetario
puramente privado, como el patrén oro clasico
que fue el evolutivamente elegido por la huma-

nidad a lo largo de su historia y bajo cuya égida

triunfé la Revolucién Industrial y el desarrollo
econdmico hasta que fue deliberada e interesa-

damente destruido por estados y gobiernos. De

Referencias

Bohm-Bawerk, Eugen von:

1998

Teoria Positiva del Capital,
Madrid, Unién Editorial.

Hayek, Friedrich August von:

1996

Precios y Produccion,
Espafa, Ediciones Aosta.

Huerta de Soto, Jeslis:

que estas dos reformas se lleven a cabo depen-
de en gran medida el futuro avance de la civili-
zacion humana en libertad.

Madrid, 12 de octubre de 2024,
Dia de Nuestra Senora del Pilar,

Patrona de Espana.

SOBRE LA FUNDACION, LA REVISTA AVANCE
Y EL SUPLEMENTO CUADERNOS

La entidad editora de la revista AVANCE
de la Libertad y del suplemento que tiene en
sus manos es la Fundacién para el Avance
de la Libertad (Fundalib), con domicilio en
Madrid. Desde 2015, la Fundacién trabaja
en Espaia e internacionalmente por la cau-
sa de la libertad econémica y personal de
los seres humanos. Fundalib es una entidad
asociada a la prestigiosa Red Atlas, con sede
en Washington, que agrupa a unos quinien-
tos think tanks pro libertad en un centenar
de paises. Es igualmente miembro de redes
europeas como Epicentery ELF.

La Fundacion investiga sobre distintos
aspectos de la libertad en varias de sus ver-
tientes. En particu-
lar, elabora de for-
ma periddica varios
indices nacionales
e internacionales
de situacion de la
libertad, entre los
que cabe destacar
el Indice Autoné-

La Fundacion apoya a diversas organi-
zaciones de activismo en la sociedad civil,
y mantiene una coleccién de libros, la Co-
leccion Avance, bajo el prestigioso sello
de Union Editorial. Ademas, desarrolla su
propia produccion de libros. En el sitio web
fundalib.org estan disponibles las publica-
ciones de la Fundacién, entre ellas la serie
de Informes breves sobre cuestiones de ac-
tualidad. Desde junio de 2020, la Fundacién
publica la mencionada revista mensual, que
aporta a los lectores contenidos de opinion
breves y orientados a su multiplicacion en
la sociedad. Con una orientacion editorial
liberal-libertaria, la revista cubre todo el

espectro ideologi-
co que va del libe-
ralismo clasico a

las posiciones ago-
: ristas y ancap, asi
Fundacién para como a la filosofia
el Avance de la objetivista.
] Fundalib procu-
| B leertad ra asi impulsar las
N diversas familias

mico de Competiti-

2009 The Theory of Dynamic Efficiency, T,

2023

2024

2024

27 edicidn, Londres y Nueva York, Routledge.

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econémicos,
87 edicién, Madrid, Unién Editorial.

Socialismo, Cdlculo Econémico y Funcién Empresarial,
77 edicién, Madrid, Unién Editorial.

Statism and the Economy: The Deadliest Virus,
Londres y Nueva York, Routledge.

Mises, Ludwig von:

2012

22 | CUADERNOS PARA EL AVANCE DE LA LIBERTAD |

La Teoria del Dinero y del Crédito,
22 ediciéon,Madrid, Unién Editorial.

N°43 | FEBRERO DE 2025

vidad Fiscal (IACF)
o el Indice de Li-
bertad Econdémica
de las Ciudades Espaiiolas (ILECE). El IACF
fue uno de los seis finalistas del prestigioso
premio Templeton en 2024, y el ILECE fue
galardonado en 2020 con el Europe Liberty
Award. Fundalib ha obtenido varios premios
y distinciones mas, destacando en particular
su primer puesto en la competicion interna-
cional de think tanks organizada por el Euro-
pean Resource Bank en Chisinau (Moldavia)
en 2019. Los dos documentales producidos
por la Fundacion han sido merecedores de
su inclusion en la seleccion oficial de festiva-
les en los Estados Unidos y en Corea del Sur,
y uno de ellos gané un festival internacional
especializado (Nueva York, 2023).

del individualismo,

consciente del te-

mible resurgimien-
to de las diversas formas de colectivismo en
nuestro tiempo, generalmente a través de
los distintos populismos que estan recupe-
rando terreno politico. Esta revista de con-
tenidos breves se complementa desde 2021
con el suplemento Cuadernos para el Avance
de la Libertad, que tiene en sus manos, en el
que los autores abordan con mayor exten-
sion y calado algunos de los debates mas im-
portantes de nuestro tiempo, siempre desde
una perspectiva favorable a la Libertad. En
la pagina 2 de este Cuaderno encontrara el
lector el cédigo y la direccién web para sus-
cribirse a larevista, y en la pagina web dispo-
ne de varias opciones para unirse a Fundalib.

JESUS HUERTA DE SOTO | LATEORIA AUSTRIACA DEL CICLO: UNAREVISION... | 23




Unete a la Fundacion

Comparte nuestro esfuerzo como
Impulsor, Protector o Mecenas y
contribuye a restaurar la Libertad

= Uibertad

_ﬁ y colabora con Fundalib

= Impulsor de la = Protector de la = Mecenasdela
!@! Libertad ff! Libertad “—I Libertad

Visita www.fundalib.org
y siente, junto a nosotros, el
orgullo de hacer historia

Descubre en la pestaiia "Unete" las ventajas que hemos diseiiado
para cada nivel de compromiso con el avance de la Libertad, y
escoge tu aporte mensual en un momento y con total seguridad.


https://fundalib.org/donaciones-a-la-fundacion-colaboradores/
https://fundalib.org/donaciones-a-la-fundacion-colaboradores/
https://fundalib.org/donaciones-a-la-fundacion-colaboradores/
https://fundalib.org/donaciones-a-la-fundacion-colaboradores/

