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ABSTRACT

Frecuentemente, gobernantes de diversos paises utilizan como herramien-
ta de politica monetaria la tasa de interés que fijan los Bancos Centrales.
Debido a una enorme confusién en la interpretacién de la tasa de interés
confundiéndola como el precio del dinero, los gobiernos toman decisiones
que generan alteraciones en los ciclos econémicos perjudicando a la pobla-
cién en su conjunto. Lo que se intentara demostrar en este ensayo es que
realizar politica monetaria imprimiendo papel moneda puede traer graves
consecuencias en la economia, promoviendo el crédito barato, generan al-
teraciones en la tasa de interés. Esto se traduce en malas decisiones gene-
rando ciclos econémicos marcados por crisis sucesivas.

PALABRAS CLAVE

Precio del dinero
Tasa de Interés
Emisién Monetaria
Oferta de Dinero
Demanda de Dinero
Preferencia Temporal
Crisis Sub-Prime.
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Con el objetivo de clarificar la lectura, se comenzara con definir dos con-
ceptos claves para el ensayo que luego se desarrollaran con mayor profun-
didad. En primer lugar, entenderemos por tasa de interés como la diferen-
cia que las personas tienen entre consumir bienes presentes o consumir
bienes futuros. Por el otro lado, por inflacién entenderemos una pérdida
en el poder adquisitivo debido a una expansién de la oferta monetaria su-
perior a la demanda de dinero. Sin embargo, previamente se explicara que
la tasa de interés no es ‘el precio del dinero” como comuinmente se cree.
En resumen, se observara en primer lugar como se determinan el precio
del dinero y la tasa de interés para demostrar que son conceptos separa-
dos. Luego se analizara los efectos de realizar cambios en la tasa de interés
generando ciclos econémicos destructivos en el largo plazo. Por ultimo,
se analizard el caso empirico de la crisis sub-prime ocurrida en Estados
Unidos en el 2008.

Una vez concluida la lectura del ensayo deberan quedar claras las siguien-
tes conclusiones:

« Latasadeinterés no es el precio del dinero.

« Intervenir la tasa de interés genera un ciclo de “boom and bust” perju-
dicando a la economia en su conjunto.

« La crisis del 2008 fue una crisis generada por el Estado y no por el
mercado.

DINERO E INTERES

Utilizando un enfoque histérico, podemos observar que el interés es ante-
rior al dinero. Con lo cual, definir a la tasa de interés como “el precio del di-
nero’ cae en un absurdo; ya que sila afirmacién es cierta, la tasa de interés
nada tiene que ver con el precio del dinero*. Un buen ejemplo para mostrar
que puede existir una tasa de interés sin la presencia de dinero es recurrir
al caso de Robinson Crusoe y la isla donde vive. Si Crusoe le pide prestado
a Viernes 10 pescados y promete devolverle 11 luego de un determinado
periodo de tiempo, podemos observar con claridad una tasa de interés del
10% sin la presencia de dinero. Incluso si Robinson Crusoe se encontrara
totalmente aislado sin la presencia de Viernes también podria existir una
tasa de interés. Por ejemplo, si Robinson Crusoe quiere obtener manzanas
de un arbol puede hacerlo con sus propias manos o puede construir un
palo de madera para golpearlas y que éstas caigan. Supongamos que bajo
el primer método puede obtener 50 manzanas en seis horas mientras que
con el segundo método puede obtener 100 manzanas en el mismo periodo
de tiempo. Sin embargo, para poder utilizar el palo de madera debe invertir
tiempo en construirlo y consumir menos manzanas en una primera etapa.
En otras palabras, Robinson Crusoe debe ahorrar.

Este simple ejemplo nos permite sacar una importante conclusién: Ya sea
para el caso aislado de un hombre en una isla o una poblacién en general,
las personas deben elegir entre las valoraciones de consumo presente y
las valoraciones de consumo futuro. De estas valoraciones surge la tasa
de interés.
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Con esta légica, el economista Alberto Benegas Lynch (h) explica muy bien
que la preferencia temporal es una de las tantas acciones humanas. El au-
tor sefiala que, ceteris paribus, el hombre preferird un mismo bien en el
presente que en el futuro. Si se demanda un bien es porque hay una nece-
sidad que satisfacer y se pretende hacerlo a la mayor brevedad posible. Sin
embargo, si esa persona tiene la opcién de obtener mas de ese bien en el
futuro entra en juego la preferencia temporal y el individuo debera elegir
entre una menor cantidad de bienes en el presente frente a una mayor can-
tidad de bienes en el futuro. De esta manera el mercado establece una tasa
de interés. En conclusién, se definir4 a la tasa de interés como la diferencia
entre las valoraciones de consumo presente y futuro. Sélo en el caso de que
los individuos valoraran igual consumir una misma cantidad de bienes en
el presente que en el futuro, no existiria una tasa de interés. Una definiciéon
mas técnica puede observarse en el manual de Benegas Lynch (h):

La preferencia temporal consiste en comparar el valor pre-
sente del bien futuro con el valor presente del bien presente.
La diferencia de valores es el interés, que cuanto mas alto
indicara maés preferencia por el bien presente en el presente
que por el valor presente en el bien futuro?

Una vez establecida una definicién de tasa de interés, analizaremos breve-
mente el mercado monetario, ya que como se vera mas adelante existira
una relacién que hara variar la tasa de interés alejandola de la del mercado
y generando una crisis econémica.

La tasa de interés no es el precio del dinero como usualmente se cree. Con
lo cual, resulta pertinente esclarecer que se entiende por dinero y cual es
su precio. Esto es importante ya que en la siguiente seccién se observara
como un incremento en la cantidad de dinero puede afectar la politica mo-
netaria y luego generar alteraciones en el ciclo econémico.

El precio del dinero se encuentra relacionado con su poder adquisitivo; es
decir, cuantos bienes debo entregar para obtener una unidad de otro bien.
Todos los bienes tienen un precio con respecto a otros bienes. Antigua-
mente, las transacciones se hacian por medio del trueque y para facilitar
las transacciones surge el dinero, cuyo objetivo es ser utilizado como me-
dio de cambio para obtener bienes. Pero sobre todo, permite transferir de-
rechos de propiedad sobre esos bienes. Esto es importante ya que también
nos hace ver que la riqueza se encuentra en los bienes y no en el dinero,
que cumple la funcién de intermediario entre los bienes. Para esclarecer
la redaccién, concluiremos que el precio del dinero es su poder adquisitivo.

Si la tasa de interés no determina el precio del dinero, entonces cémo se
determina éste tltimo. Al igual que cualquier otra mercancia, el precio del
dinero se establece por la oferta y demanda.

Por oferta monetaria entenderemos la cantidad de dinero que hay en
circulaciéon y en los bancos, lo que cominmente se conoce como M2. Por
el otro lado, una persona demanda dinero cuando: 1) produce bienes y 2)
atesora. Cuantos mas bienes ofrezca una persona, mas dinero esta deman-
dando. Y cuando guarda dinero “bajo el colchén” también se encuentra de-
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mandando dinero3. De esta manera, el precio del dinero se determina por
la interaccién de estas dos curvas.

Por ultimo, como puede deducirse, el precio del dinero viene determinado

por el mercado por la libre interaccién entre la oferta de dinero y la de- Por ultimo, como puede deducirse,
manda de dinero. Si un gobierno emite dinero haciendo que la oferta de . . - :
dinero crezca méas que proporcionalmente a la demanda de dinero, enton-
ces habra inflacién“. Para un estudio detallado es conveniente dirigirse al
est.udio F:itado. Sin embargo, para ngestros objetivos alca.n'za} con deﬁnir EW interaccidn entre la oferta de dine-
la inflacién como la “pérdida obtenida en el poder adquisitivo del dinero .

debido a un incremento de la oferta de dinero por encima de la demanda roylademandadedinero.
de dinero”.

EXPANSION DEL CREDITO Y SU IMPACTO EN LA
TASA DE INTERES

Como se menciond en la seccién anterior, la tasa de interés surge de las dis-
tintas valoraciones entre las personas por los bienes presentes y futuros.
Las personas continuamente estan pensando en la cantidad de bienes que
pueden adquirir con su dinero. El gobierno, al hacer una inyeccién mone-
taria altera estas valoraciones. Veremos en esta seccién dos consecuencias
de una expansién en el crédito:

1. Laalteraciéon en los precios relativos
2. Elimpacto en la tasa de interés

Alteracion en los precios relativos

Cuando se realiza una emisién monetaria; es decir se incrementa la oferta
monetaria, y se hace en mayor proporcién que la demanda de dinero se

produce un incremento de precios. Sin embargo, no se produce un aumen- Sin embargo. no se produce un au-

to generalizado en todos los bienes y servicios en la misma proporcién ni

en el mismo tiempo. Este punto fue muy bien desarrollado por el econo- mento generalizado en todos los
mista Ludwig von Mises en su obra The Theory of Money and Credit en o)l A nAla e N= 1B R e il as -l o) no

1912. En palabras del autor: porcidén ni en el mismo tiempo.

Las variaciones en el mercado de intercambios.. comienza
en un punto en particular y luego se expande con mayor o
menor rapidez. Y por esta razén, las variaciones en los pre-
cios de este estilo también le siguen consecuencias que se
deben al hecho que las variaciones de precios no ocurren
todos a la vez sino que gradualmente®

Veamos un ejemplo sencillo. Supongamos que el gobierno realiza una emi-
sién monetaria y que el dinero extra llega a las personas A, B y C. Estas
personas compran con su dinero extra mas camisas, libros y celulares res-
pectivamente a los empresarios D, E y F. Estos, debido a la ilusién mone-
taria, aumentan sus precios creyendo que hay mas demanda. Aqui se ve

3
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un primer punto importante, subieron los precios de las camisas, libros y
celulares y no los precios de todos los bienes de la economia. Este era el
punto esencial de Mises. Lo que aqui se altera con una emisién monetaria
son los precios relativos. Ahora supongamos que los empresarios D, E y F
deciden comprar otros bienes con el dinero extra obtenido, digamos lapi-
ces, computadoras y café a las personas G, H e I. Por ultimo, supongamos
que éste ultimo grupo de personas, con el dinero obtenido, quieren com-
prarse camisas. Pues bien, este ultimo grupo de personas se vera perjudi-
cado ya que los precios de las camisas ya se incrementaron. Esta es la se-
gunda conclusién de Mises, no se produce un aumento de todos los bienes
ni tampoco en el mismo tiempo. De esta manera, podemos concluir que
los primeros en recibir este dinero extra se veran beneficiados mientras
que aquellos que reciban ultimos el dinero emitido se veran perjudicados
porque los precios de los bienes comenzaron a aumentar gradualmente
a medida que avanza el tiempo. Es por esta razén que el autor y los eco-
nomistas de la Escuela Austriaca son muy criticos al analizar la inflaciéon
en términos agregados como un “nivel general de precios”. Lo realmente
importante es analizar qué sucede cuando varian los precios relativos, es
decir, qué sucede cuando se alteran los precios de algunos bienes. Una vez
iniciado el proceso es muy dificil medir las consecuencias y determinar
quiénes son los beneficiados y quienes los perjudicados:

Qué personas, grupos y clases les ird mejor en esto, y a cua-
les peor, depende de los datos reales de cada caso individual,
sin el conocimiento no estamos en condiciones de formar
un juicio®

La alteracién en los precios relativos y su impacto en la planificacién eco-
némica de empresarios y consumidores no es el Ginico efecto negativo de
la emisién monetaria. También genera distorsiones en la tasa de interés
creando problemas muchos mayores.

ElImpacto en la tasa de interés

En términos generales, las personas pueden gastar su dinero en bienes de
consumo o bienes de capital. El primer caso se refiere a la compra de bie-
nes para consumo personal; mientras que en el segundo tiene que ver con
inversiones realizadas para una mayor produccién de bienes futuros. Asi,
como los precios son una guia para oferentes y consumidores en el merca-
do, la tasa de interés guia a las personas para destinar su dinero en bienes
de consumo o bienes de capital. Mientras la tasa de interés sea fijada por
el mercado, su nivel reflejara las proporciones adecuadas que las personas
desean consumir e invertir. Sin embargo, squé sucede cuando se realiza
una intervencién por parte del gobierno y se modifica la tasa de interés?

Este fue el andlisis central en la obra mencionada del economista Ludwig
von Mises escrita en 1912. The Theory of Money and Credit fue la tesis doc-
toral del autor y refleja la mala inversién que se realiza debido a una inter-
vencién en la politica monetaria. Mds modernamente se puede estudiar
un analisis de Roger W. Garrison en su obra Tiempo y Dinero que tomando
también las premisas de Hayek moderniza la teoria con el mismo espiritu.
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Si bien el gobierno puede optar por intervenir directamente la tasa de in-
terés, otras veces, sucede indirectamente por una expansién del crédito.
Lalégica a seguir seria la siguiente: En una primera instancia, el gobierno
decide emitir méas dinero. Este dinero extra genera una especie de “espe-
jismo” en donde las personas que reciben ese dinero creen tener mas aho-
rro. Este aparente ahorro hace cambiar las valoraciones subjetivas de las
personas y cambian sus estructuras de bienes de consumo y de capital; lo
que deriva en un corto plazo, con una caida en la tasa de interés. Fruto de
una baja tasa de interés artificial, se incentiva que se realicen inversiones
que, de lo contrario, no se hubieran realizado. En un primer momento el
riesgo no se hace evidente, pero en la realidad, el “aparente” ahorro es sélo
eso: una apariencia. En esta primera etapa, la economia experimenta un
crecimiento (boom). Sin embargo, el crecimiento no podra ser sostenido.
Al forzarse a realizar inversiones se producen bienes que no tienen el res-
paldo del ahorro correspondiente, ya que sélo es una apariencia. Ademas,
puede ocurrir que los nuevos bienes producidos no sean valorados por los
consumidores. En cuanto el empresario evidencia que no tiene el dinero
para llevar a cabo sus inversiones y que ademas sus productos pueden
no ser valorados, comienza el declive y algunas empresas quiebran. Como
corolario, muchos recursos quedan ociosos en inversiones que no daran
fruto y no pueden ser utilizados en otros proyectos mas rentables. Esta se-
gunda etapa es la del “bust”. El mercado corrige y la tasa de interés buscara
un nuevo equilibrio. En sintesis, lo que Mises sostiene es que una expan-
sién de la oferta monetaria por encima de la demanda de dinero genere
una apariencia de ahorro; que altera las proporciones temporales de los
individuos. En un corto plazo, la tasa de interés se reduce alentando malas
inversiones que en un primer momento mostraran un crecimiento de la
economia pero que no es sostenible. Finalmente, inevitablemente llega la
caida y la recesién. En este sentido, las palabras de Mises son lapidarias:

Si los bancos sélo contintian reduciendo la tasa de interés
sobre los préstamos podrian continuar a posponer el colap-
so del mercado. Si se hace hincapié en la palabra aplazar,
entonces esta linea de argumentacién puede ser persuadida
sin méas preadmbulos. Ciertamente, los bancos serian capaces
de posponer el colapso; pero sin embargo, como ha sido de-
mostrado, el momento eventualmente llegara en que cuan-
do ninguna extensién adicional de la circulacién de medios
fiduciarios es posible. Entonces se produce la catastrofe, y
Sus consecuencias peores y la reaccién contra la tendencia
bull del mercado mas fuerte, cudnto mas largo sea el perio-
do con los intereses de los préstamos por debajo de la tasa
natural de interés y mayor el grado en que los procesos de
produccién que no estan justificados por el estado del mer-
cado de capitales’

En la cita puede observarse también que existen mecanismos para evitar
la recesién en el corto plazo, pero sélo implica retrasar lo inevitable y con
el agravante de obtener una recesién mas dura cuando llega. Un punto
importante a destacar, en la teoria de Mises, es que lo que produce el ciclo
econdémico ‘boom and bust” no es una sobreinversién sino una mala inver-
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sién. Los recursos fueron mal utilizados debido al espejismo del ahorro®.
Es decir, no fueron inversiones excesivas sino que torpes.

Como se menciond, también es recomendable la lectura de Tiempo y Di-
nero de Roger W. Garrison para una versién mas moderna del ciclo econé-
mico donde se podréa observar como el autor elabora un modelo teniendo
en cuenta las premisas de Mises, afladiendo los tridngulos hayekianos de
produccién®. También, se tiene en cuenta las preferencias de los indivi-
duos y el rol clave de los empresarios en la Frontera de Posibilidades de
Produccion.

Para finalizar esta seccién, en el apartado anterior se menciond como una
expansion crediticia afecta los precios relativos. Se observé un ejemplo don-
de el incremento de precios se daba en determinadas industrias y no era
algo generalizado por lo menos en el corto plazo. Al alterarse la tasa de in-
terés de su punto de equilibrio provoca una situacién mucho maés grave, ya
que la tasa de interés es un indicador que influye en toda la economia. Todas
las decisiones econémicas se encuentran afectadas por la tasa de interés.

A continuacién, se analizara la Gltima crisis sufrida por Estados Unidos en
el mercado inmobiliario donde todavia se discute fuertemente si fue una
crisis del mercado o una crisis del Estado. Se observara, como la teoria del
ciclo elaborada por Ludwig von Mises y continuada por la Escuela Austria-
ca explican perfectamente la crisis Sub-Prime de Estados Unidos.

La crisis Sub-prime

Algunos comentaristas (y ambos candidatos presidenciales)
han culpado a la actual crisis financiera en la codicia. Pero
si un nimero inusualmente alto de aviones se estrellaran
este afio, stiene sentido culpar a la gravedad? No. La codicia,
como la gravedad, es una constante.

La ultima crisis observada en el mercado inmobiliario norteamericano
dejé muchas controversias acerca de si la misma habia sido generada
por el mercado o por el Estado. Lo que aqui se mostrara, es que la crisis
Sub-Prime puede ser explicada por la teoria del ciclo de la Escuela Aus-
triaca de Economia. Como se menciond, cuando se produce una inyeccién
monetaria que hace que la tasa de interés de referencia disminuya en el
corto plazo, provoca que se realicen malas inversiones llevando a una re-
cesién en el largo plazo.

La bibliografia analizando la crisis norteamericana es extensa. El objetivo
de este escrito es mostrar a grandes rasgos la esencia del problema y la
crisis generada. Sin embargo, puede encontrarse un enfoque austriaco en
Ravier (2011) y White (2008). Vale la pena el andlisis de Schwartz (2009) y
también el libro escrito por el economista Francisco Rosende (2014). Si bien
los diversos autores podran diferir en algunos detalles, sus diagndsticos
son muy similares y certeros.
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Acorde a la teoria austriaca, una de las principales causas de la crisis
Sub-Prime fue la fuerte expansién de la oferta monetaria realizada por la
Reserva Federal tras la recesién observada en el 2001. Para ese entonces,
presidia la entidad Alan Greenspan. La expansién monetaria, medida en
M2, se incrementd casi un 10% y luego mantuvo niveles en torno al 8%
de aumento. También en ese afio, la Reserva Federal disminuy6 la tasa de
interés desde un 6,25% a un 1,75% en el 2001. Los dos afios siguientes la tasa
de interés tocd un minimo de 1,00%.

Por supuesto, esta reduccién en la tasa de interés generd que se utilicen
recursos en inversiones que de otra manera no se hubieran tomado, reali-
zando una mala asignacién de los recursos; es decir, la ya mencionada mala
inversion. Como explica Adridn Ravier, debido a una “legislacién favorable”
para el sector inmobiliario, fue este mercado el que capté las malas inver-
siones producto de una baja tasa de interés, generando la famosa “burbuja
hipotecaria”. El autor recolecta claramente cuatro principales excesos del
gobierno americano para favorecer al sector. Segiin Ravier, estos son:

1. La Federal Housing Administration (FHA), fundada en 1934. Esta enti-
dad exigia al prestatario algunas garantias; entre ellas, que el cliente
tuviera un 20% del dinero necesario para comprar la propiedad. Ravier
menciona que para el 2004, la FHA redujo el requerimiento a un 3%.

2. La Community Reinvestment Act. Esta acta fue una Ley aprobada por
el Presidente Jimmy Carter en el afio 1977, la cual fue ampliada en 1989
y 1995. Como bien sefiala el autor, fue una ley creada para que se le
preste dinero a las “clases menos favorecidas”. Por otro lado, Lawrence
White menciona que grupos como la Association of Community Or-
ganization for Reform Now (ACORN) presionen a los bancos para que
los préstamos riesgosos se realicen.

3. Otro actor estatal fue el Department of Housing and Urban Develo-
pment (HUD) quienes en 1993, enviaban acciones legales a los bancos
privados por rechazar demandas de hipoteca. Por esta razén, los ban-
cos tuvieron que relajar los requisitos de ingresos.

4. El Congreso presiona a Fannie Mae y Freddie Mac para aumentar la
compra de hipotecas riesgosas. Ambas son agencias hipotecarias que
fueron impulsadas por el gobierno para tomar créditos riesgosos.

El resumen ofrecido por Adridn Ravier es muy acertado y se pueden obte-
ner varias conclusiones. En primer lugar, se observa una cantidad de ins-
tituciones estatales tomando medidas para forzar préstamos riesgosos®.
Todo esto sumado a la expansién monetaria con su consecuente impacto
en una reduccién de corto plazo de la tasa de interés. Por otro lado, estos
excesos del gobierno se relacionan con la lucha que tenia el gobierno por
disminuir la desigualdad® De esta manera, por un enceguecedor inten-
to por reducir la desigualdad, se forzaron a varias instituciones a tomar
préstamos riesgosos generando una burbuja inmobiliaria donde primero
se vio un crecimiento (boom) para luego caer (bust), tal como describe la
teoria del ciclo econémico de la Escuela Austriaca de Economia. Teniendo

11
12 Este es un punto es comentado en el libro de Francisco
Rosende ya citado.
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en cuenta estos factores, pareciera que la génesis de la crisis es estatal y no
del mercado®.

La situacién se agravé mas, como menciona Adridn Ravier, cuando al pa-
sar el tiempo “parte de la expansién crediticia se volcd en otros sectores.
Asi, sefiala el autor, la burbuja dej6 de ser puramente hipotecaria para con-
vertirse también en bursatil” (Ravier, 2011, p. 7).

Como si esto fuera poco, mayores complicaciones surgieron cuando el go-
bierno intento solucionar el problema. Primero, la FED tuvo que salvar a
Bear Stearns, un banco de inversién global y bréker de valores, que fue
adquirida por JP Morgan. Luego, tuvieron que ser rescatadas Fannie Mae
y Freddy Mac, ya que su exposicién al mercado hipotecario era muy alto.
Ambas agencias fueron estatizadas. Luego, la compafiia de seguros AIG
y el banco de inversién Lehman Brothers comenzaban también a tener
problemas. Mientras AIG fue rescatada, no ocurrié lo mismo con Lehman
Brothers, que tuvo que declarar la quiebra luego de 158 afios de existencia.
Tal como describe el economista Francisco Rosende:

La quiebra de Lehman fue un hito importante en este epi-
sodio, en tanto advirtié que no todas las instituciones en-
vueltas en la crisis serian rescatadas y que algunas caerian.
La sefial dada al mercado fue clara y contundente. (Rosende,
2014, p. 61)

En realidad lo que result6 claro, fue el mensaje de incertidumbre. ;Qué
compafiias serian salvadas y cuéles no? ;Con qué criterio? ;Segun su cer-
cania con el gobierno? Nadie sabia y la incertidumbre comenzé a reinar
incrementando el nivel de la crisis. En sintesis, el Estado no sélo fue un
gran participe en la gestacién de la crisis, sino que ademas no fue claro ala
hora de realizar los rescates incrementado la incertidumbre y la gravedad
de la crisis.

CONCLUSION

En este ensayo se observé en primer lugar las distinciones entre precio del
dinero y tasa de interés. Contrariamente a lo que usualmente se cree, la
tasa de interés no es el precio del dinero. Este Gltimo se encuentra deter-
minado por la oferta y demanda de dinero mientras que la tasa de interés
depende de las valoraciones temporales de bienes presentes y futuros.

Por otro lado, una expansién de la oferta monetaria efectuado por los
gobiernos por encima de la demanda de dinero genera una alteracién en
los precios relativos. Ademas, altera las percepciones de las proporciones
a utilizar de bienes de consumo y bienes de capital y la tasa de interés se
reduce por debajo de su nivel natural. Asi, empresarios se embarcan en in-
versiones asignando mal los recursos productivos (mala inversién). Si bien

13 Esto no quita que algunos privados hayan actuado de
manera incorrecta agravando la crisis. Pero las medidas que
impulsaron tomar préstamos riesgosos fueron las leyes elabo-
radas por los diversos gobiernos.

ez}

122}
&@

o

fpp.

fundacion para el progreso

En realidad lo que resulté claro,
fue el mensaje de incertidumbre.
;Qué companias serian salvadas
cuales no? ;Con qué criterio?

;Seglin su cercania con el go-
bierno? Nadie sabia y la incerti-
dumbre comenz6 a reinar incre-

mentando el nivel de la crisis. En
sintesis, el Estado no sélo fue un
oran participe en la gestacion

de la crisis, sino gue ademas no
fue claro a la hora de realizar los

rescates incrementado la incerti-

dumbre vy la gravedad de la crisis.



al principio se genera un boom, con el pasar del tiempo llega la recesiéon
econdémica (bust).

Por wltimo, se observé un caso practico de la teoria del ciclo econémi-
co de la Escuela Austriaca de Economia al analizar el caso de la crisis
Sub-Prime. En el Gltimo apartado del ensayo, se describié como una ex-
pansién del crédito generd una reduccién en la tasa de interés generando
el ciclo econémico mencionado por los economistas austriacos. Ademas,
se detall6 las acciones estatales mostrando que existié mucha interven-
cién que gestd la crisis econdmica.
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