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En es te pe que ño en sa yo, Je sús Huer ta de So to ana li za has- 
ta qué pun to la pan de mia ac tual pue de des en ca de nar di- 
ver sos efec tos eco nó mi cos y si la in ter ven ción co ac ti va de
los es ta dos pue de pa liar los efec tos ne ga ti vos de la mis ma
o si, por el con tra rio, pue de lle gar a ser contra pro du cen te,
agra ván do los y ha cién do los aún peo res y más du ra de ros.

El tra ba jo se cen tra en es tu diar, en su pri me ra par te, el po- 
si ble im pac to de la pan de mia so bre la es truc tu ra eco nó mi- 
ca. En la se gun da par te, par tien do del fun cio na mien to del
or den es pon tá neo del mer ca do im pul sa do por la efi cien cia
di ná mi ca de la em pre sa ria li dad, se ana li za el pro ble ma de
la im po si bi li dad del cál cu lo eco nó mi co y de la asig na ción
efi cien te de los re cur sos. En la ter ce ra y úl ti ma par te, se es- 
tu dia el ca so par ti cu lar de la in ter ven ción ma si va en los
mer ca dos mo ne ta rios y fi nan cie ros por par te de los go bier- 
nos y ban cos cen tra les, con es pe cial aten ción a las po lí ti cas
de cor te fis cal e in cre men to del gas to pú bli co que, so pre- 
tex to del pa rón eco nó mi co, se pre sen tan co mo la pa na cea
y re me dio uni ver sal pa ra los ma les que nos aque jan.
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IN TRO DUC CIÓN

CI CLOS RE CU RREN TES DE AU GE Y
RE CE SIÓN VER SUS CRI SIS PUN TUA LES

DE BI DAS A FE NÓ ME NOS
EX TRA OR DI NA RIOS

Tra di cio nal men te, los teó ri cos de la Es cue la Aus tria ca han
ve ni do pres tan do una es pe cial aten ción a los ci clos re cu- 
rren tes de au ge y re ce sión que afec tan a nues tras eco no- 
mías, así co mo al es tu dio de la re la ción que exis te en tre los
mis mos y las mo di fi ca cio nes en la es truc tu ra de eta pas de
bienes de ca pi tal que los ca rac te ri zan. La teo ría aus tria ca
de los ci clos eco nó mi cos es, sin du da, una de las ci mas más
ela bo ra das de las con tri bu cio nes ana lí ti cas de la Es cue la.
Es ta ha si do ca paz de ex pli car có mo los pro ce sos de ex- 
pan sión cre di ti cia, que im pul san y or ques tan los ban cos
cen tra les, y eje cu ta el sec tor de ban cos pri va dos que ac túa
con un co efi cien te de re ser va frac cio na ria crean do de la na- 
da di ne ro en for ma de de pó si tos que in yec ta en el sis te ma
me dian te prés ta mos a las em pre sas y agen tes eco nó mi cos,
sin que pre via men te se ha ya pro du ci do un in cre men to real
del aho rro vo lun ta rio, in du cen erro res sis te má ti cos de in ver- 
sión ge ne ran do una es truc tu ra pro duc ti va in sos te ni ble. Es ta
se fuer za ar ti fi cial men te ha cia múl ti ples pro yec tos de ma sia- 
dos in ten si vos en ca pi tal, que so lo po drían ma du rar en un
fu tu ro más ale ja do, pe ro que la men ta ble men te no po drán
cul mi nar se, pues los agen tes eco nó mi cos no es tán dis pues- 
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tos a res pal dar los sa cri fi can do su con su mo in me dia to (es
de cir, aho rran do) en la me di da re que ri da. Por eso ine lu di- 
ble men te sur gen unos pro ce sos de re ver sión que po nen de
ma ni fies to los erro res de in ver sión co me ti dos y la ne ce si- 
dad de re co no cer los, aban do nar los pro yec tos in sos te ni- 
bles y rees truc tu rar la eco no mía tras la dan do ma si va men te
los fac to res de pro duc ción (bienes de ca pi tal y ma no de
obra) des de allí en don de se les em pleó por error ha cia
nue vos pro yec tos me nos am bi cio sos pe ro ver da de ra men te
ren ta bles. La re cu rren cia del fe nó meno cícli co se ex pli ca
tan to por el ca rác ter es en cial men te ines ta ble de la ban ca
con re ser va frac cio na ria co mo prin ci pal pro vee dor de di ne- 
ro en for ma de ex pan sión cre di ti cia, co mo por el ge ne ra li- 
za do ses go in fla cio nis ta de teó ri cos, res pon sa bles po lí ti cos,
agen tes eco nó mi cos y so cia les y, so bre to do, ban cos cen- 
tra les, que con si de ran que la pros pe ri dad eco nó mi ca es un
ob je ti vo que de be per se guir se a cor to pla zo y a to da cos ta,
y que la in yec ción mo ne ta ria y cre di ti cia es un ins tru men to
del que en nin gún ca so pue de pres cin dir se. Por eso, una
vez ini cia da y con so li da da la re cu pe ra ción, tar de o tem- 
prano de nue vo se cae en las an ti guas ten ta cio nes, se ra- 
cio na li zan las po lí ti cas que una y otra vez han fra ca sa do y
se rei ni cia to do el pro ce so de ex pan sión, cri sis y re ce sión, y
así su ce si va men te.

Aun que los eco no mis tas aus tria cos han pro pues to las
re for mas que se ría pre ci so aco me ter pa ra aca bar con los ci- 
clos re cu rren tes (bá si ca men te la eli mi na ción de los ban cos
cen tra les, la re pri va ti za ción del di ne ro —pa trón oro— y el
so me ti mien to de la ban ca pri va da a los prin ci pios ge ne ra- 
les del de re cho de pro pie dad pri va da —es de cir, co efi cien- 
te de ca ja del 100 por cien pa ra los de pó si tos a la vis ta y
equi va len tes—) siem pre han he cho la sal ve dad de que es- 
tas re for mas no po drían evi tar el sur gi mien to de cri sis eco- 
nó mi cas de ti po pun tual y no re cu rren te siem pre que, co- 
mo con se cuen cia, por ejem plo, de gue rras, gra ves tras tor- 
nos po lí ti cos y so cia les, ca ta clis mos na tu ra les o pan de mias,
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se pro du je ra un gran in cre men to de la in cer ti dum bre, con
cam bios sú bi tos en la de man da de di ne ro y, even tual men- 
te, en la ta sa so cial de pre fe ren cia tem po ral que in du je ran,
in clu so, mo di fi ca cio nes per ma nen tes en la es truc tu ra pro- 
duc ti va de eta pas de bienes de ca pi tal. Pues bien, en el
pre sen te tra ba jo va mos a ana li zar has ta qué pun to una pan- 
de mia co mo la ac tual que, por otra par te, se ha re pe ti do en
nu me ro sas oca sio nes a lo lar go de la his to ria de la hu ma ni- 
dad, pue de des en ca de nar es tos y otros efec tos eco nó mi- 
cos y has ta qué pun to la in ter ven ción co ac ti va de los es ta- 
dos pue de pa liar los efec tos ne ga ti vos de las mis mas o si,
por el con tra rio, pue de lle gar a ser contra pro du cen te, agra- 
ván do los y ha cién do los aún peo res y más du ra de ros. El en- 
fo que de nues tro aná li sis se cen tra rá en es tu diar, en su pri- 
me ra par te, el po si ble im pac to de la Pan de mia so bre la es- 
truc tu ra eco nó mi ca. A con ti nua ción, y en se gun do lu gar,
par ti re mos del fun cio na mien to del or den es pon tá neo del
mer ca do im pul sa do por la efi cien cia di ná mi ca de una em- 
pre sa ria li dad li bre y crea ti va de di ca da, de ma ne ra des cen- 
tra li za da, a de tec tar los de sa fíos y pro ble mas ge ne ra dos
por una pan de mia. Por contras te y opo si ción, ana li za re mos
el pro ble ma de la im po si bi li dad del cál cu lo eco nó mi co y de
la asig na ción efi cien te de los re cur sos si las de ci sio nes se
pre ten den to mar e im po ner des de arri ba a ni vel po lí ti co, es
de cir, de ma ne ra cen tra li za da y uti li zan do el po der co ac ti vo
y sis te má ti co del es ta do. En la ter ce ra y úl ti ma par te de es- 
te tra ba jo, es tu dia re mos el ca so par ti cu lar de la in ter ven- 
ción ma si va en los mer ca dos mo ne ta rios y fi nan cie ros por
par te de los go bier nos y, so bre to do, ban cos cen tra les, pa- 
ra ha cer fren te a la pan de mia in ten tan do pa liar sus efec tos,
con es pe cial aten ción a las si mul tá neas po lí ti cas gu ber na- 
men ta les de cor te fis cal e in cre men to del gas to pú bli co
que, so pre tex to del pa rón eco nó mi co, se pre sen tan co mo
la pa na cea y re me dio uni ver sal pa ra los ma les que nos
aque jan.
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I. EFEC TOS DE LAS
PAN DE MIAS SO BRE LA

ES TRUC TU RA PRO DUC TI VA
REAL

MER CA DO DE TRA BA JO, PRO CE SO DE
ETA PAS DE BIENES DE CA PI TAL E IM PAC TO DE

LA IN CER TI DUM BRE

1.1 Mer ca do de tra ba jo

El sur gi mien to de una nue va en fer me dad al ta men te con ta- 
gio sa que se ex tien de por to do el mun do con una ele va da
mor ta li dad cons ti tu ye sin du da al gu na un es ce na rio ca tas- 
tró fi co ca paz de pro vo car a cor to, me dio e in clu so a lar go
pla zo to da una se rie de im por tan tes con se cuen cias eco nó- 
mi cas. En tre ellas des ta ca, en pri mer lu gar, el cos te en tér- 
mi nos de vi das hu ma nas, mu chas de ellas aún ple na men te
crea ti vas y en pro ce so de pro duc ción. Re cor de mos por
ejem plo que la de no mi na da “gri pe es pa ño la” se es ti ma
que pro vo có en to do el mun do en tre 40 y 50 mi llo nes de
víc ti mas a par tir de 1918 (es de cir, más de tres ve ces de los
fa lle ci dos, en tre com ba tien tes y ci vi les, du ran te la Pri me ra
Gue rra Mun dial); ha bién do se ce ba do di cha pan de mia de
gri pe ma yo ri ta ria men te so bre hom bres y mu je res re la ti va- 
men te jó ve nes y ro bus tos, es de cir, en ple na edad pro duc ti- 
va[1]. En contras te, la ac tual pan de mia de CO VID-19 ge ne- 
ra da por el vi rus SARS-CoV-2, aun pro du cien do sín to mas
re la ti va men te le ves en el 85 por cien to de los con ta gia dos,
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es gra ve pa ra el quin ce por cien to res tan te, re qui rien do
hos pi ta li za ción pa ra un ter cio de ellos y cau san do la muer te
a cer ca de uno de ca da cin co hos pi ta li za dos gra ves; la in- 
men sa ma yo ría de ellos per so nas ma yo res ya ju bi la das o
con pa to lo gías pre vias im por tan tes.

Por tan to, la ac tual pan de mia no es tá te nien do efec tos
apre cia bles so bre la ofer ta de ma no de obra y ta len to hu- 
ma no en el mer ca do de tra ba jo, pues el in cre men to de fa- 
lle ci mien tos de per so nas en edad de tra ba jar es re la ti va- 
men te re du ci do. Co mo ya he mos men cio na do, es ta si tua- 
ción contras ta en gran me di da con la que se ge ne ró en la
“gri pe es pa ño la”, tras la cual pue de es ti mar se que se
contra jo la ofer ta de tra ba jo, a ni vel agre ga do de to do el
mun do, apro xi ma da men te en más de un 2 por cien to, te- 
nien do en cuen ta tan to los fa lle ci dos por la en fer me dad co- 
mo los que per die ron su vi da du ran te la Pri me ra Gue rra
Mun dial (40 o 50 mi llo nes de ba jas por la en fer me dad y
más de 15 mi llo nes por el con flic to bé li co). Es ta re la ti va es- 
ca sez de ma no de obra no de jó de pre sio nar al al za los sa- 
la rios rea les du ran te los “fe li ces años vein te” del si glo pa- 
sa do, en los que se con su mó la rees truc tu ra ción de la eco- 
no mía mun dial que pa só de una eco no mía de gue rra a una
de paz, a la vez que to do el pro ce so se vio acom pa ña do
por una gran ex pan sión cre di ti cia, cu yo aná li sis de ta lla do
no po de mos ela bo rar aquí pe ro que en to do ca so pu so las
ba ses de la “Gran De pre sión” que sur gió a par tir de la gra- 
ve cri sis fi nan cie ra de 1929[2].

A lo lar go de la his to ria, di ver sas pan de mias han te ni do
un im pac to in clu so mu cho ma yor so bre el mer ca do de tra- 
ba jo. Así, por ejem plo, des ta ca la gran pes te que aso ló Eu- 
ro pa a par tir de 1348 y que se es ti ma re du jo al me nos en
un ter cio el vo lu men to tal de po bla ción. Tras la pan de mia
se pro du jo, por tan to, un im por tan te cre ci mien to de los sa- 
la rios rea les que se con so li dó en las dé ca das sub si guien tes,
fru to de la gran es ca sez so bre ve ni da de ma no de obra. A
es tos efec tos, re sul ta exas pe ran te cons ta tar có mo los eco- 
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no mis tas de cor te mo ne ta ris ta y, so bre to do, ke y ne siano, si- 
guen re fi rién do se ma cha co na men te a los su pues tos efec tos
eco nó mi cos “be ne fi cio sos” de gue rras y pan de mias (se su- 
po ne que pa ra to dos me nos pa ra los mi llo nes de fa lle ci dos
y em po bre ci dos en las mis mas). Se ar gu men ta que es tas
tra ge dias per mi ten que las eco no mías sal gan de su ato nía
e ini cien la sen da de una bo yan te “pros pe ri dad”, a la vez
que jus ti fi can así sus po lí ti cas eco nó mi cas de in ten so in ter- 
ven cio nis mo mo ne ta rio y fis cal. Mi ses, con su ha bi tual
perspi ca cia, ca li fi ca de pu ro “des truc cio nis mo eco nó mi co”
a es tas teo rías y po lí ti cas eco nó mi cas que so lo jus ti fi can y
bus can in cre men tar la ofer ta mo ne ta ria per cá pi ta y, so bre
to do, el gas to de las ad mi nis tra cio nes pú bli cas[3].

1.2 Es truc tu ra pro duc ti va y bienes de ca pi tal

A par te de es tos efec tos so bre la po bla ción y el mer ca do
la bo ral, de be mos tam bién con si de rar, en se gun do lu gar, el
im pac to de una pan de mia so bre la ta sa so cial de pre fe ren- 
cia tem po ral y, por en de, so bre el ti po de in te rés y la es- 
truc tu ra pro duc ti va de eta pas de bienes de ca pi tal. En es te
sen ti do, qui zás el es ce na rio más ca tas tró fi co que que pa
con ce bir sea el des cri to por Boc cac cio en su in tro duc ción al
De ca me rón en re la ción con la pes te bu bó ni ca que azo tó a
Eu ro pa en el si glo XIV. Y es que, si con ca rác ter ge ne ral se
ex tien de la con vic ción de que exis te una al ta pro ba bi li dad
de con ta giar se y fa lle cer a cor to o me dio pla zo, es muy
com pren si ble que las va lo ra cio nes sub je ti vas se orien ten
ha cia el pre sen te y el con su mo in me dia to. “Co ma mos y be- 
ba mos que ma ña na va mos a mo rir”, o bien “arre pin tá mo- 
nos, ha ga mos pe ni ten cia y re ce mos po nien do nues tra vi da
es pi ri tual en or den” son dos pos tu ras an ta gó ni cas fren te a
la pan de mia per fec ta men te com pren si bles pe ro que tie nen
el mis mo efec to eco nó mi co: ¿qué sen ti do tie ne aho rrar y
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em pren der pro yec tos de in ver sión que so lo po drían ma du- 
rar en un fu tu ro le jano en el que ni no so tros ni nues tros hi- 
jos es ta re mos y de cu yos fru tos no po dre mos apro ve char- 
nos? El re sul ta do ob vio que, por ejem plo, pu do ob ser var se
en la Flo ren cia del si glo XIV aso la da por la pes te bu bó ni ca
fue el aban dono ma si vo de gran jas, ga na dos, cam pos y ta- 
lle res y, en ge ne ral, el des cui do y con su mo sin re po si ción
de los bienes de ca pi tal[4]. Es te fe nó meno pue de ilus trar se
grá fi ca men te de ma ne ra sim pli fi ca da tal y co mo ex pli co en
el apar ta do de di ca do a las “eco no mías en re gre sión” de mi
li bro Di ne ro, cré di to ban ca rio y ci clos eco nó mi cos[5], uti li- 
zan do los co no ci dos trián gu los ha yekia nos que re pre sen tan
la es truc tu ra pro duc ti va de una so cie dad (y cu yo sig ni fi ca do
y ex pli ca ción de ta lla da pue den es tu diar se en las pp. 233 y
ss. del mis mo li bro).

Grá fi co 1.
Fuen te: ela bo ra ción pro pia.

Co mo se ve en el grá fi co 1, en es te ca so se pro du ce un
sú bi to e in ten so au men to de la ta sa so cial de pre fe ren cia
tem po ral que in cre men ta el con su mo mo ne ta rio in me dia to
(fi gu ra b) en de tri men to de la in ver sión. En con cre to, múl ti- 
ples eta pas del pro ce so de pro duc ción, re pre sen ta das por
el área som brea da en la fi gu ra (c), son aban do na das y una
par te muy im por tan te de la po bla ción de ja de tra ba jar (por
fa lle ci mien to o vo lun ta ria men te) y los que so bre vi ven se
de di can con ahín co a con su mir bienes de con su mo (cu yos
pre cios en uni da des mo ne ta rias se dis pa ran an te la con trac- 
ción de su ofer ta y la ge ne ra li za da dis mi nu ción en la de- 
man da de di ne ro). Las tran sac cio nes en el mer ca do de
tiem po y fon dos pres ta bles prác ti ca men te se in te rrum pen y
los ti pos de in te rés en las po cas que se lle van a ca bo “se
po nen por las nu bes”.

En contras te con el es ce na rio an te rior, no exis ten in di- 
cios de que en la ac tual Pan de mia de CO VID-19 se ha ya
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pro du ci do una mo di fi ca ción sig ni fi ca ti va en la ta sa so cial de
pre fe ren cia tem po ral (apar te del efec to de in cre men to tem- 
po ral de la in cer ti dum bre que es tu dia re mos más ade lan te).
Por un la do, las cir cuns tan cias ac tua les ni por aso mo se ase- 
me jan a las de una pan de mia tan gra ve co mo la des cri ta
por Boc cac cio en el De ca me rón. Co mo he mos in di ca do, la
mor ta li dad pre vi si ble de la po bla ción en edad de tra ba jar
es prác ti ca men te irre le van te y las ex pec ta ti vas res pec to a la
fe liz cul mi na ción de los pro ce sos de in ver sión de ma du ra- 
ción tem po ral más ale ja da per ma ne cen inal te ra das (por
ejem plo, se si gue in vir tien do en el di se ño, in no va ción y
pro duc ción de los co ches eléc tri cos del fu tu ro, y en múl ti- 
ples otros pro yec tos de in ver sión a lar go pla zo). Y si no se
ha pro du ci do una mu ta ción sig ni fi ca ti va en la ta sa so cial de
pre fe ren cia tem po ral tam po co la es truc tu ra de eta pas de
pro duc ción de bienes de ca pi tal des cri ta sim pli fi ca da men te
en el grá fi co ha yekiano se ha vis to al te ra da, sal vo por tres
efec tos, uno a muy cor to pla zo, otro de pla zo me dio de du- 
ra ción (de 1 a 3 años) y el ter ce ro de du ra ción más pro lon- 
ga da e in clu so in de fi ni da.

1. El pri mer ca so es el del efec to in me dia to y tem po ral- 
men te re du ci do (de unos po cos me ses) que so bre la es truc- 
tu ra pro duc ti va real han te ni do los con fi na mien tos co ac ti- 
vos im pues tos por los go bier nos. Pue de su po ner se que el
“pa rón” eco nó mi co de cre ta do du ran te unos me ses ha
afec ta do en tér mi nos re la ti vos so bre to do al es fuer zo pro- 
duc ti vo más ale ja do del con su mo fi nal: al fin y al ca bo la
po bla ción, in clu so la con fi na da que no ha po di do tra ba jar,
ha te ni do que se guir de man dan do y con su mien do bienes y
ser vi cios de con su mo (aun que sea a tra vés del co mer cio
elec tró ni co —Ama zon, etc.— pues mu chas tien das y dis tri- 
bui do res fi na les se vie ron obli ga dos a ce rrar al no ser con si- 
de ra dos “ac ti vi da des es en cia les”). Si ello es así, su po nien- 
do igual men te que la de man da mo ne ta ria fi nal di ri gi da al
con su mo no se ha vis to sig ni fi ca ti va men te al te ra da, bien
sea por que las eco no mías do més ti cas, en pa ro for zo so im- 
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pues to por las au to ri da des, han echa do ma no de sus re ser- 
vas fi nan cie ras o han sus ti tui do su mer ma de in gre sos con
fon dos pro ce den tes de sub si dios tem po ra les por des em- 
pleo (ER TES, ERES, etc.), la es truc tu ra pro duc ti va en tér mi- 
nos mo ne ta rios ha brá os ci la do a lo lar go de un cor to in ter- 
va lo de tiem po, de for ma pen du lar, tal y co mo se in di ca a
con ti nua ción (grá fi co 2):

Grá fi co 2.

Fuen te: ela bo ra ción pro pia.

En to do ca so, ter mi na da la “des co ne xión” for zo sa del
pro ce so pro duc ti vo y vuel tos a su em pleo los fac to res de
pro duc ción, el pro ce so pro duc ti vo pue de rei ni ciar se allí
don de que dó pa ra do pues no se han pues to de ma ni fies to
erro res sis te má ti cos ge ne ra do res de ma las in ver sio nes que
sea pre ci so re con ver tir[6]. A di fe ren cia de lo que ocu rrió en
la Gran Re ce sión de 2008, la es truc tu ra pro duc ti va no se ha
vis to irre ver si ble men te da ña da, por lo que no es pre ci so un
pro lon ga do y do lo ro so pro ce so de re con ver sión y rea sig na- 
ción ma si va de ma no de obra y de fac to res de pro duc ción:
sim ple men te se re quie re que em pre sa rios, tra ba ja do res y
au tó no mos vuel van al tra ba jo, re to man do las ta reas allí
don de se in te rrum pie ron y uti li zan do el equi po ca pi tal que
que dó in tac to en ton ces (ha ce po cos me ses) y aho ra es tá
igual men te dis po ni ble.
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En re la ción con es te pri mer efec to a muy cor to pla zo,
de be acla rar se que el mis mo tam bién tie ne lu gar, si bien de
for ma mu cho más sua ve, me nos trau má ti ca y, por tan to,
dan do lu gar a una os ci la ción mu cho me nor del mo vi mien to
pen du lar in di ca do en el grá fi co, si los con fi na mien tos hu- 
bie ran te ni do lu gar de una ma ne ra vo lun ta ria y se lec ti va y
hu bie ran si do de ci di dos a ni vel “mi cro” por las fa mi lias,
em pre sas, ur ba ni za cio nes, ba rrios, etc., en el con tex to de
una so cie dad li bre en la que, o bien no exis tan go bier nos
mo no po lis tas (au to go bierno pro pio del anar co ca pi ta lis mo)
o bien es tos no sean cen tra lis tas ni im pon gan me di das ge- 
ne ra li za das y co ac ti vas de con fi na mien to in dis cri mi na do.

2. Exis ten sin em bar go di fe ren tes sec to res, fun da men- 
tal men te re la cio na dos con la eta pa de con su mo fi nal, que
ven drás ti ca men te mer ma da su de man da más allá del fin
del con fi na mien to y du ran te el pe rio do de tiem po, que
pue de lle gar a ser de mu chos me ses[7], que sea pre ci so pa- 
ra su pe rar la pan de mia y re cu pe rar la nor ma li dad ple na de
mo vi mien tos pre via a su es ta lli do. Bá si ca men te sec to res co- 
mo los de tu ris mo, tras por te, hos te le ría y es pec tá cu los, que
son re la ti va men te muy im por tan tes en de ter mi na das eco- 
no mías co mo la es pa ño la, don de el tu ris mo re pre sen ta ca si
el 15 por cien to de nues tro PIB, re quie ren un cam bio más
pro fun do que el me ra men te pen du lar des cri to en el pun to
an te rior y que im pac ta en la es truc tu ra pro duc ti va du ran te
un pe rio do de tiem po más pro lon ga do (en torno a los dos
años). Ob via men te, a igual dad de cir cuns tan cias, si las eco- 
no mías do més ti cas con su men me nos en tras por te aé reo,
ho te les, res tau ran tes o tea tros, con su mi rán más en otros
bienes y ser vi cios de con su mo al ter na ti vo o sus ti tu ti vos, o
de di ca rán más ren ta a la in ver sión o in cre men ta rán sus sal- 
dos de te so re ría. De jan do de la do el po si ble au men to en la
de man da de di ne ro, que dis cu ti re mos lue go al ha blar de la
in cer ti dum bre, es cla ro que la es truc tu ra pro duc ti va ten drá
que adap tar se tem po ral men te a las nue vas cir cuns tan cias
sacan do el me jor par ti do po si ble de los re cur sos que si gan
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ac ti vos en los sec to res afec ta dos (al me nos par cial men te) y,
so bre to do, de los que que den for zo sa y tem po ral men te
des em plea dos y que ten drán que rea sig nar se a las lí neas
de pro duc ción al ter na ti vas en las que pue dan en con trar un
em pleo pro ve cho so (tem po ral o de fi ni ti vo).

Así, por ejem plo, de ter mi na dos res tau ran tes per ma ne- 
ce rán abier tos contra vien to y ma rea, re con vir tien do su
ofer ta (por ejem plo, ha cien do co mi das pa ra ser en tre ga das
a do mi ci lio), re du cien do al má xi mo sus gas tos (des pi dien do
per so nal o re con vir tién do lo di rec ta o in di rec ta men te, por
ejem plo en re par ti do res a do mi ci lio, etc.) y ajus tan do sus
obli ga cio nes con pro vee do res con la fi na li dad de re du cir al
mí ni mo las pér di das y el con su mo de ca pi tal. De es ta for ma
evi tan te ner que ti rar por la bor da los años in ver ti dos en
ga nar re pu ta ción y acu mu lar un equi po de ca pi tal de gran
va lor y di fí cil men te re con ver ti ble, a la es pe ra de que cuan- 
do cam bien las cir cuns tan cias se en cuen tren me jor po si cio- 
na dos que sus com pe ti do res y con im por tan tes ven ta jas
com pe ti ti vas ca ra a ha cer fren te a la pre vi si ble y re no va da
re cu pe ra ción del sec tor. Otros em pre sa rios op ta rán, por el
con tra rio, por re ti rar se “a hi ber nar” ce rran do tem po ral men- 
te sus ne go cios, pe ro de jan do las co rres pon dien tes in fra es- 
truc tu ras y con tac tos la bo ra les pre pa ra dos pa ra rea brir tan
rá pi da men te co mo les sea po si ble en cuan to las cir cuns tan- 
cias lo per mi tan. Un ter cer gru po, ge ne ral men te cons ti tui do
por aque llos pro yec tos em pre sa ria les mar gi nal men te me- 
nos ren ta bles in clu so en las cir cuns tan cias pre pan dé mi cas,
se ve rá obli ga do a ce rrar de fi ni ti va men te sus ne go cios y a
li qui dar sus res pec ti vos pro yec tos em pre sa ria les.

To dos es tos mo vi mien tos y de ci sio nes em pre sa ria les
pue den y de ben to mar se con re la ti va ce le ri dad y mi no ran- 
do al má xi mo los cos tes, lo cual so lo se rá po si ble en una
eco no mía di ná mi ca men te efi cien te, que im pul se el li bre
ejer ci cio de la fun ción em pre sa rial y no la obs ta cu li ce con
re gu la cio nes per ju di cia les, es pe cial men te en el mer ca do la- 
bo ral, e im pues tos de sin cen ti va do res. Y es que ob via men- 
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te, no se rán ni el go bierno ni sus fun cio na rios, sino tan so lo
un ejérci to de em pre sa rios, que a pe sar de to das las ad ver- 
si da des, de seen se guir ade lan te con fian do im per tur ba bles
en un fu tu ro me jor y que man ten gan con tem ple la con fian- 
za en que tar de o tem prano es te ha brá de lle gar, los que
se rán ca pa ces de to mar las de ci sio nes más ade cua das en
ca da mo men to y en sus cir cuns tan cias par ti cu la res de tiem- 
po y lu gar.

Grá fi co 3.

Fuen te: ela bo ra ción pro pia.

En tér mi nos de nues tro trián gu lo sim pli fi ca do de es truc- 
tu ra pro duc ti va lo más que pue de re pre sen tar se (ver grá fi co
3), ba jo el su pues to de que no se pro du ce una mu ta ción
sig ni fi ca ti va en la ta sa so cial de pre fe ren cia tem po ral, es un
vai vén ho ri zon tal de la hi po te nu sa del co rres pon dien te
trián gu lo, pri me ro ha cia la iz quier da, al re co ger el im pac to
agre ga do de me nor de man da en los sec to res afec ta dos (y



Los efectos económicos de la pandemia Jesús Huerta de Soto

14

en sus res pec ti vos pro vee do res) y lue go de nue vo ha cia la
de re cha, con for me esa de man da sea sus ti tui da por otra al- 
ter na ti va du ran te el pe rio do de me ses en que se tar de en
vol ver a una ple na nor ma li dad, y en la me di da en que se
re cu pe re de nue vo gran par te de la de man da mo ne ta ria
per di da por los men cio na dos sec to res.

Ob via men te, el grá fi co no per mi te re co ger las in nu me- 
ra bles de ci sio nes em pre sa ria les y mo vi mien tos rea les de in- 
ver sión que im pli ca la rá pi da y fle xi ble os ci la ción ho ri zon tal
re pre sen ta da por las fle chas de do ble sen ti do. Pe ro sí per- 
mi te vi sua li zar el gra ve ries go que su po ne el em pren der
po lí ti cas ten den tes a ri gi di zar la es truc tu ra pro duc ti va, man- 
te nien do, por un la do, em pre sas “zom bies” que de be rían
li qui dar se cuan to an tes, a la vez que se di fi cul ta por vía re- 
gu la to ria e im po si ti va, el efec to “re bo te” ha cia la de re cha
de la hi po te nu sa de nues tro trián gu lo. Y es que la in ter ven- 
ción fis cal y re gu la to ria pue de fi jar in de fi ni da men te la es- 
truc tu ra pro duc ti va real en la po si ción BB im pi dien do su re- 
bo te ha cia la po si ción AA.

Ni que de cir tie ne que to dos es tos pro ce sos de ajus te
rá pi do y re cu pe ra ción re quie ren un mer ca do la bo ral muy
ágil y fle xi ble en el que se pue da des pe dir y vol ver a con- 
tra tar con gran ra pi dez y mí ni mo cos te. Hay que re cor dar
que, a di fe ren cia de lo que su ce dió en la Gran Re ce sión de
2008 (y en ge ne ral tras to das las cri sis fi nan cie ras que si- 
guen a pro ce sos pro lon ga dos de ex pan sión cre di ti cia), en
el ca so de la ac tual Pan de mia no se par te de una ma la in- 
ver sión ge ne ra li za da de los re cur sos pro duc ti vos (por ejem- 
plo, en el sec tor de la cons truc ción co mo su ce dió en 2008)
que po dría jus ti fi car un im por tan te vo lu men es truc tu ral de
des em pleo a lar go pla zo, sino que aho ra es po si ble rea sig- 
nar de for ma sos te ni ble, rá pi da y per ma nen te la ma no de
obra y los fac to res de pro duc ción, pa ra lo cual es im pres- 
cin di ble que los co rres pon dien tes mer ca dos la bo ra les y de
fac to res de pro duc ción sean lo más li bre y ági les po si bles.


