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Resumen: Un gran avance teórico de la Escuela Austriaca, gracias a su elabo-
rada teoría del capital, es la comprensión de los ciclos económicos. Los proce-
sos monetarios expansivos producen graves errores de inversión que inexora-
blemente conducen a una recesión económica, en la que los errores se pondrán 
de manifiesto y surgirá la necesidad de liquidar los proyectos erróneamente 
emprendidos, elevando los niveles de desempleo y promoviendo la reasigna-
ción intertemporal de los recursos productivos. Uno de los sectores más perju-
dicados por este proceso artificial de alargamiento insostenible de la estructu-
ra productiva es la minería. Este sector es el que extrae los recursos minerales 
necesarios para el funcionamiento de las industrias de bienes de capital, y por 
ello acusa plenamente los efectos del ciclo económico, tanto en su fase alcista 
(sobreinversión y exceso de capacidad) como en la fase bajista (descenso del 
precio de mercado de las materia primas y de las ventas netas). Las variacio-
nes de los precios de los minerales, como el níquel y la potasa, muestra un 
distinto comportamiento en función de cuál sea su situación dentro del conjun-
to de etapas de la estructura productiva. Se aplica el análisis teórico al caso 
de una economía avanzada con un fuerte peso del sector minero como es la 
australiana y se proponen algunas medidas de reforma.
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Abstract: A great theoretical advance of the Austrian School, thanks to its ela-
borate theory of capital, is the understanding of economic cycles. Expansive 
monetary processes produce serious investment mistakes that inevitably lead to 
an economic recession, in which mistakes will become apparent and there will 
be a need to liquidate the wrong projects undertaken, raising the levels of 
unemployment and promoting the intertemporal reallocation of productive re-
sources. One of the sectors most affected by this process of unsustainable and 
artificial lengthening of the productive structure is mining. This sector extracts 
the mineral resources necessary for the operation of the industries of capital 
goods, and thus fully accuses the effects of the economic cycle, both in its 
upward phase (overinvestment and excess capacity) and the downward phase 
(decline in the market price of the raw materials and net sales). Changes in 
prices of minerals, such as nickel and potash, shows a different behavior de-
pending on their situation within the set of stages of the production structure. 
The theoretical analysis is applied to the case of an advanced economy with a 
strong weight of the mining sector as the Australian and finally some reform 
measures are proposed.

Key words: Business cycle theory, mineral resources, mining, commodities.
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I
INTRODUCCIÓN

Uno de los principales éxitos teóricos de la Escuela Austriaca, que 
supone un avance importante respecto al paradigma monetarista 
y keynesiano hasta ahora dominante, es su teoría del capital y de 
los ciclos económicos. Por esta teoría, la concesión de créditos sin 
respaldo de ahorro voluntario induce a un alargamiento insosteni-
ble y ficticio de los procesos productivos, que tienden a hacerse 
desproporcionadamente intensivos en capital. Los procesos mone-
tarios expansivos, orquestados por los bancos centrales con los de-
nominados programas de flexibilización cuantitativa o quantitative 
easing, cruda expresión de la teóricamente prohibida monetización 
directa del déficit público, y el sistema de banca que opera con el 
privilegio del coeficiente de reserva fraccionaria, producen inexo-
rablemente recurrentes burbujas especulativas que suponen gra-
ves errores de inversión reales. La amplificación de este proceso 
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inflacionario deberá revertirse con la aparición de una recesión 
económica, en la que los errores de inversión se pondrán de mani-
fiesto y surgirá la necesidad de liquidar los proyectos erróneamen-
te emprendidos, elevando los niveles de desempleo y la reasigna-
ción de los escasos recursos erróneamente invertidos (Keeler, 2001). 

Uno de los sectores más perjudicados por este proceso artificial 
de alargamiento insostenible de la estructura productiva es la mi-
nería. En la medida en que este sector sea el proveedor de materias 
primas de las industrias de bienes de capital, más notará los efectos 
del ciclo económico, tanto en su fase alcista (sobreinversión y exce-
so de capacidad) como en la fase bajista (descenso del precio de la 
materia prima y de las ventas netas). Las empresas mineras que 
extraen minerales utilizados como materias primas de la industria 
de bienes de capital están expuestas a una máxima volatilidad cí-
clica causada por perturbaciones monetarias, mientras que las que 
producen minerales para la industria de bienes de consumo, pade-
cen una inestabilidad relativamente menor1. 

1 Consideremos, por ejemplo, los usos de algunos minerales metálicos. El plomo, 
a menudo asociado con la plata, es usado en las baterías de los automóviles, cubiertas 
de cables y la construcción. El cinc, también relacionado íntimamente con el plomo, se 
utiliza como capa protectora contra la oxidación del hierro. El latón es una aleación de 
cobre y cinc. El cobre, por su parte, y debido a su baja resistencia eléctrica, se utiliza 
como cable eléctrico, catenarias, tuberías para el agua y el gas, calderería, y aleaciones 
(el bronce como aleación de cobre y estaño). El aluminio, por ser muy liviano y no 
corrosivo, es un metal idóneo para la industria aeronáutica, recipientes alimentarios, 
puertas y ventanas. El principal uso del estaño, además de la aleación, es proteger el 
hierro de su herrumbre en los recubrimientos de latas de conserva. El hierro es básico 
para la producción de acero, presente en numerosos ámbitos industriales. El cromo se 
utiliza como antioxidante. La principal aplicación del cobalto es la radioterapia y los 
electrodos de las baterías. El titanio es un componente de las prótesis médicas, el 
wolframio de los filamentos de bombillas y aleaciones de alta dureza, y el estroncio es 
un input de la industria química y farmacéutica para aplicaciones electrónicas (Chang, 
2001).

En cambio, el uso principal de otros minerales no metálicos, destacadamente los 
fosfatos y la potasa, se encuentra en la agricultura y, por consiguiente, en la producción 
de alimentos y bienes de consumo. El fósforo es un elemento que estimula el 
establecimiento temprano de las plantas y tiene una función importante en la 
reproducción, por lo que es abundante en flores y frutos. Las plantas deben contar con 
este elemento para completar su ciclo normal de producción ya que no existe otro 
nutriente que pueda sustituirlo y, además, permite a las plantas soportar inviernos 
rigurosos. Por su lado, la potasa se utiliza principalmente como fertilizante, y muy 
accesoriamente como suplemento alimenticio para ganado y en algunos procesos 
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La industria minera es especialmente sensible a las variacio-
nes del precio de los recursos minerales, lo que complica las pre-
visiones de los ingresos futuros de explotación, y los análisis de 
viabilidad de los proyectos mineros. La elevada cantidad de cos-
tes fijos del sector minero hace que la existencia de riesgos finan-
cieros sea especialmente crítica. Tres son los riesgos financieros 
que afectan a las empresas mineras mundiales: las variaciones en 
el precio de venta del mineral extraído, las variaciones en el tipo 
de cambio entre la moneda local y la moneda de referencia del 
mercado (generalmente el dólar) y las variaciones en el tipo de 
interés.

La literatura científica ha tratado extensamente el impacto de 
las variaciones de los precios de los minerales y, en general, mate-
rias primas, en el crecimiento económico (Deaton y Miller, 1995; 
Dehn, 2000), la deuda (Arezki y Brückner, 2000; Arezki e Ismail, 
2013), los conflictos (Brückner y Ciccone, 2010) y el sistema finan-
ciero (Demirgüç-Kunt y Detragiache, 2000). En primer lugar, la re-
ducción en el precio de las materias primas disminuye los ingresos 
por exportaciones de los países dependientes de éstas, lo que afec-
ta a la solvencia de los agentes económicos y a su capacidad de 
devolución de las deudas contraídas, tensionando los balances 
bancarios al aumentar la tasa de morosidad o el impago de los cré-
ditos. En segundo lugar, la reducción del precio de las materias 
primas puede aumentar la demanda de liquidez de los agentes 
económicos. La retirada de depósitos bancarios ejerce un efecto 
contractivo sobre el crédito concedido y reduce la liquidez y sol-
vencia del sistema bancario de reserva fraccionaria. En tercer lu-
gar, la reducción del precio de las materias primas puede afectar 
adversamente la situación presupuestaria del gobierno, al reducir 
los ingresos fiscales y aumentar los gastos. Este aumento del déficit 
puede provocar atrasos en el pago a los proveedores y contratistas 

industriales. En cualquier caso, el 95% de la potasa del mundo se utiliza como 
fertilizante. La potasa aumenta el rendimiento de los cultivos y la resistencia de las 
plantas a la enfermedad. Para asegurar el crecimiento de plantas saludables y 
nutritivas, un suministro adecuado de potasio deben mantenerse en el suelo por el uso 
juicioso de fertilizantes y abonos. 
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de obra pública que, a su vez, pueden ocasionar atrasos en el pago 
de las deudas bancarias y afectar la solvencia bancaria2. 

Nuestro objetivo es analizar el efecto del ciclo económico y la 
expansión monetaria en la extracción de recursos minerales, a tra-
vés de las variaciones de los precios de las materias primas. Para 
ello utilizamos el marco que nos proporciona la fecunda teoría 
austriaca. En primer lugar, describimos el comportamiento del 
precio de mercado de algunas materias primas. En las dos siguien-
tes secciones, se describe el modelo de los triángulos de Hayek, 
completado con las aportaciones de Garrison, y se analizan las va-
riaciones de los precios de los minerales en las distintas etapas de 
la estructura productiva. A continuación se aplica el análisis teóri-
co al caso de una economía avanzada con un fuerte peso del sector 
minero como es la australiana. Y se finaliza con las conclusiones y 
algunas propuestas de reforma.

II
LA VOLATILIDAD DEL PRECIO DE LAS COMMODITIES

El anglicismo commodity se traduciría como materia prima, y se 
utiliza de manera genérica para referirse a aquellos bienes físicos 
que constituyen componentes básicos de productos más complejos. 
Concretamente, las commodities son aquellos bienes producidos en 
masa por el hombre, que cuentan con grandes reservas en la natu-
raleza, y que tienen un valor o utilidad y un nivel de diferenciación 
muy bajo. La industria minera es una de las grandes productoras 
de commodities del planeta. Recursos tales como el oro, el cobre, o la 

2 Como ejemplo de países cuyo desarrollo económico depende en gran medida del 
precio de las materias primas encontramos, a título de ejemplo y de manera destacada, 
a Venezuela. El país sudamericano concentra en el petróleo más del 80% del total de 
las exportaciones. La caída del precio mundial del petróleo se traduce en una drástica 
reducción de la entrada de divisas y en la imposibilidad del Estado para importar 
alimentos y medicinas, causando el desabastecimiento generalizado de bienes de 
consumo básicos. Se estima que por cada dólar de caída en los precios del petróleo, el 
sector público pierde 770 millones de dólares en ingresos netos, disparando el déficit 
público y descontrolando la inflación. La reducción del precio del petróleo también 
pone en peligro el pago de la deuda externa, deteriora la solvencia del país y lo arriesga 
a caer en default, con graves consecuencias para el país.
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potasa, existen en forma de grandes reservas en la naturaleza, son 
componentes básicos de muchos procesos industriales que aportan 
un valor a la sociedad, y no tienen un grado de diferenciación entre 
ellos. El petróleo Brent extraído en Nigeria tiene las mismas carac-
terísticas que el de Venezuela. Las commodities se intercambian dia-
riamente en dos tipos de mercados organizados diferentes: el mer-
cado de contado o spot, y el mercado de futuros. Cuando se habla 
de una transacción en el mercado spot nos referimos a una opera-
ción que se realiza de forma inmediata. Así pues, el precio spot de 
una materia prima es la cotización dada por una transacción de 
compra-venta de ejecución inmediata. En un contrato de futuro, 
por otro lado, se establece el precio futuro del bien que se está 
intercambiando. Es decir, el precio de un bien en el mercado de 
futuros será el precio esperado de los inversores de ese mismo bien 
en un plazo dado. Algunos ejemplos de commodities intercambia-
das son las siguientes: cereales (soja, trigo, avena, maíz...), materias 
blandas (algodón, café, azúcar, cacao...), energías (petróleo crudo, 
gasolina, gas natural, etanol...), metales (oro, plata, cobre, platino, 
aluminio...), carnes (ganado vacuno vivo, ganado porcino vivo, le-
che...). Naturalmente, y como cualquier bien, el precio de las com-
modities está sujeto a las leyes de la oferta y la demanda. En los úl-
timos años, la economía mundial ha visto cómo estos precios 
sufrían grandes oscilaciones y estas variaciones surtían importan-
tes efectos en el desarrollo de las diferentes economías regionales, 
especialmente en mercados emergentes.

El incremento en el precio de los productos agrícolas se ha tra-
ducido en grandes sacudidas en muchas de las economías de los 
países latinoamericanos, llegando a desestabilizar algunos gobier-
nos nacionales. La variabilidad en el precio de los metales conllevó 
inestabilidad en las grandes industrias demandantes. Y también 
los movimientos del precio del petróleo (Gráfico 1) fueron sorpren-
dentes, puesto que a pesar de registrar grandes subidas en los años 
2011 y 2012, que llegaron a poner en peligro la recuperación econó-
mica de algunos países occidentales, caía después a niveles míni-
mos y amenazaba las principales empresas y países productores a 
nivel mundial.
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GRÁFICO 1
PRECIO DEL BARRIL DE PETRÓLEO BRENT, DÓLARES POR BARRIL, 

2006 A 2016. FUENTE: WWW.INDEXMUNDI.COM

Estos fuertes movimientos en el precio se conocen como volati-
lidad, o la medida de la frecuencia en la intensidad de los cambios 
de precio de un activo. Esta inestabilidad de precios no implica 
necesariamente modificaciones en el nivel promedio, sino una ma-
yor dispersión en torno a este. De hecho, también es posible que el 
nivel medio de precios experimente cambios sin que se modifique 
la volatilidad del mercado. Tal ocurriría, por ejemplo, si la oferta o 
la demanda sufrieran impulsos positivos o negativos que equili-
braran el mercado a un nuevo nivel. 

La minería, como gran productora de commodities metálicas, 
no metálicas y energéticas, no vive de espaldas a la inestabilidad 
que provoca esta volatilidad de precios, ya que en mayor o menor 
medida, los diferentes procesos que forman la actividad minera se 
ven afectados. El caso más conocido es el del petróleo, pues en este 
caso el comportamiento de su precio no sólo afecta a las empresas 
productoras, sino que se convierte en una materia prima indispen-
sable en la mayoría de procesos productivos y del día a día de los 
consumidores. Más allá de la evidente atención que dedican las 
empresas productoras de petróleo al movimiento de su cotización, 
también el resto de empresas sienten preocupación por saber cómo 
fluctuará su precio. No sólo el precio del petróleo es motivo de 
preocupación, ya que muchos de los minerales metálicos más im-
portantes también registraron variaciones importantes en el precio 
durante la última década. El precio del oro (Gráfico 2), por ejemplo, 
refugio de muchos inversores durante los años de crisis, sufrió un 
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fuerte aumento durante el año 2011, registrando una pérdida tam-
bién significativa en el año 2013. 

GRÁFICO 2
PRECIO DEL ORO CON MEDIA

DE LOS PRECIOS DE CIERRE, 2006 A 2016

Fuente: www.indexmundi.com

En cambio, si nos fijamos en los principales minerales metáli-
cos, materias primas de la mayoría de los procesos productivos in-
dustriales como es el caso del hierro, el cobre (Gráfico 3) o el alumi-
nio (Gráfico 4), veremos un comportamiento de precios mucho 
más errático, con una volatilidad mucho más pronunciada, debido 
a una demanda mucho más inestable que en el caso del oro (Metals 
Economics Group, 2011).

GRÁFICO 3
PRECIO DEL COBRE , DÓLARES POR TONELADA MÉTRICA,

2006 HASTA 2016

                               Fuente: www.indexmundi.com
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GRÁFICO 4
PRECIO DEL ALUMINIO, DÓLARES POR TONELADA MÉTRICA, 

DESDE 2.006 HASTA 2.016

Fuente: www.indexmundi.com

En el caso de un mineral no metálico, como la potasa (Gráfico 
5), materia prima de los procesos agrícolas, sin participación en un 
mercado organizado de futuros y con una negociación bilateral 
mucho más estable y de largo plazo, se observa que registra meno-
res variaciones en el precio y, por tanto, una menor volatilidad, 
salvando los años 2008 y 2009.

GRÁFICO 5
PRECIO DEL CLORURO POTÁSICO,

DÓLARES POR TONELADA MÉTRICA, 2006-2016

Fuente: www.indexmundi.com
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III
UNA EXPLICACIÓN MACROECONÓMICA

Ante las relaciones cada vez más estrechas entre los diferentes 
mercados financieros, las economías mundiales y el consiguiente 
aumento de las perturbaciones que provocan en términos de vola-
tilidad, muchos autores han intentado desc ifrar el proceso y hallar 
sus causas, ya que el aumento de la vulnerabilidad de los mercados 
tiene un impacto cada vez más directo en la mayoría de industrias 
y economías del mundo (Franch, 2015). La teoría austriaca del ciclo 
económico explica la relación de la manipulación de la moneda con 
el crecimiento económico, el crédito bancario y los errores masivos 
de inversión que se acumulan en las fases alcistas del ciclo econó-
mico, cómo se forman y destruyen burbujas inflacionarias, y cómo 
esto puede afectar directamente los precios de las commodities y, 
por consiguiente, la industria minera productora. 

En palabras de Ludwig von Mises3:

Una baja del interés bruto de mercado influye en los cálculos del 
empresario acerca de la rentabilidad de las operaciones que pro-
yecta. Junto con los precios de los factores materiales de produc-
ción, los salarios, los futuros precios de venta de los productos, los 
tipos de interés entran en los cálculos que el empresario hace 
cuando planifica sus negocios. El resultado que tales cálculos arro-
jan indica al empresario si el negocio es o no rentable. Le informa 
sobre las inversiones que conviene realizar dada la razón entre el 
valor que el público otorga a los bienes presentes frente a los futu-
ros. Le obliga a acomodar sus actuaciones a esta valoración. Le 
desaconseja embarcarse en proyectos cuya realización desaproba-
rían los consumidores por el largo período de espera que precisa-
rían. Le fuerza a emplear los bienes de capital existentes del mejor 
modo posible para satisfacer las necesidades más acuciantes de la 
gente. Pero aquí la baja del interés viene a falsear el cálculo empre-
sarial. Pese a que no hay una mayor cantidad de bienes de capital 
disponibles, se incluyen en el cálculo parámetros que serían proce-
dentes sólo en el supuesto de haber aumentado las existencias de 
bienes de capital. El resultado, consecuentemente, induce a error. 

3 Mises (1949), p. 656.
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Los cálculos hacen que parezcan rentables y practicables negocios 
que no lo serían si el tipo de interés no se hubiera rebajado artifi-
cialmente mediante la expansión crediticia. Los empresarios se 
embarcan en la realización de tales proyectos. La actividad mer-
cantil se estimula. Comienza un período de auge o expansión.

Y es que la concesión expansiva de créditos sin respaldo de un 
aumento del ahorro voluntario a que da lugar el sistema de banca 
privilegiada con coeficiente de reserva fraccionaria, induce de for-
ma recurrente a un alargamiento ficticio e insostenible de los pro-
cesos de inversión productiva que tienden a hacerse desproporcio-
nadamente intensivos en capital (Cohran 1999, pp. 53-64). Tarde o 
temprano, esta expansión crediticia habrá de revertirse, dando lu-
gar a una crisis o recesión económica en la que los errores de inver-
sión se pondrán de manifiesto y surgirá el desempleo y la necesi-
dad de liquidar y reasignar los recursos erróneamente invertidos 
(Mises, 1912). Las crisis, por consiguiente, no son exógenas como 
aducen los teóricos de Chicago y de los «shocks externos» (Kyd-
land y Prescott), ni consustanciales a la economía de mercado 
(keynesianos y monetaristas), sino que surgen por un problema de 
erróneo diseño institucional en la moneda y el crédito (Huerta de 
Soto, 2014). Lentamente, importantes economistas neoclásicos, 
como Mark Blaug, han reconocido la solidez y consistencia de la 
teoría austriaca del ciclo económico y señalado los errores de la 
síntesis neoclásica-keynesiana (Blaug y De Marchi, 1991).

Roger Garrison (2001) esboza una teoría macroeconómica del 
capital, en la que se interrelacionan la estructura intertemporal de 
la producción, la frontera de posibilidades de producción y el mer-
cado de fondos prestables. 
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FIGURA 1
ESQUEMA DE LA MACROECONOMÍA DEL CAPITAL

(FRANCH, 2013, P. 235)

La estructura productiva de una economía está formada por di-
ferentes etapas. En la fabricación de pan, por ejemplo, desde la fer-
tilización del campo de trigo hasta la venta final en una panadería 
hay muchas etapas que forman parte de su proceso productivo. 
Estas etapas se pueden representar con los triángulos de Hayek, 
que resumen la estructura intertemporal de la producción de una 
economía hasta llegar a la etapa final centrada en el consumo. El 
pan, que sirve al fin inmediato de aliviar el hambre, es el bien de 
primer orden. La harina, que no satisface directamente el apetito 
pero que es necesaria para producir el pan, es un bien de segundo 
orden. Y siguiendo por la cadena causal tendríamos los bienes de 
orden superior. Una de las etapas más alejadas del consumidor es 
la minería, en la que se extrae del subsuelo un mineral como la 
potasa, necesario como fertilizante de los cultivos agrícolas. Tam-
bién la energía es un bien económico de orden superior por exce-
lencia (España Contreras, 2011). Se requiere de ella para extraer la 
potasa del subsuelo, recolectar el trigo, moler la harina, hornear el 
pan etc. Julian Simon sostiene que «the energy is the master resou-
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rce, because energy enables us to convert one material into 
another»4. El economista norteamericano, profesor en la Universi-
dad de Maryland y Doctor Honoris Causa por la Universidad de 
Navarra, sostiene que el libre mercado es el mejor mecanismo de 
creación de riqueza y preservación del medio ambiente, así como 
que el mejor recurso para mejorar las condiciones de vida es el ser 
humano libre, creativo y emprendedor5. En un mercado no interve-
nido, ante la escasez de un recurso, su precio tenderá a aumentar. 
No hay ninguna crisis de recursos, porque el sistema de precios 
genera la información necesaria y suficiente para racionalizar el 
uso del recurso escaso y, eventualmente, desarrollar sustitutos6.  

Los cambios en la tecnología y en las preferencias intertempora-
les (aumento del ahorrro) dan lugar a cambios sostenibles en el 
crecimiento de la economía. Con un aumento del ahorro volunta-
rio, el proceso productivo se alarga, se reduce el consumo, pero 
aumenta la actividad y los recursos en las actividades más intensi-
vas en capital, aumenta la inversión y disminuye el tipo de interés 
(tasa de preferencia temporal). 

4 Simon J. (1996), p. 162.
5 «Human ingenuity is the ultimate resource that, when applied to the master re-

source of energy, can enable people to enjoy longer, more comfortable, and more pro-
ductive lives (…) As natural scientists continue to learn more about the transformation 
of materials from one form to another with the aid of energy, energy will be even more 
important. For example, low energy costs would enable people to create enormous 
quantities of useful land. Reduction in energy cost would make water desalination 
feasible, and irrigated farming would follow in many areas that are now deserts. If 
energy costs were low enough, all kinds of raw materials could be mined from the 
sea». Simon (1996), p. 6.

6 «The shortage of wood for use as charcoal in the casting of iron became so acute 
-it was affecting the building of naval ships- that in 1588 Parliament passed a law aga-
inst cutting trees for coke in iron making, and then banned the building of new foun-
dries in 1580. Though the use of coal in place of charcoal had been known, there were 
technical difficulties -impurities that affected the quality of the iron. This time, the 
wood shortage exerted pressure that led to the development of coal as well as blowing 
machines to be used in smelting, a keystone in the upcoming Industrial Revolution». 
Simon (1996), p. 169. 
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FIGURA 2
REESTRUCTURACIÓN INDUCIDA POR EL AHORRO

(FRANCH 2013, P. 236)

Con aumentos voluntarios del ahorro, la actividad minera sería 
mucho más sostenible y tendría un crecimiento gradual y constan-
te, ajena a volatilidades extremas. 

Por el contrario, una disminución artificial del tipo de interés 
fijada coactivamente por el banco emisor tendría efectos muy dis-
tintos. Un menor ahorro significa un nivel de consumo superior. 
Pero el tipo de interés artificialmente bajo también impulsará un 
proceso de inversión masivo y erróneo. Un conjunto de fuerzas tira 
hacia arriba el consumo y hacia la derecha la inversión (Garrison 
1997). Las dos fuerzas resultan en un aumento del empleo de todos 
los recursos, incluido el trabajo, provocando que la economía pro-
duzca en un nivel situado más allá de la frontera de posibilidades 
de producción. Ello es claramente no sostenible. Mises (1949) des-
taca que la mala inversión y el sobreconsumo son característicos de 
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la expansión7. Los procesos de inversión no pueden completarse 
por falta de ahorro. La escasez de recursos y la continua demanda 
de bienes de consumo presentes acaban abortando la expansión y 
transformándola en depresión. La expansión del crédito pone en 
movimiento un proceso de reestructuración del capital que no es 
consistente con una preferencia temporal que no ha tenido ningu-
na variación (Hülsmann, 1998). Inducidos por el abaratamiento ar-
tificial del tipo de interés, los empresarios cometen errores de in-
versión en sectores como la minería, intensivos en capital y alejados 
del consumo. La línea discontinua en el tramo superior de la hipo-
tenusa indica que la reestructuración no puede llegar a completar-
se (figura 3). La expansión es insostenible, los cambios en la estruc-
tura intertemporal de la producción son contraproducentes, la 
demanda de bienes de consumo continúa siendo elevada, los re-
cursos escasean y la expansión se transforma en depresión.

7 «La rebaja de la tasa del interés bruto de mercado que la expansión crediticia 
invariablemente provoca hace que parezcan rentables proyectos que antes no lo eran. 
Da lugar, según decíamos, a que r+p1+p2 se manejen como si en verdad fueran 
r+p1+p2+p3+p4. Estructura la producción y la inversión en desacuerdo con las efecti-
vas existencias de bienes de capital, elevando un castillo de naipes que, forzosamente, 
más pronto o más tarde, ha de derrumbarse. Sólo en puros detalles varía el plantea-
miento cuando las correspondientes mutaciones de precios coinciden, en determinado 
medio económico, con una tendencia al alza del poder adquisitivo de la moneda, no 
llegando esta última a mudar totalmente de signo, con lo cual, en la práctica, los pre-
cios quedan más o menos invariados.

Es manifiesto que, en ningún caso, manipulación bancaria alguna puede engen-
drar los improductivos bienes económicos que el mercado precisa. Para una efectiva 
expansión de la producción, lo que se necesita son nuevos bienes de capital: en modo 
alguno, dinero, ni medios fiduciarios. El auge está montado sobre las movedizas are-
nas del papel moneda y el dinero bancario; por eso, al final, se viene abajo» (Mises, 
1949, p. 820).
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FIGURA 3
REESTRUCTURACIÓN NO SOSTENIBLE INDUCIDA

POR UN TIPO DE INTERÉS ARTIFICIALMENTE BAJO
(FRANCH 2013, P. 237)

Dado que la minería, en general, extrae las materias primas ne-
cesarias para las industrias de bienes de capital, el crecimiento ar-
tificial provocado por la expansión monetaria y crediticia le afecta 
directamente. Donde los minerales se utilicen como materias pri-
mas para los bienes de consumo, como es el caso de la potasa, las 
oscilaciones del ciclo económico son relativamente menores8.

8 A efectos didácticos resulta clarificador clasificar las commodities en función de 
sus aportaciones a las diferentes etapas del ciclo productivo. Las más cercanas al 
consumo final son las early cycle commodities: potasio (fertilizante agrícola), hierro 
(metal más utilizado en la fabricación de todo tipo de acero para construir maquinaria, 
automóviles, latas de bebida, útiles de cocina…); mid cycle commodities: cobre 
(ampliamente utilizado en la industria metalúrgica y eléctrica), plomo (utilizado en 
planchas contra las radiaciones ionizantes en salas de hospital y baterías de vehículos) 
y cinc (aplicado como agente anticorrosivo en la galvanización del hierro y en la 
fabricación de latón); y late cycle commodities: platino (aplicado a la fabricación de 
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IV
LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA

Y LOS PRECIOS DE LAS COMMODITIES

La importancia de los precios en un orden de mercado es siempre 
máxima. Ellos nos proporcionan información y generan incentivos 
(Hayek, 1933). Los empresarios deciden producir una cierta canti-
dad de bienes en función de la rentabilidad esperada. La utilidad 
del producto y su escasez o abundancia relativas conformarán los 
precios de mercado. En el caso de la minería, la producción de la 
primera tonelada de mineral está sujeta a costes muy importantes 
y fijos. Una vez determinada unas estructuras productivas, las 
compañías extractivas tienen incentivos para realizar un uso in-
tensivo de las mismas y colocar en el mercado la máxima produc-
ción que su capacidad instalada les permita. Naturalmente, la dife-
rencia estimada entre el valor descontado de los flujos netos de caja 
y el coste total de la inversión determinará la rentabilidad de la 
inversión. La volatilidad y el nivel de los precios de mercado del 
mineral ejercen una influencia directa y de la máxima importancia 
en la obtención y evolución de los beneficios empresariales. En la 
primera mitad del año 2011, impulsado por la enorme demanda de 
recursos proviniente de China y de su altísimo índice de creci-
miento, los precios de los minerales, en general, alcanzaron máxi-
mos históricos. A partir del segundo semestre del 2011, sin embar-
go, la abundancia de la oferta y la disminución de la actividad 
económica en la potencia de Extremo Oriente, marcaron una acu-
sada inflexión a la baja de los precios9. El comportamiento en el 
precio de las commodities, sin embargo, dista mucho de ser unifor-

catalizadores y bujías de larga duración), níquel (aplicado en las canalizaciones y el 
casco de los barcos).

9 Los bajos precios de las materias primas pueden ser un señal de que la política 
monetaria es contractiva. Y viceversa. La explicación es que las altas tasas de interés 
reducen la demanda de productos almacenables al aumentar su costo de oportunidad, 
y aumenta también la oferta (con tipos de interés elevados aumentan los incentivos 
para aumentar la extracción actual a costa de la futura). Estos mecanismos favorecen 
la reducción del precio de mercado de las commodities, como ocurrió cuando las tasas 
de interés reales fueron altas a principios de los años ochenta. A la inversa, una 
disminución en el tipo de interés real tiene el efecto opuesto, al aumentar la demanda 
de inventarios (reducción del costo de oportunidad) y reducir la oferta (incentivos 
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me y varía mucho de una commodity a otra (Luengo-Prado, 2006). 
Como hemos visto, no tiene el mismo comportamiento el oro, un 
activo que actúa de refugio ante las políticas monetarias ultraex-
pansivas de los principales bancos centrales, que la plata, con dife-
rentes aplicaciones industriales, tanto en la electrónica como en la 
automovilística. También el cobre, con usos diversos en la indus-
tria eléctrica y la electrónica de consumo, alcanzó la máxima coti-
zación a inicios del año 2011, experimentando un descenso conti-
nuado desde entonces. Un factor importante, naturalmente no el 
único, que contribuye a la volatilidad y a los cambios en el precio 
de las commodities es la interacción entre la estructura intertempo-
ral de la producción y la política monetaria. Una estructura finan-
ciera de planificación centralizada en los bancos centrales y un co-
eficiente de reserva fraccionaria amplifica la volatilidad del precio 
de las commodities cuya extracción está situada en las fases más 
alejadas del consumo. Y viceversa, la oscilación en el precio de 
aquellos minerales que abastecen actividades productivas más cer-
canas al consumo, será relativamente menor, permaneciendo todo 
lo demás igual.

Si consideramos la evolución de los precios de los alimentos y 
los metales entre 1992 y 2016, obtendríamos el gráfico 6. De entra-
da, se observa que la volatilidad de los precios de los alimentos es 
inferior a la de los metales y que el precio de los primeros presenta 
una estabilidad superior. Claramente, hasta el año 2005 el índice de 
precios de los alimentos se mantiene por encima del índice de los 
metales. Entre el año 2005 y el 2011, acusando ambos una gran os-
cilación en 2008, el índice de los metales supera al de los alimentos. 
Finalmente, y a partir de la segunda mitad de 2011, el descenso de 
los precios vuelve a ser más pronunciado en los metales, que vuel-
ve a situarse por debajo del precio de los alimentos en el año 2016. 
Esta evolución de los precios encaja perfectamente con la teoría 
austriaca del ciclo económico. Los precios de los bienes más próxi-
mos al consumo (alimentos) observan un comportamiento más 
estable y menos volátil que el de aquellos bienes (metales) que en-
cuentran aplicaciones en etapas más alejadas del consumidor. El 

para aumentar la extracción futura), favoreciendo la subida de los precios de los 
productos básicos, como ocurrió durante 2002-2004 (Frankel, 2006).
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precio del mineral de hierro disminuyó un 17% entre agosto de 
2015 y abril de 2016, a pesar del accidente en la importante mina de 
Samarco, Brasil (Arezki et al., 2016). El precio de los metales, por su 
parte, disminuyó el 9% y el precio de las materias agrícolas solo el 
4%. Algunos productos específicos, como el azúcar y el aceite de 
palma, han incrementado su precio por la sequía padecida en In-
dia y Malasia.

GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DE LOS ÍNDICES DE PRECIOS:

ALIMENTOS Y METALES 

Fuente: www.indexmundi.com

Un patrón de comportamiento muy parecido o casi idéntico al 
anterior lo obtenemos si comparamos la evolución temporal del 
precio de las materias primas agrícolas con el de los combustibles 
energéticos. El primero presenta un patrón mucho más estable que 
el segundo. La volatilidad de los combustibles es muy superior, 
acusándose especialmente en el período comprendido entre la 
gran recesión y la primera mitad del 2014. Concretamente, los pre-
cios del petróleo han caído más de un 60% desde junio de 2014. Se 
espera que los precios del petróleo se mantengan bajos por más 
tiempo. Aunque el petróleo de esquisto conlleva costos hundidos 
inferiores a los del petróleo convencional, y el desfase entre la pri-
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mera inversión y la producción es mucho más corto, la irrupción de 
la producción de petróleo de esquisto, posible gracias a la fractura-
ción hidráulica ( fracking) y las tecnologías de perforación horizon-
tal, ha supuesto un incremento de unos 4,2 millones de barriles 
diarios en los mercados de crudo. Esto ha contribuido a la sobreo-
ferta mundial. El petróleo de esquisto hará que los ciclos de precios 
del petróleo sean más cortos y limitados. Otros factores que ejer-
cen una presión a la baja en el precio del petróleo son los cambios 
en el comportamiento estratégico de la Organización de Países Ex-
portadores de Petróleo, el incremento previsto de las exportaciones 
iraníes, la reducción de la demanda mundial y en los mercados 
emergentes y cierto desplazamiento del petróleo por sus sustitu-
tos. El gas natural y el carbón también han experimentado asimis-
mo un descenso de precios que parece duradero. El carbón y el gas 
natural son básicamente inputs utilizados para generar electrici-
dad, mientras que el petróleo suele utilizarse como energía para el 
transporte. Los precios del carbón también son bajos, debido a la 
sobreoferta y la reducción de la demanda, en especial de China, 
que quema la mitad del carbón mundial (Arezki et al., 2015). Des-
graciadamente, los bajos precios actuales del petróleo, el gas y el 
carbón suponen un incentivo escaso a la investigación para encon-
trar sustitutos todavía más baratos para dichos combustibles. Ello 
perjudicará el desarrollo de las energías renovables, mucho más 
limpias y sostenibles, pero más caras (Stefanski, 2014). 

Una vez más, en cualquier caso, los precios de los bienes más 
próximos al consumo (materias primas agrícolas) observan un 
comportamiento más estable y menos volátil que el de aquellos 
bienes que encuentran aplicaciones en etapas más alejadas del con-
sumidor.
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GRÁFICO 7
EVOLUCIÓN DE LOS ÍNDICES DE PRECIOS:

MATERIAS PRIMAS AGRÍCOLAS Y COMBUSTIBLES

Fuente: www.indexmundi.com

Pasando de los índices compuestos de múltiples productos a la 
evolución temporal del precio de un producto único y diferenciado 
como puede ser el níquel, con aplicaciones industriales sustancial-
mente alejadas del consumo, obtendríamos la siguiente evolución 
temporal:

GRÁFICO 8
EVOLUCIÓN TEMPORAL DEL PRECIO DEL NÍQUEL

Fuente: www.indexmundi.com
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El precio del níquel ha aumentado entre 2001 y 2016. Concreta-
mente, y en base a las cotizaciones en la Bolsa de Londres (spot 
price), el precio de la tonelada métrica era de 6.670 dólares en junio 
de 2001, mientras que en mayo de 2016 era de 8.660 dólares. En to-
tal, un aumento porcentual del 29,8%. Para el período considerado, 
el precio medio mensual asciende a 16.995,4 dólares y la oscilación 
entre el precio máximo y el mínimo es de 46.950 dólares. Y es que 
la volatilidad ha sido muy considerable, alcanzando un máximo de 
51.780 dólares en mayo de 2007. En los tres lustros analizados, la 
relación entre el precio máximo y el mínimo es de 10,72. 

El uso del níquel es básicamente industrial, siendo necesario en 
la producción de catalizadores, instrumental químico y equipos de 
laboratorio, en pilas termoeléctricas, acumuladores de níquel-cad-
mio y sustancias magnéticas. También se emplea en la fabricación 
de aceros especiales como el acero inoxidable. Tiene gran demanda 
en la industria siderúrgica para la obtención de aceros de calidad y 
en muchas aleaciones con cobre, cromo, aluminio, plomo, cobalto, 
manganeso, oro y plata. El níquel aporta dureza, tenacidad y lige-
reza a las aleaciones, así como también buenas características anti-
corrosivas y conducción eléctrica y térmica (Chang, 2001). 

Una evolución similar la encontraríamos en el precio del alumi-
nio:

GRÁFICO 9
EVOLUCIÓN TEMPORAL DEL PRECIO DEL ALUMINIO

Fuente: www.indexmundi.com
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Entre enero de 2001 y mayo de 2016, el precio ha ascendido lige-
ramente de 1.470 dólares la tonelada métrica a 1.550 dólares. Esca-
samente un incremento porcentual del 5,4%. Para el período consi-
derado, el precio medio mensual es de 1.951,68 dólares Se alcanza 
en julio de 2008 la cotización máxima de 3.070 dólares y la relación 
entre el precio máximo y el mínimo es de 2,4. 

Los usos del aluminio son múltiples y comprenden la electrici-
dad y comunicación (reemplaza al cobre en las líneas de transmi-
sión de alto voltaje y se encuentra en las antenas para satélites), el 
transporte (industria automovilística, sector ferroviario y aeroes-
pacial), edificación y construcción (ventanas, puertas y otras es-
tructuras), envases (fabricación de latas, papel de envolver, capa 
intermedia de los envases de cartón, láminas para cerrar medica-
mentos...) y diversos usos en la industria química (Chang, 2001).

Consideremos, a continuación, la evolución del precio de algu-
nos minerales que se utilizan básicamente como fertilizantes en la 
agricultura y constituyen, por consiguiente, inputs necesarios en la 
producción de los alimentos. Los principales serían los nitratos, los 
fosfatos y la potasa. El nitrógeno es vital para la formación de pro-
teínas y aminoácidos. Este elemento está presente en la atmósfera, 
pero en la mayoría de los casos se obtiene directamente del suelo. 
Aunque es raro como mineral, sí es frecuente en plantas, de donde 
pasa al suelo y se fija en partículas arcillosas. El segundo mineral, 
el fósforo, es imprescindible para el desarrollo de los seres vivos. 
Es un nutriente fundamental en el crecimiento de las plantas, y sus 
compuestos son esenciales para las funciones energéticas de todos 
los seres vivos. Las explotaciones de fósforo más importantes se 
encuentran en Marruecos, Estados Unidos (Florida y Carolina del 
Norte), China y Rusia. La cantidad de fosfatos producidos anual-
mente supera los 150 millones de toneladas, y es similar a la pro-
ducción de sal. En relación a la potasa (Chang, 2001), su papel en la 
planta aún no se conoce exactamente (como regulador o cataliza-
dor), aunque es un elemento indispensable para el crecimiento de 
los vegetales. El mejor ejemplo en España son las minas de potasa 
de Suria y Sallent-Balsareny, explotados por la empresa israelí ICL. 

La evolución del precio de la potasa es el siguiente:
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GRÁFICO 10
EVOLUCIÓN TEMPORAL DEL PRECIO

DEL CLORURO DE POTASIO

Fuente: www.indexmundi.com

El precio de la potasa presenta un incremento sostenido en el 
período considerado. En junio de 2001, la tonelada cotizaba a 117,5 
dólares. Pero a finales de 2015 ascendía ya a 300 dólares (septiem-
bre y octubre), para fijar un valor de 264 dólares en mayo de 2016. 
El incremento de precio es sustancial, alcanzando el 125% entre 
junio de 2001 y mayo de 2016. El precio medio mensual para el pe-
ríodo considerado es de 298,20 dólares.

En definitiva, el comportamiento de minerales con importantes 
aplicaciones industriales en bienes de capital alejados del consumo 
presentan un comportamiento muy volátil. Directamente afecta-
dos por el ciclo económico, la expansión basada en la inflación mo-
netaria y crediticia tensiona extraordinariamente su precio, que 
llega a multiplicar por once sus niveles previos, en el caso del ní-
quel, para decaer de nuevo con el punchazo de la burbuja y el ad-
venimiento de la crisis económica. En cambio, los precios de mine-
rales que tienen importantes usos en bienes de consumo, como la 
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potasa, presentan un comportamiento más estable y menos volá-
til10. 

V
UNA ESTIMACIÓN DEL IMPACTO

DEL CICLO ECONÓMICO EN LA MINERÍA:
EL CASO DE AUSTRALIA

El marcado aumento en el índice de precios de los productos bási-
cos desde 2002 (Gráfico 11) refleja la creciente demanda de las eco-
nomías emergentes en términos de metales básicos, energía y pro-
ductos agrícolas (Andrews, 2009). En particular, la rápida 
industrialización y urbanización de China ha generado una de-
manda sustancial de materias primas, y los precios de exportación 
del mineral de hierro han alcanzando un máximo superior de más 
del 600 por ciento por encima de sus niveles de 2002 (Robson, 2015, 
p. 307). Sin embargo, los precios han caído notablemente desde sus 
niveles máximos de 2011, y es probable que esta tendencia se am-
plifique con la moderación del crecimiento en China y la expan-
sión sostenida de la oferta mundial (Plumb, 2013). 

10 Considerando un período de 10 años (enero 2007 – enero 2017) obtenemos que el 
precio medio de la potasa es de 383,7 dólares la tonelada y su desviación estándar 
154,2. El precio medio del aluminio es de 2.044,5 dólares y su desviación estándar 
423,8. En cambio, para el caso del níquel, un mineral necesario para la producción de 
bienes de orden superior y más alejados del consumo, el precio medio es de 18.785,7 
dólares y su desviación estándar 8.392,3 (variabilidad del precio del níquel muy 
superior al del aluminio y la potasa). Para comparar los perfiles del níquel, la potasa y 
el aluminio hemos comprobado la homogeneidad de las varianzas de dos grupos de 
valores mediante el método modificado de Overall y Woodward basado en el tamaño 
de la muestra, asimetría y curtosis. El valor del estadístico MZ para comparación de 
las varianzas entre la potasa y el aluminio es 61,23 (p < 0,0001). En cambio, el valor del 
mismo estadístico MZ para comparación de las varianzas entre la potasa y el níquel es 
91,74 (p < 0,0001) y entre el aluminio y el níquel es 121,4 (p < 0,0001), ambos valores 
significativamente superiores. Si consideramos la variabilidad porcentual mediante el 
coeficiente de variación (CV) obtenemos que el CV de la potasa es 0,40; el del aluminio 
es 0,207; y el del níquel es 0,446.  Por consiguiente, la variabilidad del precio del níquel 
es muy superior al de la potasa y el aluminio. Se confirma estadísticamente la mayor 
volatilidad del precio del níquel respecto al precio de la potasa y el aluminio. 
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En el análisis del impacto del ciclo económico sobre algunas 
variables clave como los precios, la inversión, el trabajo y la renta, 
podemos recurrir al ejemplo de la economía australiana. Básica-
mente, porque se trata de una economía desarrollada y con una 
importante presencia de la minería. Australia Occidental, en parti-
cular, es rica en mineral de hierro, mientras que hay importantes 
yacimientos de gas natural, oro, carbón, uranio, plomo y zinc dis-
persos por todo el país. La minería y la exportación de estos mine-
rales son extremadamente lucrativos. Según la Oficina de Estadís-
ticas de Australia, la minería creció hasta casi suponer el 10% del 
producto interior bruto, doblando su contribución en el período 
2003 y 2008 (Stevens, 2011). Es una opinión compartida el que la 
industria minera está permitiendo a Australia mantener su econo-
mía en superávit, mientras que economías similares como las de 
Europa o América del Norte tienen que adoptar medidas de auste-
ridad para contrarrestar las consecuencias del derrumbe del sector 
bancario en 2008. En el gráfico 11 se muestra la evolución alcista de 
los precios de las commodities, con una primera fuerte inflexión en 
2008, fruto de la gran recesión, y una segunda posterior inflexión 
en 2011.

GRÁFICO 11
ÍNDICE DE LAS COMMODITIES

Fuente: Reserve Bank of Australia.
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La fase alcista de los precios de las commodities se tradujo en un 
gran impulso a la inversión y captación de mano de obra en las 
industrias mineras (Connolly y Orsmond, 2011, p. 32). Sin embar-
go, este cambio estructural se revierte cuando los precios inflexio-
nan a la baja. Concretamente, la inversión en el sector minero (Grá-
fico 12), en una economía como la australiana, se ha multiplicado 
en la fase alcista del ciclo, pasando del 2% del PIB al 8% (Garnaut, 
2013, p. 90).

GRÁFICO 12
INVERSIÓN INTERTEMPORAL EN DISTINTAS ETAPAS

DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA

El ciclo económico comporta variaciones en los precios de las 
commodities, como hemos observado, y esto se traduce en un exceso 
de inversión no sostenible en el sector minero, pero también en la 
absorción de una parte creciente de mano de obra (Gráfico 13) y, en 
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consecuencia, en aumentos de producción (Gráfico 14). En este úl-
timo gráfico (Downes, Hanslow y Tulip, 2014, p. 23) se aprecia muy 
claramente la diferente evolución de la producción en los distintos 
sectores de actividad. La minería, un sector muy alejado del consu-
mo, aumenta destacadamente su output en la etapa alcista. Tam-
bién lo hace la construcción, aunque su respuesta al ciclo económi-
co es mucho más elástica y responde rápidamente a la nueva 
situación económica. Así como la minería tarda más en reaccionar 
a la crisis económica y lo hace en menor grado, la construcción re-
acciona más rápidamente, se adapta más fácilmente y responde 
con mayor intensidad. Esto se explica por las mayores dificultades 
estructurales de desinversión en el sector minero. El sector de elec-
tricidad, gas y suministro de agua también resultan beneficiados, 
dada su situación como importante proveedor de la minería. En 
cambio, los sectores más perjudicados serían la agricultura y la 
manufactura, más dependientes de las exportaciones, castigados 
por la apreciación del tipo de cambio real y menos beneficiados por 
los aumentos de renta provocados por el boom minero.

GRÁFICO 13
OCUPACIÓN EN EL SECTOR MINERO

Fuente: Australian Department of Industry & Science.
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GRÁFICO 14
VARIACIÓN PORCENTUAL DE LA PRODUCCIÓN

EN LA ESTRUCTURA INTERTEMPORAL DE LA PRODUCCIÓN

El impacto del ciclo económico en el sector minero, acotando el 
análisis a los límites geográficos de la economía australiana (Fis-
her, 1996), puede compararse utilizando una hipótesis de contras-
te, en la que el auge de la minería no tiene lugar. Se considera que:

1. La tendencia de crecimiento de la producción industrial mun-
dial se mantiene constante en su tasa de 2002.

2. Los precios internacionales de materias primas minerales se 
mantienen al nivel medio del período comprendido entre 1985 
y 2000.

3. El peso de la inversión en el sector minero se continúa situando 
aproximadamente en el 2 por ciento del PIB.

Estos supuestos conducen a unos resultados muy diferentes a 
los anteriores. El gráfico 15 muestra cuál hubiera sido la evolución 
de los precios sin la estimulación monetaria artificial e insostenible 
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a largo plazo. De modo análogo, el gráfico 16 hace lo propio en 
términos de inversión, el gráfico 17 en términos de paro y el gráfi-
co 18 en términos de renta.

GRÁFICO 15
ESTIMACIÓN DEL PRECIO DE LOS MINERALES AISLADOS

DE LA EXPANSIÓN ARTIFICIAL

GRÁFICO 16
ESTIMACIÓN DE LA INVERSIÓN EN EL SECTOR MINERO

EN AUSENCIA DE LA EXPANSIÓN ARTIFICIAL

NOVEMBER 2010 = 1
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GRÁFICO 17
ESTIMACIÓN DE LA TASA DE PARO EN EL SECTOR MINERO

EN AUSENCIA DE LA EXPANSIÓN ARTIFICIAL

GRÁFICO 18
EFECTOS DEL CICLO ECONÓMICO EN LAS RENTAS

DEL SECTOR MINERO
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Así, y concluyendo, la fase alcista del ciclo económico provoca 
un auge de la minería que, con el señuelo de unos precios de los 
minerales distorsionados por los efectos de la expansión monetaria 
y crediticia, impulsan la inversión minera, la contratación de plan-
tilla y la producción. La combinación de los cambios en la renta, la 
producción y los precios relativos se traducen en una modificación 
de la estructura productiva. Si bien la minería, las industrias im-
portadoras y la construcción reciben un influjo positivo, otros sec-
tores se ven perjudicados. Concretamente, la agricultura, la indus-
tria manufacturera y las empresas exportadoras disminuyen su 
actividad en relación a la trayectoria esperada en ausencia del 
boom. Naturalmente, esta dinámica no es sostenible y, con el adve-
nimiento inexorable de la crisis, se producirá sin solución de conti-
nuidad el período contractivo y la reversión. El tejido productivo y 
social acusa este crecimiento no armónico y desequilibrado, fruto 
de la intervención estatal, y a su vez generador de nuevas deman-
das intervencionistas. Asistiríamos a la japonización de la econo-
mía: la intervención gubernamental (fiscal y crediticia) llega a ser 
tan intensa que se bloquean los procesos espontáneos del mercado 
que tienden a sanear y reestructurar los errores de inversión come-
tidos en la etapa de la burbuja, con lo cual la economía se mantiene 
indefinidamente en recesión.

VI
CONCLUSIONES Y PROPUESTAS DE REFORMA

El sector de la minería extrae, mayoritariamente, las materias pri-
mas necesarias para el funcionamiento de las industrias de bienes 
de capital. Esto comporta que el proceso de crecimiento artificial 
provocado por la expansión monetaria y crediticia le afecta direc-
tamente. El impacto será mayor en la extracción de los minerales, 
como el níquel, que se utilizan mayoritariamente como materias 
primas para la fabricación de bienes de capital. Cuando la activi-
dad minera, en cambio, se dirige a la producción de inputs necesa-
rios para la fabricación de bienes de consumo, el impacto será rela-
tivamente menor. Es el caso de la potasa, un compuesto 
insustituible como fertilizante agrícola.
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Una vez analizado el mayor impacto del ciclo económico en los 
sectores extractivos, alejados del consumo final, deberíamos plan-
tearnos qué estrategias y medidas deberían adoptarse para mitigar 
sus efectos disruptivos. Como es bien sabido la solución última 
pasa por diseñar un proceso de transición hacia un orden financie-
ro mundial que, siendo plenamente compatible con el sistema de 
libre empresa, sea capaz de eliminar las crisis financieras y las re-
cesiones económicas que aparecen cíclicamente (Huerta de Soto, 
1998). Atacar la raíz misma de los actuales problemas significaría 
implantar los siguientes principios. Primero, un coeficiente de caja 
del 100 por cien para todos los depósitos bancarios a la vista y equi-
valentes (Huerta de Soto, 1995, pp. 25-38). Segundo, la eliminación 
de los bancos centrales como prestamistas de última instancia. Y 
tercero, la privatización del actual dinero monopolista y estatal de 
tipo fiduciario y su sustitución por un patrón oro clásico. La com-
binación de estas tres reformas atacaría de raíz el problema de los 
sucesivos ciclos de expansión monetaria y crediticia, crisis finan-
cieras y recesión económica. Como señala el profesor Huerta de 
Soto (2010), los sucedáneos de estas tres reformas serían el creci-
miento de la oferta monetaria no superior al 2% al año con tipos de 
cambio fijos, medidas de flexibilización cuantitativa (quantitative 
easing) del banco central restringidas exclusivamente a los bancos 
quebrados con el fin de evitar la crisis bancaria, y la separación 
radical entre la banca comercial y la banca de inversión (a semejan-
za de la Glass-Steagall Act de 1933 en EUA)11.

En ausencia, de momento, de estas circunstancias, la política 
más adecuada es la liberalización de la economía y de todos los 
mercados, en especial, del mercado laboral para permitir que el 

11 «Modelo monetario ideal: a) Patrón oro puro (crecimiento del stock mundial de 
oro  2% al año); b) Coeficiente de caja del 100% (no son posibles las crisis bancarias) y 
abolición del banco central; c) Lo depositado no se presta y hay un buen casamiento de 
flujos de ahorro-inversión. El negocio de proporcionar liquidez está separado del de 
intermediación financiera.

(Muy) tímidas medidas en la buena dirección: a) Cumplimiento riguroso de un 
crecimiento de la oferta monetaria M no superior al 2% al año. Tipos de cambio fijos 
(euro); b) El banco central se limita a proporcionar liquidez a los bancos con apuros 
para evitar las crisis bancarias; c) Separación radical de la banca comercial y de la 
banca de inversión (Glass-Steagall Act de 1933)” (Huerta de Soto, 2010, p. 202).
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factor trabajo se reasigne hacia los sectores rentables lo más rápida-
mente posible. Es imprescindible un mercado laboral flexible y un 
sector público austero. De esta forma el mercado puede descubrir 
qué bienes de inversión se han producido por error, estableciéndo-
se así las bases para una recuperación económica sana y sostenible 
en un futuro, desinvirtiendo en los sectores beneficiarios del boom, 
como la minería, para la que no existen suficientes recursos reales 
ahorrados, e invirtiendo en los sectores más próximos al consumo. 
Las actividades productivas encaminadas a la extracción de mine-
rales destinados a la fabricación de bienes de capital deberán rees-
tructurarse y reducirse. Los planes empresariales encaminados a 
la producción de bienes de consumo, por el contrario, tendirán a 
reforzarse. Los bienes de capital tienden a ser específicos y difícil-
mente convertibles, por sus características intrínsecas (Lachmann, 
1978)12. Es especialmente relevante que la actividad gubernamental 
no interfiera en la reasignación productiva de los factores de pro-
ducción. Para ello, la legislación no debe prohibir ni intervenir en 
el descenso de los precios, por considerable que sea, ya que es ne-
cesario en el proceso de reasignación. Precios inferiores pueden 
convertir en rentables y, por consiguiente, en provechosos los fac-
tores de producción que anteriormente no lo eran y que permane-
cían ociosos. Por supuesto, el libre desarrollo de la función empre-
sarial, congénita al ser humano y ausente de cortapisas 
gubernamentales, ayudará a encontrar los usos más productivos a 
los bienes de capital incorrectamente asignados durante la etapa 
alcista del ciclo económico.

12 La teoría del capital remarca el proceso de estructuración de los activos en for-
ma de bienes de capital heterogéneos, específicos, complementarios y difícilmente 
convertibles a través de los cuales se ejecuta la cooperación intertemporal de los agen-
tes. En la tesis doctoral de Juan Ramón Rallo «Una aplicación de la teoría del ciclo 
económico desde la perspectiva de la Escuela Austriaca de Economía a la Gran Depre-
sión» (Departamento de Economía Aplicada I, Universidad Rey Juan Carlos, defendi-
da el 09/03/2011) se parte de esta teoría lachmanniana del capital, complementada con 
una teoría real del interés (entendido como la prima de valor de los bienes presentes 
sobre los bienes futuros) y una teoría del dinero basada en la liquidez de las mercan-
cías que facilita la comprensión de los procesos de monetización y desmonetización de 
los bienes económicos con el objetivo de hacer posible la coordinación interespacial e 
intertemporal de los agentes económicos.



CICLO ECONÓMICO Y RECURSOS MINERALES. ENFOQUE AUSTRIACO 207

Igualmente imprescindible es la reducción del gasto público y 
de los impuestos para incrementar la renta disponible de los agen-
tes económicos. Estos se encuentran fuertemente endeudados y 
necesitan devolver sus préstamos cuanto antes. Los agentes econó-
micos y las empresas pueden sanearse si reducen sus costes (labo-
rales especialmente, pero también energéticos, administrativos y 
regulatorios) y devuelven sus préstamos13. El aumento del ahorro 
tendirá a coordinar los planes intertemporales de consumidores e 
inversores. También el ahorro, favorecido por la moderación fiscal, 
permitirá financiar bienes de capital necesarios para mantener los 
planes de producción ya iniciados e implementar los nuevos pla-
nes de producción. Los déficits públicos, el control de los precios y 
el rescate bancario público (bail-out) son medidas negativas que 
empeorarán y prolongarán la crisis económica. Por el contrario, 
son medidas positivas y necesarias la contención del gasto y la re-
ducción de los impuestos, la flexibilidad de los precios y los resca-
tes privados (bail-in) en los que acreedores y accionistas de los ban-
cos se encargan de sacar a flote a las entidades en problemas 
mediante la conversión de deuda en acciones14.

13 «Y para ello es imprescindible un mercado laboral muy flexible y un sector pú-
blico mucho más austero. De ello dependerá que el mercado descubra cuanto antes 
cuáles son los verdaderos valores reales de los bienes de inversión producidos por 
error, estableciéndose así las bases para una recuperación económica sana y sostenible 
en un futuro que, por el bien de todos, esperamos que no tarde en llegar» (Huerta de 
Soto, 2009, p. 18).

14 «During the weeks following the failure of Lehman Brothers the great majority 
of politicians and economists maintained that the public recapitalization of the finan-
cial system was the only viable way to solve solvency and liquidity problems. They 
created an apparent consensus that later served to justify intense interventionist acti-
vities. Despite this consensus there existed private alternatives that are more consis-
tent with the free market and more adequate than the public one.

The bailouts conducted by the government did divert the savings of tax payers 
into the private investments of certain economic agents. They also prevented the liqui-
dation of entrepreneurial projects of low profitability and the liberation and realloca-
tion of factors of production. Thus, the economy tends to stagnate with a structure of 
production that is outdated and does not satisfy the most urgent needs of consumers 
and savers. The recovery as well as the creation of wealth is delayed.

Moreover, the public bailouts introduced other distortions into the normal evolu-
tion of free markets such as the inferences with internal decision processes of the re-
capitalized companies through regulation of their activities. The bailouts also created 
the expectation of new public bailouts of companies considered too big to fail in the 
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