CAPITULO X

~ ..» MACROECONOMIA COMPARADA:
INFLACION, CICLOS ECONOMICOS Y
‘LA CURVA DE PHILLIPS

Introduccién

“En el capitulo anterior hemos intraducido el estudio del anélisis
macroeconémico. En el presente capitulo nuestro objetivo se concen-
tra en comentar criticamente los desarrollos alternativos que se han
elaborado respecto de las causas y consecuencias del proceso inflacio-
nario, de los ciclos econémicos y por qué no, de las crisis econémicas
en general, asi como de las politicas econémicas que permiten a un
pais dejar atrasun proceso recesivo. Mas preusamente, presentaremos
un estudio comparativo que permitira al lector comprender las diferen-
cias esenciales entre las distintas Escuelas de Pensamiento
Macroeconémico, para con la politica econémica (1).

Para ello sera necesario introducir las ideas elementales de las diver-
sas Escuelas, como el Keynesianismo y la Macroeconompa del Trabajo,
el Monetarismo y la Macroeconomia del Dinero, la Escuela de los Nue-
vos Clasicos (también denominada Escuela de las Expectativas Raciona-
les) y la Escuela Austriaca de Economia o como ya la denominamos pre-
viamente, la Macroeconomyia del Capital, incursionando en cada caso
en su propia version de la Curva de Phillips, herramienta que desde los
afios sesenta se encuentra en'el corazén de la macroeconomiay la poli-
tica econ6mica (2). » g ’ '

4

(1) Es lmportante destacar que en nel capitulo 9 hemos observado un modelo de creci-
miento econémico en completa ausencia de intervencion estatal. Este es un enfoque
particularmente austriaco, ya que tanto en la perspectiva keynesiana como en la
monetarista, que estudiaremos en el presente modelo, el rol del Estado debe ser activo
para intentar acompafiar el proceso de desarrollo.

{2) La clasificacién mencionada proviene de la obra de Rocer Garrison, “Time and Money”,
2001. Alif el autor explica que el keynesianismo hace mas énfasis sobre el trabajo, el
monetarismo sobre el dinero, y los austriacos sobre la teorfa del capital, para explicar sus
correspondientes teorias econdmicas. Las expectativas racionales (Nuevos Clasicos) se-
ran tratadas dentro de la misma seccién que el monetarismo, aunque podria recibir un
tratamiento diferenciado. Igualmente, podrfamos desarrollar dentro del keynesianismo
dos vertientes, la original del mismisimo Keynes y sus inmediatos seguidores, y la actual,
conocida como el movimiento de los Nuevos Keynesianos.
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Articulo publicado en ia seccién Voces Liberales del sitio Peruliberal.org

Febrero de 2005

Este articulo analiza algunas de las crisis financieras, monetarias y cambiarias que desde

1989 en adelante han experimentado tanto Jas economias emergentes como las desa-
reofladas. Se concluye que jamés se comprenderan fas causas de Jas mismas si no se
estudia previamente la Teorfa Austriaca del Ciclo Econdico desarrof/ada por Ludwrg
von Mises y Friedrich A. von Hayek. :

SOLO UNA CAUSA PARA LAS CRISIS FINANCIERAS, MONETARIAS Y CAM’BMRlAS
Adnén Ravier

Los Gltimos guince afios han sido desastrosos en materia financiera, monetaria y cambiaria
‘tanto para pafses en vias de desarroflo come para los pafses desarrollados, Si bien
pueden identificarse varias causas para cada crisis patticular, es el eis;em de este articulo
exponer una causa comin a todas ellas.

Crisis por regi6n

Cornenzando por Norteamenca, Estados Umcbs ha experimentado una burbu;a bursa—
til gue ha llevado en 2002 a una cafda en el valor de fas acciones equivalente a los 7
billones de dblares, el equivalente en este mornento al PIB de toda la Unibn Europea o al
80 % del PIB de Estados Unidos. La econorfa norteamericana se encuentra terriblemen-
te endeudada por sus acumulados déficit comerciales y fiscales. Si bien ha experimenta-
do importantes mejoras de productividad y presenta niveles de tasa de crecimiento
importantes, ningln analista puede asegurar que la depresién ha quedado atrés,

En Centro América, con México a la cabeza, si bien el ingreso al Nafta le ha permitido
abrir su economfa y salir del aislamiento, el “efecto tequila” de 1995 ha demostrado la
fragilidad del sistema financiero y su fuerte dependencia a los movimientos en ia t:asa de
interés de Estados Unidos.

En América del Sur, fa crisis de Brasil primero y fa de Argentina después, ambas con
devaluacion mediante, se han propagado por todo el MERCOSUR y han devastado sus
economfas. La liberalizacion de mercados chilena podemas decir que ha scda la excep-

caén a Ia regha.

En Ewopa Occidental, las potencias alemana y francesa se encuentran en un estanca-
miento impottante de sus economias y con un fuerte riesgo por entrar en recesion.
Espafia por su parte, vive una burbuja inmobiliaria sin precedentes.

En Europa Oriental, luago de desterrar completamente el comunismo, comienzan a
recuperarse las economfas, pero el proceso es demasiado lento. No ests demds mencio-
nar fa crisis rusa de 1998 que afect6 a todos los pafses erergentes y que significo para
los inversores extranjeros la pérdida del 70 y 80 % del capital invertido en titulos de
deuda interna,

En Asaa fi nalmente debemas hablar del Iargo estancamiento que experimenta la econo-
mia japonesa desde 1989, Seglin afirmd Ranald Mc Kinnon, profesor de economfa

.....
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internacional de la Universidad de Stanford de los Estados Unidos, “...La incapacidad
para diagnosticar el prolongado hundimiento econémico de Japén, con la inversién
privada y el censumo languideciendo y el sistema bancario en perpetua crisis, se ha
convertido en el gran fracaso de fa macmecanomfa moderna’.

Por su parte, la crisis asidtica de 1997 se ha pfcpagado al sudeste asidtico y si bien estas
economias estan en recuperacién mantienen la misma fragilidad gue en afios previos a
la crisis.

La causa

Pero quedémonos con las palabras de Ronald Mc Kinnon: La crisis japonesa serfa “ef
gran fracaso de la macroeconomia moderna”. Por supuesto podriamos extender estas
palabras hacia el caso norteamericano y europeo, pero también a los casos de fos pafses
en vias de desarrollo. La macroeconomia moderna no estudia otra cosa gue distintas
formas de manipular la tasa de interés, controlar el tipo de cambio y disminuir 0 incremen-
tar fa oferta monetaria seglin criterios aleatorios del presidente de turno del Banco Central,

Tomemos por caso a la economfa norteamericana. Alan Greenspan con su intento de
recuperar }a economia norteamericana ha manipulado la tasa de interés hasta llevarla al
nivel mas bajo de la historia. Incluso hay analistas que aseguraron que la tasa de interés
real en Estados Unidos era negativa si se consideraba que la tasa de interés m)mmal era
menor que la tasa de inflacion. :

Los enormes incrementos de pmductwadad provocados por los avances de internet y la
comunicaci6n le han dado un respiro a la economfa norteamericana. Pero el nivel de
endeudamiento tanto en materia fiscal como comercial y fundamentalmente las conti-
nuas manipulaciones en materia monetaria y cambiaria muy pronto se veran reflejados
en una importante depresion que lamentahlemente azotard también a casi todas las
economias del mundo. -

Podrfamos sugerir que todas fas crisis nombradas no son més que una sola crisis. La
crisis generada por la reserva federal y cada uno de los bancos centrales que manipulan
los precios, la tasa de interés y la cantidad de dinero que circula en una economia,

Desde 1971 no hay moneda en el mundo que no esté sujeta ala politica monetaria y
cambiara de algn Banco Central. La monera hoy esté respaldada Gnicamiente en con-
fianza. ;Qué ocurrird cuando la confianza termine!

Sugerimos comenzar a estudiar medidas alternativas. La moneda libre entendemos es e}
Gnico camino. Ludwig von Mises, Friedrich A. Von Hayek y los pensadores de fa Escuela
Austriaca de Economfa hace ya casi un siglo que vienen proponiendo la @nica solucion
posible, esto es, renunciar a todo tipo de polfticas monetarias y cambiarias, dejando que
el mercado establezca por su cuenta la tasa de interés, el tipo de cambio entre las
distintas monedas y la cantidad de dinero que se requiere en circulacion.

Desde 1930 en adelante los ciclos econémicos han sido mucho mas
recurrentes que en las etapas anteriores. Con anterioridad a dicha fe-
cha se habian registrado importantes crisis y depresiones econémicas,
pero desde aqui en adelante, las mismas fortalecieron su intensidad y
fundamentalmente, su recurrencia.
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Por supuesto cada crisis econdmica tiene sus particularidades, sin
embargo nos animaremos aqui a dar una explicacién coman a todas
ellas. Como se mencion6 previamente uno de los objetivo fundamenta-
les de este capitulo es indagar acerca de las causas de los ciclos eco-
noémicos que desde 1930 en adelante se han desarrollado no s6lo en
paises en vias de desarrollo sino también y podriamos decir fundamental-
mente en las grandes potencias del orbe (3). Al respecto, encontramos en
el libro ya citado de Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (1994, pag. 5),

“que la explicaciéon de los ciclos econémicos es uno de los princi-
pales objetivos de la macroeconomia ;Por qué ocurren los ciclos? ;Qué
es lo que determina la severidad de la caida del producto en un ciclo
econdmico particular? ;Cuéles son las fuerzas econémicas conducen-
tes a una declinacién temporal de la produccién y cuéles fuerzas lle-
van al restablecimiento del crecimiento econémico? La causa de los
ciclos econémicos, jesta en acontecimientos inesperados, o ‘shocks’
que impactan la economfa, o debe encontrarse en la conjuncién de
fuerzas internas dinamicas y predecibles? >

:Cuales son los tipos de shocks mas significativos en la economia?
;Cuan regulares son los ciclos econémicos en su duracién, severidad y
espaciamiento? j;Pueden los politicos gubernamentales suavizar, o eli-
minar, las fluctuaciones de corto plazo de la economfa? Estas son algu-
nas de las preguntas claves que plantea y que, al menos parcialmente,
responde la macroeconomia contemporéanea”;

Es nuestro objetivo entonces, cooperar en la basqueda de respues-
tas a estos interrogantes, y entendemos que la Escuela Austriaca de
Economfa y fundamentalmente su teorfa del ciclo econémico y el ana-
lisis de la estructura intertemporal de la produccién pueden ayudar a
resolverlos. Cabe destacar que para estudiar la serie ininterrumpida de
alzas y depresiones sera fundamental haber estudiado previamente el
proceso de formacién de capital del capitulo 9. Sélo entendiendo el
dinamico proceso de mercado uno puede comprender que los ciclos
econémicos son causados por algiin fenbmeno exégeno al sistema. Si-
guiendo a Friedrich A. von Hayek y a Roger Garrison: “before you can
explain how things can go wrong, you first have to be able to explain
how things can ever go right” (4).

(3) Estados Unidos por ejemplo ha experimentado 19 ciclos econémicos completos
durante el siglo pasado.

{4) Traducido al espafiol: “antes de poder explicar como las cosas pueden ir mal, uno
primero debe poder explicar como las cosas pueden ir bien”.
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9.1. Keynes y la Macroeconomia dei Trabajo

~ Hasta 1930 imperaba en el mundo académico la ortodoxia del libe-
ralismo clasico, con los importantes aportes desarrollados desde 1871
por la Escuela Austriaca de Economfa. Desde el punto de vista te6rico
por ejemplo, nadie dudaba de la veracidad de la Ley de Say; desde el
punto de vista préctico, nadie dudaba de los beneficios del libre comer-
cio, o de los perjuicios de emitir dinero. La Revolucién Keynesiana trans-
formo la teorfa econdémica y fundamentalmente la politica econémica.
Una politica econdémica que intercambi6 la ortodoxia del liberalismo
clasico, por la arbitrariedad; el equilibrio fiscal por el persistente déficit
fiscal; el libre cambio en materia de comercio exterior, por el protec-
cionismo; una moneda sana por niveles medianos y altos de inflacion;
sintetizando, un estado limitado, por un estado intervencionista.

9.1.1. John Maynard Keynes y su Teoria General

Pero, ;Quién fue John Maynard Keynes? Keynes fue un economista
britanico cuyas ideas tuvieron un fuerte impacto en las teorias econé-
micas y politicas modernas, como asi también en las politicas fiscales
de muchos gobiernos. La carrera de Keynes despegb como asesor del
Departamento de Finanzas del Reino Unido, desde 1915 a 1919 duran-
te la primera guerra mundial y como representante en el Tratado de
Versailles en 1919. Sus observaciones aparecieron en una de sus dos
obras mas reconocidas, “Las consecuencias econémicas de la paz’,
de 1919. Argument6 all que las reparaciones que se obligaba a Alema-
nia pagara a los pafses victoriosos en la guerra eran excesivas, que
llevarian a la economia alemana a la ruina y resultarian en futuros con-
flictos para Europa. Estas predicciones resultarian confirmadas al sufrir
la economia alemana la hiperinflacién de 1923.

Su obra central, la “Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el
Dinero”(1936) desafio, como comentamos previamente, el paradigma
econdémico imperante al momento de su publicacién. Sin embargo, si
bien el desafio provocé una revolucién en la teorfa y en la politica eco-
némica, dado que sus argumentos estaban basados en puras falacias,
estaban condenados a menguar. Veamos a modo introductoria dos de
las falacias mas importantes.

En primer lugar, si bien la obra de Keynes se titul6 “La Teorfa Gene-
ral”, el libro que Keynes publica en 1936 desarrolla s6lo una “teorfa
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particular”, s6lo aplicable a aquellas circunstancias en las que, por existir
con caracter generalizado capacidad ociosa en todos los sectores de la
economia, ésta se encontrara en las fases mas profundas de una depre-
sion. Cabe destacar que incluso para este caso particular, las conclu-
siones de la teoria keynesiana son erroneas segin se explica en este
mismo capitulo (5).

9.1.1.2. Teoria )particular orientada al corto plazo

En segundo lugar, la teoria keynesiana es s6lo aplicable a una eco-
nomia de corto plazo. Recordemos al respecto una de las frases mas
conocidas de Keynes (1923): “en el largo plazo estamos todos muer-
tos”. Con esta frase, Keynes mostraba su interés en aplicar politicas
cuyos resultados sean inmediatos. En sus propias palabras:

“El largo plazo es una guia confusa para la coyuntura. £n el largo
plazo estamos todos muertos. Los economistas se plantean una tarea

(5) Esta “teorfa particular” que estudia el enfoque keynesiano podriamos representarlo
graficamente dentro de la Frontera de Posibilidades de Produccién (FPP) que previamente
analizamos, de la siguiente manera:

)

A su vez, dentro de esta representacion podriamos argumentar que las politicas keynesianas
llevarian a la economfa hacia su izquierda, donde se estimula un alto consumo y un muy
bajo nivel de ahorro e inversion. Es quizas esta misma razén la que lleva a que las politicas
keynesianas siempre fracasen en su intento de recuperar una economia deprimida.

Para una critica de la “Teorfa General” de Keynes se recomienda la lectura del capitulo 9,
del libro de Jesus Huerta be Soto “Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econémicos”, 1998,
disponible en http://www.jesushuertadesoto.com. A su vez, el lector puede acceder a
Murray N. RotHerD, “Keynes, the man”, publicado originalmente en “Dissent on Keynes: A
Critical Appraisal of Keynesian Economics”, Editado por Mark Skousen, New York: Praeger,
1992, pags. 171-198. Existe una edicion on-line en The Ludwig von Mises Institute, 2003;
FrieoricH A. voN Havek, “Contra Keynes y Cambridge”, Union Editorial, 1996; WLADIMIR
Kraus, “ The Fundamental Error of Mainstream Macroeconomics’, April 2005, Ludwig von
Mises Institute; Jost IGNACIO DEL CasTILLO , “La refutacién de Keynes”, Libertas 35, Octubre de
2001; JacQues Rutrr, “Las falacias de la Teoria General de Lord Keynes”, Libertas 9, Octubre
de 1988; Kevnes eN HARVARD, el engafio econémico como credo politico, Centro de Estudios
sobre la Libertad, Buenos Aires, 1981 (original en inglés, A Veritas Foundation Staff Study).
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demasiado facil, y demasiado indtil, si en cada tormenta lo Gnico que
nos dicen es que cuando pasa el temporal el océano estara otra vez
tranquilo” (la cursiva es nuestra).

Esto muestra una importante falencia en Keynes. Si bien su gran
obra se titula “La Teoria General” (1936), debemos argumentar que la
misma no es mas que una teorfa particular sélo aplicable a una econo-
mia con desempleo de recursos, pero a la vez, sesgada al corto plazo.
Un ejemplo en este sentido lo constituye el manual de Macroeconomia
de uno de los economistas con mayor renombre en la Argentina, Juan
Carlos de Pablo. En su introduccién (1990, pag. 49) destaca: “este libro
se ocupa nada més (pero también nada menos) que de la macroeconomia
de corto plazo” (la cursiva es del autor).

En otras palabras, debemos destacar que Keynes no estd interesado
en que sus recomendaciones de politica econémica guarden consisten-
cia para el largo plazo, sino simplemente que saquen a la economia de
la depresion en la que se haya inmersa.

9.1.2. El Modelo Keynesiano Simple y los componentes de la
demanda agregada

Para comprender la vision keynesiana respecto de las causas que
originan las crisis y depresiones econémicas, y al mismo tiempo, las
politicas que permitirfan a una determinada economia salir de un e§ta-
do semejante, deberemos introducir algunos elementos del conocido
“modelo keynesiano simple”, al cual el lector podré acceder en cual-
quier libro de economia tradicional.

En dicho modelo cumple un rol vital el estudio de la demanda agre-
gada.

Definicién g

La demanda agregada (DA) se define como la cantidad total de bienes y servicios
que demandan los residentes internos a un nivel determinado de precios del pro-
“ducto. : i M

En consecuencia, la DA puede representarse como la suma de las
demandas por consumo (C), inversion (1) y gasto pblico (Gp), relacion
que presentamos a continuacion:

DA=C+1+Gp
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En el modelo keynesiano que estamos estudiando, el equilibrio del
mercado estara dado por la interseccién de la curva de demanda agre-
gada y la curva de oferta agregada. En otras palabras, la economia
operara a los niveles de produccién y precios dados por el equilibrio de
la oferta y demanda agregadas. Este equilibrio determinara el nivel de
produccion y también el nivel de empleo.

El punto central del estudio que aqui emprendemos lo representa la
vision keynesiana de los componentes de la ecuacion de demanda agre-
gada que recién presentamos. A su vez, no esta demas comentar que
dicha ecuacién ha sido tan importante en la macroeconomfa moderna
que los diversos manuales y tratados de esta disciplina suelen destinar
diversos capitulos a estudiar cada una de estas variables, tales como
consumo, ahorro, inversion y gasto pablico (6). A continuacion resumi-
remos el analisis en los puntos basicos, de tal forma de comprender en
el apartado siguiente las politicas econoémicas que el keynesianismo
apoya.

9.1.2.1. El consumo “estable”

El consumo constituye en el keynesianismo el componente mas gran-
de de la demanda agregada, y juega un papel clave en la determina-
cion de la produccion. Diversos estudios econométricos afirman que el
consumo representarfa alrededor del 80 % de la demanda agregada, y
considerando que en Keynes, lo que no se consume se ahorra, el ahorro
rondarfa tan s6lo el 20 % de la renta disponible.

Keynes consideraba que el gasto de consumo era una variable esta-
ble y que su principal determinante se encontraba en la renta disponi-
ble (Yd), la cual surgfa de la diferencia entre el ingreso (Y) y el pago de
impuestos (T).

Yd=Y-T

(6) El libro de Jeffrey Sachs y Felipe Larrain por ejemplo, destina el capitulo 3 a un estudio
de la oferta y demanda agregada, el capitulo 4 al consumo y el ahorro, el capitulo 5 a la
inversion y el capitulo 7 al sector gobierno. ' ;

Si ademas extendemos el modelo a una economfa abierta, entonces la ecuacion cambia
aDA=C+1+Gp+ X - M (siendo X = Exportaciones y M = Importaciones), lo que nos
obliga atratar un capitulo sobre economia internacional. En el libro citado de Jeffrey Sachs
y Felipe Larrain, este tratamiento se hace en los capitulos 13 y 14. En este libro este
tratamiento critico lo posponemos al capiiulo 11.
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Sin embargo, el consumo necesariamente tiene un componente au-
tobnomo (A). En otras palabras, el consumo estara determinado de la
siguiente manera:

C=A+b(Y-T)
9.1.2.2. La inestabilidad de la inversién y los animal spirits

En Keynes se asume que la inversion es un elemento auténomo de
la demanda agregada, lo que implica que no depende de la renta dispo-
nible. Afirma que la misma es sumamente inestable, y su volatilidad es
la principal responsable de la inestabilidad que puede mostrar |a de-
manda agregada y por tanto, la produccioén de la economfa.

Pero entonces, ;qué determina el nivel de inversion? Keynes sugie-
re dos variables. Por un lado, el tipo de interés (i), y por otro, el estado
de las expectativas empresariales (e).

I=f(i;e)

Mientras en el primer caso tenemos una relacién negativa o inver-
sa, en el segundo caso tenemos una relacion positiva o directa. En po-
cas palabras, cuanto menor (mayor) sea la tasa de interés, mayor (menor)
sera el nivel inversion. Por otra parte, cuanto mayores (menores) sean las
expectativas empresariales respecto de la rentabilidad de los proyectos
de inversién futuros, mayor (menor) sera el nivel de inversion.

Keynes afirma que el inversor se forma las expectativas en un con-
texto de completa incertidumbre y guiado por lo que él mismo denomi-
no6 los “animal spirits” (espiritus animales). En la practica, acuden para

_ello a dos procedimientos:

Por un lado, extrapolar tendencias del pasado hacia el futuro igno-
rando los posibles cambios futuros que se pueden producir a menos que
existe una informacion especifica sobre los cambios potenciales, que
podriamos denominar “expectativas extrapolativas” (Fundamentos del
chartista cuando opera en Bolsa o Econometrfa).

Por otro lado, los inversores pueden recurrir al juicio del resto del
mundo (mayorfa) para tomar sus decisiones asumiendo que los demas
posiblemente estén mejor informados que ellos. En otras palabras, aquf
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los inversores se conforman con desarrollar un pensamiento
“seguidista” respecto de la mayoria o respecto del promedio. En la
literatura anglosajona se lo llama, “herding behavior” o “comporta-
miento de rebafio”.

Keynes concluiria que la inversion basada en este tipo de compor-
tamientos suele ser muy volatil y en consecuencia el propio funciona-
miento de los mercados es volatil. Aqui esta la esencia de su interpreta-
cién respecto de la causa de los ciclos econémicos.

9.1.2.3. El gasto piblico y su efecto multiplicador

Al igual que la inversion, el gasto pablico (Gp) es un componente
auténomo de la demanda agregada.

En una economia de corte keynesiano tanto el gasto pablico como
los impuestos (T) son instrumentos de politica econémica, con una clara
finalidad estabilizadora. El gasto pablico se convierte entonces en un
instrumento de estabilizacion a corto plazo de la economia en manos
del gobierno. Su altimo objetivo es el de corregir la volatilidad que pre-
senta el gasto de inversion privado (que para Keynes se comporta de
manera caprichosa) para mantener una demanda agregada lo mas es-
table posible.

En otras palabras, si asumimos un consumo constante, y una inver-
sién en baja, Keynes recomendara incrementar el gasto publico. Si
ante la misma situacién, la inversion esta en alza, entonces Keynes
recomendara disminuir el gasto pablico. Dado el contexto de la Gran
Depresion, la inversiébn se encontraba seriamente deprimida, y por
ello a Keynes se lo suele ligar a politicas de incremento de gasto pa-
blico.

Pero esto no es todo. Keynes creia que el gasto pablico llevaba im-
plicito un efecto multiplicador, es decir, que un gasto piblico de 200,
podfa provocar un aumento en la renta de 1000, ya que los.ingresos
generados por el gasto van siendo reutilizados por cada perceptor su-
cesivo.

EEETE e e T e
e e S e

Definicién ol ) it a5 Flh
£l efecto multiplicador del gasto ptiblico podria definirse como el aumento de mgréso?? :
generado por un mcrememo del gasto pablico. Sy

G o
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En este ejemplo, el multiplicador seria de 5. El supuesto que esta
detrés del mismo, y podriamos decir, detras de esta teorfa, es que cada
consumidor tiene una propension a gastar las cuatro quintas partes de
sus ingresos y a ahorrar el resto.

Henry Hazlitt nos ilustra en este sentido:

“Si por definicion la renta de una comunidad es igual a lo que con-
sume mas lo que invierte, y si esa comunidad gasta en consumo nueve
décimas partes de su renta e invierte una décima parte, entonces su
renta ha de ser diez veces su inversion. Si gasta 19/20 en consumoy 1/20
en inversién, su renta ha de ser veinte veces su inversion y asi ad
infinitum. Estas proposiciones son verdad porque son distintas formas
de decir lo mismo. Pero supongamos que tenemos un hombre habil fa-
miliarizado con el uso de las matematicas. Vera que, dada la fraccion
de la renta de la comunidad que se dedica a la inversion, la propia
renta puede matematicamente ser designada como una ‘funcién’ de
dicha fraccién. Si la inversion es una décima parte de la renta, enton-
ces la renta sera diez veces la inversion, etc. A continuacion, dando un
salto mortal, esta relacién ‘funcional’, formal o meramente terminolégica
se confunde con una relacion causa efecto. Seguidamente ponemos
boca abajo la relacién causal y surge la increible conclusién que jcuanto
mayor es la proporcion de renta consumida y menor el porcentaje que
representa la inversién, mas tiene que ‘multiplicarse’ esta inversion para
crear la renta total!”. .

Matematicamente, podemos llevar esta teorfa al absurdo. Keynes
estarfa diciendo que una comunidad que consuma el 100 % de su renta
tendria un incremento infinito de su renta.

José Ignacio del Castillo, en un articulo titulado “La refutacién de
Keynes”ridiculiza el efecto multiplicador del gasto pablico, mediante
un absurdo tomado originalmente de Murray Rothbard, en su libro Man,
Economy and State (1962). Veamos:

“Llamemos Y a la renta total de la comunidad, R sera mi rentay V
la suma de las rentas de todo el resto de la gente. Vemos que V (la
renta del resto del pafs a excepcién de la mia) es una funcién com-
pletamente estable de Y (la renta total de la comunidad); en tanto
que mi propia renta es el elemento activo, volatil e incierto de la
renta total.
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Matematicamente el 99,99% de la renta total es obtenido por todos
los ciudadanos a excepciéon mia:

V=0,99999Y {1]

Si hemos dicho que la renta total es la suma de las rentas de todo el
pafs salvo la mia mas mi propia renta, es decir:

Y=V+R [2]
Sustituyendo [1] en [2] tenemos que:
Y=0,99999Y +R

Operamos y concluimos que:

0,00001Y=R
Portanto:
Y = 1000.000 R

Vemos pues que mi propio multiplicador es mucho mas poderoso que
el multiplicador keynesiano. Basta con que el gobierno imprima un
cierto nimero de billetes y me los de a mi. Mi gasto cebaria la bomba
y serfa capaz de multiplicar en 100.000 veces la renta total.” Curioso.

Esto representaba una fuerte contradiccién con la entonces imperante
Teorfa econémica clasica, o puntualmente, con la Ley de Say.

9.1.3. La errénea interpretacion keynesiana de la Ley de Say

En el capitulo 11 sobre economia internacional observaremos las
grandes falencias de la argumentaci6n mercantilista. Observaremos allf
de qué forma los economistas clasicos refutaron la concepcion
intervencionista que ciertos “comerciantes” y “hombres practicos” re-
comendaron a los gobernantes en materia de comercio exterior.

Aqui, muy sintéticamente, diremos simplemente que los mercanti-
listas afirmaban que las recesiones se debfan a que no habia suficiente
dinero para comprar los bienes ofrecidos. De esta manera, los mercan-

T
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tilistas recomendaban, que para paliar la depresion seria beneficiosa
una expansion de la oferta monetaria.

Keynes fue un mercantilista. En el capitulo 23 de su “Teoria Gene-
ral” Keynes reivindica muchas de las ideas que un siglo antes los eco-
nomistas clasicos se habian propuesto desmitificar. Uno de estos eco-
nomistas clésicos fue Jean-Baptiste Say (1767-1832). Mas precisamente
Say habria demostrado que la demanda no depende de la cantidad de
dinero, o en otras palabras, que la expansion monetaria no puede reem-
plazar la produccion.

Say, uno de los mas prestigiosos defensores de la economia que hoy
podria calificarse de ortodoxa o sana, explicaba que lo Gnico que gene-
ra mas poder de compra es la misma produccién. El punto central de
esta ley, es que “/a oferta crea su propia demanda”. Toda persona que
ofrece un bien esta necesariamente demandando otro. La persona que
quiere comprar un bien o servicio tiene necesariamente que ofrecer
otro. Dicho sintéticamente, resulta bastante légico afirmar que “la pro-
duccién esta siempre antes del consumo”.

El error de Keynes podria sintetizarse justamente en su creencia de
que es posible consumir, sin producir. Keynes jamas comprendio esta
Ley, lo que queda claro si uno estudia en detalle el capitulo 2 de su
Teoria General y luego lo contrasta con lo que Say en realidad argu-
mentaba en su propio tratado. Por supuesto Keynes no fue el primero en
argumentar en este sentido, pero aqui no tenemos espacio para estudiar
a aquellos que lo precedieron inatilmente en el intento. Si cabe argu-
mentar, que si Keynes tuvo mas éxito que aquellos fue por la situacion
particular en la que el mundo se encontraba por aquellos afos, inmerso
en una profunda depresion global.

En el argumento critico de Keynes podemos observar que la tesis de
Say seria una declaracion de que el pleno empleo es /a regla. Los si-
guientes tres puntos resumen su argumentacion: 1) La Ley de Say de-
clara que “no hay obstaculos” al pleno empleo; 2) el pleno empleo no
existe en nuestra economfa; en conclusion: 3) dada la Gran Depresion,
la Ley de Say no aplica a los tiempos en que Keynes escribe.

Pero contrariamente a la ensefianza popular en macroeconomra,
Say nunca escribié que los periodos recesivos o de desempleo de re-
cursos no podrian ocurrir. De hecho, observé esos perfodos como em-
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presario y escribi6 en el capitulo XV de su Tratado para destacar este
problema, o al menos para sefalar lo que él crefa no era la causa del
problema.

Por otra parte, resulta curioso que al estudiar criticamente la Ley de
Say, Keynes no cita al mismo Say, sino que lo hace a través de John
Stuart Mill. Cabe preguntarnos entonces: Si Keynes decide no citar a
Say, ;por qué no citar a otro economista que hubiese incorporado la
teorfa de la utilidad marginal en su concepcién de teoria econémica?
La respuesta la daba el Premio Nobel de Economia de 1974, Friedrich
A. von Hayek, amigo de Keynes por aquellos tiempos. Hayek explica
que Keynes limito sus estudios de economfa a tan solo un semestre con
Alfred Marshall, lo que implica que seguramente Keynes jamas ley6 a
Say directamente. John Stuart Mill, se encontraba entonces entre los
pocos libros de economia que Keynes habia leido (7).

Pero esto no es todo. Veamos la referencia que el mismo Keynes
(1936, pag. 28) hace de los “Principios de Economfa Politica” de John
Stuart Mill:

“Los medios de pago de los bienes son sencillamente otros bienes.
Los medios de que dispone cada persona para pagar la produccién de
otras consisten en los bienes que posee. Todas los vendedores son, ine-
vitablemente, y por el sentido mismo de la palabra compradores. Si
pudiéramos duplicar repentinamente las fuerzas productoras de un pafs,
duplicariamos por el mismo acto la oferta de bienes en todos los merca-
dos; pero al mismo tiempo duplicariamos el poder adquisitivo. Todos
ejercerian una demanda y una oferta dobles; todos podrian comprar el
doble, porque tendrian dos veces mas que ofrecer en cambio”.

(7) En palabras de Hayek (1972; pag. 101): “Keynes was not a highly trained or a very
sophisticated economist theorist. He started from a rather elementary Marshallism
economics and what had been achieved by Walras and Pareto, the Austrians and the
Swedes was very much a closed book to him. | have reason to doubt whether he ever fully
mastered the theory of international trade; | don t think he had ever thought systematically
on the theory of capital, and even in the theory of the value of money his starting point —
and later the object of his criticism- appears to have been a very simple, equation-of-
exchange-type of the quantity theory rather than the much more sophisticated cash-
balances approach of Alfred Marshall”. Por otro lado, al preguntarse Schumpeter por qué
la “Teorfa General” (1936) ha tenido mas éxito entre los economistas que “Precios y
Produccion” (1931) de Hayek, éste contesta: “su argumentacion apoyaba algunas de las
preferencias politicas mas acusadas de gran nimero de economistas”. En otras palabras,
no es errbneo argumentar que la “Teoria General” venia “como anillo al dedo” para
justificar las politicas de incremento de gasto publico que los gobernantes necesitan para
conseguir mas votos.
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Sin embargo, si uno accede a la obra de J. S. Mill, observara que
Keynes cort6 la cita de Mill en un lugar poco apropiado, lo que muestra
que o no entendi6 lo que la Ley de Say afirmaba o que estaba cortando
la cita de Mill a su conveniencia para dar sustento a lo inexplicable de
su teoria.

A modo de conclusién, resultaran interesantes las palabras de Ludwig
von Mises, ya en la década de 1950: “Keynes no refuto la Ley de Say.
La rechazé emocionalmente, pero no presenté argumentos que la
invaliden racionalmente”.

9.1.4. La no neutralidad del dinero en Keynes

Existe sin embargo, un punto parcialmente correcto en la critica de
Keynes a los economistas Clasicos. Estos Gltimos parecian afirmar que
el dinero es como un velo monetario que no produce efectos reales
sobre la economfa.

Keynes por su parte, afirmaba que una politica monetaria expansiva
podia ser efectiva, en una situacion de desempleo de recursos, para
generar empleo, es decir, para provocar un efecto positivo real en la
economia. .

;Por qué decimos que esto representa un punto “parcialmente co-
rrecto”? Porque si bien el dinero no es neutral en el corto, ni el medio, ni
en el largo plazo, no es cierto, como demostraremos més adelante, que
una politica monetaria expansiva tenga efectos positivos, sino mas bien
que seran negativos sobre el empleo y la produccién.

9.1.5. La inflacién segiin Keynes y sus derivaciones

Yaen el capitulo 7 sobre el dinero hemos observado que lainflaciéon
y las corridas bancarias no son un fenémeno exclusivo de nuestros tiem-
pos. Permanentemente los distintos gobiernos asociados con los ban-
queros han hecho lo imposible por desvalorizar la moneda mediante la
creacion artificial de medios de pago, tanto primaria como secundaria.

De cualquier forma, no podemos negar que los procesos altamente
hiperinflacionarios han sido recurrentes en el siglo XX, como nunca antes
se habian observado. Lo que estudiaremos aqui son simplemente algu-
nas falacias sobre las causas y consecuencias de este proceso, lo que
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derivara luego en un estudio de la teoria del ciclo econémico. Debe-
mos sefialar que este estudio es trascendental en el analisis econémico:
“no comprender las verdaderas causas de la inflacion es el principal
motivo por el cual no se la puede erradicar completamente de las dis-
tintas economias”.

9.1.5.1. El problema de la definicién

Hasta que emergi6 en escena la revolucion keynesiana en los
aios 1930, se sostenia que la causa de la inflacién, era “toda politica
monetaria encaminada a aumentar la cantidad de dinero” (8). Esta con-
cepcion se basaba en el razonamiento inicial de los economistas clasi-
cos y posteriores aportes de los economistas austriacos, quienes enton-
ces constitufan el Mainstream del anélisis econémico.

Sin embargo, tras la revolucion sefalada y fundamentalmente lue-
go de la segunda guerra mundial, los seguidores keynesianos comen-
zaron a revelar nuevas causas.

R i ’ =g

Definicién i

La inflaci6n es el aumento sostenido y generalizado del nivel de precios de btene@ y
servicios. Se define también como la cafda en el valor del m&rcado ode poder adqm'
sitivo de una moneda en una economia pamcu!az;

e
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A partir de entonces quedaba claro que los economistas empeza-
ban a confundir las consecuencias con las causas. No es lo mismo de-
finirun fenémeno por sus causas que por sus efectos. No es lo mismo
decir que la fiebre es un aumento de la temperatura del cuerpo humano
(la consecuencia) que definirla como un estado de infeccién del cuerpo
humano que tiene como consecuencia un aumento de su temperatura.
Con lainflacion pasa algo similar: definir la inflacién como un aumento
general y sostenido en el nivel general de precios es definirla por sus
consecuencias.

Una definicion por las causas seria la siguiente: una expansion mo-
netaria por encima de la cantidad de dinero que demanda el mercado.
Si la oferta monetaria aumenta mas que la demanda de dinero, la “con-
secuencia” es un aumento en los precios, o lo que es lo mismo, una
pérdida en el poder adquisitivo del dinero. Pero esto lo veremos con mis
precision cuando veamos el enfoque austriaco de la inflacion. Limitémo-
nos ahora a analizar las falacias mas difundidas de este concepto.

(8) A modo de ejemplo véase Lubwic von Mises, 1912, pag. 194.
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Basicamente, los manuales y tratados de macroeconomia ahondan
en tres diferentes causas de la inflacion: 1) la inflacion de demanda; 2)
la inflacién de costos; 3) la inflacion estructural.

9.1.5.2. La Inflacion de Demanda

Para algunos economistas el factor principal para explicar el
crecimiento sostenido y generalizado de los precios reside en la
evolucién de la demanda agregada. Si los distintos sectores de la
economia planean, en su conjunto, unos gastos que superan la ca-
pacidad de produccion de la economfa, esos planes no podran cum-
plirse.

Para los monetaristas, seglin veremos més adelante, la causa que
explica el comportamiento de la demanda es el aumento de la cantidad
de dinero por encima del crecimiento de la produccion.

Sin embargo, en el enfoque keynesiano esto es diferente. Aqui la
variable clave es la demanda agregada, de forma que si la demanda
total excede a la produccion, tendra lugar un aumento en el nivel de
precios. Desde esta perspectiva, la incidencia sobre los precios de un
incremento de la demanda dependera de la situacién de la economia.
Si partimos de una situacion con pleno empleo de recursos y se produ-
ce un aumento en la demanda, los precios aumentaran. Sin embargo, si
la economfa se encontrara en crisis o depresion, con recursos inutiliza-
dos, la relacion entre demanda agregada y precios no seré tan estre-
cha, pues un aumento de la demanda podria compensarse con un au-
mento de la oferta. Esto dependera de la disponibilidad de mano de
obra y de la existencia de capital.

Es decir que en definitiva, la intensidad del aumento de los precios
dependera del tamafio de la demanda agregada y de lo préxima que se
encuentra la economia del pleno empleo.

;Cual es el problema con este razonamiento? Sencillamente, la in-
comprension comentada de Keynes respecto de la Ley de Say, y su
pretension de que existe demanda independientemente de la oferta.
Recordemos que segiin aquella Ley, es imposible que haya exceso de
oferta o demanda en todos los mercados. De ello se sigue que no pue-
de haber una demanda agregada superior a la oferta agregada, ni vi-
ceversa.
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9.1.5.3. La Inflacion de Costos

Otra de las teorias frecuentemente utilizadas para explicar las cau-
sas de la inflacion es la llamada “inflacion de costos”. En este caso la
teorfa sostiene que el aumento de los costos que enfrentan las empresas
empuja el nivel general de los precios hacia arriba. Al hablar de costos
estamos incluyendo: 1) los costos laborales; 2) los costos de bienes y ser-
vicios adquiridos a otras empresas y 3) los impuestos y costos financieros.

La inflacién de costos se explica destacando que los aumentos de
los distintos elementos del costo son los responsables de que los precios
se eleven. ‘

El ejemplo tipico es el de la Ilamada espiral “salarios-precios”. Los
empresarios trasladan al precio de los productos que venden el mayor
costo al que incurren por un aumento de salarios, lo que produce un
deterioro en el salario real. Este incremento obliga a los sindicatos a
presionar a los empresarios por un nuevo aumento de salarios, el cual
nuevamente se traslada a precios, y asi sucesivamente.

Asf, frecuentemente se culpabiliza a los sindicatos, al reclamar con-
tinuos aumentos de salarios en mayor proporcién que los crecimientos
de productividad del trabajo, lo que hace que el proceso inflacionario
se inicie por un empuj6n de los costos y por un tirén de la demanda.

Posiblemente sea esta falacia de la inflacion de costos la que funda-
menta la politica de control de precios, por parte del gobierno central.
En su sesgada perspectiva, la inflacién serfa ocasionada Gnicamente
por la ambicién de los empresarios de querer obtener un margen cada
vez mayor, incrementando los precios por su cuenta y obligando a los
sindicatos a negociar un nuevo incremento salarial.

Aqui podemos indicar tres problemas: En primer lugar, que un em-
presario no puede imponer un precio. El precio no es el que el empresa-
rio aspira obtener de un potencial comprador, sino aquel que efectiva-
mente obtiene en una transaccion.

Ejemplo:

Si un productor de manzanas decide demandar $100 por un kg de este
producto final, seguramente nadie estara dispuesto a concretar un in-
tercambio. Esos $100 no representan entonces el precio de la manza-
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na, sino el precio esperado, hasta que alguien acepte llevar adelante
el intercambio. En este ejemplo, lo mas probable es que si el productor
quiere vender sus manzanas antes de que se pudran debera reducir
enormemente sus pretensiones.

En segundo lugar, y seguido del primer punto, el empresario no pue-
de manipular los precios a su antojo, como si fuera un cartel permanen-
te. Al subir los precios necesariamente estara generando oportunidades
de negocios en aquellos competidores potenciales que buscan mayor
rentabilidad. Al entrar estos Gltimos al mercado, necesariamente se
incrementara la produccién, lo que producira una reduccion en el pre-
cio. Lo mas probable es que de insistir en esta politica, el empresario
perdera mercado tendiendo a desaparecer.

En tercer lugar, no debemos descartar la existencia de bienes y ser-
vicios sustitutos. En caso de que un vendedor suba el precio a discre-
cién es muy posible que el potencial comprador decida reemplazar esa
mercancia por alguna alternativa.

9.1.5.4. lLa Inflacién Estructural

Lateoria de la inflacion estructural es un desarrollo de economistas
latinoamericanos, entre quienes se destacan el profesor argentino Julio
Olivera, de la Universidad de Buenos Aires, y el profesor chileno Osvaldo
Sunkel, de la:Universidad de Chile y el Banco Mundial (9).

Estos economistas sostienen que en economias subdesarrolladas la
oferta no puede responder rapidamente a los cambios en la demanda
pues la estructura productiva es menos flexible. Olivera describe cier-
tas caracteristicas que poseen los paises latinoamericanos como la “in-
flexibilidad parcial o total a la baja de los precios”, la “inelasticidad
precio a las importaciones y a la oferta de productos agropecuarios”, o
un “sistema tributario regresivo e ineléstico”. Estas caracteristicas es-
tructurales son las que generan presiones inflacionarias “basicas”. Por
supuesto, esto no es todo. Los “estructuralistas” también hablarian del
déficit fiscal, observando que la inflacién se acentta cuando se
monetiza incrementando la oferta monetaria para convalidar la suba
de precios”.

{9) Para mas detalle véase juuio Quvera, “Equilibrio Social, Equilibrio de Mercado e Infla-
ci6n Estructural”, Desarrollo Econdmico, Vol. 30, No. 120, 1991; Véase también OsvaLbo
SunkeL, “Inflacién y Estructura Econémica”, Editorial Paidés, 1967.
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En este sentido, nos explica el economista Osvaldo Sunkel:

“Las fuentes subyacentes de la inflacién en los pafses poco desarro-
llados se encuentran en los problemas basicos del desarrollo econémi-
co, en las caracteristicas estructurales que presenta el sistema produc-
tivo de dichos paises. [...]

Uno de los elementos esenciales que intervienen en la generacién
de presiones inflacionarias estructurales en las economias poco desa-

rrolladas reside en la escasa movilidad de los recursos productivos que’

caracteriza a dichas economias. Esta circunstancia impide que la es-
tructura de la produccion se ajuste con la debida prontitud a las modifi-
caciones en el patron de la demanda y asi —dada la limitacion a las
importaciones impuesta por la capacidad para importar— permite la
generacion de presiones inflacionarias basicas” (10).

De esta forma, vemaos como los estructuralistas defienden una infla-
cioén no monetaria, la cual es consistente con el keynesianismo. Con-
cretamente, estructuralistas y keynesianos coinciden en que los pre-
cios no son flexibles a la baja. Asf, contradiciendo incluso las leyes de
oferta y demanda, la caida en la demanda de un bien no provocaria
una disminucién en su precio.

Caben aqui dos observaciones: En primer lugar, debemos argumen-
tar que los precios si son flexibles a la baja. Recordemos que sin opera-
cién de intercambio o venta, entonces no hay precio, solo un precio
esperado. Si pasado un periodo considerable de tiempo, el vendedor no
logra obtener el precio esperado por su producto, se veréa obligado a
reducir sus pretensiones disminuyendo el precio. El problema ha sido
correctamente explicado al analizar el capitulo sobre la empresarialidad:
el productor habré invertido capital en una actividad no rentable y de-
bera incurrir en una pérdida econémica. Cuanto mas tiempo transcurra
sin concretar la venta tanto mayor ser4 su pérdida, por el mayor costo
de oportunidad que implica el “capital inmovilizado”. Afirmar que los
precios no son flexibles a la baja implica afirmar que los empresarios se
conforman con perder cada vez més.

Ahora, si el gobierno decide tomar una politica monetaria expansiva,
entonces es posible que esos precios nominales deseados se transfor-

(10) Osvapo SunkeL, “La inflacién chilena: un enfoque heterodoxo”, en Inflacién y Estruc-
tura Econémica, Paidés, pags. 17-22.
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men en precios posibles. El contra-argumento es sencillo: lo que al
empresario le importa no es un precio nominal esperado, sino el precio
real esperado. La politica monetaria puede darle al vendedor el precio
nominal esperado, pero nunca el precio real esperado (si es que éste se
ubica por encima del precio que los compradores estan dispuestos a

pagar).

En segundo lugar, debemos reflexionar sobre el punto de que la es-
tructura productiva de las economfas desarrolladas es més flexible que
la de las economias subdesarrolladas. El sentido com(n parece indicar
que lo correcto es exactamente lo opuesto.

Si definimos capital especifico como aque! que s6lo puede ser des-
tinado a una linea de produccién, y capital no especifico como aquel
que puede ser destinado a lineas de produccion alternativas, podemos
argumentar que en las economias desarrolladas habra factores produc-
tivos cuyo grado de especificidad es mucho mayor. Por el contrario, en
las economias subdesarrolladas, tanto los bienes de capital como los
servicios profesionales parecen ser mucho menos especificos. En el
extremo del subdesarrollo, como es el caso del estudiado Robinson
Crusoe, éste no tiene problema alguno en adaptar su “oferta” a sus cam-
bios de demanda. El traspaso es casi instantineo.

9.1.6. Keynes y los ciclos econ6micos

En su “Teoria General” John Maynard Keynes destina un capitulo
completo a “Notas sobre el ciclo econémico”. El mismo presenta varios
argumentos que aun hoy se encuentran plasmados en los escritos de los
economistas mas destacados. Tomaremos algunas palabras para inten-
tar resumir algunos de sus argumentos (1936, pag. 285):

“En condiciones de laissez-faire, quiza sea imposible evitar las fluc-
tuaciones amplias en la ocupacién sin un cambio trascendental en la
psicologia de los mercados de inversion, cambio que no hay razén para
esperar que ocurra. En conclusién, afirmo que el deber de ordenar el
volumen actual de inversion no puede dejarse con garantias de seguri-
dad en manos de los particulares”;

Vemos entonces como Keynes muestra una interpretacion contraria
a la de la Escuela Austriaca de Economia en cuanto al origen de los
ciclos econémicos. Mientras los austriacos, seglin veremos mas ade-



470 MACROECONOMIA COMPARADA: INFLACION, CiCLOS ECONOMICOS...

lante, consideran que las fluctuaciones no pueden ser jamas fruto del
libre proceso de mercado y que deben, necesariamente, ser consecuen-
cia de factores exdgenos, Keynes explica lo contrario apuntando a un
fenomeno end6geno, como es la “psicologia de los mercados de inver-
sion”o lo que él llamo los “animal spirits”.

Definicién 108 sha s
Podriamos definir a los factores endag‘éﬁ‘os como aguellos gue se originan en virtud de
causas internas al sistema. Es un factor exégene, aquel que:3 se ongma en virtud de

o

causas externas al sistema, » ; o ey

o
T aa»&st‘

Al respecto no podemds dejar de citar las palabras del trabajo
“Keynes en Harvard, el engafio econémico como credo politico” que
editara el Centro de Estudios sobre la Libertad en 1981 (pag. 78):

“Keynes demostraba grandes prejuicios contra el capital de riesgo
que lleva a la civilizacién hacia cada vez mayores progresos técnicos.
Se opone a aquellas medidas econémicas que producen como resulta-
do nuevos gustos entre el pablico consumidor. Desprecia asimismo a la
empresa privada que es ‘a menudo una loteria’ de la cual ‘surgen grandes
desigualdades en cuanto a riqueza’. En esta obra Keynes muestra una pre-
coz (1924) inclinacién en contra del ahorro y la inversion como virtudes
econdmicas. Por el contrario, transforma en malas esas virtudes.”

Pero no concluye allf. Keynes considera que la politica econémica,
y fundamentalmente la politica monetaria debe estar al servicio de evi-
tar 0 mas precisamente suavizar estos ciclos econémicos. Al respecto
(1936, pag. 286):

“El remedio correcto para el ciclo econémico no puede encontrarse
en evitar los auges y conservarnos asi en semidepresiones permanen-
tes, sino en evitar las depresiones y conservarnos de este modo en un
cuasi-auge continuo”.

Y luego agrega (1936, pags. 288-289):

“El remedio estaria en varias medidas destinadas a fortalecer la pro-
pensién a consumir, redistribuyendo los ingresos, o de otro modo, de
manera que un nivel dado de ocupacion requiera un volumen menor de
inversion corriente para sustentarlo. (...)

Ademas, estoy dispuesto a admitir que el camino mas prudente se-
ria el de avanzar en ambos frentes a la vez. Al mismo tiempo que pro-
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curaria conseguir una tasa de inversion controlada socialmente con vis-
tas a la baja progresiva de la eficiencia marginal del capital, abogarfa
por toda clase de medidas para aumentar la propensién a consumir;
porque es improbable que pueda sostenerse la ocupacién plena, con la
propension a consumir existente, sea lo que fuera lo que hiciéramos
respecto a la inversion. Cabe, por tanto, que ambas politicas funcionen
juntas —promover la inversién y, al mismo tiempo, el consumo, no sim-
plemente hasta el nivel que corresponderia al aumento de la inversién
con la propension existente de consumo, sino a una altura todavia ma-
yor” (11);

Y mas adelante concluye (1936, pag. 291):

“Es la mayor produccién lo que provoca el incremento de ahorro; y
el alza de los precios s6lo es un subproducto del aumento de productos,
que igual ocurrira, si no hay mas ahorro, sino, en su lugar, mayor pro-
pension a consumir”;

De esta manera vemos como Keynes confunde constantemente las
relaciones entre variables y la causalidad que existe entre ellas. Asf
como malinterpreté la Ley de Say, también afirma lo opuesto que en el
capitulo anterior hemos demostrado. Como se observé alli es el ahorro
lo que permite la inversién y el alargamiento en la estructura de la pro-
duccién. No es la produccion lo que provoca el incremento de ahorro.

Pero resumamos en el grafico 9.1 las ideas que, inspiradas en Keynes,
hoy rondan por la mentes de los hacedores de politicas pablicas.

Los ciclos econémicos o fluctuaciones ciclicas de la actividad eco-
némica pueden ser definidos como las constantes alzas y bajas en el

{11) Keynes define la eficiencia marginal del capital “como si fuera igual a la tasa de
descuento que lograrfa igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los
rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su precio de
oferta”. Para una critica a la “eficiencia marginal del capital” se recomienda al lector dirigirse
a Jess Huerta de Soto, Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos, pags. 432-434. Al
respecto Huerta de Soto explica: “El error mas importante de Keynes es considerar que la
inversion viene determinada por la ‘eficiencia marginal del capital’, tal y como acabamos
de ver que la ha definido, considerando que el precio de oferta del bien de capital esta
dado y no varfa, aunque se modifiquen las expectativas de beneficio de los empresarios.
[...] El mismo Hayek ha puesto impecablemente de manifiesto que toda la doctrina
keynesiana de la ‘eficiencia marginal del capital’ como determinante de la inversién s6lo
es admisible si se supone que no existe escasez alguna de bienes de capital y que, por
tanto, puede adquirirse cualquier cantidad de éstos a un precio constante prefijado”.
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producto de un determinado pais. El objetivo de la politica econémica
recomendada por Keynes irfa entonces destinada a terminar con la cur-
va de alzas y bajas y transformarla con politicas activas en la linea
recta, esto es, un crecimiento constante.

Gréfico N29.1 - Keynes, la Teoria General y los ciclos econémicos

PBI

Tiempo

Al respecto y siguiendo los contenidos ya vistos, en una situacion
como la de la crisis del 30 de desempleo y depresién en donde la in-
versién y el consumo se encuentren por debajo de la FPP, Keynes reco-
mendarfa politicas activas destinadas a aumentar el consumo y la in-
versiéon simultaineamente. Segin observamos en el grafico N29.2, aquf
no importa si el traspaso es de X a Y o de X a Z. Es indiferente puesto que
su objetivo es simplemente ubicarse sobre la FPP.

Gréfico N2 9.2 — Keynes vs Hayek. La eficiencia del mercado

c
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Ahora, Hayek no estuvo de acuerdo con Keynes precisamente por-
que no desconoce el problema del conocimiento que previamente des-
tacamos. El problema econémico no es simplemente asighar recursos
escasos a hecesidades urgentes e ilimitadas sino mas bien asignar los
recursos escasos y limitados a aquellas necesidades que los indivi-
duos consideran importantes. Esto s6lo se transmite a los empresarios
a través del sistema de precios y entre ellos, la tasa de interés como
previamente demostramos. No es lo mismo el punto Y que el punto Z,
a pesar de que ambos se encuentren sobre la FPP. El pleno empleo
podra alcanzarse en ambos puntos, pero s6lo uno es aquel que refleja
las preferencias de los individuos en el mercado. Sélo el libre proce-
so de mercado a través del sistema de precios puede conducir al
punto sobre la FPP que alcanza el pleno empleo y a la vez que es
eficiente.

En palabras del profesor Juan Carlos Cachanosky,

“Todas las personas tienen una escala de preferencias y sus accio-
nes siempre estan dirigidas a satisfacer las necesidades que consideran
prioritarias. Aunque cometan un error y luego se arrepientan, siempre
hacen lo que consideran mas importante y dejan de lado aquello que
les gustarfa hacer pero, por falta de tiempo o dinero, no pueden. Com-
prender que todos operamos sobre la base de una escala de preferen-
cias es clave para definir la eficiencia econémica. (...)

Podemos concluir, entonces, que para lograr la eficiencia econémi-
ca, es decir, producir la mayor cantidad de bienes y servicios priorita-
rios, se necesita una gran cantidad de informacién: (1) cémo esta com-
puesta y varia la escala de preferencias de cada uno de los individuos
de la sociedad (bienes de consumo),(2) qué recursos productivos hay
disponibles en cantidad y calidad, y (3) que conocimiento tecnolégico
se necesita para convertir los bienes de produccién en bienes de con-
sumo”;

Y luego concluye,

“Hasta el momento no se ha encontrado mejor manera de coordinar
la produccién que el mecanismo de los precios. Este mecanismo permi-
te coordinar los dos tipos de informacion que se necesitan para asignar
eficientemente los recursos: (1) la informacién acerca de qué bienes y
servicios de consumo hay que producir, y en qué cantidad y calidad, (2)
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la informacién acerca de qué bienes y servicios de produccién hay
disponibles en cantidad, calidad y ubicacién” (12);

9.1.7. La interpretacién keynesiana sobre las causas de la Gran
Depresion

Cabe entonces analizar a continuacién cuéles han sido las causas,
desde un punto de vista keynesiano, de lo que se conoci6 en el siglo
pasado, como la Gran Depresion. Para esto resultara de suma utilidad,
el “modelo keynesiano simple” que estudiamos al inicio de este capitu-
lo, con el anilisis de cada uno de los componentes de la demanda agre-
gada. Si bien nos enfocaremos fundamentalmente en la Gran Depre-
sion, el analisis que estudiaremos permite comprender la vision univer-
sal del keynesianismo a las recesiones econémicas.

Keynes, al observar los stocks no vendidos y acumulados de las
distintas empresas, entendfa que la causa de la Crisis del 30 era el
resultado de una insuficiente demanda agregada. Si habia desempleo
de recursos, la causa necesariamente habfa que buscarla en el bajo
consumo, en la inestable inversion, en el gasto pablico y en las exporta-
ciones netas, y no en la oferta agregada o produccion.

En otras palabras, el gobierno debia tomar politicas monetarias
expansivas (emitir dinero) para proveer de liquidez tanto al sector pri-
vado, representado por individuos y empresas, como al sector pablico,
representado por el gobierno. De esta manera, lograria estimular un
mayor consumo, una mayor inversion y un mayor gasto pablico que

(12) Juan CarLos CAcHANOSKY, “Eficiencia Econémica y Sistemas Juridicos”, Economia,
pags. 23-25. A todo aquel interesado en profundizar sobre el tema “eficiencia” bajo el
pensamiento austriaco no puede dejar de leer el trabajo del Profesor Jests Huerta de Soto
titulado “La teoria de la eficiencia dinamica”, publicado en el primer nimero de la revista
Procesos de Mercado (2004). Alli se critican las concepciones de éptimo de Pareto y
eficiencia estatica, culminando con la presentacion de un enfoque alternativo “que surge
como resultado natural de la teoria de los procesos de mercado impulsados por la capa-
cidad, a la vez creativa y coordinadora, de la funcion empresarial”. Si bien este concepto
alternativo no se ha introducido con caracter general en nuestra disciplina, son diversos
autores los que han cultivado el campo de la eficiencia dinamica. Economistas de la talla
de Mises, Hayek y Schumpeter, u otros mas proximos a nosotros como Rothbard, Kirzner,
North con su concepto de “eficiencia adaptativa”, o el propio Leibestein con su concepto
de “eficiencia-x”, se han preocupado de una u otra forma por desarrollar o proponer
criterios alternativos en mayor o menor medida coincidentes o proximos a nuestro con-
cepto de la eficiencia dinamica. En dicho estudio se consideran las diversas aportaciones
de estos autores.
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pondrian en actividad a los distintos sectores de la economia, que en
ese momento se encontraran estancados.

Simultaneamente, en materia de comercio internacional, Keynes
rescataba el pensamiento mercantilista sobre el cual profundizaremos
en el capitulo 11, apoyando politicas que busquen aumentar el supera-
vit comercial, esto es incentivando las exportaciones y desestimulando
las importaciones, tales como una devaluacion del tipo de cambio.

Finalmente, debemos comentar que el keynesianismo, apoyé tam-
bién politicas fiscales expansivas, como un aumento del gasto pablico.
Entendia Keynes y sus seguidores, que un incremento del gasto pablico
seria beneficioso para una economia deprimida, ya que tendria un efecto
multiplicador en la demanda agregada, logrando asf retirar a una eco-
nomfa de un estado recesivo y colocarla nuevamente en las sendas del
crecimiento econémico.

Particularmente, los tratados de Macroeconomia modernos, acos-
tumbran representar las politicas keynesianas en un modelo denomina-
do IS-LM, similar al de Garrison, presentado en el capitulo previo y que
retomaremos hacia el final del presente, pero aqui no tenemos espacio
para profundizar. Sin embargo, invitamos al lector a introducirse en un
manual tradicional de macroeconomia, para observar el modelo y cons-
tatar los problemas y deficiencias que el mismo presenta, sobre los cua-
les ahondaremos a continuacion (13).

9.1.8. La Curva de Phillips Keynesiana

Ahora, para cerrar la primer seccion de este capitulo concluiremos
el desarrollo de la critica a Keynes con lo que hoy se conoce como la
Curva de Phillips de corto plazo. "

Dicha curvatiene su origen en un trabajo desarrollado en 1958 por
el economista A. W. H. Phillips, sobre la relacién existente en Gran
Bretafia entre el nivel de salarios nominales, y el desempleo. Su analisis
demostraba que en la medida que la economfa se encontrara cercana
al pleno empleo, esta resultarfa en una fuerte presion al alza sobre los

(13) El lector puede estudiar los problemas que presenta el modelo IS-LM en el cap. 18 del
Tratado de Economia de Georae Reisman, titulado “Capitalism”, 1996. George Reisman ha
sido uno de los alumnos més destacados de Ludwig von Mises, y es uno de los represen-
tantes mas importantes de la Escuela Austriaca Moderna.
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salarios nominales. A su vez, en la medida que la economia se encon-
trara con un nivel importante de desempleo de recursos, la presion so-
bre los salarios nominales serfa a la baja.

A continuacion se presenta, el grafico de su estudio original:

Gréfico N29.3 — La Curva de Phillips (1958)

Rate of change of money wage rates, % per year.

Unemployment, %

Fue el economista keynesiano Richard Lipsey (1960), quier} dos afos
después, y basandose en esta primera investigaciép, rem?delo esta cur-
va para sefialar la relacion hoy conocida entre la mflaaop y el desem-
pleo. Tan importante fue este aporte que muchos eco'noml'stas hoy pre-
fieren sefalar a esta relacion como la Curva de Phillips-Lipsey.

Su conclusién luego fundamentada en otros investigaciones empf ri-
cas (como aquella del premio Nobel Paul Samuelson —1960-), afirma-
ban que existe un trade off entre inflacion y desempleo, tal como se
puede observar en el grafico No. 9.4

Grafico N© 9.4 — Keynes y la Curva de Phillips en el corto plazo
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Partiendo de un punto A, donde se observa un alto nivel de desem-
pleo y un bajo nivel de inflacién, si el hacedor de politicas pablicas,
quiere reducir el nivel de desempleo, entonces, mediante una politica
monetaria expansiva y en el corto plazo, podra pasar al punto B. A su
vez, si partimos de un punto B, donde el nivel de desempleo es bajo,
pero la inflacién se haya bastante acelerada, el hacedor de politicas
pablicas podria reducir el ritmo de la inflacién, pero debera aceptar
niveles de desempleo un poco mas elevados.

Este paradigma fue el reinante entre 1940 y 1970 hasta que la crisis
de finales de los afios setenta sucumbi6 fuertemente tanto a los hacedo-
res de politicas pablicas como a los teéricos que abalaban la teorfa
keynesiana. Los afios setenta fueron dominados por una profunda de-
presion altamente inflacionaria, situacion que hoy se conoce como
“stagflation” (estanflacién = inflacién + desempleo). La experiencia
demostraba que el “remedio keynesiano” para absorber el desempleo
habfa fracasado: los trabajadores habian aprendido a pedir aumentos
en los salarios, mediante los sindicatos, que al menos les compensen la
disminucion del poder adquisitivo de su dinero, de manera que la ex-
pansion crediticia y de la demanda efectiva que los keynesianos han
propugnado ha perdido paulatinamente su capacidad de generar em-
pleo y todo ello a costa de crear distorsiones cada vez més graves en la
estructura productiva.

Surgiria entonces un nuevo enfoque alternativo al keynesiano, que
sin renunciar a la metodologfa positivista y bajo el mismo herramental
triunfarfa te6ricamente hasta nuestros dias. Este enfoque es el llamado
“Monetarista”, que si bien haya su principal representante en Milton
Friedman tiene su origen incluso varias décadas antes que la revolu-
cién keynesiana de los afios treinta.

9.2. Milton Friedman y la Macroeconomia del Dinero

Milton Friedman, quien fuera galardonado en 1976 con el Premio
No6bel de Economia, es hoy el principal representante de la Escuela
de Chicago, uno de los mas importantes centros del pensamiento eco-
némico contemporaneo. Friedman, junto a Frank H. Knight, Jacob Viner
y Henry Simons se apoy6 sobre la tradicion de los escritos desde Alfred
Marshall hasta Irving Fisher para invadir la Academia Norteamerica-
nay las deliberaciones y actos de la Reserva Federal. Su recomenda-
cion de politicas pablicas podriamos decir que ha logrado incluso
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introducirse en los pasillos del Congreso'y en los informes y la politica
del presidente.

Entre otros, los monetaristas mas destacados han sido el fallecido
Karl Brunner, profesor de la Universidad de Rochester; Allan Meltzer,
profesor de la Universidad de Carnegie-Mellon; William Poole, profe-
sor de la Universidad de Brown; Anna Schwartz, miembro del National
Boureau of Economic Research y profesora del Hunter College y Robert
Barro, profesor de la Universidad de Harvard.

9.2.1. Friedman y su lucha contra la inflacién

Friedman es reconocido hoy como uno de los més importante de-
fensores de la moneda sana. Sus aportes en materia monetaria han con-
tribuido fuertemente a desterrar los procesos hiperinflacionarios. Hans
F. Sennholz (1979, pags. 83-84) refiriéndose a Milton Friedman comenta,

“Su blanco principal ha sido la ortodoxia keynesiana que continta
vigente en la actualidad. Con una evidencia empirica masiva, ha lan-
zado muchos agudos contraataques dirigidos contra la Nueva Econo-
mia (15) y demostrado la futilidad de esa politica. Pero, por sobre todas
las cosas, ha devuelto la moneda a una posicion de importancia que le
habfia sido negada, en la teoria y en la politica, por Lord Keynes y sus
seguidores. Friedman destaca el poder de la politica monetaria y cues-
tiona la fe de Keynes en la politica fiscal. Reconstruye una versién de la
teorfa cuantitativa de la moneda y reinterpreta la Gran Depresion a la
luz de esta teoria”;

En palabras de Milton Friedman (1979, pag. 352):

“Lainflacion es una enfermedad, peligrosa y a veces fatal, que si no
se remedia a tiempo puede destruir a una sociedad. Los ejemplos abun-
dan. Los periodos de hiperinflacion en Rusia y Alemania tras la Primera
Guerra Mundial, cuando los precios alcanzaban un valor doble o supe-
rior de un dfa al otro, prepararon el camino para el comunismo en un
pais y el nazismo en otro. La hiperinflacién que se produjo en China tras
la Segunda Guerra Mundial facilité la victoria del presidente Mao sobre
Chiang Kai-shek. La inflacion en el Brasil, pais en el que el aumento de
precios en 1954 alcanz6 la cifra del cien por cien, trajo el gobierno

{7

(15) Hans Sennholz define “Nueva Economia” como el nombre que los defensores de las
doctrinas econémicas de Lord Keynes dan al keynesianismo.
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militar. Una inflacién mucho peor contribuyé a la caida de Allende en
Chile en 1973 y a la de Isabel Perén en 1976, seguida en ambos paises
por latoma del poder por parte de una junta.

Ningan gobierno esta dispuesto a aceptar la responsabilidad de ha-
ber provocado la inflacién, ni siquiera en aquellos casos en que la viru-
lencia de ésta es menor. Los funcionarios pablicos encuentran siempre
alguna excusa: hombres de negocios voraces, sindicatos codiciosos,
consumidores despilfarradores, los jeques arabes, el mal tiempo o cual-
quier otra que parezca, aun remotamente, plausible. (...) Todo esto pue-
de conducir a aumentos de precios de bienes individuales, pero no pue-
den llevar a un incremento general de los precios de los productos.
Pueden producir una subida o bajada temporal de la tasa de interés.
Pero no pueden ser la causa de una inflacién continua por una razén
muy simple: ninguno de estos aparentes culpables posee una maquina
de imprimir mediante la cual producir estos trozos de papel que lleva-
mos en nuestros bolsillos; nadie puede autorizar legalmente a un conta-
ble para que realice asientos en los libros, operacion equivalente a la
impresion de esos trozos de papel”;

Y concluye (1979, pag. 372):

“Es sencillo encontrar un remedio a la inflacién y, sin embargo, su
puesta en practica es dificil. Del mismo modo que un aumento excesi-
vo en la cantidad de dinero es la Ginica causa importante de la inflacién,
la reduccién de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria es el Gni-
co remedio para eliminarla. El problema no consiste en no saber qué
hacer, pues resulta bastante sencillo. El estado debe hacer crecer la
cantidad de dinero a una velocidad menor”;

Pero veamos entonces cual es la causa de la inflacién en la mente
de Milton Friedman.

9.2.2. La Teoria Cuantitativa del Dinero y la causa de la inflacién

Si bien muchos atribuyen a Jean Bodin (1568) la primer formulacién
de la Teoria Cuantitativa del Dinero, algunas investigaciones han de-
mostrado que la misma puede encontrarse previamente en los trabajos
de Martin de Azpilcueta (1556), de la Escuela de Salamanca. David
Hume la reformulé con claridad en su critica al mercantilismo, al su-
brayar que la acumulacion de metales preciosos, de acuerdo a la pro-
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puesta mercantilista, generarfa un aumento del nivel de precios. El en-
foque de Hume es que “los precios de las mercancias son siempre pro-
porcionales a la cantidad de dinero”.

La concepcion de Hume fue luego fortalecida en el siglo XIX por las
investigaciones de David Ricardo sobre el circulante del papel moneda
y los precios en Inglaterra. Sin embargo, fue recién el estadounidense
Irving Fisher quien la retomd y le dio una base matematica, plasmando-
la en la famosa “ecuacién de Fisher”. Dicha version de la Teorfa Cuan-
titativa del Dinero, podriamos argumentar que es la version mas fuerte,
donde se establece que el nivel de precios es proporcional a la canti-
dad de dinero. La misma, parte de una identidad, la ecuacién de cam-
bio, segln la cual el valor de las transacciones que se realizan en una
economfa ha de ser igual a la cantidad de dinero existente en esa eco-
nomia, por el namero de veces que el dinero cambia de manos. Vea-
mos la ecuacién en términos algebraicos:

M.V=P.T

donde M es la cantidad de dinero en circulacioén; V es la velocidad
de circulacion del dinero, es decir el nimero de veces que el dinero
cambia de manos; P representa el nivel general de precios; y T el na-
mero de transacciones.

La mencionada teoria explica que si se supone estable la velocidad
de circulacién del dinero, y el nimero de transacciones, ante un au-
mento en la cantidad de dinero, necesariamente el nivel general de
precios tendera a incrementarse. Sintéticamente, con Vy T constantes,
ante un aumento de M, se incrementa P. La causa de la inflacioén, esto
es de una suba sostenida y generalizada de los precios, debe buscarse
siempre en un incremento de la cantidad de dinero.

Milton Friedman, quien revalida la teoria predicha y la rescata ante
la revolucién keynesiana, coordina en 1956 trabajos empiricos de miem-
bros de la Universidad de Chicago, los cuales se publican en Studies in
the Quantity Theory of Money. En este trabajo colectivo Friedman hace
la introduccion con la Nueva formulacion de la teorfa cuantitativa del
dinero. La publicacién era un “sintoma”, dice, de la “reaparicion” de la
teoria cuantitativa del dinero y también significaba “la continuidad de
una tradicién excomulgada”, la de Chicago, que “fue uno de los pocos
centros académicos en que la teoria cuantitativa continu6 constituyen-
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do parte central y vigorosa de la tradicional oral durante los afios treinta
y cuarenta”.

La concepcién de Friedman es més humilde que la de Fisher.
Friedman califica a dicha teoria como una “aproximacién general”,
mas que como una teorfa bien definida. Admite que la velocidad de
circulacién (V) no es necesariamente estable e invariable, lo mismo
que el namero de transacciones (T), pero renovando el espiritu que al-
guna vez dio luz a esta teorfa comprendi6é que la ecuacion era vital
para interpretar movimientos de la actividad econdémica agregada, asi
como para desarrollar politicas relevantes. .

En posteriores investigaciones Friedman buscarfa dar mayor conte-
nido empirico a su version de la ecuacion, llegando a concluir en la
cantidad de meses que se requieren para que el cambio en una varia-
ble repercuta en la otra, e incluso en la magnitud de las variaciones.

Asf llegamos a la conclusion que la Gnica causa posible de la infla-
cién, esto es, de un incremento generalizado y sostenida en el nivel
general de precios, es mediante lo que en el marco del modelo IS-LM
Hamariamos, una politica monetaria expansiva, o en otras palabras, la
emision de dinero.

9.2.3. La neutralidad del dinero

Respecto de la causa de la inflacion los austriacos también poseen
una interpretaciébn monetaria, pero como veremos mas adelante, exis-
ten ciertas diferencias fundamentales.

En Friedman, la introduccién del dinero en la economia tiende a ser
neutral. ;Qué significa esto? Que las variaciones en la masa monetaria
sblo alteran el nivel de precios, sin modificar ninguna variable real,
esto es, ni la produccién, ni el empleo, ni la tasa de interés. Esta es
quizas la principal diferencia entre monetaristas y keynesianos en lo
que hace al tema monetario. Recordemos que Keynes crefa en la no
neutralidad del dinero en el corto plazo.

Pero veamos un ejemplo para comprender la forma en que el dinero
se inyecta en la economia, seglin la concepcién de Milton Friedman.
Para ello utilizaremos la pardbola del helicéptero: imaginemos que desde
un helicoptero se arroja una lluvia de dinero al azar sobre la poblacién;
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supongamos que esa cantidad de dinero es suficiente para duplicar la
cantidad de dinero en circulacién; la gente recoge ese dinero y proce-
de a gastarlo hasta que los precios suben a un nivel lo suficientemente
alto como para equilibrar otra vez la demanda de dinero con la oferta.
Pero esto no es todo. Friedman supone que el dinero se distribuye de tal
forma que cada persona logra duplicar exactamente el dinero que tenia
antes de que se duplicara la masa monetaria. Ahora si, la inyeccion
monetaria fue completamente neutral. No se observé alli ninguna dis-
torsion de los precios relativos. Es cierto, aumentaron los precios, de
hecho, se duplicaron. Pero como los salarios también son precios, estos
también ser duplicaron en términos nominales, manteniendo su poder
adquisitivo (16).

9.2.4. La interpretacion Monetarista de la Crisis del Treinta

De esta forma, a la luz de la teorfa cuantitativa del dinero, y la
neutralidad del dinero, podemos observar en Friedman una interesante
pero confusa interpretacién respecto de las causas de la crisis del 1930.

Por un lado, Friedman se remonta correctamente a los afios 1920
para observar la expansion crediticia que provoco el “boom” de esa
década. Una expansioén crediticia que el mismo Friedman cuantifica en
un promedio del 3,9 % anual entre 1919 y 1929. Un “boom” que
Friedman traduce en un crecimiento real del producto interno bruto (PIB)
que alcanzé un promedio de 3,3 % entre 1919y 1929, y que entan solo
los seis afios anteriores a la gran crisis hicieron incrementar los indices
de labolsa enun 333 %.

Sin embargo, Friedman falla al identificar la causa de la gran depre-
sion en la contraccién del crédito de los afios 1928-1929. Baséandose en
su teorfa cuantitativa del dinero Friedman verifica que entre 1929 y 1933
la cantidad de dinero cay6 en mas de un tercio, al mismo tiempo que se
verifica entre esos mismos afos que el PIB de Estados Unidos cay6 en
maés de untercio y no llegé a alcanzar la altura de 1929 en el nuevo ciclo
que alcanz6 su cima en 1937. Esta depresion sefialada se expreso al
mismo tiempo en el mercado de trabajo: la tasa de desempleo, que al-
canzé el 25 % en 1933, se redujo a un 18 % promedio entre 1934y 1939.

(16) Cabe destacar que las parabolas no se terminan en Milton Friedman. Dom Patinkin
analiza un ejemplo similar donde el dinero se introduce en la economia cayendo como
mana del cielo; o en el caso de |la mayorfa de los modelos neoclasicos el dinero hace su
irrupcién como una dotaci6n inicial, esto es, como una asignacion igualitaria y ahistérica
que lleva a cabo el gobierno entre los individuos en una sociedad imaginaria.
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El error de Friedman es no observar ninguna mala inversién en todo
este proceso, y fundamentalmente, no comprender que el problema no
fue la contraccion crediticia de los afios 1929-1933, sino la expansion
ejercitada entre 1919-1929. La depresion era inevitable en 1929. Ya no
habfa forma de que la Reserva Federal pudiera evitar la Gran Depresion.

Como explican Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer “en la practi-
ca, es muy dificil reducir la inflacién sin provocar una recesion en el
proceso de ajuste”. Como sefiala la teorfa austriaca del ciclo econémi-
€O que veremos en este mismo capitulo, una vez inmersos en la depre-
sién ya no cabe volver atras. El proceso de ajuste no puede evitarse. No
cabe entonces preocuparse una vez inmersos en la depresion, s6lo cabe
prevenirlas. Si el gobierno por su parte decide implementar una nueva
politica monetaria expansiva, entonces los errores en la asignacion de
recursos seran todavia mayores, provocando luego un ajuste mucho
mas abruto y peor.

Irving Fisher, mantuvo de hecho, el mismo error que Friedman de-
fiende hoy: Fisher explicaba en 1933, que “la clave del hundimiento de
las empresas y, por lo tanto, la clave de la depresion es el nivel de
precios deprimido; la clave de este nivel de precios deprimido es la
deflacién monetaria” (17). Esta es la razén por la cual durante la Gran
Depresion Fisher defendié una politica monetaria expansiva que conti-
nuara la expansion de toda la década del “20. Inst6 particularmente a
Roosevelt a que devaluara el délar y posteriormente lo aplaudié cuan-
do tom6 esa medida. Pero Fisher fue mas alla: “Hasta podriamos aban-
donar por completo el oro y recurrir a una moneda manejada que no
tuviera otra base que el papel. Varias otra naciones han procedido asi'y
se han beneficiado notablemente” (18).

Vemos de esta forma que Fisher vaticiné el abandono completo del
patron oro, que recién se termin6 de concretar en 1971. El mundo ente-
ro sufre hoy las consecuencias.

9.2.5. Una critica epistemoldgica a Friedman

Si bien pensadores de tradicion austriaca comparten con Milton
Friedman que la causa de la inflacion debe buscarse Gnicamente en el

(17) Véase IrvING FisHEr, “Mastering the Crisis”, Londres, George Allen & Unwin, Ltd. 1934,

pag. 21.
(18) Véase IrviNG FisHer, “Inflation”, Longres, George Allen & Unwin, Ltd., 1934, pag. 91.
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fendbmeno monetario, son varios los que han realizado criticas al princi-
pal representante de los monetaristas.

La principal diferencia serfa epistemolégica. Si bien algo se ha di-
cho en los capitulos correspondientes de este libro cabe aqui una con-
sideracién adicional y concreta sobre este economista. Mientas que los
pensadores de Chicago y Friedman representan variaciones del positi-
vismo légico, los austriacos, como hemos visto, ven el conocimiento

monetario a la luz de una teoria general del conocimiento humano que:

se denomina praxeologia. Mientras a los economistas de Chicago les
agrada vestir la toga blanca de los cientificos siempre que tratan de los
fenbmenos econémicos buscando aquel conocimiento cuyo contenido
es la experiencia y la evidencia empirica, con el objeto de posibilitar la
prediccion (19), los austriacos tienen un enfoque totalmente distinto. No
derivan su teoria de la experiencia sino que es a priori como las de la
l6gica y las matematicas y preceden a cualquier comprensién de los
hechos y acontecimientos econémicos. La economia no es “cuantitati-
va” y no mide los actos humanos porque en la eleccién y preferencia
individual no hay constantes. Los economistas austriacos no buscan
mejores métodos técnicos para efectuar mediciones porque se dan cuen-
ta de que, desde un punto de vista ontolégico (20), tales mediciones son
inatiles. La “econometria” o investigacion estadistica de los hechos
econdmicos ofrece informacién histérica interesante sobre datos no
repetibles, pero no proporciona conocimiento alguno que sea univer-
salmente valido. No nos ofrece el material con el cual se construyen las
teorfas economicas de caracter universal ni permite efectuar predic-
ciones cuantitativas de acontecimientos futuros (21).

(19) Al respecto el lector puede acceder a MiTon FriEomaN, “The Methodology of Positive
Economics”, Essays in Positive Economics, Chicago: University of Chicago Press, 1953,
pags. 3-43.

(20) La ontologfa puede ser definida como una rama de la filosoffa que trata de los objetos
fisicos y mentales existentes, de su naturaleza y sus interrefaciones.

(21) Sobre las predicciones en economia se recomienda la lectura del trabajo de Juan
Carlos Cachanosky “Las decisiones empresariales y las predicciones en economia”. All{
sostiene: “En resumen, los datos historicos pueden proyectarse hacia el futuro en las
ciencias naturales porque estamos ‘suponiendo’ que las condiciones del pasado no
cambiaran significativamente en el futuro. No se puede decir lo mismo en el caso de las
predicciones econdmicas y de las ciencias sociales en general. Una cosa tan simple como
una encuesta sobre intencién de votos en las elecciones tiene que realizarse varias veces
y en el fondo la Gnica conclusién real que se puede sacar es que ‘en el momento’ de
realizar la encuesta la intencion de voto por un determinado candidato es x %. Pero todos
sabemos que las ‘condiciones’ pueden cambiar muy significativamente, de una manera
gue no se espera que ocurra en ciencias naturales.
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Pero volviendo al aspecto monetario, también observaremos algu-
nas criticas. Para los economistas de Chicago la funcién Gltima de la
moneda es la medida del valor. Desde Marshall hasta Friedman se ha
criticado a la moneda por su falta de estabilidad, que impide las medi-
ciones precisas y como consecuencia precipita males econémicos y
sociales serios. Y, por sobre todas las cosas, se culpa a la inestabilidad
monetaria de ser responsable de los ciclos econébmicos que unay otra
vez han causado descalabros en las economfas de mercado. Tal es asf
que los monetaristas creen que el gobierno, en materia monetaria, debe
estabilizar el nivel de precios y con ello terminar con los ciclos econ6-

micos (22).

9.2.6. Primer herramienta para paliar los Ciclos Econémicos: La
Regla Monetaria

Aparece aqui la similitud entre Keynes y Friedman (23). Tanto
Keynesianos como Chicaguenses buscan la estabilizacion por medio
de la manipulacién oficial. Mientras los keynesianos recomiendan poli-
ticas fiscales compensatorias, los economistas de Chicago se dan cuen-
ta de la inutilidad de una continuada afinacién y buscan por lo tanto la
estabilizacion a largo plazo en una firme expansion del tres al cinco
por ciento.

De lo anterior no hay que concluir que las predicciones econémicas no se pueden hacer,
s6lo que requieren de unas serie de supuestos que, como veremos, son siempre subjeti-
vos. Si no se pudiesen hacer predicciones en economia entonces las decisiones de inver-
sibn se basarian puramente en el azar. Daria lo mismo que estas decisiones la tome
cualquier persona, ya que el resultado serfa totalmente aleatorio. Sin embargo sabemos
que no es asi, sabemos que es preferible que la tome alguien con algan tipo de conoci-
miento especifico”.

(22) La idea de estabilizar el nivel de precios, Milton Friedman la deduce de su propia
reconstruccion de la Teorfa Cuantitativa del Dinero. Si bien los tebricos de la Escuela
Austriaca comparten esta causalidad, La Teoria Cuantitativa del dinero recibe numerosas
criticas. Para mayor profundidad se recomienda la lectura de Murray N. ROTHBARD €n su
“Man, Economy and State”, 2004, pags. 727-737.

(23) El mismo Davip LADLER, 1991, pag. 198, uno de los més grandes tedricos monetaristas
actuales reconoce correctamente que, desde el punto de vista de la teorfa austriaca, las
diferencias entre monetaristas y keynesianos son més aparentes y de detalle que reales,
pues la metodologia “macroeconémica” que ambos utilizan en su analisis es muy pareci-
da; Sin embargo, debemos remarcar que una diferencia esencial entre Monetaristas y
Keynesianos es que los primeros consideran que existe una relacién directa, inmediata y
efectiva entre el dinero y los fenémenos reales, mientras que los segundos se muestran
muy escépticos en cuanto a las posibilidades de que exista una conexion entre el dinero
y los fenémenos reales que pueda, de alguna manera, garantizar el que se alcance y
mantenga una posicion de equilibrio. Es paradéjico, pero en este sentido, contra el enfo-
que monetarista, el enfoque keynesiano coincide con el enfoque austriaco en la “no
neutralidad del dinero”.
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Nuevamente Hans Sennholz nos ilustra (1983, pp.84-85):

“El problema de conservar la estabilidad econémica es demasiado
complejo para dejarlo en manos de los afinadores fiscales. Es por ello
que el profesor Friedman preconiza una simple regla para la expansion
continua de la moneda, regla que podria ser adoptada por el Sistema de
la Reserva Federal mismo o prescripta por el Congreso. Para lograr un
maximo de estabilidad en el nivel de los precios, recomienda una tasa
de aumento de entre tres y cinco por ciento anual del circulante mas
todos los depésitos de los bancos comerciales. La tasa determinada de
aumento es menos importante que la adopcion de una tasa fija ubicada
dentro de estos limites .

El rol de las autoridades monetarias consiste en proporcionar un
marco monetario estable que facilite una estabilidad econémica razo-
nable. Los actos contraciclicos como los que recomiendan los
keynesianos por lo general tienen efectos desestabilizadores, ya que es
probable que se produzca un desfasaje entre la necesidad de actuary
el reconocimiento de esta necesidad por parte del gobierno; otro
desfasaje entre el reconocimiento de la necesidad de actuar y el acto
mismo y un tercero entre el acto y sus efectos” (24);

Vemos de esta manera que Milton Friedman, si bien conoce las cau-
sas de los procesos inflacionarios e hiperinflacionarios no renuncia a la
idea de que el gobierno debe controlar la politica monetaria.

Habiendo analizado las distintas alternativas que manejan las auto-
ridades sobre politica monetaria podemos intentar ahora entender cua-
les serian las acciones a tomar frente a las fluctuaciones en forma de
auge y depresion.

9.2.7. Segunda herramienta para paliar los Ciclos Econémicos:
La independencia del Banco Central

Alan Greenspan presidi6 la Reserva Federal de los Estados Unidos
desde 1987 hasta 2005. El simple hecho de que haya permanecido en
el cargo tras sucesivos cambios de gobierno (Ronald Reagan, George
W. Bush, Bill Clinton y George Bush (h)) demuestra la existencia de una

(24) Al respecto el lector puede dirigirse a las obras de Miton FriEDMAN, “A Program for
Monetary Stability”, Chicago: University of Chicago Press, 1956, pags. 20-21y “Essays in
Positive Economics”, Chicago: University of Chicago Press, 1953, pag. 315.
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fuerte independencia en el Banco Central de los Estados Unidos. Si bien
en muchas oportunidades accede a adelantar fondos al Tesoro, sabe
muy bien que debe privilegiar su responsabilidad de mantener la esta-
bilidad de precios.

Podemos argumentar que su posicion estaria entre una keynesiana
y una monetarista ya que permanentemente regula la tasa de interés e
inyecta anualmente entre un 3 y un 5 % de moneda seg(in la economia
se encuentre en una fase ascendente o descendente del ciclo.

Mas precisamente, Alan Greenspan considera que la economfa de-
biera crecer afio tras afio entre un 3 y un 5 % segln se presenta en la
linea recta del grafico N2 9.5.

Gréfico N? 9.5 — La Reserva Federal y su Regla Monetaria

PIB

Tiempo

Si la economia creciera en una tasa menor al 3 % (punto B) habrfa
un importante riesgo de entrar en una depresion con los males sociales
que esto trae aparejado. Greenspan considera que la mejor forma de
acelerar el crecimiento y salir del riesgo de entrar en una depresion es
incentivar a los empresarios a tomar crédito e invertir. Para ello decide
disminuir la tasa de descuento, emitir moneda sin respaldo e incremen-
tar artificialmente el crédito. Esto permite a los bancos comerciales otor-
gar préstamos a tasas mas bajas que las que existirian en ausencia de
dicha baja. Al disminuir el costo de tomar crédito mayor cantidad de
proyectos de inversion se hacen rentables con lo cual los empresarios
toman fondos y la mayor inversién permite una mayor tasa de creci-
miento de la economfa.
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Caso contrario, si la economfa creciese a una tasa mayor al 3 %
(punto A) Greenspan argumentaria que la economia se esta
“sobrecalentando”y para evitar luego una fuerte caida sube la tasa de
interés de descuento. Este incremento obliga a los empresarios a dismi-
nuir su demanda de crédito por el mayor costo que representa, dejando
interrumpidos algunos proyectos de inversién y con ello la economia
reduce su tasa de crecimiento alcanzando las tasas previamente esti-
puladas por la Reserva Federal.

9.2.8. Una segunda critica a Friedman y a la regla monetaria
aplicada por la Reserva Federal

Milton Friedman y los monetaristas argumentan entonces en favor de
una expansién monetaria constante y permanente de entreun 3y un 5 %.
Argumentan que las expectativas de los individuos se acostumbrarfan a
este baja inflacién eliminando entonces los problemas que esto generay
asu vez, permitiendo estabilizar los ciclos econémicos en el largo plazo.

Desde el punto de vista de la teorfa austriaca, una expansié6n de las
reservas monetarias de este tipo serfa suficiente para producir algunas
inversiones equivocadas y desajustes que més adelante harian necesa-
rios reajustes, es decir, recesiones.

En sus “Fundamentos de Analisis Econémico” Alberto Benegas Lynch
(h) (1994, pag. 247) argumenta:

“Las autoridades del banco central —el banquero de banqueros- s6lo
puede decidir entre tres posibilidades: a qué tasa expandiran la mone-
da, a qué tasa la contraeran o si no introduciran modificaciones en el
volumen de la masa monetaria.(...) Cualquiera de las tres variantes que
adopte, la autoridad monetaria estd alterando los precios relativos, puesto
que éstos seran el resultado de esa decision politica y no de las estruc-
tura valorativa del mercado”;

Ahora, la Teorfa Austriaca del Ciclo Econémico o Austrian Business
Cycle Theory (ABCT), también conocida como Teoria de la Circulacién
del Crédito o Teorfa Monetaria de los Ciclos Comerciales de Ludwig
von Mises, sostiene que, en todos los casos, los auges y las depresiones
son causadas por expansiones del crédito que oscilan entre el uno a
cientos por ciento. La magnitud de la expansion no evita sus efectos
sino que se concreta a determinar cudl sera la gravedad del desajuste y
del necesario reajuste.
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Hans Sennholz (1979, p.91) nuevamente nos ilustra al respecto: -

“En realidad, los monetaristas carecen de una teorfa de los ciclos
econdémicos y se limitan a ofrecer una receta para que el gobierno ‘lo
mantenga bajo control’. Desde Fisher hasta Friedman, el antidoto para
las depresiones ha sido siempre el mismo: la reinflacién. El banco cen-
tral que permite la contraccion del crédito es el culpable de todo lo que
pasa. Si se produce una recesion, debe emitir mas moneda y si hay
inflacion, es decir suba de los niveles de precios, debe retirar parte del
circulante. El profesor Friedman mismo parece darse cuenta de la falta
de una teoria de los ciclos econémicos cuando admite tener ‘poca con-
fianza en nuestro conocimiento del mecanismo de transmisién’. No tie-
ne un ‘plan de ingenieria’ sino simplemente un ‘representacion
impresionista’ de que los cambios monetarios constituyen ‘la clave de
todos los grandes movimientos de ingresos monetarios’. Su ‘hip6tesis del
desfasaje’ se propone, pues, llevar el vacio que representa la falta de una
teorfa y permitir que transcurra el tiempo necesario para corregir los des-
ajustes. Friedman procura fijar el tiempo de la recesion sin explicarla.

Sin embargo, los economistas de Chicago proclaman que las rece-
siones en general y la Gran Depresion en particular son el resultado de
contracciones monetarias. Tomando equivocadamente los sintomas por
las causas, prescriben politicas que servirian para tratar los sintomas.
Pero el tratamiento, que es la reinflacion, tiende a agravar los desajus-
tes y a demorar los ajustes necesarios. Por lo tanto, siempre que se apli-
cara la teoria monetaria de Chicago ello no sélo prolongaria la recesién,
sino que serfa causa de que muchos precios aumentaran debido a ella”;

Pasemos entonces a concluir esta segunda seccién con lo que de-
nominaremos la Curva de Phillips Monetarista:

9.2.9. Las expectativas adaptativas y la Curva de Phillips
Monetarista

Hemos comentado al estudiar el enfoque keynesiano, que el mismo
representaba un andlisis sesgado al corto plazo. Aquf, en el caso del
Monetarismo, cabe mencionar que el anélisis esta sesgado al largo pla-
zo. No estd demas recordar que son numerosos los economistas que a
modo de reconciliacion argumentan que uno debe “ser keynesiano en
el corto plazo y monetarista para el largo plazo”. Sin embargo, consti-
tuye uno de los desafios més importantes para los economistas contem-
poréneos construir un puente entre el corto y el largo plazo. Y ya hay
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varios estudios que argumentan que el mismo puede ser construido por
los aportes de la Escuela Austriaca de Economia, o para ser mas preci-
sos, a través de la Estructura Intertemporal de la Produccién, que ya
desde principios del siglo pasado permiti6 a'los economistas austriacos
vincular el corto plazo con el largo plazo. El lector quizas se pregunte:
;Por qué este analisis se mantuvo al margen de los programas universi-
tarios? Quizas la respuesta también debamos encontrarla en los efectos
nocivos de la revolucion keynesiana.

Volviendo al Monetarismo, y a la Curva de Phillips, debemos sefa-
lar que mucho antes que la estanflacion pusiera en evidencia la crisis
del keynesianismo, Friedman, entre muchos otros economistas, ya ha-
bian presentado argumentos tebricos que predecian el fracaso de di-
chas politicas. Incluso en los afos “60 ya era posible realizar algunos
estudios empiricos que refutaban el analisis de Phillips-Lipsey.

Ahora bien, Friedman coincide con Keynes que en el corto plazo
una politica monetaria expansiva puede resultar en una disminucion
del desempleo (Grafico N2 9.4). Sin embargo, explica Friedman (1968)
que en el largo plazo la curva de Phillips debe ser vertical, y se ubicara
sobre la tasa natural de desempleo.
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Para fundamentar su posicion, Friedman se hace de la nocion de
expectativas adaptativas.

La tasa enaturai de desempleo es aqueiia a !a cua! las fuerzas as-

;uegc ei prmc:prso del ace!aradar' si se quiere teneruna tasa de desem»
pleo baja o sea latasa de desmpieo eﬁectwa es menor que la natural,

se debe aceptar una inflacién creciente (de allf que la tasa natural se
la conozca como NAIRU o tasa no aceleradora de inflaci6n).
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Argumenta Friedman que una vez que el gobierno decide ampliar
la cantidad de dinero en circulacién, estara reduciendo en términos
reales, los salarios de los trabajadores. Una vez que estos ltimos, junto
a los sindicatos, adviertan esta pérdida de poder adquisitivo renegociaran
sus contratos de empleo y presionaran para recuperar el poder adquisi-
tivo original (aqui vemos ausencia de ilusién monetaria). La formacién
de expectativas serd entonces la adaptativa, en la que los agentes eco-
noémicos ponderan las tasas de inflacion de los Gltimos afios para esti-
mar la de los siguientes; a la del altimo afio se le da una ponderacién
altay a la de los afios anteriores mas baja. Es un enfoque que podria ser
facilmente expresado en forma matematica y que permitiria ser incor-
porado a los modelos macroeconémicos (25).

De esta forma, al afio siguiente, los trabajadores y los sindicatos
esperaran una inflacién estimada en base a la experimentada en los
afios anteriores, lo que implica que si el gobierno busca que su politica
monetaria expansiva surta efecto, debera incrementar el nivel de infla-
ci6n a un nivel mayor que la tasa ponderada de los afios anteriores. Si
esto continda, el gobierno necesariamente debera ampliar el dinero en
circulacion a tasas siempre crecientes, mientras que los sindicatos
renegociaran contratos incrementando aun mas el nivel de precios. El
resultado de largo plazo, es el que se muestra en el grafico 9.6, donde
la politica monetaria expansiva no es efectiva para reducir el nivel de

(25) En el caso mas sencillo de las expectativas adaptativas, se supone que los agentes
econémicos esperan que la inflacion del proximo perfodo fuese igual a la del Gltimo dato
conocido. En términos matematicos eso significa asignar a la inflacién del altimo afio una
ponderacion uno y a la de los anteriores una ponderaci6n cero. Si los agentes esperan
que la inflacion de cada afio sea igual a la del anterior, la inflacién esperada seré siempre
inferior a la real. Los errores presentaran un sesgo sistematico: seran negativos y crecien=
tes.
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desempleo, al mismo tiempo que eleva el nivel de precios, causando
inflacién. Cabe aqui recordar también que se cumple la no neutralidad
del dinero. En otras palabras, la expansion monetaria no seria efectiva
para modificar las variables reales de la economfa, cOMo la produc-
cion, el empleo o Ia tasa de interés.

9.2.10. Las expectativas racionales y la Curva de Phillips de los
Nuevos Clasicos

- Esta escuela de pensamiento macroeconémico debiera recibir un
tratamiento independiente respecto del keynesianismo y el
monetarismo, dado que la bibliografia que hoy se ocupa de sus apor-
tes es muy extensa, ademas de creciente. Pero por una cuestién de
espacio, aquf nos limitaremos a hacer un tratamiento reducido de la
misma, intentando comprender el concepto de expectativas raciona-
les, y al mismo tiempo, observar su propia concepcion de la Curva de
Phillips.

Robert Lucas de la Universidad de Chicago y Thomas Sargent del
Instituto Hoover encabezaron un equipo de investigadores en los afios
1970 que vendrian a dar un paso mas dentro de este debate de la Curva
de Phillips.

Con posterioridad al aporte de Milton Friedman a este debate, Robert
Lucas (1976) refuerza este argumento a través de lo que hoy se conoce
como “expectativas racionales”.

9.2.10.1. Las expectativas racionales

Hemos visto en el epigrafe anterlor que las expectativas adaptativas
son aquellas en que los agentes econémicos utilizan los datos de los
altimos afios para predecir la situacion de los siguientes. Los economis-
tas que representan la Escuela que podriamos denominar como Nuevos
Clasicos, no estuvieron completamente de acuerdo con esta formacién
de expectativas, y plantearon un concepto alternativo.

El supuesto central de este modelo es que la gente aprende de sus
propios errores, o en otras palabras, no comete errores sistematicos. Si
los errores presentan un sesgo sistematico, los agentes son capaces de
corregirlo para hacer predicciones mas exactas. Las predicciones pue-
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de que sigan siendo erréneas, pero esos errores ya no seran sistemati-
cos sino aleatorios. El supuesto de la racionalidad de las expectativas
es interpretado a veces de forma equivoca como una pretension de que
las previsiones de los agentes son siempre acertadas; es una interpreta-
cién equivocada; si las expectativas de los agentes son racionales, se-
guiran cometiendo errores, pero diferentes en cada ocasion. Sintetizan-
do, argumentaria Robert Lucas que los agentes no poseen informacién
completa, pero si, la informacion relevante para la toma de decisiones
econémicas.

El lector se preguntara entonces: ;Cé6mo se elaboran estas ex-
pectativas? En teoria se puede suponer que los agentes utilizan los
modelos econémicos mas avanzados para realizar sus calculos. En
la realidad, s6lo los “expertos” realizan esos célculos, que posterior-
mente difunden sus anélisis a través de todos los medios de comuni-
cacion.

9.2.10.2. Implicancias de adoptar el modelo de las expectativas
racionales

La primer implicancia que tomaremos seré la que hace a la Teo-
ria Cuantitativa del Dinero Monetarista. Recordemos, que el enfo-
que de Friedman sobre esta teorfa sostenfa, con mayor humildad que
sus predecesores, que si bien no es'cierto que la velocidad de circu-
lacion del dinero y la cantidad de transacciones se mantuvieran cons-
tantes, si podia suponerse que esa variacion es tan pequefa que pue-
da negarse su consideracion. De esta forma, Friedman conclufa que
seria cierto a los efectos de la politica econémica que un aumento en
la cantidad de dinero tenga un efecto directo sobre el nivel de pre-
cios.

Con la aplicacion de este nuevo modelo se fortalece aun mas la
Teorfa Cuantitativa del Dinero. A partir de ahora, ya no hay ninguna
posibilidad de que una inyeccién de dinero en el mercado pueda pro-
vocar algln efecto en el nivel de produccién o incluso afectar el nivel
de empleo. El modelo de expectativas racionales predice que un au-
mento de la cantidad de dinero provocara expectativas de mas alta
inflacién para el siguiente afio. Los agentes econémicos acomodaran
sus demandas salariales y los precios de sus productos a esas expectati-
vas por lo que todo el efecto de la politica monetaria sera trasladado a un
inmediato aumento de los precios, sin afectar para nada las variables reales.
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El argumento de la neutralidad del dinero, reconoce en los Nuevos Clé-
sicos, un nuevo punto central (26).

9.2.10.3. La Curva de Phillips de los Nuevos Clasicos

El lector ya podréa imaginar entonces cual sera la forma de la Cur-
va de Phillips para esta Escuela de las Expectativas Racionales. La
Curva tendra necesariamente la misma forma que aquella disefiada
en el grafico 9.6 por los Monetaristas, pero bajo diferentes argumen-
tos. Ahora la ineficacia de la pol{itica monetaria no es s{olo de largo
plazo, sino que se extiende tambi{en al corto plazo. En pocas pala-
bras, Robert Lucas sugerirfa a cualquier gobierno no aplicar politicas
de estabilizacién, dado que seran completamente ineficaces debido a
que los agentes neutralizardn autométicamente cualquier accién.

A modo de conclusién, cabe la siguiente afirmacion que aplica tan-
to a monetaristas como a nuevos clasicos: “La tnica forma de reducir
Ia tasa de desocupacién por debajo de su nivel natural es generar una
inflacion no anticipada”.

9.3. La Escuela Austriaca y la Macroeconomia del Capital

Hemos introducido en el capitulo previo la Macroeconomia del
Capital, y desarrollamos en el presente capitulo tanto la Macroeconomia
del Trabajo keynesiana, como la Macroeconomia del Dinero monetarista,

(26) El punto teérico fundamental que se encuentra por detras de esta teorfa de las expec-
tativas racionales es la neutralidad del dinero, dado que se sostiene que los agentes
tienden a prever perfectamente el curso de los acontecimientos. Sin embargo, el dinero
nunca es neutral, ni a corto, ni a medio, ni a largo plazo. En pocas palabras, toda expan-
sion crediticia genera siempre consecuencias negativas en la economfa real. Véase la
exposicion de Rosert E. Lucas en su “Nobel Lecture: Monetary Neutrality”, Journal of
Political Economy, nro. 4, vol. 104, agosto de 1996, pags. 661-682; Por su parte, se puede
encontrar una breve referencia critica a la teorfa de las expectativas racionales en el trabajo
de JesUs Huerta DE Soto, “Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos”, pags. 416-421.
Explica el Profesor Huerta DE Soto, (1998, pag. 421): “Lucas ha explicado los ciclos como
resultados reales de los shocks monetarios no anticipados por los agentes econdmicos y
ello ha llevado a diversos autores a sefialar supuestas similitudes entre la Escuela Austriaca
y los tedricos de la nueva macroeconomia clasica. Teniendo en cuenta que los
macroeconomistas clasicos carecen de teoria de! capital, y que para los austriacos el
modelo de equilibrio, el agente representativo maximizador y los agregados que utilizan
sus colegas de la nueva macroeconomia clasica no son realistas y/o carecen de sentido, se
llega facilmente a la conclusién de que las ‘similitudes’ con mas aparentes que reales.” Por
otra parte, uno debiera notar que en la “teorfa de las expectativas racionales” existirfa un
ajuste de precios automatico e instantaneo, ya que los agentes son completamente racio-
nales y prevén los actos futuros, mientras que en la teoria austrfaca el proceso de ajuste
lleva tiempo. En otras palabras, Robert Lucas y sus seguidores afirmarfan que existe una
plena flexibilidad de los precios, mientras que en el enfoque austriaco existiria cierta
inflexibilidad temporal de los precios.
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asi como la nocién de los Nuevos Clasicos representada en las “expec-
tativas racionales”. Cabe aquf estudiar la concepcién austriaca de to-
dos estos fenémenos que hacen a la politica monetaria, esto es, tanto de
las causas y consecuencias de la inflacion, su teorfa del ciclo econémi-
co endbgena y monetaria, su interpretacion respecto de las politicas
que originaron la gran depresion de los afios “30, y finalmente, su parti-
cular concepcién de la Curva de Phillips, una versién original que intro-
ducimos en el presente libro. ’

9.3.1. Mises y su Teoria del Dinero y el Crédito de 1912

No podemos emprender el estudio de esta seccion sin comentar al
menos brevemente algunos puntos fundamentales del tratado sobre el
dinero de Ludwig von Mises, “Teoria del dinero y el crédito”, escrito en
1912, y que constituyera su primer gran obra. Cabe resaltar que no hay
punto dentro de esta seccién que no haya sido estudiada previamente
por este economista, en esta obra monumental.

Ludwig von Mises resulté ser junto a Joseph Schumpeter, uno de los
mas destacados alumnos de la catedra de economia y derecho que
Eugen Bohm von Bawerk dictara en la Universidad de Viena (27). Ha-
ber estudiado allf, le permitié a Mises absorber el marginalismo de
Menger, y la teoria del capital de Bohm Bawerk, teorfas que quedan
perfectamente expuestas en el tratado sobre el dinero citado.

Alli Mises aplica la teorfa del valor de Carl Menger al dinero y pre-
senta una nueva teorfa del ciclo econémico, sobre la que profundizare-
mos mas adelante, en la que las crisis son provocadas por la inflacién y
su consecuente mala-inversion de los recursos. Demuestra también que
la inyeccién de dinero en la economia nunca es neutral y que su apli-
cacién produce siempre efectos redistributivos.

9.3.2. El debate Hayek vs. Keynes de los afios 1930

También resultarfa injusto para con el premio Nébel en Economia
de 1974 Friedrich A. von Hayek, no citar su debate de los afios 1930
con John Maynard Keynes, en el marco de varias conferencias que ex-
puso en la London School of Economics en Inglaterra.

(27) Al respecto, el lector puede profundizar en el trabajo de AbriAN O. Ravier titulado

“Hacia un estudio comparativo de las teorias econémicas de Ludwig von Mises y Joseph
Schumpeter”, editado en Libertas No. 44, Revista Académica de ESEADE, Buenos Aires,
mayo de 2006.
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El joven Hayek por aquellos tiempos ya habfa aprehendido el pen-
samiento austriaco y se habfa especializado en la teorfa del capital que
expusimos en el capitulo 9, asi como en la teorfa austriaca del ciclo
econémico, de su gran maestro Ludwig von Mises, y sobre la cual pro-
fundizaremos a continuacion. Sus obras “Prices and Production”(1931),
“Profits, Interest and Investment”(1939) y “The Pure Theory of Capital”
(1941) resultan ser de lectura obligatoria para toda aquel interesado en
profundizar en la Macroeconomia del Capital.

De hecho el mismo Roger Garrison, quien revitaliza el pensamiento
macroecondmico austriaco con su libro ya mencionado “Time and
Money”(2001), se autodenomina como un ferviente seguidor de Hayek.

Si bien es conocido que fue Keynes el fundador de la
Macroeconomia a través de su Teorfa General (1936), no serfa ilégico
afirmar que Hayek contribuy6 en esa labor a través de los debates aca-
démicos que mantuvo entonces con Keynes, en los primeros afios de la
década del “30. Esto sin duda constituye una tesis que debiera ser
estudiada con mayor profundidad, pero la Escuela Austriaca de los
afos “30, ya guardaba un correcto desarrollo de su teoria del capital,
una teoria del crecimiento econémico y una teorfa del ciclo econémico
monetario, temas que hoy son incluidos en cualquier tratado de esta
joven subdisciplina. De hecho, economistas como Joseph Schumpeter
(1883-1950), Lionel Robbins (1898-1984), Gottfried von Haberler
(1900-1995), Fritz Machlup (1902-1983) y hasta el mismo Sir john Richard
Hicks se formaron a través de los escritos de la Gran Escuela Austriaca
de Economia.

Luego, la “Teoria General” de Keynes obtuvo un éxito arrasador
después de 1936, en una verdadera “Revolucion Keynesiana” que pro-
clamaba con arrogancia que nadie antes se habia atrevido a ofrecer
una explicacién acerca del ciclo econémico o de la Gran Depresion.
Destaca Murray Rothbard (2005, pag. 203), que “la teorfa keynesiana
no triunfé mediante el debate y la refutacion cuidadosa de la posicion
austriaca; por el contrario, como suele suceder en la historia de las
ciencias sociales, sencillamente se impuso como una nuevamoda, y la
teorfa austriaca no fue impugnada, sino solo ignorada y olvidada” (28).

(28) Véase MURRAY ROTHBARD, “Hacia una nueva Libertad. El Manifiesto Libertario”, Grito
Sagrado, 2005. Traducido por HErRNAN ALBERRO, MARTA CASTRO' Y LuIs KoFmaN de la obra “For
a New Liberty. The Libertarian Manifesto”, editado originalmente por la Libertarian Review
Foundation. \
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Durante cuatro décadas, la teoria austriaca se mantuvo viva, pero
no lamentada, honrada, ni mencionada por la mayoria de los econo-
mistas, con excepciéon de Mises en la Universidad de New York, de
Hayek en la Universidad de Chicago, y de unos pocos seguidores que
aun le eran fieles.

Resulta quizas uno de los objetivos mas importantes de este libro
intentar justamente retomar el pensamiento austriaco de aquellos tiem-
pos, y ponerlos sobre la mesa de debate.

9.3.3. La causa de la inflacién

En concordancia con la explicacion monetarista de la causa de la
inflacién, los austriacos también sostienen que la inflacién es siempre
causada por un fendmeno monetario. Pero existen ciertas diferencias,
que pasamos a comentar, que distinguen a ambos enfoques.

El primer punto lo encontramos en la definicién. Como se remarcé
en el punto 9.1.5.1 definir la inflacién como un aumento de precios
sostenido y generalizado no es precisamente correcto, ya que se esta
definiendo el fenémeno por sus consecuencias, y no por sus causas. Lo
que importa en el problema de la inflacién, es por qué se produce este
aumento sostenido y generalizado de los precios.

Defmtcién .
Yaen 1912, en su "Tgo:}a del Dinero y. ei Crédito” (1912, pag. 194) Ludwig von Mises
 definfa el inflacionismo como “aquella politica monetaria encaminada a aumentar la -
ﬁcantxdad dedmem’é”“““ AN s it oA

i

el
G
G

En otras palabras, la inflacién es causada por la expansién crediticia
(v.g. monetizacion del déficit pablico) sea mediante una expansion pri-
maria del crédito, (como la politica de mercado abierto, las politicas de
redescuento, y las operaciones con monedas-internacionales), o sea
mediante una expansion secundaria del crédito (lo que se refleja en las
politicas de encaje). De esta manera, repetimos: Toda politica moneta-
ria que incremente la cantidad de dinero en el mercado estara provo-
cando inflacién.

Cabe sefalar que segn esta definicion Friedman, o los monetaristas
en general, serian defensores del inflacionismo, y no precisamente de-
fensores de la moneda sana. Esto obedece a que la regla monetaria,
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como vimos, si bien restringe o limita el incremento en la cantidad de
dinero, no propone su erradicacién (29).

En segundo lugar, hemos visto que el fundamento monetarista se
encuentra sobre la base de la teorfa cuantitativa del dinero, teoria que
guarda algunos serios problemas dentro del enfoque austriaco. El mas
importante de ellos o representa la nocion de “nivel general de pre-
cios”. En palabras de Friedrich A. von Hayek (1976, pags. 68-69) :

“Dada su indole macroeconémica, se fija solamente en el nivel ge-
neral de precios y adolece de una incapacidad consustancial para des-
cubrir los efectos que sobre la estructura relativa de los precios produce
una expansion de los medios de pago disponibles. No contempla, por
ello, las consecuencias mas graves del proceso inflacionario: la mala
inversion de recursos y la generacion del correspondiente paro labo-
ral”.

Lo que varios austriacos contemporéaneos se han ocupado por des-
tacar en sucesivos ensayos académicos es que el principal vicio de la
teorfa cuantitativa del dinero es que, simplemente, oculta al investiga-
dor los fendmenos subyacentes de naturaleza microeconémica que se
ven afectados como consecuencia de las variaciones del nivel general
de precios.

Se entiende asi que los tedricos monetaristas carezcan de una ade-
cuada teorfa del ciclo econémico y consideren que las crisis y depre-
siones se deben tan s6lo a una “contraccién monetaria”, diagnostico
que el profesor Huerta de Soto califica de “ingenuo y superficial”, que
confunde |a causa con el efecto, pues, como veremos a continuacion,
las crisis econémicas son resultado de la distorsion que sobre la estruc-
tura productiva generan previamente la expansion crediticia y la infla-
cion, a lo largo de un complejo proceso que luego se manifiesta en
forma de crisis, contraccién de tipo monetario y recesion. Huerta de

Soto (1998, pag. 411) agrega que “achacar las crisis a una contraccion

monetaria es tan errébneo como achacar el sarampion a la fiebre y erup-

(29) Por supuesto hay una importante diferencia de grado entre monetaristas y keynesianos.
Esto nos lleva al debate planteado por Kydland y Prescott sobre “;Discrecionalidad o
Regla Monetaria?”, donde los keynesianos estarfan a favor de no restringir la politica
monetaria a ninguna regla, y los monetaristas, consideran que la Gnica forma de alcanzar
la estabilidad monetaria es mediante la aplicacion de las mismas. Véase Kybuanp F. y
PrescotT E., “Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans”, Journal of
Political Economy, June, 1977, pags. 473-492.
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cién cutéanea que el mismo produce, y s6lo puede entenderse que se
mantenga esta explicacion de los ciclos por la metodologia cientista,
ultraempirica y carente de teoria temporal del capital que es propia de
la macroeconomia monetarista”.

Es tiempo entonces de introducirnos en el desarrollo de la teoria
austriaca del ciclo econémico. Luego, resaltaremos algunos puntos vi-
tales para el analisis comparativo que queremos explicitar.

9.3.4. La Teoria Austriaca del Ciclo Econémico de Ludwig von
Mises (30)

“Las continuas alzas y bajas de la actividad econémica, la inevita-
ble secuencia de auges y depresiones, son los insoslayables efectos
provocados por los reiterados intentos de rebajar el interés bruto de
mercado mediante la expansién crediticia. No hay forma de evitar el
colapso final de todo auge desatado a base de expansion crediticia. Tan
s6lo cabe optar entre provocar mds pronto la crisis poniendo fin volun-
tariamente a la expansién crediticia o dejar que, por si solos, el desas-
tre y la ruina total del sistema monetario se produzcan algo mds tarde”.

Ludwig von Mises, La Accion Humana, Tratado de Economfa, Unién
Editorial SA, 6ta edicion, Madrid, Espafia, 2001 (1949), pag. 678.

(30) Es importante antes de pasar a estudiar la Teorfa del Ciclo Econémico de Mises y
Hayek hacer una observacion epistemologica. En el presente libro hemos intentado re-
construir el edificio de teorfa econémica que se deduce praxeolégicamente de la accion
humana. De esta forma hemos llegado a comprender la teoria del crecimiento econémico
o proceso de formacién de capital, primero con un analisis de una economfa autfstica y
luego en el marco de un proceso social.

En el caso de la Teoria que a partir de ahora vamos a desarrollar, algunos economistas
argumentan que no es deducida completamente de un anilisis praxeolégico. Mists, en su
“Teoria del dinero y el crédito”, 1912, introduce algunos argumentos de tipo histérico o
empirico para poder conformar su teorfa. En palabras del Dr. GasrieL Zanori, (pags.188-
189, 1996): “Con todo lo cual tenemos que una de las partes fundamentales de |a teoria
del ciclo, a saber, el aumento de la demanda de créditos por parte de los empresarios ante
la rebaja artificial de la tasa de interés, no es algo que pueda ser praxeolégicamente
predicho, por cuanto la excepcién admitida por Mises ofrece un margen de contingencia
variable para esa parte de la teorfa del ciclo. Como es obvio, el problema no es de dicha
teorfa en si misma, sino de su intento de explicacién puramente praxeolégico, pues la
teoria del ciclo no queda invalidada con este problema, sino colocada al nivel de una
hipétesis sumamente probable (a lo Hempel) o corroborada hasta el momento (a lo
Popper).” Como contraparte, el profesor Huerta de Soto, afirma que la teorfa del ciclo
econdmico austriaco, si puede ser desarrollada dentro de un marco completamente
praxeoldgico, y sin necesidad de incurrir en argumentos histéricos o empiricos para su
desarrollo.
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Ludwig von Mises es el creador de la mas brillante teorfa que per-
mite comprender los ciclos econémicos, la cual tuvo su origen en su
obrade 1912, “Teoria del dinero y el crédito”. Mises estructur6 su teoria
del ciclo econémico partiendo de tres ideas anteriormente inconexas.

9.3.4.1. Los aportes tomados por Mises para el desarrollo de su
teoria

En primer lugar, Mises tomé la demostracion de David Ricardo de
como el gobierno (en forma primaria) y el sistema bancario (en forma
secundaria) tienden a ampliar las disponibilidades dinerarias y crediticias,
provocando un alza generalizada de los precios (el auge) y una subse-
cuente evasién de oro, que, a su vez, da lugar a una contraccién mone-
taria y a una caida de precios (la depresion). Mises comprendi6 que tal
presentaci6n constitufa un modelo excelente del que partir, pese a que
no explicaba cémo el nuevo dinero podia afectar profundamente al sis-
tema productivo y por qué la subsiguiente depresion era siempre inevi-
table. Un segundo pensamiento al que Mises recurri6 fue el concepto
de Bshm Bawerk del capital y de la estructura intertemporal del siste-
ma productivo que ya hemos desarrollado en el capitulo 9. Por Gltimo,
se apoyd en las vienesas tesis del sueco Knut Wicksell, quien resalté la
trascendencia que para el sistema econdémico encerraba una dispari-
dad entre el tipo de interés “natural” (el no afectado por la expansion
crediticia bancaria) y el interés efectivamente prevalente al producirse
tal expansion.

9.3.4.2. Crédito de transferencia y crédito creado

Tal es asi que Mises, al explicar su teoria del ciclo, hacia una distin-
cion entre dos tipos de créditos que se ofrecen en el mercado: “crédito
mercancia” y “crédito circulatorio” (31). Fritz Machlup, alumno y se-
guidor de Mises en la aplicacion de la teoria austriaca del ciclo econé-
mico, denomind a estos dos tipos de crédito “créditos de transferencia”
y “crédito creado”. Aqui usaremos esta Gltima terminologia porque de-
signa con mayor claridad la distincién que quiso hacer Mises.

(31) Comenta Mises (1949, pag. 520): “La entidad que no emita medios fiduciarios sélo
puede conceder el llamado crédito mercancia (commodity credit), es decir, Gnicamente
prestar su propio dinero o el que sus clientes le hayan entregado en depbsito, a plazo. La
creacion de medios fiduciarios permite, en cambio, ampliar {a cuantia de las sumas pres-
tadas, siéndole posible al banco exceder esos limites. La institucién puede ahora otorgar
no sélo crédito-mercancia, sino ademas crédito circulatorio (circulation credit), es decir,
crédito concedido gracias a la emisién de medios fiduciarios”.
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Como hemos visto en el anilisis de la estructura intertemporal de la
produccion y graficamente a través del aporte de Roger Garrison, si no
se produjera ningin aumento en la oferta monetaria, esto es, si no exis-
tiese “crédito creado”, entonces todos los ahorros monetarios prove-
nientes de ingresos representarian una transferencia real de control de
mercado sobre recursos y trabajo de los que reciben los ingresos a po-
tenciales inversores. Los ahorristas habréan prestado una cantidad real
de recursos, representados por el valor monetario de estos recursos rea-
les, para actividades de inversion en vez de utilizarlos mas directa e
inmediatamente en la manufactura de bienes de consumo. Este “crédi-
to de transferencia” de recursos reales para fines de inversién serfa de-
vuelto a los ahorristas cuando los créditos monetarios fueran devueltos
con el interés acordado. La suma de dinero devuelta tendrfa entonces
|la capacidad de adquirir una mayor cantidad de bienes reales y servi-
cios para fines de consumo. Y los proyectos de inversion llevados a
cabo con el crédito de transferencia tendrian horizontes temporales
consistentes con los ahorros disponibles y con el perfodo por el que se
realizaron los créditos. '

Sin embargo, en el mundo de hoy, las autoridades monetarias tienen
|la capacidad de trastornar este delicado equilibrio entre ahorro e inver-
sion mantenido por las tasas de interés de mercado, segin hemos visto
en el capitulo previo. Por su capacidad de expandir la oferta moneta-
ria, los bancos centrales tienen el poder de crear crédito. £/ “crédito
creado” es indistinguible del “crédito de transferencia” en las tran-
sacciones de mercado. Representa unidades adicionales del medio
de cambio que son intercambiables con todas las otras unidades de
dinero ofrecidas en el mercado a cambio de bienes y servicios. Por
ello estas unidades son tan aceptadas en las transacciones de merca-
do como las unidades de la oferta monetaria existente antes de la
expansion crediticia. k

9.3.4.3. El ahorro, la inversion y la ausencia de restriccién en el
consumo

Mises afirmaba que existe, sin embargo, una diferencia importante
entre este proceso enmarcado en la expansion crediticia y aquel de
genuina formacién de capital que observamos en el capitulo previo:
aqui no se produce la disminucién en la demanda de los consumidores
por bienes, servicios y recursos que ocurre normalmente ante la deci-
sion de ahorrar mas que antes, para compensar el aumento en la de-
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manda de recursos y trabajo por parte de los inversores que han tomado
el crédito creado que se les ofrecia en el mercado de crédito.

En este punto, Mises aplico su teoria de la no neutralidad del dinero
para explicar la secuencia de eventos que ocurriria con mayor proba-
bilidad desde el punto de vista logico (32). Con el crédito recientemen-
te creado, los inversores que adquirieron estos nUevos créditos atrae-
rfan recursos y trabajo de la produccion de bienes de consumo y de los
proyectos de inversion de menores horizontes temporales para iniciar
proyectos de inversion de mayores periodos de produccion. Para lograr
atraer recursos y trabajo hacia actividades de inversidn que consumen
més tiempo, estos inversores deberfan ofrecer un precio mayor por los
factores de produccion requeridos, para poder alejarlos de sus usos al-

ternativos en la economfa.

Los créditos recientemente creados pasan a estos factores de pro-
ducciéon como mayores ingresos monetarios. Se convierten en los re-
ceptores de segunda vuelta del dinero recientemente creado. Salvo que
cambien las preferencias intertemporales de estos factores de produc-
cién, y en consecuencia su disposicion a ahorrar, sus demandas reales
por bienes de consumo serfan las mismas que antes del crecimiento de
la oferta monetaria. Aumentaria, por lo tanto, su demanda monetaria
por bienes terminados y servicios en la misma proporcién de su ingreso

que antes.

9.3.4.4. El aumento de precios de los bienes de consumo

Como resultado, los precios de los bienes de consumo también em-
pezarfan a aumentar. Pero como se han reasignado los recursos, ale-
jandolos de la produccion de bienes de consumo, hay menos de estos
bienes disponibles en el mercado, lo que intensifica el aumento de pre-
cios de los mismos. Como los factores de produccion gastan su mayor
ingreso en bienes de consumo, los vendedores y productores de bienes
de consumo se vuelven los receptores de tercera vuelta del dinero re-
cientemente creado. Los productores de bienes de consumo incrementan
ahora su demanda por aquellos mismos factores de produccion escasos

para retraerlos hacia el sector de bienes de consumo de laeconomia, y

(32) Argumentaba Mises (1949, pag. 246): “Se admitfa tacitamente que los cambios del
poder adquisitivo de la moneda afectan por igual y al mismo tiempo a los precios de todos
los bienes y servicios. Es, por supuesto, la conclusion lbgica de la fabula de la neutralidad
del dinero.” Mas adelante profundizaremos en este punto. ‘
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hac.:la proyectos de inversién con horizontes temporales més cortos para
satlzface.r’la mayor demanda de bienes de consumo. Los factores de
produccién que ahora vuelven a ser utilizados en la produccién de bie-

9.3.4.5. El boom se convierte en crisis y depresién

Aquellos que inicialmente habian tomado el crédito creado ahora
se encuentran con numerosas dificultades para continuar y finalizar al-
gunos proyectos de inversion de largo plazo, dados los crecientes cos-
tos de cgntinuar empleando las cantidades requeridas de factores de
prodyccn()n que estan regresando a los sectores de consumo de la eco-
nomfa. Comienza entonces a emerger una “crisis” a medida que cada
vez més proyectos de inversion a largo plazo no pueden ser continua-
dos por problemas financieros. La demanda por mas créditos para po-
der continuar con los proyectos iniciados presiona la tasa de interés Sla
alza, creando una crisis ain mayor en los sectores de inversién de la
economfa. La fase expansiva o “boom” del ciclo econémico ahora se
transforma en una fase contractiva o depresion del ciclo, a medida que
un nmero creciente de proyectos de inversion colapsan, sean de'ac(;os
mcpmpletos, y resulten en una mala inversi6n de capitai en pro Jectos
de inversion largos y econémicamente insostenibles. 2

Esto mismo sostenia Mises en su Teoria del Dinero y del Crédito
(1912, pag. 338): “Llegara un momento en que ya no seré posible se ui;
a}Jmentando la circulacion de medios fiduciarios. Entonces se prodﬁci-
ré la catastrofe, con las peores consecuencias, y la reaccién contra la
tenderTcia alcista del mercado sera tanto més fuerte cuanto mas largo
haya sido el periodo durante el cual el tipo de interés de los préstamis
estuvo por debajo del tipo natural de interés y cuanto mayor haya sido
el alargamiento de los procesos indirectos de produccién no 'u);tific
dos por la situacion del mercado de capital”. J "

9.3.4.6. Las etapas del ciclo econémico

Si ?)ien la Teoria del Ciclo Econémico Austriaca (ABCT) se le suele
adju?ilcar correctamente a Ludwig von Mises, varios economistas
austriacos han logrado complementar la misma con ciertos avances de
m.uch'a importancia para la teoria econémica. Las conocidas obras de
Friedrich A. von Hayek tituladas Prices and Production (1931) y The
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Pure Theory of Capital (1941) han permitido desarrollar avances funda-
mentales por ejemplo por la introducci6n de lo que luego se llamaria el
“triangulo hayekiano” que ya hemos visto. Lo mismo respecto de la
obra America’s Great Depression (1962) donde Murray Rothbard apli-
ca la ABCT a la gran depresion de los afios “30 o con su tratado de
economia Man, Economy and State (1 963), en donde desarrollé con
mayor amplitud que el mismo hayek, la estructura intertemporal de la
produccion y algunos aspectos monetarios. Sin embargo no han sido los
anicos. El economista espafiol Dr. Miguel Angel Alonso Neira (2004,
pag.122), explica al respecto:

“Desde las dos contribuciones esenciales de M. Rothbard en los
afios sesenta, los economistas austriacosmo han mostrado demasiado
interés en profundizar en la teorfa monetaria y del ciclo econémico,
que era por lo que principalmente se conocia a la Escuela Austriaca de
los afios treinta. [...] No obstante en los @ltimos afios han surgido nota-
bles excepciones a esta tendencia claramente microeconémica en el
pensamiento austriaco contemporaneo. Entre las aportaciones mas im-
portantes se encuentran los trabajos desarrollados por William Hutt, Mark
Skousen y Jests Huerta de Soto. En los afios setenta, W. Hutt desarroll6
un enfoque para abordar los temas macroeconémicos basado en la
microfundamentacioén austriaca de un proceso de mercado dinamico.
Por otro lado, Skousen (1990) resumi6 la evolucion de la teoria del capi-
tal austriaca, asi como las criticas vertidas sobre la misma durante dé-
cadas, ofreciendo posteriormente una reformulacion del enfoque
keynesiano. Finalmente, Huerta de Soto (1 998) analizé las consecuen-
cias para el sistema financiero y la economia en su conjunto de la exis-
tencia de una banca de reserva fraccionaria sin regular. En este trabajo,
el profesor Huerta de Soto sostiene que la adopcion de un coeficiente
de reserva del 100 % evitarfa los colapsos monetarios que han golpea-
do a las economias nacionales y al sistema monetario internacional en
las Gltimas décadas” (33);

(33) A su vez, especifica mas adelante (2004, pag. 149): “Bajo este esquema, la Gnica forma
de evitar una crisis es impedir los malos procesos de inversiones iniciales. No obstante, para
lograr este objetivo, sera necesario eliminar previamente cualquier manipulacién arbitraria
de los tipos de interés por parte de la autoridad monetaria (Cochran y Call, 2001). Sin
embargo, al margen de este argumento, Huerta de Soto (1998) sostiene que la propia
presencia de un sistema bancario con un coeficiente de reserva fraccionaria facilita un
proceso de expansién maltiple de los depdsitos por el cual se conceden nuevos créditos
sin un respaldo previo de ahorro voluntario. Este proceso expansivo también da lugar a
errores de inversién, contracciones crediticias, crisis bancarias y, en dltima instancia, paro
y recesiones economicas. Para evitar esta situacién, en el capitulo 1X de su libro Dinero,
crédito bancario y ciclos econdmicos (1998), el profesor Huerta de Soto propone como
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Justamente nos basaremos en el trabajo de Jests Huerta de Soto,
“Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos”(1998, pags. 394-396),
para obtener las distintas etapas de Expansién-Boom-Crisis-Depresién-
Recuperacién, que resumen la ABCT desarrollada previamente. Cabe
destacar que el profesor Huerta de Soto guarda aqui una perfecta con-

sistencia con los aportes de Mises y Hayek, sobre esta teorfa de los
ciclos econémicos::

Fasel 1) Expansion Crediticia (sin aumento del ahorro).
(Expansion)

2) No disminuye el consumo

3) La banca concede masivamente nuevos préstamos y se reduce la tasa
de interés.

Fase Il 4) Sube el precio de los bienes de capital.
(Expansién)

5) Sube la bolsa.
6) Se alarga artificialmente la estructura productiva.
7) Aparecen importantes beneficios contables en el sector de bienes de capital.

Fase Il 8) El sector de bienes de capital demanda mas trabajadores.
{Boom)

9) Suben nominalmente los salarios de los trabajadores.
10) Se generaliza el boom expansivo y bursitil. Especulacién desenfrenada.

Fas.e.lV 11) Comienza a crecer la demanda monetaria de bienes de consumo
(Crisis) (mayores rentas salariales y empresariales se dedican al consumo)

12) Ep algin momento se detiene el ritmo de crecimiento de fa expansion
crediticia: sube la tasa de interés. Cae la bolsa (crash)

13) Los precios de los bienes de consumo comienzan a crecer en
términos relativos mas que los salarios.

14) El sector del consumo experimenta beneficios contables (aumenta su
demanda).

15) Bajan los salarios reales “Efecto Ricardo”: se sustituye equipo capital
por trabajadores.

Fase V J 1 §) Elisector de bienes de capital experimenta grandes pérdidas contables
(depresién) | (disminuye su demanda —Efecto Ricardo— y aumentan sus costos. La tasa
de interés y los salarios suben). :

17) Se despiden trabajadores de las industrias de bienes de capital.

18) Se liquidan los proyectos de inversién erréneos: quiebras y
suspensiones de pago. Pesimismo generalizado.

soluc.i()n una reforma del sistema bancario que establezca un coeficiente de caja del 100
por cien”. A su vez, para aquellos lectores que requieran profundizar en este tema recomen-
damos la lectura de “A critical analysis of central banks and fractional- reserve free banking
from the austrian school perspective”. Review of Austrian Economics, Mises Institute, 1995
8 (2), pags. 25-38. y “A critical note on fractional-reserve free banking”, The QL;arterI):
Journal of Austrian Economics, Mises Institute, Winter 1998, 1.4, pags. 25-49,
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19) Aumenta la morosidad bancaria: los bancos marginalmente menos
solventes tienen graves problemas. Contraccién crediticia.

20) Los trabajadores vuelven a ocuparse en etapas proximas al consumo.
21) Hay consumo de capital, y la estructura productiva se acorta.

22) Se produce un ritmo menor de bienes y servicios de consumo.

23) Los precios de los bienes de consumo crecen ain mas (menos oferta
y més demanda monetaria). '
24) La renta nacional y los salarios disminuyen en términos reales.

Fase Vi 25) Producido el reajuste, puede venir la recuperacion si aumenta el
(Recupe- ahorro voluntario. (Ver Teoria del crecimiento econémico austriaco del
racién) capitulo previo). O puede comenzar de nuevo otra expansion crediticia.

Se repite el proceso.

9.3.4.7. El aporte de Roger Garrison al anilisis de los ciclos
econ6émicos

Como ya hemos mencionado en el capitulo anterior, Roger Garrison
ha logrado crear un enfoque alternativo al de los economistas austriacos
que habfan venido desarrollando la ABCT. Su mayor aporte lo represen-
ta entonces su version grafica de dicha teorfa.

Aqui nuevamente partimos de una sntuaCIon 1n|c1a| COMo se mues-
tra en el grafico N2 8.6 del capitulo previo, donde se observan las rela-
ciones entre tasa de interés, ahorro, inversion, consumo y la estructura
intertemporal de la produccion. Suponemos que las preferencias
intertemporales permanecen constantes para fijarnos sobre el efecto de
la expansion crediticia exégena que ejerce la autoridad monetaria
mediante las cuatro herramientas sefialadas previamente.

Traslademos entonces las etapas del ciclo econémico recién ex-
puestas al presente grafico N2 9.6. ' '

Como hemos explicado, sin previo ahorro y sin disminuir el consu-
mo, la autoridad monetaria decide disminuir la tasa de interés de des-
cuento y otorgar préstamos masivamente a los bancos comerciales. Esto
se ve reflejado en el grafico que representa el mercado de fondos
prestables, mas especificamente en el desplazamiento de la curva de
oferta de créditos desde SO hacia SO + M1. Cabe aclarar que SO repre-
senta el “crédito de transferencia” que se traspasa de las manos de
consumidores que deciden postergar consumo presente a cambio de
mayor consumo en el futuro hacia manos de inversores que toman di-
cho crédito para invertir hoy aceptando devolver el dinero en un plazo
de tiempo con el interés acordado. M1 por su parte, representa el volu-
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men de la expansion crediticia o lo que podrfamos denominar “crédito
creado”. Cabe remarcar como explicaba Mises que el “crédito de trans-
ferencia” es indistinguible del “crédito creado”. El primer efecto que
esto trae aparejado es el mismo que hemos visto previamente para un
incremento del ahorro voluntario, esto es, una baja en la tasa de interés.
El crédito creado hace que la tasa de interés bruta o de mercado en
términos de Mises difiera ahora de la tasa de interés a la cual los
inversores tomaran crédito.

Gréfico N° 9.6 — Las consecuencias
de expansion credliticia en el corto plazo
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Simultaneamente se rompe la identidad ahorro-inversion. Notese
en el grafico que refleja el mercado de fondos prestables que en el
periodo 1, el ahorro (S1*) se ha separado de la inversién (11*). El crédito
creado ahora permite incrementar la inversion sin previo ahorro. Peor
aun. Mientras el proceso de inversion se refuerza con el crédito creado,
la expansion crediticia hace que los ahorristas se vean estimulados a
disminuir su ahorro por la baja en-la tasa de interés y también por el
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proceso inflacionario y su consecuente pérdida de poder adquisitivo.
Como resultado, ahorro e inversién ahora tienden a ir en direcciones
opuestas.

Para obtener una segunda perspectiva de la divergencia entre aho-
rro e inversion, ahora podemos pasar a analizar la frontera de posibili-
dades de la produccién. Por un lado tenemos que el menor ahorro im-
plica mayor consumo. Por otro lado, y simultaneamente, la baja artifi-
cial de la tasa de interés incrementa la inversion. Cabe destacar que la
tasa de interés ahora no refleja Gnicamente la preferencia temporal de
los individuos que interact(ian en sociedad, sino que se ve distorsionada
por la expansion crediticia. En consecuencia, mientras el consumo se
dirige hacia el norte, la inversion se dirige hacia el este. La FPP tiende
a desplazarse hacia el nordeste, lo cual es posible dado que la FPP
refleja las combinaciones de consumo e inversién que son sostenibles
en el tiempo.

Veamos ahora las consecuencias sobre la estructura intertemporal
de la produccién. Los empresarios no distinguen el crédito creado del
crédito de transferencia, con lo cual interpretan esta sefial del mercado
como si realmente hubiese aumentado el ahorro y se hubiese modifica-
do la estructura de la produccién. La menor tasa de interés les permite
emprender proyectos de inversion mas alejados de las etapas de consu-
mo provocando una reasignaci6n de recursos hacia la produccion de
bienes de capital. De esta manera el sector de bienes de capital pre-
senta beneficios contables lo que obliga a demandar mas trabajadores,
y se alarga artificialmente la estructura productiva. Suben asf los sala-
rios de los trabajadores y se experimenta un boom expansivo y bursitil.
Mientras tanto el consumo no s6lo no disminuyé sino que se ve
incrementado.

Podemos observar ahora en el grafico N2 9.7 que los efectos
remarcados no son sostenibles en el tiempo (34). En algin momento
debe detenerse el ritmo de crecimiento de la expansion crediticia para
evitar entrar en un proceso inflacionario importante. Esto provocara un
nuevo desplazamiento de la curva de oferta de créditos pero en sentido
contrario al anterior, es decir hacia el noroeste.

(34) Se recomienda al lector la lectura de los seis efectos microeconémicos que surgen
espontaneamente en el mercado ante la expansion crediticia y que ponen fin al proceso
de optimismo generalizado y de expansién economica atificial. Para ello, puede dirigirse
a JesUs Huerta DE SoTo, 1998, pags. 289-305.
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Grafico N° 9.7 — Las consecuencias de
expansion crediticia en el largo plazo
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Como resultado, la tasa de interés debera subir. Esta mayor tasa de
interés implica un cambio en los planes de inversion y en el anélisis de
costos y presupuesto de los emprendedores. Richard Ebeling (1999) ex-
plica al respecto, .

- “Aquellos que inicialmente habian tomado el crédito creado ahora
se encuentran con numerosas dificultades para continuary finalizar al-
gunos de los proyectos de inversion de largo plazo, dado los crecientes
costos de continuar empleando las cantidades requeridas de factores
de produccién que estan regresando a los sectores de bienes de consu-
mo de la economfia. Comienza entonces a emerger una ‘crisis’ a medi-
da que cada vez mas proyectos de inversién a largo plazo no pueden
ser continuados por problemas financieros. La demanda por mas crédi-
tos para poder continuar con los proyectos iniciados presiona la tasa de
interés a la alza, creando una crisis an mayor en los sectores de inver-
sién de la economfa. La fase expansiva o ‘boom’ del ciclo econémico
ahora se transforma en una fase contractiva o depresion del ciclo, a
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medida que un nmero creciente de proyectos de inversion colapsan,
sean dejados incompletos, y resulten en una mala inversion de capital

. el . S
en proyectos de inversién largos y economicamente insostenibles”;

Traduciendo las palabras de Richard Ebeling al grafico N® 9.7 ve-
mos que en el grafico del mercado de fondos prestables, en el eje hori-
sontal se reduce el nivel de inversion y en el eje vertical sube latasa de
interés. A su vez, debemos destacar que la crisis se traduce en una
recesion y depresion que representa'el inevitable reajus.te (.iel sistema
productivo, reajuste mediante el cual logra el mercado liquidar las ex-
cesivas inversiones del periodo inflacionario y retornar a la proporcion
inversién-consumo deseada por los consumidores en relacion con el

capital disponible.

La FPPdemuestra gréﬁcamente la recesion o depresion enunciada,
la cual se traduce en un nivel de inversién y de consumo menor, fruto
de la malasignacion de recursos. Cabe destacar que las nuevas magni-
tudes de inversion y consumo tienen mucha mayor relac.ic’)n ahora con
|as preferencias temporales de los individuos que se reflejaen el ahorro

de la sociedad.

Respecto de la estructura intertemporal de la produccién, termina-
do el periodo de sobre-inversion (malinvestment)y exceso de consumo
(over-consumption)|a estructura vuelve a acortarse hacia su nivel pre-
vio o incluso menor, dado por la depreciacion del capital existente y
por la ausencia total de ahorro durante el periodo de expansién crediticia..
Esto por supuesto implica menor cantidad y calidad de bienes y servi-
cios de consumo y a un precio mayor. Los capitalistas vuelven a orien-
tarse hacia etapas mas préximas al consumo donde obtienen mayor
rentabilidad. Nuevamente se reasigna el capital invertido sustituyendo
capital por trabajadores.

El resultado final: Caida de la renta nacional, baja del salario real y
mayor pobreza. Exactamente los resultados opuestos del observado en
el capitulo 9 sobre la base de un proceso de formacion de capital genui-
no.

Las conclusiones que se derivan de la ABCT son diametralmente
opuestas a las hoy prevalentes, sean keynesianas, poskeynesianas o
monetaristas. Mises, en efecto, recomienda que si el gobierno y la ban-
ca por él controlada estan inflacionariamente ampliando el crédito, lo
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que deben de hacer es detenerinmediatamente tal actividad; no inter-
ferir, y, consecuentemente, no provocar alza de salarios y precios, no
ampliar el consumo, ni autorizar infundadas inversiones, con el objeti-
vo de que el necesario periodo liquidatorio de anteriores errores sea lo
mas corto posible. Idéntica medicacion debe aplicarse si la economfia
no esta ya en auge, sino en recesion.

Concluia Mises en la reedicion de 1953, de su Teoria del Dinero y
del Crédito (1912, pags. 405-408):

“La gente de todos los paises coincide en que la situacién actual de
los asuntos monetarios no es satisfactoria y que es altamente deseable
un cambio. Sin embargo, las opiniones sobre la reforma que es preciso
hacer y sobre los fines a alcanzar son muy diferentes. Se habla confusa-
mente de estabilidad y de un patrén que no sea inflacionista ni
deflacionista. La vaguedad de los términos empleados oscurece el he-
cho de que la gente sigue dominada por las falsas y contradictorias
doctrinas cuya aplicacion ha creado el actual caos monetario.

La destruccion del orden monetario ha sido el resultado de una po-
Iitica perseguida deliberadamente por algunos gobiernos. El banco cen-
tral controlado por el gobierno y, en Estados Unidos, el igualmente con-
trolado por el Sistema de la Reserva Federal son los instrumentos a que
se recurre en este proceso de desorganizacion y demolicién. Sin ex-
cepcion, todos los planes de reforma de los sistemas monetarios asig-
nan a los gobiernos la supremacia ilimitada en materia de dinero y dise-
fian fantasticas imagenes de superbancos superprivilegiados. Incluso la
manifiesta futilidad del Fondo Monetario Internacional no es 6bice para
que los autores se abandonen a fantasias sobre un banco mundial que
fertilizaria a la humanidad con torrentes de crédito barato.

La vacuidad de todos estos planes no es accidental. Es el resultado
logico de la filosofia social que profesan estos autores. |...]

La reconstruccion monetaria, con el abandono de la inflacion y el
retorno al dinero fuerte, no es un mero problema de técnica financiera
que pueda solventarse sin cambiar la estructura de la politica econémi-
ca general. No puede haber moneda estable en un contexto dominado
por ideologfas hostiles a la libertad econémica. Empefiados en desinte-
grar la economia de mercado, los partidos dominantes no permitirian
ciertamente reformar lo que les privaria de su arma mas formidable, la
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inflacion. La reconstruccién monetaria presupone ante todo un total e
incondicional rechazo a aquellas politicas pretendidamente progresis-
tas que en Estados Unidos se conocen con el nombre de New Deal o

Fair Deal” (35);

Ya han quedado atrés las politicas enmarcadas bajo el New Deal o
Eair Deal asi como también enorme cantidad de politicas similares apli-
cadas en los distintos paises a lo largo y lo ancho del mundo. Al dinami-
co e impredecible proceso de mercado estas politicas le han agregado
enorme cantidad de distorsiones que impiden al emprendedor tomar las
decisiones correctas de inversion. Los precios y la tasa de interés ya no
reflejan las valoraciones de los individuos y el resultado se refleja en
una creciente pobreza, o al menos en un menor bienestar paratoda la

poblacién.

La solucién sélo puede encontrarse quitando de manos del estado la
moneda, y con ello toda su intervencion en materia monetaria. La poli-
tica monetaria tal como hoy se conoce debe ser desterrada. Los econo-
mistas austriacos ya se han ocupado de buscar alternativas posibles
para una reconstruccién monetaria. Casi un siglo después del planteo
original de Mises, creemos que es hora de considerarlas.

En palabras de Murray Rothbard (2005, pag. 226):

“Considerando que el Estado siempre querra expandir la oferta mo-
netaria e interferir en la economa, la prescripcion libertaria destacaria
laimportancia de que lamonedayy el sistema bancario estén totalmente
separados del Estado. Esto implicaria, por lo menos, la derogacion del
Sistemna de la Reserva Federal y el retorno a una moneda mercancia
(como el oro o la plata), para que la unidad monetaria vuelva a ser la
unidad de peso de un bien producido por el mercado en lugar del nom-
bre de un papel impreso por el aparato falsificador del Estado”.

El premio Nobel Friedrich A. von Hayek por su parte, plante6 un
camino alternativo en sus dos trabajos: Choice in Currency (Institute, of
Economic Affairs, 1976) y Denationalisation of Money (Institute, of
Economic Affairs, 1978). La idea central es que, si sabemos que obten-
dremos los mejores autos, o los mejores remedios, en virtud de la com-

(35) Si bien esta obra fue escrita originalmente en 1912, en la reedicién inglesa de
1953 Mises agrega a su obra un cuarto capitulo que tituld “Reconstruccion Moneta-
ria”, pags. 383-446.
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petencia que se genera en el mercado, también obtendremos la mejor
moneda permitiendo al libertad de eleccién de los individuos, lo que

motivaria la competencia para proveer moneda de la calidad deman-
dada.

La propuesta de Hayek consiste en permitir la circulacién de todo
tipo de monedas, incluso monedas privadas y como paso intermedio a
esa situacion sugerirfa que se permitiera la libre circulacion de todas
las monedas como las europeas, el délar o el yen.

Introducida la teoria austriaca del ciclo econémico, y algunos
de los aportes de los profesores Roger Garrion y Jests Huerta de
Soto, podemos a continuacién explicitar aquellos tépicos centra-
les para una correcta comparacién de las diferentes escuelas de
pensamiento macroeconémico. Creemos que estos puntos clarifica-
ran algunos de los topicos centrales tratados al comienzo de este
capitulo.

9.3.5. El problema de Hume y Mill: ;Es el dinero neutral?

Al estudiar el enfoque keynesiano habfamos explicado que su inter-
pretacion respecto de la no neutralidad del dinero era parcialmente
correcta, en el sentido que si bien el dinero no es neutral ni en el corto,
ni en el medio, ni en el largo plazo, su expansion no produce los efectos
reales que su teorfa predice.

A su vez, en la siguiente seccién observamos que tanto para los
monetaristas como para los nuevos clasicos, la neutralidad del dinero
constituye un supuesto central. Allf resulté sumamente importante la
parabola del helicéptero para ilustrar el concepto.

Para los Austriacos sin embargo, la concepcion sobre la no neutrali-
dad del dinero es un punto central, pero diferente. Aqui nuevamente
nos ilustra Ludwig von Mises, en su Tratado de Economia “La Acci6n
Humana” (1949, pag. 500), respecto de este punto fundamental al que
denominé “el problema de Hume y Mill”. Veamos:

“;Se puede pensar en una situacion en que las variaciones del po-
der adquisitivo del dinero afecten al mismo tiempo y en el mismo grado
a todas las mercancias y servicios proporcionalmente a los cambios
registrados en la demanda o la oferta dineraria? En otras palabra, jes
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posible que el dinero sea neutro en un sistema econdémico que no sea el
de la imaginaria construccion de la economfa de giro uniforme? Esta
interesante cuestion podemos calificarla como el problema de Hume y
Mill. [...] Es claro que el interrogante debe resolverse negativamente.”(la
cursiva es nuestra)

Cabe entonces la siguiente pregunta: ;Como se introduce el dinero
inyectado por el gobierno en la economia? Evidentemente, no lo hace
seglin nos ensefia la parabola del helicoptero (36).

Mas bien, y como vimos al tratar la teorfa austriaca del ciclo econ6-
mico, el dinero se inyecta en ciertos sectores, en perjuicio de otros,
provocando asf, un efecto redistribuidor, ademas de distorsionar com-
pletamente |a estructura de precios relativos. La mala-asignacion resul-
ta entonces en uno de los perjuicios mas importantes provocados por la
politica inflacionista.

9.3.6. La inflacién y sus consecuencias

De esta manera, si bien la mala-asignacién de recursoses la princi-
pal consecuencia de lainflacién, debemos remarcar otras que tampoco
han sido correctamente consideradas por las corrientes de pensamien-
to alternativas.

En primer lugar, tenemos un efecto facilmente observable, la depre-
ciacién de la moneda. En la medida que el gobierno aplica politicas
activas de expansion del crédito estara depreciando el valor de la mo-
neda. Es por esto que algunos economistas han llamado a lainflacién,
el impuesto inflacionario, ya que se podria argumentar que es un im-
puesto a los tenedores de moneda.

En segundo lugar y relacionado con esto Gltimo, tenemos el efecto
redistribuidor. Como afirma Hans Sennholz “se suele describir a la in-
flacién como un impuesto aplicado a los tenedores de moneda. En rea-
lidad se trata de un instrumento terrible para la redistribucion de la ri-
queza.” La inflacion redistribuye ingresos desde aquellos que los han

(36) Incluso el argumento monetarista es un poco mas elaborado que la parabola del
helicoptero, pero también incorrecto. Friedman afirmarfa que si bien en términos nomina-
les las diferentes rentas de los factores y precios de la produccién aumentan en el mismo
porcentaje que el aumento de la oferta monetaria, en términos reales los mismos perma-
necerfan igual a lo largo del tiempo. El dinero no influye en la economia real. El dinero
seria entonces neutral.
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obtenido eficientemente, y compitiendo en el mercado, hacia aquellos
que no han sabido ganarse el favor del consumidor. Cabe aqui el cono-
cido argumento politico del clientelismo politico, ya que los principales
receptores del gasto publico son siempre aquellas personas ligadas al
gobierno, como punteros politicos y pseudo-empresarios que financia-
ron las camparias del gobierno que terminé victorioso. .

Por otra parte, el efecto redistribuidor también se hace visible entre
deudores y acreedores, ya que estos Gltimos reducen su deuda real a
expensas de los primeros, facilitando la liquidacion de sus obligaciones.

En tercer lugar, y también sobre la base de la primera, la inflacion
resulta ser la principal y Gnica causa de la caida de los salarios reales.
Algo ya se ha dicho en la seccion previa donde destacamos los princi-
pios elementales del monetarismo y de los nuevos clasicos, pero en la
medida que los agentes econdmico no anticipan la inflacién, el salario
real tiende a caer. La Gnica forma que los mismos tienen de paliar esta
caida de sus ingresos reales, es mediante re-negociaciones de salarios,
que normalmente tienen lugar pocas veces al afio. La conclusién directa
es que los principales perjudicados por esta politica son los empleados.

En cuarto lugar, y segan observamos al explicar la teorfa austriaca
del ciclo econémico, la inflacion destruye el empleo. Como sostiene
Hans Sennholz “una inflacién rampante destruye los mercados de ca-
pital que sostienen la produccion econémica. Quienes prestan dineroy
soportan enormes pérdidas debidas a la depreciacién de la moneda no
pueden hacer nuevos préstamos para financiar las empresas. Aun cuando
algunos fondos para préstamos sobrevivan a la destruccion, los presta-
mistas no se muestran dispuestos a celebrar contratos monetarios a lar-
go plazo. El capital empresario y, especialmente, el proveniente de cré-
ditos a largo plazo, llega a ser muy escaso y ello produce estancamien-
to econémico y declinacion en los negocios. Para salvar su disminuida
riqueza, los capitalistas aprenden a efectuar otras transacciones que
les permitan sobrevivir y, asi, invierten en bienes durables que posible-
mente no sufriran la inflaciéon y la depreciacién. Compran bienes rai-
ces, objetos de arte, oro, plata, alhajas, libros raros, monedas, estampi-
llas y relojes antiguos. Como es natural, esta nueva direccién del capi-
tal promociona las industrias que producen los objetos deseados a cu-
bierto de la inflacién. Pero también es causa de que otras industrias
sufran una contraccién. Crea oportunidades de trabajo en las primeras y
significa despidos en las segundas. Como aquellas industrias requieren
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mucho capital y se mueven con relativamente poca mano de obra, gran
namero de obreros, el reajuste significa un aumento de la desocupacion”.

En quinto lugar, lainflacion representa /a causa fundamental de los
ciclos econémicos. Esto es redundante decirlo ya que lo hemos expre-
sado con anterioridad, pero es importante repetirlo, ya que es un punto
central y contrario a las concepciones de las otras escuelas de pensa-
miento macroecondmico. Para los keynesianos por ejemplo, los ciclos
econémicos hemos visto que son la consecuencia directa de los “espi-
ritus animales” de los inversores, que solo invierten'y dejan de invertir
seg(n su buen o mal humor. Pero esto no es todo. Los keynesianos su-
gieren ademas que la politica monetaria es vital para la estabilizacion
de los ciclos econémicos.

Para los monetaristas como contrapartida, la expansion del crédito
s6lo provoca cambios nominales que en el largo plazo son corregidos,
por lo que no explican las alzas y bajas de la actividad economica. La
teor{a que esté detrés de esta concepcion es la “Teorfa del Ciclo Econ6-
mico Real”.

Para los austriacos sin embargo, la expansion del crédito constituye
la causa fundamental de la existencia de ciclos econbmicos.

Y para terminar, podemos analizar las consecuencias de la deva-
luacién, que es una forma diferente de depreciar la moneda, pero que
guarda consistencia con todo lo que precedentemente comentamos.
Basta aquf con citar a Ludwig von Mises, quien ha sido sumamente
claro en su Tratado de Economia (1949, pag. 949):

Yl 2 devaluacién iba a ser la panacea universal. Los objetivos que
con tal medida se perseguian eran los siguientes: 1) Mantener los salarios
nominales y aun incluso poder aumentarlos mientras los reales mas bien
se reducian; 2) Incrementar en términos de moneda nacional los precios,
especialmente los de los productos agricolas, o al menos contener su
descenso; 3) Favorecer a los deudores a costa de los acreedores; 4) Fo-
mentar las exportaciones y reducir las importaciones; 5) Atraer al turis-
mo y hacer més gravoso para los ciudadanos del pais —siempre hablan-
do en términos de moneda nacional- el desplazamiento al extranjero.
Pero ni los gobernantes ni aquellos intelectuales que tal politica defen-
dian atreviéronse a proclamar lealmente que lo que fundamentalmente
se pretendia con la devaluacion era reducir los salarios reales”.
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9.3.7. La misteriosa deflacién de precios

Algunos economistas afirman que el proceso de deflacion debe ser
evitado con todas las herramientas posibles, ya que constituye la causa
y el paso previo a la crisis y depresion. Incluso se ha afirmado, que un
proceso inflacionario de hasta un 40 % anual (casi un 3,5 % mensual)
no constituye un problema para ninguna economia. Los agentes econo-
micos logran adaptar sus expectativas a este proceso de inflacion “baja”,
y con esto se logra una “relativa” estabilidad que no impide el correcto
funcionamiento de la economia de mercado. '

Esta afirmacion no parece ser tan ilégica para aquellos economistas
que basan sus teorias en un analisis completamente empirico, ya que
precisamente, la deflacién constituye el paso previo a la crisis y depre-
sién. Sin embargo, a esta altura, el lector ya podré imaginarse que un
estudio praxeolégico del fenémeno nos obliga a llegar a conclusiones
diferentes.

La deflacion podria ser definida como la “baja sostenida y generali-
zada del nivel de precios.” Sin embargo, debemos distinguir dos dife-
rentes causas para este proceso. No es lo mismo el proceso de deflacion
que surge en la economfa como consecuencia de un aumento de pro-
ductividad, reduciendo el precio de bienes y servicios, y con ello,
incrementando el salario real, de aquel proceso que describimos en
este capitulo, y que representa un ajuste dentro de la etapa final del
ciclo econémico, y que permite corregir errores previamente provoca-
dos por una proceso de expansion crediticia.

Debemos destacar que ambos procesos son favorables para la acti-
vidad econémica, pero mientras el primero es bien recibido ya que im-
plica un aumento del salario real, el segundo, es acompafiado por el
sufrimiento de la poblacién. En este tltimo caso, lo que se produce es el
re-ajuste de precios y la reasignacion de recursos necesaria para aco-
modar la economfa a lo que realmente representan las variables eco-
nomicas subyacentes. Cabe recordar que aqui no cabe otra salida. Una
vez que el gobierno incurrié en una politica monetaria expansiva los
resultados seran inevitables (37).

(37) Al respecto se recomienda el trabajo del profesor Joseph Salerno titulado “An Austrian
Taxonomy of Deflation”, Ludwig von Mises Institute, febrero de 2002. Alli el Dr. Salerno
diferencia en cuatro diferentes fenémenos de deflacion, dos de los cuales hemos tratado
aqui. Por un lado, aquel que denominé “Growth Deflation” y por otro el “Bank Credit
Deflation”.
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9.3.8. La interpretacién austriaca de la Gran Depresién

Los conceptos explicados a lo largo de este, y los anteriores capitu-
los nos permitiran observar los hechos histéricos con un marco teérico
diferente del utilizado por los keynesianos o monetaristas. Ludwig von
Mises, en una de sus Gltimas obras “Teoria e Historia” (1957) explica
justamente el “significado y utilidad del estudio de la historia” advir-
tiendo que “el principal riesgo del investigador es utilizar una teorfa
errbnea para interpretar los procesos evolutivos analizados. Mises (1957,
pég. 257) nos ilustra:

“El historiador examina sus materias sirviéndose de la logica, la
praxeologia y las ciencias naturales. Si su conocimiento es defectuoso,
su analisis de los materiales estara viciado. Buena parte de las contribu-
ciones de los Gltimos ochenta afios a la economfa y a la historia social
carecen de utilidad a causa de la insuficiente comprension de la eco-
nomia por parte del escritor. La tesis historicista segn la cual el histo-
riador no necesita conocer los problemas de la economfa y debe pres-
cindir de ellos ha arruinado el trabajo de varias generaciones de histo-
riadores. El efecto del historicismo fue atn mas perjudicial para aque-
llos que [lamaban investigacién econdémica a sus propios estudios sobre
las diversas condiciones sociales y comerciales”.

El caso que mejor ilustra las palabras de Mises quizés lo constituya
el estudio de la crisis de los afios treinta, conocido como “La Gran De-
presion”. Ya hemos ensayado las, a nuestro juicio, incorrectas interpre-
taciones de este hecho histérico por parte de los economistas
keynesianos y monetaristas. Aqui brindaremos una interpretacion alter-
nativa.

Keynes (1936) por un lado, explicé que la gran depresion fue la con-
secuencia directa de la inestabilidad de la inversién privada y del capi-
talismo global (38). Friedman (1963) por otro lado, tras un estudio empi-
rico fenomenal explicé que si bien durante los afios veinte se evidencio
una expansion crediticia monumental, la causa de la gran depresion la
debemos encontrar en la terrible contraccién monetaria ejercida por la
Reserva Federal en el afio 1929.

(38) Al respecto quizas resulten interesantes las palabras de Lawrence W. Reed en su ensayo
“Algunos mitos sobre la Gran Depresion”. Alli comenta: “El gran mito de este siglo XX es el
que sostiene que el capitalismo de mercado libre ha sido responsable de la Gran Depre-
sion y solamente la intervencion del gobierno logré recuperar a la economia norteameri-
cana’.
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"Los austriacos sin embargo, si bien observan el mismo hecho empi-
rico que Friedman y los monetaristas en cuanto a una primera expan-
sibn y una posterior contraccion monetaria, la interpretacion de las cau-
sas de la crisis es radicalmente diferente.’

Murray Rothbard quizas haya sido el autor de la investigacion que
mejor explica aquel fatidico hecho histérico, con su obra “America’s
Great Depression” (1962) (39). El mismo afio en que Milton Friedmany
Anna Schwartz publicaran su investigacion “The Great Contraction,
1929-1933”, Rothbard con una cantidad de datos empifricos poco usual
en las obras austriacas demuestra que la gran depresion no fue la con-
secuencia de la contraccién crediticia de los afios treinta, sino de la
expansion crediticia de los afios veinte.

El Dr. Salerno, quizéas uno de sus alumnos mas destacados, explica
al respecto que en “America’s Great Depression” Rothbard “proveyé
una notable aplicacion de la teoria austriaca del ciclo econémico que
aun hoy se plantea como un ejemplo de aplicacién en las investigacio-
nes econémicas austriacas” (40).

Precisamente, a Rothbard le basté con aplicar la teorfa austriaca del
ciclo econémico que estudiamos en este mismo capitulo para dar una
explicacion analitica, profunda y correcta de aquel hecho histérico.

En primer lugar, observé Rothbard que el Sistema de la Reserva Fe-
deral habia venido incrementando la oferta de dinero en mas de un 60
% desde mediados de 1921 y hasta mediados de 1929. El torrente de
dinero redujo las tasas de interés, empujando al mercado bursétil verti-
ginosamente hacia arriba, dando lugar al boom que caracterizamos al
explicar la teorfa austriaca del ciclo econémico. Pocos advirtieron lo
que sucedfa. Los precios relativamente estables desde principios de 1920
ocultaron la inflacién monetaria, haciendo pensar que la situacién po-
dia mantenerse. Substanciales reducciones en las tasas del Impuesto a
las Ganancias en los afios del presidente Coolidge incrementaron la
inversion y el crecimiento real de la economfa, con un gran progreso

(39) Dado que dicho libro atin no se ha presentado en el idioma espafiol, debemos
destacar que un muy buen resumen de dicha obra se encuentra bajo el ensayo de Juan
CARLOS CACHANOSKY, titulado “La Crisis del Treinta”, editado por ESEADE en la revista acadé-
mica Libertas No. 10, Afo Vi, mayo de 1989, pags. 175-224.

(40) Vease JosepH SALERNO, “Does the concept of secular growth have a place in Capital-
Based Macroeconomics?”, Quarterly Journal Of Austrian Economics, Ludwig von Mises
Institute, 2001, Vol. 4, No. 3, pag. 43, http://www.mises. org/journals/qjae/pdf/qjae4_3_5.pdf
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tecnolégico y descubrimientos de formas mas econémicas de produc-
cion. Esta explosion en la productividad redujo gran parte del efecto de
la inflacion de la Reserva Federal en los precios (salvo los casos nota-
bles de las acciones y de las propiedades en Florida). Pero las distorsiones
y malas inversiones alentadas por la inflacién monetaria debian tarde o
temprano ser corregidas. Como vimos, toda expansion artificial de la
moneda y el crédito provoca desequilibrios en la economfa al enviar
falsas sefales, colocéndola al borde de una caida (caida que solamente
puede empeorar cuando el gobierno cambia su politica de dinero facil
por una de contraccién monetaria).

A comienzos de 1929, cuando la expansién se hizo insostenible la
Reserva Federal redujo la oferta de dinero, subiendo las tasas de interés
y por los siguientes tres afios la oferta de dinero se redujo en un 30 por
ciento. Esta deflacion luego de la inflacion hizo pasar a la economyia de
un tremendo boom a una colosal depresién (Bust). Unos pocos observa-
dores sostuvieron que esa deflacion fue querida por la Reserva Federal,
pero la mayorfa de los economistas creen que en realidad se traté de
una falla de calculo. En ambos casos, se trata de un fracaso de la politi-
ca monetaria del gobierno. Muy pocos inversionistas vieron venir la
crisis y comenzaron a desprenderse de sus activos accionarios, pasan-
do ainversiones mas s6lidas, como el oro, a partir de los comienzos de
1928. El Gran Crash no ocurrié, como muchos suelen decirlo, en un
solo dia (el Jueves Negro del 24 de octubre de 1929). Ya el 5 de sep-
tiembre se comenzé a negociar muy poco con acciones luego de una
buena suba dos dias antes. A comienzos de octubre se hablaba de una
“correccion deseable”. El 3 de ese mes, las acciones sufrieron su ma-
yor caida del afio, pero al dia siguiente volvieron a repuntar, mante-
niéndose estables por una quincena. Después de estas oscilaciones so-
brevino el desastre real, que comenzé el 23 de Octubre: 6 millones de
acciones cambiaron de mano. El promedio industrial cayé 21 puntos. El
jueves 24 las acciones siguieron vendiéndose atin mas y se detuvo fi-
nalmente a la 7.08 pm. Las distorsiones en la economia promovidas por
la politica monetaria de la autoridad monetaria norteamericana lleva-
ron al pais hacia la recesion, pero otras politicas e imposiciones que lle-
garon luego convirtieron a esa recesion en un desastre en gran escala.

El crash del mercado burstil fue solamente un sintoma -no la cau-
sa- de la Gran Depresion: el mercado subia y cafa en una casi directa
sincronizacion con lo que la Reserva Federal hacia. Pese a que el mito
moderno sostiene que el mercado libre se “auto-destruy6” en 1929, la
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salvaje manipulacion de la moneda por parte del Sistema de'la Reserva
Federal evidencia cémo el gobierno fue el principal culpable de la cai-
da de la bolsa.

9.3.9. La Curva de Phillips Austriaca

Finalmente, para cerrar el capitulo, nos introduciremos en lo que
partir de aqui estimaremos se conocerd como la Curva de Phillips
Austriaca. Creemos que la misma es fundamental para contraponer de
forma simplificada la teoria econ6mica keynesiana, monetarista y de
los nuevos clasicos con la de los economistas austriacos.

Hemos visto previamente que para Keynes un incremento de la oferta
monetaria o crediticia podia generar, mediante un estimulo de la de-
manda agregada, una reduccion del nivel de desempleo. Esta explica-
cién venia acompafada de la explicacion de que el dinero no es neu-
tral en el corto plazo, por lo que la politica monetaria si era efectiva
para provocar cambios en las variables reales de la economia. En con-
secuencia llegdbamos a una Curva de Phillips keynesiana, cuya pen-
diente era negativa.

Friedman, los monetaristas y los nuevos clasicos por su parte, afir-
marian que el dinero es completamente neutral, y que mientras esto sea
asf, la politica monetaria no puede generar efectos positivos y reales en
la economia. De esta forma, se niegan a aceptar la politica monetaria
como una herramienta eficaz para reducir el desempleo. En sintesis, la
Curva de Phillips Monetarista y de los nuevos clasicos serfa de pen-
diente vertical. Aquf la politica monetaria s6lo podia generar algtin efecto
en el desempleo si los hacedores de politicas pablicas lograban sor-
prender a los agentes econémicos.

Los austriacos finalmente, plantean una concepcién que resultara
innovadora para la mayoria de los economistas. Decimos “para la ma-
yoria de los economistas” porque la concepci6n austriaca de la Curva
de Phillips ya aparece en los libros citados incluso desde antes de los
afos 1930. Mejor aun, los austriacos se anticipan a varios de los argu-
mentos que los monetaristas y los nuevos clasicos esgrimen para con-
traponerse a los economistas keynesianos. Veamos.

En primer lugar, cabe citar a Hayek, para comprender un punto cen-
tral dentro de las consecuencias de la politica monetaria expansiva
keynesiana:
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“Escribia yo hace treinta afios acerca del punto crucial que nos ocu-
pa: ‘Nadie ha negado que se pueda aumentar la ocupacién rapidamen-
te y conseguir una situacion de pleno empleo en un plazo muy breve
mediante la expansién monetaria, y menos aun aquellos economistas
en cuyo pensamiento ha influido la experiencia de una gran inflacion.
Lo que si se ha dicho es que el tipo de pleno empleo asi conseguido es
intrinsecamente inestable, y que crear ocupacién por ese sistema supo-
ne perpetuar los altibajos de prosperidad y crisis. Puede haber situacio-
nes desesperadas en las que resulte necesario aumentar el empleo a
toda costa aun cuando s6lo sea por un corto periodo. Trances como el
que el doctor Briining hubo de afrontar en Alemania en 1932, justifican
medidas desesperadas. Pero el economista debe dejar bien sentado que
buscar el maximo de empleo obtenible a corto plazo mediante la politi-
camonetaria no es sino el arbitraje del desesperado que nada tlene que
perder y sblo pretende conseguir un respiro” (41).”

Debemos concluir entonces, que el objetivo de la Escuela Austriaca
es mucho mas ambicioso que el keynesiano de corto plazo. Los
austriacos, aun reconociendo que los keynesianos pueden alcanzar su
objetivo de corto plazo, afirman que el objetivo de la politica econémi-
ca en general o de la politica monetaria en particular debe ser conse-
guir la generacion de empleo en forma sostenible.

Al exponer la teoria austriaca del ciclo econémico vimos que la
expansion del crédito puede generar un boom que se condice con la
explicaciéon keynesiana de la Curva de Phillips, pero es sumamente
ingenuo recomendar esta politica, si lo que se quiere alcanzar en defi-
nitiva es una tasa de desempleo que tienda a ser nula.

Cabe sin embargo la siguiente aclaracion: La politica monetaria
keynesiana alcanzara su objetivo de corto plazo de generar empleo, pero
no lograra estabilizar los ciclos econémicos, sino que los profundizara.

Por el lado de los monetaristas y de los nuevos clasicos, podemos
observar que Hayek se anticipa a los escritos de los Premio Nobel Milton
Friedman y Robert Lucas en cuanto a que la politica monetaria s6lo

(41) Hayek esta citando su gran obra “Profits, Interest and Investment”, Londres, Routledge
and Kegan Paul, 1939, pag. 63, nota. Véase Hayek (1975), Un medio para acabar con la
inflacién: la libre eleccién de la moneda, Conferencia titulada “International Money”,
pronunciada el 25 de septiembre de 1975 en Lausana (Suiza) ante el Geneva Gold and
Monetary Conference. Traducido al espafiol en “;Inflacion o Pleno Empleo?”, Editorial
Diana SA, México, 1979 (edicion autorizada por Uni6n Editorial SA).
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sera eficaz en la medida en que sorprenda a los agentes econdémicos.
En un articulo que escribi6é en 1958, bajo el titulo “La inflaci6n, conse-
cuencias de larigidez a la baja de los salarios”, Hayek (1958. pag.113)
explicaba: “Lo que se tiende a pasar por alto cuando se trata el tema es
que la inflacién actda como estimulo de los negocios s6lo en la medida
en que no se prevé o es mayor de lo previsto”

it

Ahora, respecto de la neutralidad o no del dinero, Mises y Hayek y
todos sus seguidores se inclinaran como vimos por la no neutralidad del
dinero. La inyeccién de moneda no se produce de la forma explicada
por Friedman, esto es, como si desde un helicoptero, se pudiera multi-
plicar proporcionalmente la cantidad de dinero que todos los agentes
econdmicos tienen en sus bolsillos. Todo lo contrario. El dinero se in-
yecta en ciertos sectores que componen lo que podriamos llamar “el
amiguismo politico del gobierno”, y provoca todas las consecuencias
negativas que anteriormente explicamos, y sobre la que sobresale Ia
distorsién de los precios relativos y la mala-asignacién de los recursos.

En definitiva, obtenemos para la Curva de Phillips Austriaca dos
puntos centrales: Por un lado, la expansion crediticia implica un efecto
que no es neutral ni el corto, ni en el medio, ni el largo plazo, sobre la
economia real.

Por otro lado, basandonos en la teorfa austriaca del ciclo econémi-
co, podemos afirmar que la Curva de Phillips tendra pendiente positiva.

Gréfico N2 9.8 — La Curva de Phillips Austriaca

I Fa M.
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Por supuesto, no esta de més decir que la relacion que en este gra-

En otras palabras, la mayor oferta de dinero y crédito tendra como
fico estamos demostrando, no es mas que una relacién directa entre dos

consecuencia mayor desempleo. Esto que parece completamente ob-
vio a la luz de lateorfa austriaca, es desconocido por keynesianos (para

quienes el efecto es inverso), y por monetaristas y nuevos clasicos (para

quienes el efecto es neutro).
variables. Por los limites que mencionamos a la econometria y a las

predicciones econbmicas, podemos afirmar cualitativamente, pero no

cuantitativamente, que ante una inyeccion de dinero o crédito en la
economia, el desempleo tendera a subir en el largo plazo, tal como

predice la teoria austriaca del ciclo econémico que Mises desarroll6 ya
en 1912 y que lamentablemente sigue siendo ignorada por la mayorfa

de los economistas.
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