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PROLOGO

Me produce un enorme placer prologar este libro de mi buen alumno
Adrian Ravier. El autor lleg6 desde Buenos Aires a Madrid hacia fines de
2004, siendo un joven economista, graduado en la Universidad de Buenos
Aires y en ESEADE. Desde entonces, hasta enero de 2009 que defendi6
su tesis doctoral (y donde alcanzé el sobresaliente cum laude), he obser-
vado en él una enorme maduracién y progreso académico.

Si bien cuenta sélo con treinta afios de edad, es uno de los pocos econo-
mistas de habla hispana que se ha especializado en la «macroeconomia
austriaca del capital», como la ha calificado Roger Garrison. Para darle
un contexto a esta obra, debemos decir que existe una tendencia dentro
de la Escuela Austriaca de tender puentes, para comunicar el mensaje
austriaco al mainstream neoclasico.

He conocido a Garrison siendo joven, y su esfuerzo ha sido notorio en
ese ideal.

Debo decir, sin embargo, que no he participado de esta tendencia
iniciada y liderada por Garrison. Mas bien, mi esfuerzo ha sido aquél de
profundizar sobre la base de las ideas desarrolladas por grandes intelec-
tuales desde los escolésticos espafioles hasta Cantillon y Turgot, y desde
Menger y Bohm-Bawerk, hasta Mises, Hayek, Kirzner y Rothbard, viendo
con ojo critico la tradicién neoclasica que se ha formado en paralelo a la
de la Escuela Austriaca.

Aun cuando no comparto esta tendencia, el departamento que dirijo
se ha encargado a la tarea de traducir el trabajo de Garrison, bajo la direc-
cién de Miguel Angel Alonso Neira, y fue publicado hace ya unos 4 afios
en la Nueva Biblioteca para la Libertad de Unién Editorial, bajo el titulo
Tiempo y dinero. La Macroeconomia de la Estructura del Capital.

El trabajo del Dr. Ravier se inscribe dentro de esta tradicién de inten-
tar hacer comprensible o extender las ideas del paradigma austriaco al
mainstream neoclasico.

El objetivo de su tesis doctoral, la que tuve el placer de dirigir, ha sido
desarrollar una Curva de Phillips Austriaca, la que contradice los argu-
mentos centrales de otras Curvas de Phillips alternativas.
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En su primera parte, detalla las grandes fallas del programa de inves-
tigacion keynesiano, mostrando el cortoplacismo del enfoque, y la con-
secuente ignorancia de las dltimas consecuencias de estas politicas. El
Dr. Ravier explica con mucha propiedad la refutacién teérica y empirica
que sobrevino sobre esta primera curva, y el desencanto académico y
popular que emergié a medida que los paises que practicaban politicas
monetarias y crediticias expansivas observaban lo que hoy se conoce en
macroeconomia como un proceso de estanflacion, esto es, una situacion
en la que la inflacion y el desempleo se elevan conjuntamente.

En la segunda parte de la tesis, el Dr. Ravier plantea la importancia
de las contribuciones de Milton Friedman, quien si bien colaboré en la prac-
tica a poner coto a las escaladas inflacionarias que ocurrieron en varios
paises que no controlaban su oferta monetaria, también es critico del
enfoque tedrico agregado, en equilibrio y estatico que desarroll6 desde
la década de los cincuenta. Friedman ha sido uno de los primeros, junto
a Friedrich A. von Hayek, en observar el cortoplacismo de las politicas
keynesianas, y la Curva de Phillips ajustada por expectativas que desa-
rrolla, si bien carece de una explicacién correcta de los fenémenos mone-
tarios, acierta en intentar analizar las consecuencias de largo plazo de la
politica monetaria.

Es importante destacar como Milton Friedman, al recibir el Premio
Nobel de Economia en 1976, explic6 que la evidencia empirica de los til-
timos afios contradecia la Curva de Phillips de pendiente vertical que él
habia desarrollado sobre la base de las expectativas adaptativas y la
neutralidad del dinero en el largo plazo.

Fue esa evidencia empirica la que motivé el desarrollo de esta tesis
doctoral, en un intento por dar sustento cientifico, y sobre la base de las
ideas de la Escuela Austriaca, a un proceso histérico que hasta aqui pare-
cia inexplicable para los economistas del mainstream.

Podian comprender, sobre la base de la mecénica teorfa cuantitativa
del dinero, que los precios se elevaran luego de un proceso de expansion
monetaria y crediticia. Lo que el monetarismo ignora es que existan efec-
tos reales de largo plazo sobre la actividad econémica y el empleo.

El Dr. Ravier ha desarrollado esta Curva de Phillips Austriaca de
pendiente positiva, justamente para dar respuesta a este interrogante.
Para ello utiliz6 la teoria austriaca de los precios, de la funcién empre-
sarial, del capital, de las expectativas subjetivas, de la no neutralidad del
dinero y de los ciclos econémicos. Toda una tradicién de pensamiento,
al servicio de explicar un fenémeno que para el mainstream hoy parece
incomprensible.
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PROLOGO

Este libro no podia publicarse en mejores circunstancias. La crisis
global necesariamente debe leerse como el fin de un paradigma cientifico
que se ha mostrado incapaz de determinar las causas de los procesos
sociales que estamos viviendo. El keynesianismo, el monetarismo y la
nueva macroeconomia clasica han fracasado tanto en explicar las causas
de estos procesos, como de proponer una salida rapida a la crisis, que
nos permita estar seguros de que tales procesos no volveran a repetirse.

El Dr. Ravier es todavia muy joven. Seguramente, en el futuro, podre-
mos observar nuevas contribuciones suyas en éste y otros campos.

JESUS HUERTA DE SOTO

Catedrdtico de Economia Politica
Universidad Rey Juan Carlos, Madrid
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PREFACIO

Son tantas las incégnitas con las que nos enfrentamos debido a la imperfec-
cién de nuestro conocimiento que se tiene una sensacién de «alumbra-
miento» cuando encontramos una idea, o un conjunto de ideas, que nos
permite ver la realidad, de pronto, con una claridad inesperada. Segu-
ramente esto le ha sucedido a muchos, con muy distintas ideas, se trata
de esa sensacién de encontrar las respuestas, que las piezas se acomo-
dan, que el conjunto comienza a tener sentido, que vamos descubriendo
su orden inherente.

En el ambito de la ciencia econdmica, esto nos ha pasado a muchos
leyendo a los autores austriacos, en particular Ludwig von Mises o Frie-
drich A. von Hayek. Por supuesto que otros habran encontrado lo mismo
con otros pensadores o escuelas (keynesianos, monetaristas, por ejem-
plo). Seria muy interesante tratar de explicar porqué algunos nos ilumi-
namos con unos y no con otros, pero no es éste el lugar ni el momento de
considerar un tema tan importante.

Sucede, al margen de eso, que al descubrir esa luz, primero tratamos
de aprehenderla en su conjunto. Leemos a los autores, a quienes escriben
sobre los autores, leemos sus biografias, queremos recibir mas.

Y luego, poco a poco, tratamos de reflejarla, tratamos de hacerla llegar
a otros. Después de todo, si nos ha iluminado a nosotros seguramente lo
pueda hacer con otros. Tal vez también busquemos eso para ratificar en
otras opiniones la vision que hemos escogido. O simplemente porque
somos altruistas en términos de ideas. En esta etapa, solemos repetir, mal
o bien, lo que hemos aprendido. Somos copistas, divulgadores, o, presen-
tando una cita bastante improbable, «<somos los Salieris de Charly», como
dice la cancién de Ledn Gieco en relacién al autor contemporaneo de
Mozart y la referencia moderna a Charly Garcia.

Muchos podemos quedar en esta etapa. No es incomoda, porque
hemos obtenido muchas respuestas. Pero no hemos aportado ninguna
nueva. Suele estar asociada con la juventud y el fervor que la acompafia
nos hace activos divulgadores, a veces demasiado vehementes.
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Solamente unos pocos llegan a aportar nuevas respuestas, tal vez
luego de una larga carrera de investigacién y lectura.

Que Adrian Ravier lo haga en su juventud es un signo mas que promi-
sorio. No escribe solamente un libro donde se presentan argumentos de
otros, por mas que sean muy buenos o los haya hecho més accesibles. Se
encarga de aportar respuestas desde la perspectiva austriaca a los mas
recientes desarrollos de la teoria macroeconémica, muchos de los cuales los
autores en que se inspira apenas tuvieron tiempo de conocer. Y en el marco
de esa aplicacién propone y genera una «Curva de Phillips Austriaca».

Esa es una nueva «respuesta», una contribucién en la teorfa. Y hay otras,
pero, sobre todo, habra otras en el futuro.

Ya con esto nos ha superado a muchos «Salieris».

MARTIN KRAUSE

Profesor de Economia
ESEADE y UBA
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INTRODUCCION

Un alumno preguntd a un prestigioso profesor qué opinaba sobre La
Accién Humana, el tratado de economia escrito en 1949 por Ludwig von
Mises. El profesor contesté que no lo habia leido, lo cual —desde luego—
no representa un problema, pero a paso siguiente afirmé contundente-
mente: «<En Economia se asume que cualquier cosa escrita hace mas de
20 6 30 afios es irrelevante».! Este prestigioso profesor era Gregory
Mankiw, autor de un manual de economia que ya lleva vendidas mas de
1.000.000 de copias, en diecisiete lenguas, y cuyo comentario trae a cola-
cién un modo de estudiar la economia, conocido como la interpretacion
whig de la historia?, y que cuenta entre sus principales representantes a
al menos dos premios Nobel, como Paul Samuelson?® y George Stigler. 4

La pregunta que uno inmediatamente debe preguntarse es: ;no debe-
mos entonces leer a los clasicos? ¢ni a Fisher? ;ni a Keynes? ;ni a Mises?
¢ Acaso podemos estar seguros de que los aportes de todos estos grandes
economistas han sido incorporados en los escritos de los tltimos afios?
¢Acaso dicen lo mismo los keynesianos que Keynes? Desde luego que
no, pero si asi fuera, ;quién tiene razén? ; Los poskeynesianos o los nuevos
keynesianos?

Y por citar otro caso, ;cudl es el significado de la Ley de Say? ;Es co-
rrecta la interpretacion de Keynes en su Teoria General (1936)? Yo creo que

1 Véase Gregory Mankiw, Austrian Economics, en Greg Mankiw’s Blog, lunes 3 de
abril de 2006.

2 El whiggism fue originalmente planteado por Herbert Butterfield en 1931. Véase
Herbert Butterfield (1931), La interpretacion Whig de la Historia en «La Historia de la
Ciencia. Fundamentos y transformaciones», sel. de Miguel De Astia, Centro Ed. Am
Latina, 1993, pp. 125-133.

3 Véase Paul A. Samuelson (1987), «Out of the closet: A program for the Whig his-
tory of Economic Science», History of Economic Society Bulletin, vol. 9 n.° 1, pp. 51-60.
Véase también Paul A. Samuelson (1988), «Keeping whig history honest», History of
Economics Society Bulletin, vol. 10, n.° 2, otofio, pp. 161-167.

4 Véase George Stigler (1982), «The Process and Progress of Economics», The Jour-
nal of Political Economy, vol. 91, n.° 4 (agosto 1983), pp. 529-545.
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no... quizas la mejor sugerencia que podamos dar a un alumno es ir a la
fuente, leer a los clasicos, leer a Say, leer a Keynes y obtener sus propias
conclusiones.>

Siempre recuerdo cuando en mi juventud lei por primera vez las
siguientes palabras de Ludwig von Mises hacia sus estudiantes: «Lean
todo lo que sus profesores les indican leer. Pero no lean sélo eso. Lean mas.
Lean todo acerca de un tema, desde todos los puntos de vista, ya sean
socialista-marxista, intervencionista o liberal. Lean con mente abierta.
Aprendan a pensar. S6lo cuando conozcan su campo desde todos los
angulos podran decidir qué es correcto y qué es falso. S6lo entonces esta-
ran preparados para responder a todas las preguntas, inclusive las que
les hagan sus opositores».®

Intenté seguir este camino, buscando respuestas. Y tal fue asi que en
1997 me inscribi en la Licenciatura en Economia de la Facultad de Cien-
cias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires (UBA), donde tuve
una formacién, primero keynesiana, y luego marxista. La Teoria General
(1936) la lei recién en mi tercer afio, cuando cursé Macroeconomia II bajo
la catedra de Eduardo Conesa. Para leer El Capital de Marx tuve que espe-
rar hasta mi cuarto afio, cuando me inscribi en Economia Marxista (con
Pablo Levin y Axel Kicillof), como materia optativa.

La Escuela de Chicago practicamente no fue mencionada; tampoco el
Public Choice de Buchanan y Gordon Tullock, ni la Economia Institucio-
nal de Douglas North, y mucho menos la Escuela Austriaca de Economia.
Afortunadamente mi padre fue una excelente guia y su biblioteca me pro-
vey6 de una importante serie de libros, varios de los cuales hoy ocupan un
lugar en mi biblioteca personal. S6lo por mencionar a los mas importantes
debo citar a autores como Ludwig von Mises, Friedrich A. von Hayek,
Murray Rothbard, Leonard E. Read, Henry Hazlitt, Hans Sennholz, Floyd
A. Harper, Alberto Benegas Lynch (padre), Manuel Tagle, Saturnino Héctor
Huici, Carlos A. Sanchez Safiudo, Joaquin Reig Albiol, Enrique Loncan,
Dionisio V. J. Barthe y Daniel Villey, todos incluidos en una coleccién de
libros publicada por el Centro de Estudios sobre la Libertad. A esto habria

5 Esta critica a la interpretacion whig de la historia de la ciencia fue presentada en
un panel sobre «Capitalism and Education» en un Congreso de la Association of
Private Enterprise Education (APEE) que tuvo lugar, del 5 al 7 de abril, en la Univer-
sidad Francisco Marroquin, Guatemala. El articulo se encuentra en revision para ser
publicado en The Journal for Private Enterprise.

6 Véase Margit von Mises, My Years With Ludwig von Mises, Nueva York, Arlington
House, Publishers, 1976, p. 173.
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INTRODUCCION

que agregar la coleccion de Libertas, la revista académica de ESEADE,
que naci6 en 1984, y que continda editindose semestralmente en nues-
tros dias, habiendo alcanzado en mayo de 2009 su ejemplar niimero 50.

Estos libros me permitieron suplir las deficiencias del programa de es-
tudios de la UBA, llevando adelante una carrera paralela. Justamente el
titulo del libro de Daniel Villey, ; Economia libre o dirigida?, representa el in-
terrogante que por aquellos afios comencé a plantearme, y sobre el cual
hoy, creo, pude encontrar algunas respuestas.

Esas respuestas son las que quiero compartir en este libro, y de alli el
origen del titulo.

Si algo aprendi en estos afios es que tanto los keynesianos (en todas
sus variantes), como los monetaristas, la nueva macroeconomia clasica
y la escuela austriaca de economia, todos «buscan» un mismo objetivo: «el
pleno empleo».

El keynesianismo se plantea el interrogante para el corto plazo, desa-
rrollando todo un programa de investigaciéon que ignora explicitamente
las consecuencias de largo plazo de las politicas recomendadas.

Esta es, a mi juicio, la mayor falla del keynesianismo. Su cortoplacis-
mo. Ellector podra observar en este libro que tanto Friedman y el mone-
tarismo, como Hayek y la Escuela Austriaca, formulan una critica comin
a Keynes y sus seguidores, y es, precisamente, la ausencia de preocupa-
cién por el largo plazo.

A la revolucién keynesiana, que se extendié desde 1930 hasta 1970,
sobrevino el conocido proceso de estanflacién, donde se observé un cre-
ciente desempleo, acompafiado de una inflacién acelerada. La receta
keynesiana parecia no ser efectiva para alcanzar el pleno empleo.

Friedman provocé entonces una contrarrevolucién, sacando a relucir
las mismas ideas que predominaban antes de la primera guerra mundial,
en los textos de Irving Fisher. Con una evidencia empfirica masiva, y a
través de la mecanica teorfa cuantitativa del dinero, mostré que la tinica
causa de la inflacién era la expansion de la oferta monetaria y propuso
una regla para atar las manos de las autoridades del banco central, que
de ahora en mas debian manejarse de modo independiente del gobierno.

La politica de Friedman si fue efectiva, en el sentido que consiguié
una relativa estabilidad en varios paises. Pero, poco a poco, los ciclos eco-
ndémicos empezaron a emerger, y cada vez con mayor fuerza, hasta mostrar
en estos dos ultimos afios, 2008 y 2009, consecuencias similares a las
observadas en la gran depresion de los afios treinta, con quiebras empre-
sariales masivas, una burbuja inmobiliaria y bursatil y un desempleo
creciente.

21



EN BUSCA DEL PLENO EMPLEO

Este libro no estudia concretamente las causas de la nueva gran depre-
sién, pero provee las herramientas que permitirdn su comprension, al
mismo tiempo que muestra los problemas técnicos por los cuales la Escuela
de Chicago no puede ofrecer una lectura correcta de este fenémeno.

En el libro primero presentamos un estudio detallado y profundo del
proceso de formacién de capital y los ciclos econémicos. El objetivo es ofre-
cer al lector una sintesis de las contribuciones més importantes de Carl
Menger, Eugen von B6hm Bawerk, Ludwig von Mises, Friedrich A. von
Hayek, Murray Rothbard, Israel Kirzner, Mark Skousen, Jestis Huerta
de Soto y Roger Garrison, por citar a los mas distinguidos en este campo,
elaborando lo que hoy se conoce como la «Macroeconomia Austriaca del
Capital». Es particularmente interesante observar la combinacién de las
etapas del proceso de formacién de capital y del ciclo econémico, tal
como lo presenta Jestis Huerta de Soto en su ya famoso tratado sobre el
dinero, el crédito bancario y los ciclos econémicos, con el modelo grafico
de Roger Garrison.

Ellibro segundo intenta ser un avance que parte, precisamente, del pri-
mero. Alli se expone un estudio de economia comparada, especifica-
mente en lo que hace a las tres etapas del estudio de la Curva de Phillips.
Para ello se sintetiza primero el enfoque keynesiano de esta famosa curva,
donde ademas de Phillips, contribuyeron también Paul Samuelson y
Robert Solow. El siguiente paso es exponer la elaboracion monetarista
de la Curva de Phillips ajustada por expectativas, donde Milton Friedman
y Edmund Phelps, a través de su concepcion de la tasa natural de desem-
pleo, las expectativas adaptativas y la neutralidad del dinero, concluyen
que la curva debiera tener mas bien una pendiente vertical en el largo
plazo. Lo que espero sea una contribucién a la ciencia econémica, se pre-
senta en la tercera etapa del estudio, donde se intenta dar sustento cien-
tifico a la observacion de Friedman de que cierta evidencia empirica no
muestra una Curva de Phillips de pendiente vertical, como justificarian
sus modelos, sino de pendiente positiva.

A través de un estudio detallado de los precios, de la funcién empre-
sarial, de la teoria del capital, de la no neutralidad del dinero, de las ex-
pectativas subjetivas y fundamentalmente de la teoria austriaca del ciclo
econdmico, creemos que es posible ofrecer un fundamento cientifico a
la Curva de Phillips de pendiente positiva. Fundamento que proviene de
los escritos de la tradicion de la Escuela Austriaca, no de los tltimos 20
6 30 afios, sino desde hace ya mas de un siglo.

Creemos que la relevancia de este estudio probara no sélo las fallas
del modelo keynesiano y monetarista, sino también la importancia de

22



INTRODUCCION

releer a los clasicos, y a todos aquellos escritos que se han ganado un
lugar dentro de la historia del pensamiento. Es bastante comtn, por cierto,
escuchar que aquéllos que se introducen en este campo encuentran
respuestas en escritos que tienen mas de un siglo, o, al mismo tiempo, que
aquéllos que reciben un premio Nobel repiten en otros términos ideas
que ya estaban presentes en escritos ya enterrados.

El libro tercero ofrece algunas reflexiones sobre el debate «discrecio-
nalidad versus regla monetaria» que hoy separa a los seguidores keyne-
sianos y monetaristas. El objetivo es intentar ampliar el debate, e invitar
a los economistas de todas las escuelas a considerar las muchas veces
olvidadas ideas de Friedrich A. von Hayek.

Desde luego, dada la juventud de quien escribe, estos estudios no
ofrecen ideas maduras, reflexionadas bajo décadas de docencia. Mas bien,
como decfamos en un comienzo, se intentan ofrecer las respuestas que
hasta aqui se han encontrado a debates que seguramente perduraran en
el tiempo.

¢Cudl es en definitiva el camino hacia el pleno empleo? La economia
de mercado y su consecuente libertad bancaria. ; Cudl no es el camino ha-
cia el pleno empleo? Primero, las politicas monetarias y fiscales expan-
sivas que recomiendan los keynesianos, que si bien en el corto plazo
pueden ser efectivas, en el largo plazo se revierten, creando problemas
mas serios y profundos que aquéllos que se queria solucionar. Segundo,
la regla monetaria que plantea la Escuela de Chicago, que mantiene en
su ideal la institucion de la banca central y su curso forzoso, y falla en
comprender los fenémenos monetarios, por el deficiente marco tedrico
que utiliza, que, como reiteradamente explica el profesor Huerta de Soto,
es estatico, en equilibrio y agregado.

Richard Cantillon ya en 1734 nos ofrecia respuestas adecuadas en el
campo monetario. No tengo dudas de que el camino al pleno empleo los
economistas y politicos lo pueden encontrar en libros que fueron ente-
rrados hace mas de un siglo.”

ADRIAN O. RAVIER
Mayo de 2009

7 Véase A. Ravier (2009a), Richard Cantillon y «el primer tratado de economia
politica», Revista de Andlisis Institucional, n.® 3, Fundacién Friedrich A. von Hayek,
Buenos Aires, marzo de 2009.
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FORMACION DE CAPITAL
Y CICLOS ECONOMICOS

Una introduccidén a la macroeconomia
austriaca del capital*

La etiqueta de austriaca normalmente indica (1) subjetivis-
mo, tal como se aplica a los valores y a las expectativas; y (2)
individualismo metodolégico, con su énfasis sobre las dife-
rencias entre los individuos; diferencias que tienen su im-
portancia en el intercambio del mercado y en la misma na-
turaleza de los procesos de mercado. Estos rasgos bésicos de
lo austriaco se contraponen a los rasgos de la macroecono-
mia que se ha desarrollado durante las tiltimas décadas. [....]

El analisis grafico que se ofrece [aqui] nos permite ocu-
parnos de los temas clasicos de la macroeconomia sin perder
de vista los procesos de mercado que dan lugar a aquéllos.
Fundamentar la macroeconomia en la teoria del capital —o
mas precisamente basarla sobre una teoria del proceso de
mercado en el contexto de una estructura intertemporal
del capital— es mantener un fuerte eslabén con las ideas de
la Escuela Austriaca. Empresarios que actian en diferen-
tes etapas de la producciéon toman decisiones sobre la base
de su propio conocimiento, intuiciones y expectativas,

* Tesis realizada bajo la direccién de Martin Krause en el marco del Master en Econo-
mia y Administracién de Empresas, ESEADE, Buenos Aires, septiembre de 2005. La
versi6n original fue publicada en Libertas n. 43, Revista Académica de ESEADE, octu-
bre de 2005, Afio XXII, Buenos Aires, pp. 359-490. La versién que aqui se publica ha
sufrido modificaciones como la extraccién de la tercera parte completa, que es un estu-
dio empirico de los dos ciclos econémicos que Argentina experimenté entre 1991 y 2001.

El autor quiere dejar un expreso agradecimiento a los profesores Martin Krause,
Gabriel Zanotti, Gustavo Matta y Trejo y Cecilia Gianella Vazquez Ger de ESEADE;
aMassmiliano Neri y Gabriel Calzada del seminario de Doctorado dirigido por Jestis
Huerta de Soto en la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid; y a Roger Garrison,
Joseph Salerno, Jorg Guido Hiilsman, Robert Murphy y Wladimir Kraus del Ludwig
von Mises Institute, por los comentarios que han realizado al presente trabajo, o bien
por los debates que han mantenido con el autor sobre la Macroeconomia Austriaca y
la Teoria del Capital. Como es 16gico, el autor exime a cada uno de los citados de cual-
quier responsabilidad sobre el contenido final del trabajo.
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conformadas por los movimientos en los precios, los sala-
rios y los tipos de interés. Colectivamente, estas decisiones
empresariales dan lugar a una particular asignacién de los
recursos en el tiempo.

La asignacién intertemporal puede ser internamente
coherente y por tanto sostenible, o puede conllevar alguna
contradiccion sistematica interna, en cuyo caso su sosteni-
bilidad esta amenazada.

RoGER W. GARRISON (2001)!

I. INTRODUCCION

La Real Academia Espafiola, en su 22.2 edicién define Macroeconomia como
el «estudio de los sistemas econémicos de una nacién, region, etc., como
un conjunto, empleando magnitudes colectivas globales, como la renta
nacional, las inversiones, exportaciones e importaciones, etc.».2 En el mismo
sentido, Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, en una de las obras mas leidas y estu-
diadas en este campo, definen este concepto como «el estudio del compor-
tamiento agregado de una economia». Para estos dos autores:

«El enfoque basico de la macroeconomia es, entonces, la observacién de
las tendencias globales de la economia mds que de las tendencias que
afectan a determinadas empresas comerciales, trabajadores o regiones en
la economia. Elaborando medidas sintetizadas de la actividad econémica
—el producto nacional bruto, la tasa de ahorro o el indice de precios al
consumidor— se obtienen “los grandes parametros” de los cambios y
las tendencias. Estas medidas macroeconémicas globales constituyen

1 Véase Roger W. Garrison, (2005) [2001], Tiempo y Dinero. La Macroeconomia de la
Estructura del Capital, 2.2 ed., Uni6én Editorial, Nueva Biblioteca de la Libertad 31, 2005,
pp- 65-66.

2 Véase el Diccionario de la Lengua Espariola, Real Academia Espafiola, 22.2 ed.,
Editorial Espasa, Madrid, Espafa, 2001.
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la informacién bésica que le permite a los macroeconomistas concentrarse
en los cambios dominantes en la economia mas que en las influencias
particulares que actdan sobre sectores especificos de la economia.»?

Como bien explica Roger Garrison, al comienzo de este primer apartado,
la tradicién de la Escuela Austriaca siempre se ha presentado critica de este
enfoque agregado en economia. Sin embargo, si tomamos cualquier manual
o tratado de macroeconomia observaremos diversos capitulos sobre
consumo, ahorro, inversién, oferta y demanda de dinero, inflacién, desem-
pleo, crecimiento econdémico, economia internacional y ciclos econémicos,
que a esta tradicién de pensamiento econémico, no le han sido ajenos.

La Escuela Austriaca de Economia, y en particular Carl Menger, Eugen
von Bohm-Bawerk, Ludwig von Mises y Friedrich A. von Hayek, ha prefe-
rido durante mds de un siglo desde su fundacién ignorar dicho concepto
fundamentalmente por el subjetivismo y el individualismo metodol6-
gico. No ha ignorado sin embargo el tratamiento especifico de cada una
de las dreas mencionadas, sino que simplemente se ha rehusado a enmar-
carlo bajo el concepto «macroeconomia». Tal es asi que al tomar el Tratado
de Economia, La Accién Humana, de Ludwig von Mises (1949) no encon-
traremos la palabra «macroeconomia» ni una sola vez.*

En los ultimos veinte afios algunos economistas «austriacos» han
terminado con la tradicién de Mises y Hayek de ignorar este concepto,
pero sin con ello olvidar el individualismo metodolégico que caracteriza
a esta ciencia de la accién humana, y manteniendo la misma consisten-
cia en el analisis que demostraban estos autores.’

3 Véase Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (1994), Macroeconomia en la Economia Global,
1.2 ed., Prentice Hall, Hispanoamericana, S.A., México, p. 1.

4 Lo mismo observamos si tomamos el Tratado sobre Principios de Economia de
Rothbard Man, Economy and State que tan sdlo cita la palabra «Macroeconomics» una
sola vez y lo hace para criticar esta diferenciacién entre un anélisis microeconémico
y otro macroeconémico. Ver Murray N. Rothbard (1962), Man, Economy and State, A
Treatise on Economic Principles, Scholar’s Edition; Edicion en castellano autorizada por
el Ludwig von Mises Institute, traducido por Norberto Sedaca: EI Hombre, la Econo-
mia y el Estado, un Tratado sobre Principios de Economia, 1.2 ed., Buenos Aires, ESEADE,
2004, vol. I, p. 270.

5 Miguel Angel Alonso Neira explica: «Hiilsman (2001) sostiene que la macroe-
conomia moderna (o post-ricardiana) comenzé con el trabajo seminal de Bohm-Bawerk
Capital and Interest. El adjetivo “moderna” se refiere a la aplicacién del individualismo
metodoldgico a la hora de explicar fendmenos como la estructura de la produccién,
el capital y el tipo de interés. Bohm-Bawerk mostr6 que estos fenémenos resultan de
las acciones humanas individuales y de la interaccién entre los seres humanos. Menger
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Esta primera parte del libro intenta ser una introduccién a la macro-
economia austriaca del capital. Intentaremos para ello exponer el proceso de
formacién de capital y la teoria austriaca del ciclo econémico de tal manera
que sea comprensible para una persona que no haya realizado estudios
previos en economia o especificamente sobre el tema en cuestién. Sin
embargo, no se ha buscado simplificar en exceso sus contenidos, sino
mas bien integrar cada argumento con el siguiente, siguiendo una linea
de razonamiento légica.

Para alguien ajeno a los estudios econdmicos, esta aclaracion puede
resultar sorpresiva, sin embargo debemos argumentar que la economia
como ciencia ha perdido desde hace ya casi un siglo la unidad que carac-
teriza a muchas otras ciencias.

Tal como sefialara Murray Newton Rothbard en el prefacio de la edi-
cién espafiola de su Tratado de Economia Man, Economy and State:

«Desde que Wicsksteed (1910), Taussig (1911) y Fetter (1915) nos dieron
sus brillantes obras, este tipo de tratado ha desaparecido del pensamiento
econémico y la economia se ha vuelto totalmente fragmentada, desvin-
culada hasta tal punto que ya casi no existe economia; en cambio tenemos
miles de fragmentos de andlisis sin coordinacién. Primero se dividi6 la

v

economia en campos “especificos” —”economia urbana”, “economia agri-

a7

cola”, “economia laboral”, “economia de finanzas publicas”, etc.—, inco-
nexos entre si. Aun mas grave fue la desintegracién de lo comprendido en
la categoria de “teoria econémica”. La teoria de la utilidad, la teorfa del
monopolio, la teoria del comercio internacional, etc., hasta la programacién
lineal y la teoria de los juegos, cada una se mueve dentro de su comparti-
miento rigurosamente aislado, con su propia y muy refinada literatura.»®

habia sido el primero en desarrollar este método. Posteriormente, Mises (1912) lo utili-
zaria para explicar el impacto del dinero sobre la economia, y analizar el ciclo econé-
mico. Por tanto, Hiilsman mantiene que no es sorprendente que los primeros econo-
mistas austriacos no distinguiesen entre microeconomia y macroeconomia como
disciplinas separadas. Ante sus ojos s6lo habia un tipo de andlisis econémico que se
basaba en ciertas caracterizaciones de la accién humana, a partir de las cuales se podia
dar una explicacion satisfactoria de todos los fenémenos econdmicos». Véase M. A.
Alonso Neira, «Una guia para el estudio de la macroeconomia del capital», Revista Euro-
pea de Economia Politica, Procesos de Mercado, vol. 1, n.2 1, primavera de 2004, Revista
semestral publicada por Unién Editorial con la colaboracion de la Facultad de Cien-
cias Juridicas y Sociales de la Universidad Rey Juan Carlos.

6 Véase Murray N. Rothbard (2004) [1962], El Hombre, la Economia y el Estado, un
Tratado sobre Principios de Economia, 1.2 ed., Buenos Aires, ESEADE, 2004, vol. L.
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Este primer libro persigue dos claros objetivos: En primer lugar, desa-
rrollar una teoria del «crecimiento econémico austriaco». Dicha teoria
estd basada en el proceso de formacién de capital que los austriacos han
venido desarrollando desde que su fundador, Carl Menger (1871), escri-
biera sus Principios de Economia y desde que Eugen von B6hm-Bawerk
(1884-1889-1921) se apoyara en dichos principios para desarrollar su obra
Capital e Interés. Los aportes posteriores de Ludwig von Mises (1912 y
1949), Friedrich A. von Hayek (1931 y 1941), Murray N. Rothbard (1962
y 1963), Israel Kirzner (1973 y 1990), Hans Sennholz (1979 y 1987), Ludwig
Lachman (1956 y 1977) y nuestros contemporaneos Mark Skousen (1990),
Roger W. Garrison (1978 y 2001) y Jestis Huerta de Soto (1992 y 1998),
entre otros, han terminado de cerrar un modelo que a nuestro juicio no
puede faltar en ningtin manual que pretenda estudiar los dinamicos
procesos economicos.

El segundo objetivo es indagar bajo los autores citados acerca de las
causas de los ciclos econdmicos que desde 1930 en adelante se han desa-
rrollado no sé6lo en paises en vias de desarrollo sino también y podriamos
decir fundamentalmente en las grandes potencias del orbe.” Al respecto,
encontramos en el libro ya citado de Jeffrey Sachs y Felipe Larrain:

«Que la explicacién de los ciclos econémicos es uno de los principales
objetivos de la macroeconomia ;Por qué ocurren los ciclos? ;Qué es lo
que determina la severidad de la caida del producto en un ciclo econémico
particular? ;Cuéles son las fuerzas econémicas conducentes a una decli-
nacién temporal de la produccién y cudles fuerzas llevan al restableci-
miento del crecimiento econémico? La causa de los ciclos econémicos,
(estd en acontecimientos inesperados, o “shocks” que impactan la econo-
mia, o debe encontrarse en la conjuncién de fuerzas internas dindmicas 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? ;Pueden los politicos gubernamentales suavizar, o elimi-
nar, las fluctuaciones de corto plazo de la economia? Estas son algunas de
las preguntas claves que plantea y que, al menos parcialmente, responde
la macroeconomia contemporanea.»®

7 Estados Unidos por ejemplo ha experimentado 19 ciclos econémicos completos
durante el siglo pasado.
8 Véase Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (1994), op. cit., p. 5.
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Es nuestro segundo objetivo, entonces, cooperar en la bisqueda de
respuestas a estos interrogantes, y entendemos que la Escuela Austriaca
de Economia y fundamentalmente su teoria del ciclo econémico y el
analisis 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 cumplido con el primer
objetivo. Sélo entendiendo el dindmico proceso de mercado uno puede
comprender que los ciclos econémicos son causados por algtin fenémeno
exogeno al sistema.

1. EI Proceso de Formacion de Capital
y la Teoria del Crecimiento Econdmico

Siguiendo con el comentario inicial, comenzaremos nuestro estudio
intentando dar respuesta al desafio que hoy se plantea el mainstream de
desarrollar un fundamento microeconémico para la macroeconomia
moderna. Por ello comenzamos desarrollando un analisis praxeol6gico’
dela accién humana de tal forma para comprender el origen del tipo de
interés como concepto fundamental dentro del «edificio» de la teoria
del capital.

El segundo paso sera analizar las relaciones entre la tasa o tipo de in-
terés y el ahorro, la inversién y la formacion de capital. Para ello creemos
importante utilizar el modelo de economia autistica de Robinson Cru-
soe. En un tercer paso, consideraremos el proceso de formacién de ca-
pital en el marco social apoyandonos sobre los puntos vistos previa-
mente. Aqui serd fundamental considerar una representacion grafica
que ensefia la estructura intertemporal de la produccién con sus multi-
ples etapas. Comprendidos estos puntos, intentaremos plantear lo que
de ahora en més esperamos sea conocido como un «modelo de creci-
miento econémico austriaco», el cual resulta de combinar las etapas del
proceso, descritas por Jestis Huerta de Soto, con el aporte grafico de
Roger Garrison.

9 Para un estudio detallado de la Praxeologia el lector puede acceder a los Funda-
mentos filosdficos y epistemoldgicos de la Praxeologin de Gabriel J. Zanotti, Editorial UNSTA,
junio de 2004.
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1.1. El fundamento microeconémico de la macroeconomia.
Andlisis praxeoldgico del tipo de interés

La Escuela Austriaca de Economia construye su edificio de teoria econé-
mica partiendo del concepto de «Accién Humana». La misma es defi-
nida simplemente como «comportamiento deliberado», el cual se debe
diferenciar claramente de aquellos movimientos observados que no son
intencionales como actos reflejos o respuestas involuntarias a ciertos esti-
mulos. Dicho comportamiento deliberado siempre busca pasar de un
estado menos satisfactorio a otro mas satisfactorio. Es decir, la insatis-
faccién es el incentivo de la accién; el sujeto que actiia lo hace porque
estd insatisfecho y busca mejorar su situacion.

Todos los seres humanos actian en virtud de su existencia y natura-
leza. Esta «verdad fundamental» representa el axioma central del edifi-
cio que en estas paginas intentaremos reproducir. El &mbito integro de la
praxeologia y el de su subdivision mejor desarrollada, la economia'?, se
basa en el analisis de las necesarias consecuencias l6gicas de este concepto.

1.1.1. Las consecuencias directas de la accion humana

La primera consecuencia que podemos deducir del axioma central
«accion humana» es la idea de individualismo. La accién humana sélo
puede ser llevada a cabo por sujetos actuantes individuales. Sélo los
individuos tienen fines y pueden actuar para alcanzarlos. No existen
fines o acciones de «grupos» o «colectividades» diferentes de las accio-
nes de diversos individuos especificos. En otras palabras, las «socieda-
des» o «grupos» no tienen existencia independiente de las acciones de
sus miembros particulares.

Ahora bien, para iniciar la accién el individuo necesita contar con
alguna idea que le permita alcanzar el fin. La accién consiste en el compor-
tamiento de individuos dirigido hacia fines, en la forma en que ellos
crean que les permitira lograr su objetivo. La accion requiere de un plan
o ideas tecnoldgicas para llegar a él.

A su vez, los hombres se encuentran en cierta situaciéon o entorno,
que los individuos intentardn cambiar para cumplir con sus objetivos.

10 Ludwig von Mises ha llamado a esta subdivisién «catalactica». Véase Ludwig
von Mises (2001) [1949], La Accion Humana: Tratado de Economia, 6.2 ed., Union Edito-
rial, Madrid, Espafia, pp. 283-286.
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Dentro de dicho entorno habra elementos que podra manejar y otros que
no. Los primeros son medios, los otros, condiciones generales del entorno.

Por otra parte, toda accién humana tiene lugar en el tiempo. El indi-
viduo es mortal por naturaleza y sélo cuenta con 24 horas por dia para
alcanzar sus fines. El tiempo representa entonces un medio escaso que
aparece en toda accién humana.

La accién requiere eleccion de los fines que se buscaran alcanzar y de
los medios que se utilizardn para cumplir los objetivos. El tiempo es escaso
para el hombre, por lo cual cualquiera sea el fin que se desea satisfacer,
habré otros que quedaran insatisfechos (costo de oportunidad).

Hemos dicho que el tiempo es escaso, es limitado. Sin embargo esto
no s6lo ocurre con el tiempo, sino también con todos los recursos. Si no
fueren escasos no habria necesidad de asignarlos y serian condiciones
generales. Al asignarlos, el individuo economiza los medios para satisfa-
cer los fines mas deseados. Quien actiia ordena sus fines alternativos
seglin una escala de prioridades de acuerdo con el valor que tiene para
él. Esta seria su escala de valores o preferencias, la cual es subjetiva ya que
varia de un individuo a otro, o incluso, en un mismo individuo en dos
momentos distintos.

Otra consecuencia de la accion es la incertidumbre acerca del futuro. Esto
debe darse necesariamente, porque lo contrario negarfa toda posibilidad
de accién. Si el hombre tuviere pleno conocimiento de los eventos futuros
no actuaria, ya que ninguno de sus actos podria cambiar la situacién. Entra-
riamos en lo que suele llamarse «determinismo». Esta incertidumbre acerca
de los sucesos futuros surge de dos fuentes basicas: la imposibilidad de
predecir los actos de eleccion de los individuos y el conocimiento insufi-
ciente sobre la ocurrencia o no de los fenémenos naturales. Desde luego,
esto no significa que el hombre no se esfuerce en hacer estimaciones sobre
los sucesos futuros. De hecho, cualquier sujeto actuante, al emplear medios,
estima que con ellos obtendra el objetivo deseado. Pero no hay certeza.
Todas sus acciones son especulaciones basadas en su juicio acerca del curso
de accién de los acontecimientos futuros. La omnipresencia de la incerti-
dumbre introduce la siempre presente posibilidad de error en la accién
humana. El individuo puede descubrir, después de contemplada su accién,
que los medios han sido inapropiados para el logro de sus fines.

En resumen, Rothbard explica:

«La accién es un comportamiento deliberado dirigido hacia el logro, en
algtin momento futuro, de fines que involucran la satisfaccién de deseos
que de otro modo no se cumplirian. Lleva en si la expectativa de un estado
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menos insatisfactorio como su resultado natural. El individuo que actta
elige, entre los elementos de su entorno, los que le servirdn como medios
para lograr sus objetivos, economizdndolos al emplearlos para obtener
los fines que valora (dejando insatisfechos los menos valorados), y de la
manera que considera mas adecuada para alcanzarlos. Su método —los
medios que elija— puede resultar apropiados o no.»!

El anélisis praxeolédgico realizado implicaria entonces grandes falen-
cias sobre el anélisis econdmico que el mainstream desarrolla. En primer
lugar, olvidan el individualismo con su escala de valoraciones o preferencias
subjetiva. El mainstream prefiere utilizar en su analisis un agente maxi-
mizador representativo que siempre responde de la misma forma ante
cada situacion. En segundo lugar, ignoran la importancia del tiempo.
Sus modelos son estaticos fundamentalmente por la dificultad de la
herramienta matemética como lenguaje para incorporarlo. Podemos
afirmar que hasta ahora, la intencién de incorporar modelos dindmicos,
en series de tiempo, ha sido en vano. En tercer lugar, los modelos de
competencia perfecta niegan la existencia de incertidumbre y especula-
cion. El agente maximizador no especula respecto del futuro. Tiene pleno
conocimiento de qué medios debe utilizar y como debe aplicarlos para
alcanzar sus fines. Lo mismo ocurre sobre las condiciones generales,
esto es, no podrian surgir en dichos modelos eventos naturales que no
estén bajo el control del los agentes maximizadores. Y, por tiltimo, debe-
mos mencionar la principal critica que Hayek hace al enfoque que en la
introduccién definimos como «macroeconomia», y que consiste en que
los analistas trabajan con macroagregados (tales como el nivel general
de precios), que impiden al analista comprender los efectos de natu-
raleza microecondémica que ocurren en el mercado con cada politica
intervencionista.!?

1 Véase Murray N. Rothbard (2004) [1962], op. cit., p. 31.

12 Podemos denominar mainstream o enfoque neoclasico a la combinacién de la
teoria objetiva de los clasicos, con la teoria de la utilidad marginal de Walras, el posi-
tivismo de Alfred Marshall, la sinstesis neoclasica del keynesianismo desarrollada
por Paul Samuelson, la teoria monetarista de Milton Friedman, las expectativas racio-
nales de Robert Lucas y la teoria de los ciclos reales de Finn Kydland y Edward Pres-
cott. Como vemos ésta es una visién amplia del enfoque neoclésico ya que estamos
incluyendo en el mismo a keynesianos, a monetaristas y lo que hoy suele llamarse
los «Nuevos Clasicos» o «la Nueva Macroeconomia Clasica».

Respecto de las principales criticas que los economistas austriacos hacen al mains-
tream neoclasico, véase Jesuis Huerta de Soto (2001), La Escuela Austriaca de Economia,
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En la medida en que todo lo determinen funciones macroagregadas,
la teoria tradicional de determinacién de los precios relativos a nivel
microeconémico y la teoria del capital, del interés y de la distribucién, que
constituyen la médula de la teorfa econdmica y que veremos en adelante,
deja de ser entendida. Lo mas triste es que, como dice Hayek:

«I fear the theory will still give us a lot of trouble: it has left us with a lost
generation of economists who have learnt nothing else.»13

mercado y creatividad empresarial, Editorial Sintesis, S.A., Madrid, p. 32. En la conclu-
sion del capitulo 1 de dicho libro, Huerta de Soto explica: «Las principales criticas
que los economistas austriacos hacen a los neoclasicos y que, de paso, ponen de
manifiesto los elementos bésicos diferenciadores de su punto de vista, son las siguien-
tes: en primer lugar, concentrarse exclusivamente en estados de equilibrio a través de
un modelo maximizador que supone que esta “dada” la informacién que necesitan
los agentes en cuanto a sus funciones objetivo y a sus restricciones; segundo, la elec-
cién en muchos casos arbitraria, de variables y parametros, tanto en cuanto a la
funcién objetivo como en cuanto a las restricciones, tendiéndose a incluir aquellos
aspectos mas obvios, con olvido de otros de gran trascendencia, pero que tienen una
mayor dificultad en cuanto a su tratamiento empirico (valores morales, habitos y
tradiciones, instituciones, etc.); tercero, concentrarse en modelos de equilibrio que
tratan con el formalismo de las matematicas y que ocultan cuales son las verdade-
ras relaciones de causa y efecto, y cuarto, elevar el nivel de conclusiones tedricas lo
que no nos son sino meras interpretaciones de la realidad histéricas que pueden
llegar a ser relevantes en algunas circunstancias concretas, pero que no puede admi-
tirse que tengan una validez teérica universal, puesto que tan sélo conllevan un
conocimiento histéricamente contingente». Para una versién mas resumida, véase
Jestis Huerta de Soto (2002), «<El Methodenstreit, o el enfoque austriaco frente al en-
foque neoclésico en la ciencia econdmica», en Nuevos Estudios en Economia Politica,
Unioén Editorial, Madrid.

13 Traducido al espafol: «Temo que la teoria nos dard muchos mas problemas:
nos ha dejado con una generacion perdida de economistas que no han aprendido
nada mas». Véase Friedrich A. von Hayek, (1978), «Personal Recollections of Keynes
and the Keynesian Revolution», en New Studies in Philosophy, Politics, Economics and
History of Ideas, Routledge & Kegan Paul, Londres. Y al respecto, cabe repasar las
palabras de John Hicks: «Cuando se escriba la historia del analisis econémico durante
los afios treinta, uno de los protagonistas destacados del drama, porque aquello fue
bastante dramético, serd el profesor Hayek. Los escritos econdmicos de Hayek —no me
refiero a sus obras posteriores de teoria politica o sociologia— son casi desconocidos por
el estudiante de economia actual. Dificilmente se recuerda que hubo un tiempo en que
las teorias de Hayek rivalizaban con las nuevas teorias de Keynes. ;Quién tenia razén,
Hayek o Keynes? [...] No pocos economistas han pasado varios afios tratando de
responder a estar pregunta; muchos, incluyéndome a mi mismo, tardaron bastante
en decidirse. ;Por qué sucedio esto?». Véase John Hicks (1970), EI asunto Hayek, en
ensayos criticos sobre teoria monetaria, Ariel, p. 235.
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Esto en definitiva lleva a considerar cudl es el problema econémico.
Para Lionel Robbins como representante de la economia neoclasica o
tradicional «el problema es la escasez de recursos necesarios para la satis-
faccién de una variedad de fines». Mientras que para Hayek o para la
Escuela Austriaca en su conjunto «el problema no es meramente la esca-
sez de recursos, sino, mas fundamentalmente, la ignorancia acerca de
cudles y cudntos recursos y qué tecnologias para transformarlos estan
disponibles y cuales son los fines a satisfacer». El problema aqui es de
conocimiento.!*

1.1.2. Laley de preferencia temporal y el tipo de interés

De las consecuencias mencionadas, uno puede deducir las tres leyes fun-
damentales de la teorfa econémica. Estas son: la ley de utilidad marginals,
la ley de rendimientos decrecientes y la ley de preferencia temporal.

En esta oportunidad sélo analizaremos esta tltima, pero el lector
puede dirigirse a La Accion Humana de Ludwig von Mises o a Man,
Economy and State de Murray Rothbard si quiere profundizar en este tema
en particular.'®

14 Véase F. A. von Hayek (1945), «The Use of Knowledge in Society», American
Economic Review, XXV, n.24, Septiembre de 1945, pp. 519-530. Editado en espaiiol bajo
el titulo «El Uso del Conocimiento en la Sociedad», en la Revista Estudios Piiblicos n.2
12, de 1983, por el Centro de Estudios Ptblicos, Chile.

15 La mayoria de los libros de texto de economia y de historia del pensamiento
econdmico no diferencian entre la concepcién de la Ley de Utilidad Marginal que empren-
dieron entre 1871y 1874, Carl Menger, William Stanley Jevons y Léon Walras. Peor atin,
proclaman que la revolucién subjetivista iniciada por Menger en 1871 ya ha sido plena-
mente absorbida por la teoria econémica moderna. Debemos afirmar sin embargo que
estas declaraciones son mera retérica. Todavia es mucho lo que sigue influyendo en
nuestra ciencia el antiguo «objetivismo» de la Escuela Clésica (bajo los pensadores Adam
Smith, David Ricardo, John Stuart Mill y Karl Marx) que dominé la economia hasta la
revolucién marginalista. Y son varios e importantes los diferentes campos de la teorfa
econémica que hasta ahora han permanecido en gran parte estériles como consecuen-
cia de la imperfecta recepcién y asimilacién de la «concepcién subjetivista».

Quizas una de las dreas mas importantes de la economia en la cual la influencia
de la revolucién marginalista y del subjetivismo atin no se ha hecho notar es la rela-
cionada con el dinero y lo que hasta aqui hemos enmarcado bajo el concepto «Macro-
economia.

16 Véase Ludwig von Mises (2001) [1949], La Accién Humana: Tratado de Economia,
6.2 ed., Unién Editorial, Madrid, Espafia. Por la Ley de la Utilidad Marginal, pp. 143-
152; Por la Ley del Rendimiento, pp. 153-156.
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La esencia del tipo de interés proviene del analisis de las consecuen-
cias dela accién que acabamos de realizar. Alli observamos que el hombre
tiene una tendencia a consumir en el presente y no en el futuro. Esto
podemos demostrarlo de dos formas:

Primero, si algin hombre naturalmente tendiera a consumir en el
futuro, sucederia que hoy esperaria para mafiana; pero mafiana se conver-
tiria en hoy y asi sucesivamente. Luego, no consumiria. Pero no consu-
mir implica contradecir el axioma praxeolégico fundamental: toda accién
implica pasar de una situacién poco satisfactoria a otra mas satisfactoria,
cosa que implica que el sujeto actuante intenta satisfacer siempre una
necesidad, o sea consumir.

Una segunda demostracion de la ley es que el tiempo es un medio es-
caso; luego, para economizarlo, el sujeto actuante trata de arribar a la si-
tuacién mas satisfactoria en la menor cantidad de tiempo posible.

De esta manera podemos enunciar el Teorema o Ley de Preferencia Tem-
poral, el cual versa de la siguiente manera: «Toda persona prefiere consu-
mir en el presente antes que en el futuro, o bien prefiere consumir en un
futuro menos remoto antes que en uno mas remoto». De este teorema se
deduce el tipo de interés. Dado que el individuo prefiere el consumo
presente al consumo futuro, para inducirlo a postergar su consumo para
el futuro, debe darsele al bien a consumir un valor adicional que compense
la espera. Este valor adicional se denomina «interés originario».

Interés originario es entonces la diferencia entre el valor que el sujeto
actuante asigna a un bien en el presente y el valor que el mismo sujeto asigna
al mismo bien en el futuro. La cuantia de interés originario tiende a ser direc-
tamente proporcional a la preferencia temporal del sujeto actuante. En efecto:
cuanto mas valore éste el presente con respecto al futuro, mayor tenderd a
ser la cuantia de interés para inducirle a ahorrar (postergar el consumo para
el futuro; abstencion de consumo; produccién no consumida).

Por todo lo dicho, la tasa de interés es un factor subjetivo. Varia de un
individuo a otro, e incluso puede variar en un mismo individuo en dos
momentos distintos.

Completo ya el anélisis praxeoldgico de la tasa de interés podemos
pasar a analizar su relacién con el ahorro, la inversién y la formacién de
capital a través del caso de Robinson Crusoe.!” Previamente veamos en
el Cuadro 1 el recorrido realizado:

17° Al lector interesado en la epistemologia de la economia, o en esta cadena 16gi-
ca de argumentos, se le recomienda el libro del fil6sofo Gabriel J. Zanotti, La economia
de La Accion Humana, Unién Editorial, 2009. Alli el autor no se concentra simplemente
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CuUADRO 1
ANALISIS PRAXEOLOGICO DE LA TASA DE INTERES

Accion Humana —l

Implicancias de la accién humana

1. Individualismo ‘ Leyes Fundamentales
de la Teoria Econémica

Ideas Tecnolégicas o Planes
1. Ley de utilidad

Medios vs. condiciones generales marginal
Tiempo 2. Ley de rendimientos
marginal

. 3. Ley de preferencia
Escala de valores o preferencias temporal

Incertidumbre

A

2
3
4
5. Escasez
6
7
8

Tasa
J de interés

Especulacién

1.1.3. Analisis robinsoniano: tasa de interés, ahorro,
inversién y formacién de capital

La tasa de interés esta intimamente relacionada con el ahorro, la inver-
sién y la formacién de capital. Para demostrar dichas relaciones, Eugen
Bohm-Bawerk primero, y luego sus seguidores de la Escuela Austriaca
de Economia, utilizaron un esquema robinsoniano o de economia autis-
tica.’® Aqui trataremos de presentar aquel modelo simplificado.

Robinson Crusoe recién llegado a una isla encuentra como tinico
medio de subsistencia la recolecciéon de frutas. En un primer momento
divide el dia en 10 horas de trabajo y 14 horas de descanso. Recoge en
sus horas de trabajo, 2 frutas por hora, obteniendo asi, diariamente, 20
frutas.

en la conexién de los temas que hacen a la macroeconomia, sino también a todo el
cuerpo de la ciencia econémica.

18 Véase Eugen von Bohm-Bawerk (1959) [1884-1889-1921], Capital and Interest, 3
vols. Libertarian Press, pp. 102-118.
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24 hs.

10 hs.: 20 frutas 14 hs.: descanso

Robinson desea ahora salir de esta precaria situaciéon. Observa empre-
sarialmente que si contara con una vara de varios metros y largo alcance
podria golpear los arbustos con fuerza y conseguir la misma produccién
en menor tiempo, o una mayor produccién en el mismo tiempo. Digamos
que su plan es que el bien de capital en cuestién le permita obtener 5
frutas por hora. Entonces Robinson se decide a encarar el proyecto. Para
ello, decide emplear 5 de las 10 horas en las que trabajaba y 5 de las 14
horas que descansaba para construir el bien de capital. Esto implica
restriccién de consumo y/o descanso, lo que significa AHORRO.

24 hs.

5 hs.: 10 frutas 10 hs.: Ahorro 9 hs.: descanso

¢ Qué fuelo que indujo a Robinson a ahorrar? La perspectiva de 5 frutas
por hora mafana vs. 2 frutas por hora hoy. La diferencia, o sea, 3 frutas por
hora, es la tasa de interés originario, es decir, el valor adicional que recom-
pensa la espera.

La vara de varios metros que fabrica Robinson es el bien de capital,
es decir, una combinacién de naturaleza mas trabajo, que le permitira
elevar la productividad (mayor produccién en menos tiempo) de su labor.
Lo que esta haciendo Robinson es inversion, esto es utilizar el ahorro para
la fabricacién de nuevos bienes de capital.

24 hs.

5 hs.: 10 frutas 10 hs.: Ahorro 9 hs.: descanso
10hs.; Inversiéon = 10hs.: fabricar la vara

Lo visto nos permite obtener tres importantes conclusiones: en primer
lugar que para invertir es necesario un periodo de ahorro previo. Sélo si
hay ahorro, hay inversién. El ahorro es la condicién necesaria para la
inversion. En segundo lugar, que el ahorro tiende a ser igual (en cuantia)
alainversion. Y en tercer lugar, que el interés originario es un fenémeno
no monetario. El interés originario existe desde que el individuo actta y
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economiza. El interés originario es una consecuencia de la accién humana.
En palabras de Ludwig von Mises:

«El interés originario es una categoria de la accién humana. Aparece en
toda evaluacién de bienes externos al hombre y jamas podré esfumarse.
Si reapareciera aquella situacién que se dio al finalizar el primer milenio
de la era cristiana, en la cual habia un general convencimiento del inmi-
nente fin del mundo, la gente dejaria de preocuparse por la provision de
las necesidades terrenales del futuro. Los factores de produccién per-
derian todo valor y carecerian de importancia para el hombre. Pero no
desapareceria el descuento de bienes futuros por presentes, sino que
aumentaria considerablemente. Por otra parte, la desaparicion del interés
originario significaria que la gente dejaria de interesarse por satisfacer
sus mas inmediatas necesidades; significaria que preferirian disfrutar de
dos manzanas dentro de mil o diez mil afios en lugar de disfrutar de una
manzana hoy, mafiana, dentro de un afo o diez afios.»"”

Pero volvamos al analisis robinsoniano: terminado el proceso de
ahorro, inversién y formacién de capital, y suponiendo que Robinson
Crusoe realiz6 calculos correctos, se consiguié un aumento en su produc-
tividad. Su jornada laboral se redujo de 10 a 4 horas, pudiendo dedicar
las restantes a descanso o la fabricacién de nuevos bienes de capital, o a
lo que sus preferencias subjetivas e individuales le indiquen.

Una nueva conclusién que podemos observar de este simple andlisis
es que el capital es el medio indispensable para elevar el nivel de vida.
Como bien sefiala Jestis Huerta de Soto:

«Es claro, por tanto, que, al igual que la diferencia entre el Robinson
Crusoe “rico” con la vara y el Robinson Crusoe “pobre” sin ella radicaba
en que el primero disponia de un bien de capital que habia logrado gracias
a un ahorro previo, la diferencia esencial entre las sociedades ricas y las
sociedades pobres no radica en que las primeras dediquen mas esfuerzo
al trabajo, ni siquiera en que dispongan de mayores conocimientos desde
el punto de vista tecnolégico, sino basicamente en que las naciones ricas
poseen un mayor entramado de bienes de capital empresarialmente bien inver-
tidos, en forma de mdquinas, herramientas, ordenadores, edificios, productos
semielaborados, etc., que se ha hecho posible gracias al ahorro previo de sus

19 Véase Ludwig von Mises (2001) [1949], op. cit., pp. 626-627.
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ciudadanos. O, dicho de otra manera, que las sociedades comparativa-
mente mas ricas lo son porque tienen mas tiempo acumulado en forma de
bienes de capital, lo que les permite encontrarse temporalmente més
cerca de la consecucién de fines de un valor muy superior.»?

1.2. El proceso en el marco social

El sencillo ejemplo de Robinson Crusoe representa un paso intermedio
para pasar a considerar el proceso en el marco social. Mientras que Eugen
Bohm-Bawerk destacaba a finales del siglo Xix la naturaleza temporal
del proceso productivo, sosteniendo que éste afiade valor a los recursos
porque toma tiempo, Mises (1912 'y 1949) y Hayek (1931 y 1941) afiadian
a este esquema la idea de que el capital fisico no es homogéneo, sino que
estd compuesto por un conjunto de factores de produccién altamente
desagregado y especializado. Si bien las diferencias entre un caso y otro
son claras, veremos que el concepto de tasa de interés y sus relaciones con
el ahorro, la inversién y la formacién de capital son las mismas. Esto es,
la produccién de bienes de capital en el marco social también se produce
por medio de la inversion, lo cual s6lo puede surgir de ahorro previo.

Al analizar una economia moderna uno observa que, a diferencia de
lo que ocurria con Robinson Crusoe, la estructura de los procesos produc-
tivos es complicadisima y, desde el punto de vista temporal, enorme-
mente prolongada. Esta constituida por una multitud de etapas, todas
ellas interrelacionadas entre si y divididas en multiples subprocesos que
se desarrollan en los innumerables proyectos de accién que son conti-
nuamente emprendidos por los seres humanos.

Veremos a continuacién algunos puntos importantes sobre la tasa de
interés que surgen al traspasar el anlisis a una sociedad moderna.

1.2.1. Eltipo de interés bruto o de mercado

Como vimos anteriormente el tipo de interés debe reflejar la preferencia
temporal de los individuos. A su vez, como se ha dicho éste es un factor
subjetivo, lo cual implica que encontraremos en el mercado individuos
con preferencia temporal muy baja, y otros con preferencia temporal muy

20 Véase Jestus Huerta de Soto (2002) [1998], Dinero, crédito bancario y ciclos econd-
micos, 2.2 ed., Unién Editorial, Madrid, Espaiia, p. 224.
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alta. Individuos que estén dispuestos a renunciar a consumo presente por
un valor adicional en el futuro, y otros que preferiran ofrecer un valor
adicional en el futuro a cambio de incrementar el consumo presente. De esta
manera, los individuos dotados de una preferencia temporal distinta y
cambiante provocaran multiples oportunidades para efectuar intercambios
mutuamente beneficiosos. Como bien sefiala Jestis Huerta de Soto:

«El propio impetu y perspicacia de la funcién empresarial lleva a que en
la sociedad tienda a determinarse un precio de mercado de los bienes presen-
tes en relacién con los bienes futuros. Pues bien, denominaremos tasa o tipo
de interés al precio de mercado de los bienes presentes en funcion de los bienes futu-
ros. Dado que en el mercado muchas acciones se llevan a cabo utilizando
dinero como medio de intercambio generalmente aceptado, el tipo de
interés viene establecido como el precio que hay que pagar para obtener
un nimero de unidades que habra que devolver a cambio, transcurrido
el plazo o periodo prefijado de tiempo. Con caracter general, y por razo-
nes consuetudinarias, este precio se establece en términos de tanto por
ciento al afio. Asi, por ejemplo, si se habla de que el tipo de interés es del
9 por 100, se quiere indicar que las transacciones en el mercado se efec-
tuaran de tal manera que es posible obtener hoy 100 unidades monetarias
de inmediato (bien presente) a cambio de comprometerse a entregar 109
unidades monetarias dentro de un afio (bien futuro).» 2!

Ahora, el tipo de interés de mercado, o como la denominé Ludwig von
Mises tipo de interés bruto, difiere del interés originario. El tipo de interés
de mercado no sélo refleja la preferencia temporal de los individuos que inte-
ractian en sociedad sino también otros dos factores: por un lado la prima
de riesgo que corresponde a la operacién en cuestion y por otro, una prima
por la inflacion o deflacién esperada, es decir, por la disminucién o incremento
esperado en el poder adquisitivo de la unidad monetaria en la que se efec-
tdan y calculan las transacciones entre bienes presentes y bienes futuros.

Sobre estos dos factores Ludwig von Mises sostiene:

«Los tipos de interés del mercado sobre los préstamos no son tipos de in-
terés puros. Entre los componentes que contribuyen a su determinaciéon
hay elementos que no son interés. El prestamista es siempre empresario.
Toda concesién de crédito es una accién empresarial especulativa cuyo
futuro resultado —favorable o adverso— es siempre incierto. Quien presta

21 Véase Jests Huerta de Soto (2002) [1998], op. cit., p. 224.
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dinero a otro sabe que puede perder todo o parte del principal. Y este
riesgo condiciona las estipulaciones contractuales.»??

Y luego agrega:

«Eltipo final de interés originario hacia el cual el sistema tiende, variada
la relacién monetaria, no es ya el mismo hacia el que anteriormente apun-
taba. Vemos, pues, cdémo la propia fuerza del dinero tiene poder bastante
para provocar cambios permanentes en el tipo final del interés originario
y en el tipo del interés neutro.»??

Sobre este tltimo punto ahondaremos mas adelante. Sin embargo
debemos resaltar por el momento la funcién que el tipo de interés juega
como coordinador de las acciones de consumidores, ahorradores y
productores en una sociedad moderna. Nuevamente Mises sefiala:

«La cuantia del interés le dice (al hombre de negocios) hasta qué punto
puede detraer factores de produccion de la atencion de necesidades mas
préximas y destinarlos a proveer otras temporalmente mas remotas. Le
indica cudl serd el periodo de produccién que en cada caso se ajusta efec-
tivamente al diferente valor que la gente otorga a los bienes presentes con
respecto a los futuros. Le prohibe lanzarse a empresas que no se compa-
ginen con las limitadas existencias de bienes de capital efectivamente
ahorradas por la gente.»?*

De esta manera podemos afirmar que la tasa o tipo de interés repre-
senta una variable fundamental en el calculo del emprendedor en cuanto
a las inversiones que realizard. Lo mismo ocurre con los precios de los
factores materiales de produccion, los salarios y los futuros precios de
venta de los productos. El resultado del célculo econdémico de estas varia-
bles es lo que indica al hombre de negocios qué operacion es rentable y
cudl no. Provee informacién respecto de las inversiones que conviene
realizar dada la razén entre el valor que el publico otorga a los bienes
presentes y futuros. Le obliga a acomodar sus acciones a esta valoracion.
Le desaconseja embarcarse en proyectos cuya realizacién desaprobarian
los consumidores por el largo periodo de espera que precisarian. Le fuerza

22 Véase Ludwig von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 640.
23 Véase Ludwig von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 639.
2 Véase Ludwig von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 649.
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a emplear los bienes de capital existentes del mejor modo posible para
satisfacer las necesidades mas acuciantes de la gente.
Pero veamos la Figura 1:

FiGUura 1
EL NIVEL DE LOS TIPOS DE INTERES Y LOS PROYECTOS DE INVERSION

i, =15%

Y §,=4%

La pirdmide representa proyectos de inversién. Si nos dirigimos hacia
la base de la misma encontramos una enorme cantidad de proyectos que
reciben una baja rentabilidad. Si nos dirigimos hacia la punta de la misma,
encontramos algunos pocos proyectos con muy alta rentabilidad. Como
se ha dicho el tipo de interés bruto o de mercado es esencial para el calculo
econémico que lleva adelante el emprendedor. En la medida que el tipo
de interés de mercado esté ubicado por ejemplo en un 15% el capitalista
solo invertird su capital en aquellos proyectos que le brinden una renta-
bilidad mayor a 15%, esto es todos aquellos proyectos que estén por
encima de la recta i,. Esto es justamente por el costo de oportunidad que
representa dicho tipo de interés.

Por su parte, si el tipo de interés de mercado est4 ubicado por ejem-
plo en un 4%, ahora el capitalista podra invertir su capital en todos los
proyectos de inversion cuya rentabilidad sea mayor al 4%, esto es todos
aquellos proyectos que estén por encima de la recta i,.

La conclusién que obtenemos de este andlisis es que una tasa de inte-
rés bruta o de mercado baja promueve una mayor inversién dado que un
nimero mas grande de proyectos se vuelven rentables. Justamente es
este analisis el que llevan adelante una enorme cantidad de economistas
cuando proponen disminuir artificialmente el tipo de interés. Cabe acla-
rar aqui que al decir «artificialmente» queremos decir que el menor tipo
de interés bruto no es fruto de una preferencia temporal que postergue
el consumo presente para permitir producir bienes mas alejados del con-
sumo, sino que la disminucién se produce como consecuencia de expan-
dir el crédito con emisién monetaria, o bien a través del multiplicador
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bancario que opera en un sistema de banca central con reserva fraccio-
naria. Mas adelante veremos las consecuencias de esta politica.

1.2.2. Ahorro, inversién y formacién de capital en el marco social

Pasemos ahora a considerar las relaciones entre el tipo de interés con el
ahorro, la inversién y la formacion de capital en el marco social.
Al respecto citamos nuevamente a Mises:

«Como dice Bchm-Bawerk, el hombre, a medida que prospera, va adoptan-
do métodos de produccién mas complejos que exigen una superior inver-
sion de tiempo, demora ésta mas que compensada por las mayores
producciones o las mejores calidades que con tales nuevos métodos
pueden conseguirse.

Cada paso que el hombre da hacia un mejor nivel de vida se apoya
invariablemente en el ahorro previo, es decir, en la anterior acumulacién
de las provisiones necesarias para ampliar el lapso temporal que media
entre el inicio del proceso productivo y la obtencién del bien listo ya para
ser empleado o consumido. Los bienes asi acumulados representan, o
bien etapas intermedias del proceso productivo, es decir, herramientas y
productos semiterminados, o bien articulos de consumo que permiten al
hombre abandonar sistemas de produccién de menor lapso temporal,
pero de inferior productividad, por otros que, si bien exigen mayor inver-
si6n de tiempo, son de superior fecundidad, sin que la ampliacion del
plazo productivo obligue a quienes en el mismo participan a desatender
sus necesidades. Denominamos bienes de capital a esos bienes acumula-
dos. Por ello podemos afirmar que el ahorro y la consiguiente acumula-
cién de bienes de capital constituyen la base de todo progreso material y
el fundamento, en definitiva, de la civilizacion humana.»25

De esta manera podemos afirmar que, en Mises, los bienes de capital son
definidos como etapas intermedias del proceso productivo. Apoyandose en
Mises, Peter Lewin afirma:

«All capital goods are, in effect, an expresion of “unfinished plans”.»2

%5 Véase Ludwig von Mises (2001) [1949], op. cit., pp. 316-317.
26 Esta definicién puede ser traducida como: «Todos los bienes de capital son,
en efecto, una expresién de “planes no terminados”.» Véase Peter Lewin (1997),
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Planes éstos que emprenden tinicamente los individuos. Como bien
argumenta Jestis Huerta de Soto:

«Lo que dota de naturaleza econémica a un bien de capital no es su enti-
dad fisica, sino el hecho de que algtin actor considere que dentro de su
proceso de accién le va a ser titil para alcanzar o culminar alguna etapa
del mismo.»?”

El siguiente ejemplo puede ayudarnos a observar el caracter subje-
tivo de la teoria del capital: supongamos el caso de un individuo que
camina por la calle y se encuentra con cuatro botellas de vidrio vacias. Las
observa y contintia su camino. Luego, otro individuo las observa pero se
detiene. Esta segunda persona comprende que, si toma estas botellas de
vidrio y las recicla, éstas podran formar parte del proceso productivo de
algtin bien determinado. Basandonos en la teoria austriaca del capital
que estamos estudiando debemos comprender que en el primer caso las
botellas de vidrio no representan un bien de capital, mientras que en el
segundo caso, si.

Este sencillo ejemplo nos permite comprender en un caso practico
que el hecho de que un determinado bien sea o no un bien de capital,
depende tinicamente de que dicho bien sea subjetivamente considerado
por algtin actor como un medio necesario para alcanzar un determinado
fin.

De esta manera, bienes de capital seran «cada una de las etapas inter-
medias, subjetivamente consideradas como tal, en las que se plasma o
materializa todo proceso productivo emprendido por el actor».

Ahora podemos proceder a distinguir los bienes de capital del
concepto capital. Explica Mises:

«Sobre la base de la nocién de bienes de capital podemos ya precisar el
concepto de capital. EI concepto de capital constituye la idea fundamental y la
base del cdlculo econdmico, que, a su vez, es la primordial herramienta mental
a manejar en una economia de mercado. (...) La suma resultante de valo-
rar en términos monetarios el conjunto de bienes destinados a inversio-
nes —el capital— constituye el punto de donde arranca todo el calculo
econdmico. (...) La idea de capital s6lo tiene sentido en la economia de

«Capital and Time: Variations on a Hicksian Theme», Advances in Austrian Economics,
vol. 4, p.71.
27 Véase Jesus Huerta de Soto, (2002) [1998], op. cit., p. 218.
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mercado. Bajo el signo del mercado sirve para que los individuos, actuando
libremente, separados o en agrupacién, pueden decidir y calcular. Es un
instrumento fecundo s6lo en manos de capitalistas, empresarios y agri-
cultores deseosos de cosechar ganancias y evitar pérdidas. No es una cate-
goria de cualquier género de accion. Es una categoria del sujeto que actiia
dentro de una economia de mercado.»?8

En resumen, el concepto de capital puede ser definido como el valor
a precios de mercado de los bienes de capital, valor que es estimado por
los actores individuales que compran y venden bienes de capital en un
mercado libre. Vemos, por tanto, que el capital es simplemente un
concepto abstracto o instrumento de cdlculo econdmico; es decir, una esti-
macién o juicio subjetivo sobre el valor de mercado que los empresarios
creen que tendran los bienes de capital, y en funcién del cual constante-
mente los compran y venden, intentando lograr en cada transaccién bene-
ficios empresariales.?’

28 Véase Ludwig von Mises (2001) [1949], op. cit., pp. 316-321 (la cursiva es nuestra).

2 La «Teoria del Capital» que estamos desarrollando resulta ser para los econo-
mistas austriacos el eslab6én fundamental del que carece la «<Macroeconomia» de la
Escuela Neoclasica. Quizés la causa la encontremos en que esta escuela ha seguido una
tradicion anterior a la revolucién subjetivista y que considera un sistema productivo
en el cual los diferentes factores de produccién dan lugar, de una manera homogénea
y horizontal, a los bienes y servicios de consumo, sin tener en cuenta para nada la
situacion de aquéllos en el tiempo y en el espacio a lo largo de una estructura de etapas
productivas de naturaleza temporal. Este, con mas o menos matizaciones, constituy6
el marco basico de investigacién de los economistas clasicos hasta llegar a Marshall,
a quien podemos atribuir el posterior desarrollo de las teorias keynesianas y mone-
taristas como herederos intelectuales.

La reaccién antisubjetivista de Marshall podemos encontrarla también en John
Bates Clark (1847-1938) para quien la produccién y el consumo son simultaneos, sin
que existan etapas en el proceso productivo ni la necesidad de esperar tiempo alguno
para obtener los correspondientes resultados de los procesos de produccién. Clark
considera que el capital es un fondo permanente que de manera «automética» genera
rendimientos en forma de interés. Para Clark, cuanto mayor sea este fondo social que
constituye el capital, mas bajo seré el interés, sin que éste se vea afectado para nada
por el fenémeno de la preferencia temporal. El mismo Clark y posteriormente sus
seguidores consideran que el interés viene determinado por la «productividad margi-
nal» de ese misterioso fondo homogéneo que ellos consideran que es el capital, expli-
candose ahora por qué concluyen que, conforme aumente el capital entendido como
fondo, el tipo de interés tendera a reducirse.

AJohn Bates Clark le sigui6 Irving Fisher, quien expuso por primera vez la versién
mecanicista de la teoria cuantitativa del dinero y defendi6 la tesis de que el capital es
un «fondo», de la misma manera que la renta es un «flujo», dando con ello respaldo
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Para entender aun mejor el proceso de formacién de capital en el
marco social pasaremos a considerar la representacion gréfica de la estruc-
tura intertemporal de la produccién.

1.2.3. La Estructura Intertemporal de la Produccién

En el primer ntimero de la revista Procesos de Mercado, Miguel Angel Alonso
Neira explica:

«Muchos tedricos de la Economia consideran que uno de los principales
desafios de los macroeconomistas contemporaneos consiste en reconciliar:

a) Las rigideces a corto plazo, el paro involuntario, o la economia por el
lado de la demanda de los autores keynesianos, con la flexibilidad a
largo plazo, el pleno empleo, o la economia por el lado de la oferta de
los economistas clasicos o neoclasicos.

b) El movimiento conjunto de la inversién y el consumo en el corto plazo
keynesiano, con el tradeoff que existe entre estas dos variables en el
largo plazo clasico o neoclasico.

¢Cémo compatibilizar ambos enfoques si aceptamos que al largo plazo sélo
se puede llegar a través de una secuencia de cortos plazos? En la Accién

al punto de vista marcadamente «macroeconémico» y de equilibrio general que habia
iniciado Clark (aqui podemos observar que Clark seguia a Walras).

Por ultimo, el concepto objetivista y estatico de capital de Clark fue defendido
igualmente por Frank H. Knight (1885-1962), fundador de la Escuela de Chicago. En
efecto, Knight considera, siguiendo a Clark, que el capital es un fondo permanente
que produce renta de una manera automética y sincrénica, y que el «proceso» produc-
tivo es instantdneo y no esta constituido por diferentes etapas de dimension temporal.

Para profundizar sobre este tema y las criticas que la Escuela Austriaca (por parte
de Bohm-Bawerk, Hayek, Mises y Kirzner) realiza especificamente a la «teorfa» del
capital de Clark y Knight se recomienda la lectura del capitulo VII del libro Dinero,
crédito bancario y ciclos econdmicos de Jestis Huerta de Soto. S6lo como comentario de-
bemos afirmar que Eugen von B6hm-Bawerk realizé una importante critica al concepto
de capital de Clark calificindolo de «mistico y mitolégico», indicando que todo proce-
so productivo se lleva a cabo no como consecuencia de la participaciéon de un miste-
rioso fondo homogéneo, sino como resultado de la cooperacién de bienes de capital
concretos que siempre han de ser previamente concebidos, producidos, seleccionados
y combinados por los empresarios dentro del proceso econémico. Eugen von B6hm-
Bawerk, «Profesor Clark’s Views on the Genesis of Capital», The Quarterly Journal of
Economics, IX, 1985, pp. 113-131.
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Humana (1949), Ludwig von Mises escribia: “Debemos guardarnos de la
falacia habitual de trazar una linea divisoria profunda entre los efectos a
corto plazo y a largo plazo. Lo que sucede en el corto plazo son precisa-
mente las primeras etapas de una cadena de transformaciones sucesivas
que tendera a provocar los efectos a largo plazo” .»30

Justamente buscando una respuesta a este dilema es que Trevor Swan
ha llegado a la conclusién de que la combinacién correcta es que uno
debe ser keynesiano a corto plazo y neoclasico a largo plazo.

Los economistas austriacos, y en especial Friedrich A. von Hayek,
han centrado sus esfuerzos en la biisqueda de este acoplamiento real,
desarrollando lo que puede considerarse una macroeconomia del medio
plazo. Es lo que Miguel Angel Alonso Neira, siguiendo a Roger Garrison,
llama en su trabajo ya citado: «La macroeconomia del capital».

En su trabajo Prices and Production®!, (o en espafiol, Precios y Produccion),
Hayek desarrolla lo que se denominaria «el Tridngulo Hayekiano». El mismo

30 Véase Miguel Angel Alonso Neira, (2004b), «Una guia para el estudio de la
macroeconomia del capital: jexisten razones para pensar que los ciclos recesivos
responden a errores politicos y empresariales?», Revista Europea de Economia Politica,
Procesos de Mercado, vol. 1, n.2 1, Primavera de 2004, Revista semestral publicada por
Unién Editorial con la colaboracién de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de
la Universidad Rey Juan Carlos, pp. 115-116.

31 Enla introduccién a la edicién espafiola de Precios iy Produccion (1996, p. 9) José
Luis Feito explica que «la historia de esta obra es, si se me permite la expresion, la
historia de un “fracaso triunfal” [...] porque si bien es verdad que Hayek no consi-
guid lo que se proponia con este pequefio gran libro en los afios treinta, no es menos
cierto que sus reflexiones en Precios i Produccion han servido para mantener encendida
una llama que ha iluminado desarrollos teéricos y visiones del fenémeno econémico
que hoy tienen plena validez». Véase Friedrich A. von Hayek (1967) [1931], Prices and
Production, 2.2 ed., Nueva York, Kelley. Traducido al espafiol por Carlos Rodriguez
Braun, bajo el titulo Precios y produccién. Una explicacién de las crisis de las economias
capitalistas, editada por Unién Editorial, Madrid, Espaiia, 1996, al cuidado de José
Antonio de Aguirre.

Schumpeter, por su parte, explicaba sobre este libro de Hayek: «Tuvo un éxito arro-
llador entre los economistas norteamericanos, éxito jamas igualado por un libro
estrictamente tedrico [...] El éxito de la Teoria General de Keynes, si bien fue mayor,
no es comparable, porque, por grandes que sean sus méritos analiticos, no hay duda
que debe primordialmente su victoriosa carrera a que su argumentacién apoyaba
algunas de las preferencias politicas mas acusadas de gran niimero de economistas.
Hayek, en cambio, nadaba contra corriente. [...] Al éxito del libro de Hayek sucedio
una reaccion critica muy violenta que no sirvié, al principio, mas que para subrayar
el valor de la teoria, pero al final terminé dirigiendo a los profesionales hacia otros
autores y hacia otros intereses. La sociopsicologia de este episodio mereceria un
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no es otra cosa que la Estructura intertemporal de la Produccién que de-
sarrollaremos a continuacién. La misma no tiene otro objeto que el de sim-
plificar y facilitar la comprensioén de la compleja estructura de etapas
productivas que existen en una sociedad moderna.

Cabe remarcar, sin embargo, que autores como Mises no necesitaron
de estas herramientas mecanicistas para explicar los argumentos esen-
ciales que desarrollamos previamente y que profundizaremos en adelante.
Pero si permite observar con mayor detenimiento algunas consecuen-
cias del proceso de formacién de capital.

Siguiendo con la concepcién subjetivista del capital a la que ya hici-
mos referencia, el primer aspecto que debemos mencionar es que todo
proceso de produccién comienza precisamente en aquel momento en el
que el empresario concibe la etapa final del proceso (en forma de bien de
consumo o de bien de capital). Para fijar el comienzo de esta etapa es
completamente irrelevante que se utilicen bienes de capital o factores de
produccién que ya se encontraban producidos con anterioridad pero que
nadie antes habia concebido que iban a terminar siendo utilizados en el
proceso productivo en cuestion.

Siguiendo a Rothbard la estructura de la produccion y los pagos
respectivos que se ven en la Figura 2 operan de la siguiente manera: los

estudio detenido». Véase Joseph A. Schumpeter (1995) [1954], Historia del Andlisis
Econdmico, Editorial Ariel, S.A., Barcelona, Espaiia, p. 1215. Originalmente publi-
cado en 1954 por Oxford University Press.

Cabe aclarar, sin embargo, que la teoria de Schumpeter se encontraba enmar-
cada bajo el positivismo walrasiano, y como afirma el mismo José Luis Feito en la
introduccién sefialada arriba, «el Hayek de Precios y Produccion tiene poco que ver
con la moderna Escuela Austriaca de Economia. Por el contrario, es un economista
que acepta plenamente el paradigma walrasiano. En efecto, para el Hayek de
comienzo de los afios 30 este paradigma constituia el nticleo central de la teoria
econémica».

Otro ejemplo es el de Robert E. Lucas, quien se pregunta: «;Por qué en las econo-
mias capitalistas las variables agregadas registran repetidamente oscilaciones alre-
dedor de determinadas tendencias?». Antes de la aparicién de la Teoria General de
Keynes era ésta la cuestion fundamental que se planteaba a la investigacion econdmica
[...] y habia acuerdo general sobre cémo abordarla. Por citar a Hayek, el mejor ejem-
plo de la teorfa dominante aquellos afios: «La incorporacién del fenémeno del ciclo a
la teoria del equilibrio econémico, con el que aparentemente esta en contradiccién, es
el problema crucial de la teoria econémica [...] Por teoria del equilibrio entiendo
primordialmente la moderna teoria de la interdependencia general de todas las varia-
bles econémicas, segtin se ha expuesto de forma insuperable por los tedricos de la
escuela de Lausana». Véase Robert E. Lucas (1981), Studies in Business-Cycle Theory,
MIT Press, Cambridge, Mass, p. 215.
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FIGURA 2
ESTRUCTURA DE LA PRODUCCION

Ingreso de los factores tierra y trabajo

83 onzas
Ingreso T T T T T T
por
Intereses
17 onzas | 19 onzas N
1 <1 20 8 | N
2 < 30 13 A
2 < 45 12 R
3 - 60 16
4 <+t 80 15
5 <+— 100 onzas R
100 onzas

Gastos del consumidor

consumidores gastan 100 onzas en determinado bien.3? De esas 100 onzas,
5 corresponden a ingresos por intereses de los vendedores del bien de
consumo y 95 onzas se utilizan como pago a los duenos de los factores.
En nuestro ejemplo 15 se destinan a los factores originarios tierra y trabajo
y 80 onzas, a la adquisicion de servicios de los factores bienes de capital
de un orden mas alto. En la segunda etapa, los capitalistas reciben 80
onzas como pago por la venta de su producto.

De las 80 onzas, 16 se destinan a la adquisicién de los factores tierra
y trabajo, y 4 corresponden a ingresos, en concepto de intereses, de los
capitalistas del segundo nivel de produccién. Las 60 restantes se utilizan
para la obtencion de bienes de capital de orden superior. El proceso se
repite hasta que, en la tltima etapa, los capitalistas de orden superior
obtienen 20 onzas como renta, se quedan con 1 como ingreso por intere-
ses y destinan 19 al pago de los factores tierra y trabajo. La suma total de
los ingresos de los factores tierra y trabajo es de 83 onzas. El ingreso total
en concepto de intereses es de 17 onzas.

32 Véase Murray N. Rothbard (2004) [1962], op. cit.., p. 206.
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Evidentemente, los capitalistas preferirdn destinar su capital en aque-
llas etapas de la produccién que les otorgue mayor rentabilidad.

De esta manera, en el ejemplo detallado, tenemos:

Para la primera etapa, un ingreso por intereses de 5 onzas, y un costo
conformado por 80 onzas por los factores bienes de capital mas las 15
onzas destinadas a pagar factores tierra y trabajo. La rentabilidad es
entonces:

5/(80+15)=0,0526 =5,26%

En la segunda etapa, siguiendo el mismo analisis la rentabilidad
serfa de:

4/(60+16)=>5,26%
En la tercera etapa:

3/(45+12)=5,26%
Y en la tltima etapa:

1/(19)=5,26%

De aqui puede afirmarse que para los capitalistas es indistinto inver-
tir en una etapa u otra de las detalladas. Pero no ocurre lo mismo con las
etapas cuarta y quinta. Observemos:

En la cuarta etapa:

2/ (30+13)=0,0465 = 4,65%
En la quinta etapa:
2/(20+8)=0.0714=7,14%

En un mundo real de incertidumbre, la tendencia de los actos empre-
sariales va siempre dirigida a establecer una tasa de interés uniforme a
través de todo el mercado. La razén de esta uniformidad resulta evidente:
sien la etapa 1 de produccion del bien se obtiene 5,26% y en la etapa 4 del
mismo bien se obtiene el 4,65%, los capitalistas dejardn de invertir en el
segundo caso y se lanzaran a invertir en el primero. A su vez, si en la
etapa 2 de la produccién del bien se obtiene 5,26% y en la etapa 5 se
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obtiene 7,14% los capitalistas dejaran de invertir en el primer caso y se
lanzaran a invertir en el segundo.®

Como resultado, el margen de precio se modificara de acuerdo con las
ofertas y demandas existentes y las tasas de interés tenderdn a igualarse.

De esta manera, nuevamente podemos observar cémo el tipo de inte-
rés indica a los empresarios qué nuevas etapas productivas o proyectos
de inversién pueden y deben emprender y cuales no, para mantener
coordinados, en la medida de lo humanamente posible, los comporta-
mientos de ahorradores, consumidores e inversores, evitando que las dis-
tintas etapas productivas o bien se queden demasiado cortas o se alarguen
indebidamente.

Esto es lo que otorga dinamismo al proceso de mercado, como un pro-
ceso de recombinacion de produccién de nuevos tipos, y de compra y venta
de bienes de capital, que genera una estructura productiva dindmica y
muy compleja, y que siempre tiende a expandirse.

1.2.4. El Tridngulo Hayekiano

Friedrich A. von Hayek ha sido quizas el representante mas importante
dentro de los tedricos austriacos en cuanto al moderno desarrollo de la Ma-
croeconomia del Capital. Hayek jugé un rol fundamental en los afios 30
al mantener un apasionante debate con su amigo Lord Keynes, y ha dejado
varias obras que hoy representan el corazén de la Macroeconomia del
Capital.

Una de sus contribuciones mas importantes es justamente el tridngulo
que lleva su nombre y que representa en forma més simplificada el desarro-
llo de la estructura intertemporal de la produccién que presentamos pre-
viamente.3* Observemos entonces la siguiente representacién (Figura 3).

33 Si bien el presente andlisis es para las distintas etapas de la produccién dentro
de un mismo bien, el analisis no varia si lo hacemos comparando rentabilidades de
bienes totalmente distintos.

3¢ Desde luego Hayek no ha sido el primero, ni el inico, en intentar graficar la
estructura productiva. Como bien explica Jestis Huerta de Soto «[e]l primer tedrico en
proponer una representacion basicamente igual [...] fue William Stanley Jevons en su
The Theory of Political Economy, cuya primera edicion se publicé en 1871 [...]. Poste-
riormente, en 1889, es Eugen von Bohm-Bawerk quien més a fondo se plantea el
problema tedrico de la estructura de etapas sucesivas de bienes de capital y de su
representacion gréfica, proponiendo efectuarla mediante la utilizacién de un ntimero
sucesivo de circulos concéntricos anuales (la expresion utilizada por Bohm-Bawerk
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FIGURA 3
EL TRIANGULO HAYEKIANO
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es koncentrischer Jahresringe) cada uno de los cuales representa una etapa productiva
y que se solapan unos con otros mas amplios. Esta representacioén grafica y la expli-
cacién de la misma por Bohm-Bawerk puede consultarse en las pp. 106-107 de su
Capital and Interest [...]. El problema mds importante con la representacién grafica
que proponia Bohm-Bawerk es que representaba s6lo de una manera muy torpe el
transcurso del tiempo, por lo que se echaba en falta una segunda dimensién (la verti-
cal). Bohm-Bawerk podria haber obviado facilmente esta dificultad sustituyendo sus
“anillos concéntricos” por la representaciéon de una serie de volimenes circulares
puestos sucesivamente uno encima del otro y teniendo los mas elevados una base
cada vez mas pequena (es decir, como si se tratara de “quesos manchegos” unos pues-
tos encima de otros siendo los superiores cada vez mas pequefios). Esta dificultad es
solucionada posteriormente en 1931 en la primera edicion del ya clasico libro de EA.
Hayek Prices and Production. [...] Este tipo de representacion vuelve a ser utilizada
por Hayek en 1941 (pero ahora en términos continuos) en su The Pure Theory of Capital
[...]. Ademads, en 1941, Hayek desarrolla también una representacién grafica pros-
pectiva de las diferentes etapas del proceso productivo en un gréfico tridimensional
y en el que, lo que gana en exactitud, precisién y elegancia, se pierde en capacidad de
comprension. [...] En 1962, Murray N. Rothbard (Man, Economy and State: A Treatise
on Economic Principles, ob cit., caps. VI-VII) propone una representacién similar, y en
muchos aspectos més afortunada, que la del propio Hayek, y que es seguida muy de
cerca por Mark Skousen en su notable The Structure of Production, New York Univer-
sity Press, Nueva York 1990. En lengua espaiiola introduje por primera vez la repre-
sentacion grafica de las etapas de la estructura productiva hace ya casi veinte afios en
mi articulo “La teoria austriaca del ciclo econdmico”, publicado originariamente en
Moneda y crédito, n.° 152, marzo de 1980, pp. 37-55 (reeditado en mis Estudios de eco-
nomia politica, ob. cit., cap. XIII, pp. 160-176). Aunque también pudieran interpretarse
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El tridingulo hayekiano refleja los dos aspectos esenciales que obser-
vamos previamente al analizar la estructura intertemporal de la produc-
cién: por un lado, la produccién es un proceso que requiere tiempo, lo cual
es medido en el eje horizontal, y por otro, este proceso se define como una
secuencia de etapas que configuran la estructura intertemporal (y la hete-
rogeneidad) del capital, lo cual se mide en el eje vertical.

La relacién que existe entre el bien final de consumo, resultante del
proceso productivo, y el tiempo para generarlo, se representa grafica-
mente como los lados de un tridngulo rectangulo. Este tridngulo se
convierte, como veremos mas adelante, en una herramienta fundamen-
tal que proporciona apoyo analitico a la teoria del capital en general, y a
la teoria del ciclo econémico en particular. En la macroeconomia del capi-
tal, triangulos de diferentes formas ofrecen un instrumental adecuado
para representar y describir los cambios en el patrén intertemporal de la
estructura productiva. De este modo, el tridngulo de Hayek se define
como la herramienta grafica mas importante y representativa de la macro-
economia austriaca.

Comencemos por observar a continuaciéon qué ocurre en la estructura
intertemporal de la produccién (o tridngulo hayekiano) cuando se produce
un incremento de ahorro voluntario. Como sefialaramos previamente con
el estudio de la economia autistica de Robinson Crusoe, el ahorro consti-
tuye la condicién sine qua non para la formacién de capital y, al mismo
tiempo, se traduce en una baja en la preferencia temporal y una dismi-
nucioén en el interés originario. ; Pero cudles son las consecuencias de esta
baja? Veamos a continuacion el tridngulo hayekiano3 en la Figura 4.

Las consecuencias de un incremento en el ahorro voluntario implican
una mayor valoracién de los individuos respecto de los bienes futuros

como una representacién de la estructura productiva, hemos dejado deliberadamente
fuera de este breve bosquejo de la historia de la representacion grafica de las etapas
del proceso productivo los graficos triangulares propuestos por Knut Wicksell, Lectu-
res on Political Economy, Routledge, Londres 1951, vol. I, p. 159.» Véase J. Huerta de Soto
(1998), op. cit., pp. 235-236.

Sélo debemos agregar que el enfoque grafico que Huerta de Soto utiliza en su
libro es similar al expuesto més arriba, y que obtuvimos del tratado de economia de
Murray Rothbard. El tridngulo de Hayek que aqui agregamos es una simplificacién
de aquél y, al mismo tiempo, el que Roger Garrison recoge en su modelo.

3% Para un estudio detallado del tridngulo hayekiano se puede acceder a la obra de
Hayek ya citada Precios y Produccion (1931). A su vez, para una aplicacion empirica
de esta herramienta fundamental es sumamente interesante el trabajo de Robert F.
Mulligan (2002, pp. 17-33).
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FIGURA 4
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versus los bienes presentes. Esto se traduce en el corto plazo (véase Grafico
4,delaizquierda), en una baja en el tipo de interés (se reduce la pendiente
del tridngulo), lo cual a su vez representa dos claras consecuencias en la
estructura intertemporal de la produccién. Por un lado, tenemos una
contraccion vertical, lo cual significa una disminucién en el consumo.
Por otro lado, tenemos mayores etapas de producciéon que se agregan al
proceso productivo. Proyectos que requerian etapas mas alejadas del
consumo, que antes eran inviables por falta de ahorro, ahora son posibles.
Esto significa una expansion horizontal como la que se muestra en la
figura precedente.

Esto trae aparejadas otras conclusiones adicionales: el ahorro implica
no consumir, lo que significa una pérdida contable en las empresas que
se dedican a la etapa final del consumo. Sin embargo, el sector de consumo
es solo una parte relativamente pequefia de la estructura productiva total
de la sociedad y el dinero ahorrado, no consumido, es reasignado como
inversién en etapas mas alejadas del consumo.

El sector de bienes de consumo experimenta una pérdida contable
como consecuencia del mayor ahorro, lo que implica despedir personal.
En paralelo, algunas industrias cuya produccion estan concentradas en
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etapas ma alejadas del consumo final obtienen mayor rentabilidad en
sus inversiones, lo que las lleva a contratar mas personal.

Como deciamos en el estudio de la estructura intertemporal de la
produccién, la disparidad de beneficios o tipos de interés actia como
sefial indicadora e incentivo para que los empresarios restrinjan sus inver-
siones en las etapas proximas al consumo, y las dediquen a otras etapas
en las que adn se obtienen beneficios relativamente mas elevados, y que
son, dadas las circunstancias, las mds alejadas del consumo final.

En consecuencia, los empresarios tenderan a retirar una parte de la
demanda de recursos productivos, en forma de bienes de capital y de
factores originarios de produccién, que antes efectuaban en la etapa final
de consumo y en las mas proximas a ella, y la trasladaran hacia las etapas
mas alejadas del consumo, en donde descubren que todavia se puede
obtener, en términos comparativos, una rentabilidad mucho mayor.

Asi, cada aumento de la demanda de factores productivos en las etapas
mas alejadas del consumo se neutraliza o compensa en su mayor parte,
oincluso totalmente, por el paralelo incremento en la oferta de tales recur-
sos productivos, que se verifica al quedar los mismos paulatinamente
liberados de las etapas mas proximas al consumo y se ven, por tanto,
obligadas a restringir sus gastos de inversion en tales factores.

Tiende a producirse, de esta manera, un alargamiento temporal de
los procesos productivos hasta que la nueva tasa de preferencia tempo-
ral dela sociedad o tipo de interés se extienda, en forma de diferenciales
entre ingresos y gastos contables de cada etapa, por igual y a lo largo de
toda la estructura productiva.

Cabe entonces una nueva pregunta: ;Qué ocurre a largo plazo cuando
aumenta el ahorro voluntario?

La disminucién en el consumo es s6lo un efecto de corto plazo. Sin
embargo, cuando se culmina el alargamiento de la estructura produc-
tiva o, mas precisamente, cuando se utiliza completamente dicho ahorro
en forma de inversién y el mismo impacta en todo el proceso produc-
tivo, se verifica un gran aumento real en la produccién de bienes y servi-
cios de consumo que, al tener que venderse a una demanda monetaria
mas reducida, da lugar, por la combinacién de estos dos efectos dirigidos
en el mismo sentido, a una disminucién muy significativa de los precios
de mercado de los bienes de consumo que, en tltima instancia, hace posi-
ble un importante crecimiento en términos reales de los salarios y, en
general, de todas las rentas de los factores originarios de produccién.

Finalmente, la estructura mas capital-intensiva terminara generando un
importante incremento en la produccién final de bienes de consumo, una
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vez que los correspondientes procesos nuevamente emprendidos se culmi-
nen y lleguen temporalmente a su fin. Por eso, el crecimiento del ahorro,
junto con el libre ejercicio de la funcién empresarial, es la condicién nece-
saria y el motor que impulsa todo proceso de desarrollo econémico. Esto
es lo que se deduce, a modo de conclusién, de la expansion horizontal y
vertical del triangulo hayekiano. (véase Grafico 4, de la derecha).

1.2.5. La economia progresiva. Un Modelo Austriaco
de Crecimiento Econémico

Hasta aqui, hemos desarrollado las bases de un modelo de crecimiento
econémico, basado en las teorias de la Escuela Austriaca de Economia.
Lo que haremos a continuacién sera combinar las etapas de este modelo,
como las presenta Jestis Huerta de Soto en su ya famoso tratado sobre el
dinero, el sistema bancario y los ciclos econémicos, con el modelo grafico
de Roger Garrison.

Jestis Huerta de Soto es un destacado representante de la Escuela
Austriaca contemporanea. Ha escrito siete libros, entre los cuales se desta-
can Socialismo, cdlculo econdmico y funcion empresarial (1992) y Dinero, crédito
bancario y ciclos econdmicos (1998). Este tltimo ha sido muy bien recibido
en el Ludwig von Mises Institute, quizés el centro de investigaciones mas
importante en la Escuela Austriaca Moderna. Como ejemplo podemos
tomar las palabras del economista francés Jorg Guido Hiilsman (2001,
pp- 85-88) quien afirma:

«The significance of Jests Huerta de Soto” new 681-page book, Dinero,
crédito bancario y ciclos econdmicos (Money, bank credit and business cycles) is
precisely that it is the first Misesian treatise on money and banking to
appear since publication of Mises’s original work eighty-eight years ago.»%

Y luego agrega:

«De Soto thus dedicates 330 pages to the discussion of the business cycle
and of Austrian business cycle theory. This is by far the most extensive

36 En espanol, las palabras de Hiilsman podrian traducirse de la siguiente forma:
«El significado del nuevo libro de 681 paginas de Jestis Huerta de Soto, Dinero, crédito
bancario y ciclos econdmicos es precisamente que se trata del primer tratado miseano
de dinero y bancos en aparecer desde la publicacién del trabajo original de Mises hace
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treatment of these matters in print, setting new standards for Austrian
Scholars. [....] Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos is the most compre-
hensive analysis of fractional-reserve banking and of business cycles in
print. All serious students of these subject matters will have to become
acquanted with it. Let us hope, therefore, that it will soon be translated.»%”

En el contexto del presente trabajo se han citado importantes contri-
buciones del comentado libro. Sin embargo, nos detendremos aqui a
desarrollar lo que Jestis Huerta de Soto enumera como las fases o etapas
que ocurren tras un aumento de ahorro voluntario. Consideramos que el
mismo puede ser visto también como un Modelo de Crecimiento Econd-
mico Austriaco, en donde uno puede observar paso a paso el proceso de
Formacién de Capital.® El paso siguiente sera entonces apoyarnos en la
obra de Rober Garrison, Tiempo y Dinero, para observar el proceso en una
representacion grafica (Cuadro 2).

Por su parte, en 1978, con su Austrian Macroeconomics: A Diagram-
matical Exposition, Roger Garrison se convirtié en el primer economista
austriaco en tratar de exponer en graficos interrelacionados el proceso
de formacién de capital y las distorsiones que las manipulaciones mo-
netarias causan en el proceso de mercado, provocando ciclos econémi-
cos. Para alcanzar este objetivo, se apoy6 sobre el tridngulo hayekiano
que representa la estructura intertemporal de la produccién, y sobre el
«Aggregate Time Market» de Rothbard, que representa el mercado de
bienes presentes y bienes futuros, reflejando los cambios en la prefe-
rencia temporal y la determinacion de la tasa de interés. Ya en este primer
intento, Garrison demostraba que utilizando su herramental era posible

88 afios». Véase Jorg Guido Hiilsmann (2000), «Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Eco-
némicos. By Jests Huerta de Soto. Madrid. Unién Editorial. 1998», The Quarterly Journal
of Austrian Economics, vol. 3, n.2 2, (Summer 2000) 85-88.

37 Este parrafo puede ser traducido de la siguiente manera: «De Soto dedica 330
paginas a la discusién sobre los ciclos econémicos y sobre la teoria austriaca del ciclo
econémico. Esto es por lejos el tratado impreso en esta materia mas extenso que existe,
desarrollando nuevos estandares para los eruditos austriacos. [...] Dinero, crédito ban-
cario y ciclos econdmicos es el mas extenso analisis de reserva fraccionaria bancaria y sobre
ciclos econémicos impreso. Todo serio estudiante en esta materia debe tener conoci-
miento del mismo. Permitannos esperar entonces que sea pronto traducido». Nos es
grato comentar aqui que esta obra ya ha sido traducida al inglés y publicada por el
Ludwig von Mises Institute en 2005.

38 El detalle de las fases que se detallan a continuacion han sido extraidas del ca-
pitulo 6, «Consideraciones complementarias sobre la teoria del ciclo econémico», de
la obra de Jestis Huerta de Soto (1998, p. 394).
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CUADRO 2

LAS ETAPAS DEL MODELO DE CRECIMIENTO

ECONOMICO AUSTRIACO

Fasel

1)

Aumenta el ahorro voluntario.

2)

Disminuye el consumo.

Fase II

3)

Los precios de los bienes de consumo bajan.

4)

Disminuye el retorno de operar en sector de bienes de
consumo.

5)

Tienden a subir en términos reales los salarios (mismo importe
nominal con precios de bienes de consumo mas bajos).

6)

Efecto Ricardo: se sustituyen trabajadores por equipo capital.

7)

Baja la tasa de interés por el aumento de ahorro voluntario.
Sube la bolsa moderadamente.

8)

Aumenta el precio de los bienes de capital (resultado del
aumento de su demanda —efecto Ricardo— y de la reduccién
de la tasa de interés).

Fase II1

9)

Se incrementa la produccién de bienes de capital.

10)

Se despiden trabajadores en el sector del consumo y se
contratan en las industrias de bienes de capital.

Fase IV

11)

Se alarga de forma permanente la estructura productiva.

Fase V

12)

La produccién de bienes y servicios de consumo aumenta
mucho, su precio se reduce (mas oferta con menor demanda
monetaria).

13)

Aumentan los salarios y la renta nacional en términos reales de
forma permanente.

comparar las diferentes doctrinas econémicas, como aquéllas de la Es-
cuela Austriaca y la Keynesiana.

Con este punto de partida y durante los préximos veinte afios, Garri-
son escribié numerosos articulos, varios de ellos publicados en Journals,
de Macroeconomia mainstream, a través de los cuales ha ido desarrollando
su vision de la hayekiana Teoria Austriaca del Capital y de los Ciclos
Econémicos.
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Hoy, podemos encontrar todo su esfuerzo en un sistematico volu-
men, publicado bajo el titulo Time and Money: The Macroeconomics of Ca-
pital Structure (2001).3° El objetivo de este libro es reinstalar la Teoria del
Capital de tal forma que permita ayudar a comprender los aspectos de
corto y largo plazo del proceso de mercado.

Cabe destacar que este trabajo se ha convertido en una contribucién
muy importante, asi como controversial para la Macroeconomia Aus-
triaca. Tal es asi que recibié numerosos comentarios, algunos positivos y
otros negativos, pero estos tltimos eran de esperarse si consideramos
que la Escuela Austriaca nunca fue asociada a modelos gréficos.

Richard Ebeling explica sobre este libro:

«He [Garrison] is, in a sense, attempting to pick up where the Austrians
left off in their contributions of the 1930s, and at the same time reinterpret
what has happened in Macroeconomics since then. He does so by offering
a “capital-based” theory of macroeconomic relationships that focuses on
the patterns of demand and relative prices in the structure of production,
and contrasting it with his view of standard macroeconomics as a “labor-
based” theory of aggregate relationships.»%

3 Véase Roger W. Garrison, (2005) [2001], op. cit. Podemos observar que estas
dos dimensiones (Tiempo y Dinero) ya estaban en la mente de Garrison veinte afios
antes de escribir su obra cumbre. En 1978 escribia: «One of the most distinctive
features of Austrian macroeconomic theory is its use of the concept of a “structure
of production”. This concept was formulated to give explicit recognition to the
notion that capital (and the capital structure) has two dimensions. It has a value
dimension which can be expressed in monetary terms, and it has a time dimension
which is an expression of the time that elapses between the application of the “origi-
nal means of production” (labor and land) and the eventual emergence of the
consumption goods associated with them» (la cursiva es nuestra). Véase Roger W.
Garrison (1978), «Austrian Macroeconomics: A Diagrammatical Exposition», En
Louis M. Spadaro, ed., New Directions in Austrian Economics, Kansas City: Sheed
Andrews y Mc Meel, p. 169.

40 Traducido al espafnol: «Fl [Garrison] est4, en un sentido, intentando reiniciar
donde los austriacos abandonaron sus contribuciones en los afios 30, y al mismo
tiempo, reinterpretando lo que ha ocurrido en la Macroeconomia desde entonces. Lo
hace ofreciendo una “teoria basada en el capital” de relaciones macroeconémicas que
focalizan sobre los patrones de demanda y precios relativos en la estructura de la
produccion, y contrastandolo con su vision de la Macroeconomia estdndar como “una
teoria basada en el trabajo” de relaciones agregadas.» Véase Richard Ebeling (2001),
«Austrian Macroeconomics», The Quarterly Journal of Austrian Macroeconomics, vol. 4,
n.2 3 (FALL 2001).
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Por su parte, Joseph Salerno, editor del Quarterly Journal of Austrian
Economics, piensa que Tiempo y Dinero representa una gran contribucion
a la Macroeconomia Austriaca:

«In Time and Money, Roger Garrison (2001) now provides the substantial
restatement and diagrammatic elaboration of Austrian macroeconomics
analysis that has been so sorely lacking these many years. Garrison accom-
plishes this by constructing an analytical apparatus that Austrians can
bring to bear on the central issues and problems of interest, business cycle,
and growth that are of concern to contemporary mainstream macroeco-
nomics. Clearly, future research in Austrian macroeconomics will rest on
the analysis of Garrison’s “capital-based macroeconomics” .»4!

En sentido opuesto, encontramos los comentarios de Ludwig Van der
Hauwe:

«I will argue that in fact Garrison’s approach represents a rather radical
rupture from traditional and established modes of thought within Austrian
economics.»#?

Desde mi punto de vista, Garrison ha realizado dos importantes contri-
buciones: por un lado, rescatar el pensamiento econémico de Hayek, quien
a través de sus libros y articulos, escritos entre 1931 y 1941, debati6 con Key-
nes y sento las bases de la Macroeconomia Austriaca Moderna. Los pos-
teriores sesenta afios implicarian para la Escuela Austriaca de Economia

41 Las palabras del Dr. Salerno pueden ser traducidas de la siguiente forma: «En
Tiempo y Dinero, Roger Garrison (2001) ahora provee un aporte sustancial y una elabo-
racion grafica del andlisis macroeconémico austriaco que ha faltado tanto durante
todos estos afios. Garrison logra su objetivo, construyendo un aparato analitico que
los Austriacos pueden utilizar para contribuir en los temas centrales como proble-
mas de interés, ciclo econdmico, y crecimiento, que son de preocupacién para la macro-
economia mainstream contemporanea. Claramente, la investigacion futura de la macro-
economia Austriaca descansara sobre el andlisis de la “Macroeconomia del Capital”
de Roger Garrison». Véase Joseph Salerno (2001), «Does the Concept of Secular Growth
have a place in Capital-Based Macroeconomics?», The Quarterly Journal of Austrian
Macroeconomics, vol. 4, n.2 3 (FALL 2001), pp. 44-45.

42 En espaiiol: «Sostendré que de hecho, el herramental de Garrison representa una
ruptura bastante radical sobre la tradicién y los modos establecidos de pensamiento
de los economistas austriacos». Véase Ludwig Van der Hauwe (2001), «Rethinking
Time and Money at the Beginng of the 21st century», The Quarterly Journal of Austrian
Economics, vol. 4, n.2 3 (FALL 2001): 79-92, Ludwig von Mises Institute, p. 83.
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grandes avances en materia de metodologia, microeconomia y temas insti-
tucionales —que no debieran ser ajenos al macroeconomista—, pero salvo
honrosas excepciones citadas en este primer libro, una total ausencia de
investigaciones en el campo de la Macroeconomia. Esta es quizés la razén
por la cual el Keynesianismo se convirti6 en el mainstream en los siguien-
tes treinta afios hasta que el monetarismo demostr6 las inconsistencias
de un modelo que sélo generaria fuertes procesos inflacionarios.

Por otro lado, la segunda contribucién de Garrison, la constituye el
crear un puente entre el mainstream y la Macroeconomia Austriaca.*> Un
ejemplo de esto es que hoy existe un manual de macroeconomia tradi-
cional que dedica un capitulo completo a la visién austriaca, el cual fue
escrito por é1.4

43 Jorg Guido Hiilsman (2001, p. 36) sostiene sobre este punto: «The significance
of Time and Money is that it seeks to convey “Austrian messages” —most notably, that
the time-structure of production is an important factor determining money’s impact
on the economy— within a neoclassical framework.» Y luego agrega: «Garrison casts
these messages in the terms of his three-quadrant model, which features (1) an aggre-
gate market of loanable funds, (2) an aggregate production possibilities frontier, and
(3) an aggregate Hayekian triangle. [...] Yet there is also the possibility that Garrison
not so much succeds in Austrianizing the mainstream as that he will mainstream
the Austrians. For the fact remains that Garrisonian Macroeconomics is essentially
neoclassical macroeconomics, which he enriches with an Austrian model».

Creo que es importante hacer un comentario al respecto. Pienso que no podemos
afirmar que la Macroeconomia del Capital de Garrison sea «neoclasica» simplemente
porque utiliza «agregados». Debemos recordar que incluso Murray Rothbard utilizé
agregados en diferentes contextos en su Man, Economy and State. Habl6 alli del agrega-
do de la preferencia temporal individual, la produccién agregada, los precios agre-
gados, el ahorro agregado, la inversién agregada, el ingreso agregado, el consumo
agregado, los beneficios agregados, las pérdidas agregadas, los impuestos agregados,
el valor del capital de las firmas agregado, la demanda y oferta agregadas, e incluso de
lariqueza agregada. Para ser mas precisos, Rothbard utiliza 134 veces la palabra «agre-
gado» en su Man, Economy and State, y esto no significa que sea un neoclasico.

Por supuesto, esto no significa que la critica de los economistas Austriacos al
mainstream sobre el uso de los agregados carece de fundamentos. Los economistas
del mainstream utilizan todo tipo de agregados, pero carecen de una «microfunda-
mentacién» adecuada, esto es la asociacién que se requiere entre el anélisis micro-
econdmico y el analisis macroecondmico. Rothbard, en su Tratado de Economia explica
primero y en forma correcta el analisis microeconémico estudiando las consecuencias
l6gicas de la accion humana y las leyes que surgen de ella (véase Capitulo 1), de tal
forma que luego, en un segundo paso, puede pasar a analizar y considerar este estu-
dio agregado, o para ser mas precisos, «andlisis macroecondmico».

4 Véase Roger W. Garrison (2005a), «Chapter 9: The Austrian School: Capital-Based
Macroeconomics», en Modern Macroeconomics: Its Origins, Development and Current State,
Aldershot: Edward Elgar, 2005.
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Al intentar formular un modelo gréfico, hay dos aspectos que uno
debe considerar y, que a mi juicio, Garrison lo ha hecho muy bien. Primero,
que el modelo no diré todo lo que uno querria decir. En otras palabras, uno
debe ser consciente de que el modelo es un complemento de la teoria, no un
sustituto. Segundo, que el modelo no diga cosas que no queremos decir,
y creo que el modelo de Garrison podria ser mejorado en algiin sentido.

Debemos aclarar, sin embargo, que a pesar de ser una obra funda-
mental, Garrison no presenta aqui ideas tedricas nuevas o descubri-
mientos importantes, pero si son trascendentales su contribucién peda-
gobgica asi como su potencial influencia posterior.

En esta oportunidad sélo tomaremos una parte de su obra, la cual permite
representar graficamente las etapas del modelo de crecimiento econémico
que previamente expusimos. Aprovechamos igualmente la oportunidad
para invitar al lector a indagar en la obra Tiempo y Dinero. Su contenido
resulta ser hoy uno de los escritos mas importante en la materia en estudio.

Garrison utiliza para su presentacion tres elementos fundamentales:
1) la estructura intertemporal de la produccién, simplificada en el tridn-
gulo hayekiano; 2) La frontera de posibilidades de la produccién; y 3) el
mercado de fondos prestables.

En la Figura 5 presentamos las relaciones entre estos tres graficos.

La representacion grafica de la estructura intertemporal de la produccién,
simplificada en el tridngulo de Hayek, ya la hemos presentado en el apar-
tado previo. En el eje horizontal tenemos el tiempo o lo que podriamos
llamar etapas del proceso productivo y en el eje vertical tenemos el valor
de la produccién final o gasto de consumo.

El segundo componente es la frontera de posibilidades de la produc-
cién (FPP). La misma es una herramienta que no fue creada por econo-
mistas austriacos, sin embargo, aqui resulta de fundamental utilidad.
Representa el tradeoff fundamental que existe entre los bienes de consumo
y los bienes de capital. Ademéas de mostrar una situacion de pleno empleo
del capital disponible, cualquier punto de la FPP refleja las combinacio-
nes de consumo e inversion que los individuos pueden elegir y que son
sostenibles en el tiempo. De esta manera, cualquier punto por debajo de
la FPP implica una situacién de desempleo de recursos, mientras que
cualquier punto por encima representa una situacion de sobreutilizacién
temporal de los mismos. Es decir, cualquier punto situado mas all4 de la
FPP no serd sostenible de forma permanente.*

45 Esta posibilidad de «sobreutilizacién temporal» de los recursos ha traido nu-
merosas criticas. Como se dijo, este caso implicaria que la combinacién de consumo
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FIGURA 5
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Finalmente, tenemos el tercer grafico, el cual muestra el mercado de
fondos prestables. Este mercado facilita la coordinacién de los planes de
produccion con las preferencias intertemporales de los consumidores.
La demanda de fondos prestables refleja la disposiciéon de los empresa-
rios a participar en el proceso productivo (pagando en el momento

e inversién puede ser representada por un punto por encima de la FPP. La pregunta
que se la ha formulado a Garrison numerosas veces es la siguiente: ;Si un punto sobre
la FPP implica pleno empleo de recursos, cémo puede pasar a ubicarse en un punto
por encima de la FPP? La respuesta seria que, para Garrison, «pleno empleo» estaria
implicando un desempleo natural o friccional de recursos, digamos del 5%. No sélo
en cuanto a desempleo de recursos humanos, sino también de cierto capital. El caso
mas claro seria la posibilidad de abrir las fabricas en la noche, pasando a operar las
24 horas. Mas adelante se tratard la causa por la cual la combinacién de ahorro e inver-
sién se pueden ubicar , sélo temporalmente, por encima de la FPP.
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presente los precios de los inputs, para posteriormente vender el producto
final a un precio esperado). Alternativamente, la oferta de fondos corres-
ponde a aquellos agentes que ofrecen sus ahorros (por tanto reducen su
consumo presente) a cambio de una rentabilidad. De esta manera, este
gréfico presenta las relaciones entre la tasa de interés con el ahorro y la
inversiéon. Como hemos demostrado previamente, ahorro e inversién
representan una identidad inquebrantable en el mercado libre. Aqui
vemos que la tasa de interés es el resultado de la preferencia temporal de
los individuos, dadas por la oferta y demanda de ahorros. Como se ha
dicho previamente, aqui la tasa de interés est4 dada por el interés origi-
nario, més la prima de riesgo que el emprendedor enfrenta al operar en
el mercado, més las variaciones resultantes en el poder adquisitivo de la
moneda.*®

Amodo de resumen, podemos ver en la Figura 5 que ante una estruc-
tura de la produccién dada, se determina un nivel de consumo, inversion,
ahorro y también el tipo de interés. Todos ellos estan relacionados y de
ninguna forma puede variar uno sin generar consecuencias en el resto.

Si observamos las distintas etapas del modelo, la primera fase nos
muestra que, para los economistas de la Escuela Austriaca, un crecimiento
econdmico sostenible en el tiempo sélo puede ser originado por un
aumento de ahorro voluntario. Como hemos visto, los ahorros surgen
de las preferencias intertemporales de los participantes del mercado, quie-
nes estan dispuestos a renunciar al uso presente y al consumo de bienes
y recursos para transferirlos a aquéllos que desean utilizar dichos bie-
nes y recursos en un proceso de produccion.

Veamos las consecuencias en la Figura 6.

Comencemos por analizar el mercado de fondos prestables. El incremen-
to del ahorro voluntario, es decir, de la oferta de bienes presentes, en igual-
dad de circunstancias, da lugar, como hemos visto mas arriba, a una dis-
minucién en el tipo de interés de mercado. El ahorro voluntario adicional

46 Como se ha dicho previamente, en su primer trabajo de 1978, Garrison no utili-
zaba el mercado de fondos prestables sino el «Aggregate Time-Market» de Rothbard. Creo
que esto constituye un error en Garrison, dado que la representacion de Rothbard
explica mejor los cambios en la preferencia temporal y su consecuente desplazamiento
en el tipo de interés y en el volumen de ahorros agregado. El «mercado de fondos
prestables» tiende a dar a entender que el tipo de interés es el resultado de la interaccién
entre ahorristas e inversores al demandar y ofrecer fondos prestables en el mercado.
A su vez, debemos remarcar que en el «Aggregate Time-Market» la curva de oferta es
representada por los capitalistas o inversores, mientras que en el mercado de fondos
prestables, este rol lo cumple la curva de demanda.
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FIGURA 6
MODELO DE CRECIMIENTO ECONOMICO AUSTRIACO1
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genera un aumento en la oferta de ahorros, lo cual se refleja en el despla-
zamiento de la curva de oferta desde Sja S;. Esto representa nuevamente
dos consecuencias: por un lado, segtin vemos en el eje vertical, una baja
en el tipo de interés y por otro, un incremento en el ahorro y la consecuente
inversién, segtin se observa en el eje horizontal.

Respecto de la frontera de posibilidades de la produccion se eviden-
cia una modificacién en la combinacién de consumo-inversién en que
los agentes prefieren asignar sus recursos. El incremento en el ahorro
voluntario implica necesariamente una baja en el consumo presente.
Pero, a su vez, implica, por la identidad I=5S que analizamos previamente,
un incremento en la inversion.

Finalmente, observamos los efectos sobre la estructura intertempo-
ral de la produccién que ya hemos visto previamente. Por un lado, obte-
nemos la mencionada baja en el consumo presente, lo cual se refleja ahora
en una contraccién vertical y por otro lado, tenemos mayores etapas de
produccién que se agregan al proceso productivo. Ahora esto se refleja
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como una expansion horizontal. Ambos efectos, como se dijo mas arriba,
vienen acompafiados por cambios en el mercado laboral.

Pero el proceso no culmina alli. La Figura 7 muestra el proceso de
inversién y formacion de capital que se desarrolla en el largo plazo, como
consecuencia del aumento en el ahorro voluntario del periodo inicial.
Como podemos observar, la Figura 7 guarda consistencia con el analisis
que realizamos previamente en la Figura 3 y que desarrollaba las conse-
cuencias de largo plazo de un incremento en el ahorro voluntario.

Volviendo a la Figura 7, podemos observar que el tipo de interés de mer-
cado permanece reducido en relacién con su situacién inicial, como conse-
cuencia del cambio en las preferencias temporales y el proceso de ahorro.
Esto se refleja tanto en el mercado de fondos prestables como en la pen-
diente del «triangulo hayekiano». A su vez, podemos afirmar aqui que
esto es consistente con Rothbard cuando explica:

«It is clear that a feature of the progressing economy must necessarily
be a fall in the pure rate of interest. We have seen that in order for more
capital to be invested, there must be a fall in the pure rate of interest, re-
flecting general declines in time preferences. If the pure rate remains the
same, this is an indication that there will be no new investment or disin-
vestment, that time preferences are generally stable, and that the economy
is stationary »¥

La Figura 7 nos muestra entonces que, utilizados los recursos prove-
nientes del mayor ahorro como inversion, la frontera de posibilidades
de la produccién se expande hacia arriba, y hacia la derecha. Esta expan-
sion es fruto de la mayor inversion, y es lo que en definitiva da lugar a
un mayor consumo en el futuro, tal como lo expliciramos en el caso de
la economia autistica de Robsinson Crusoe.

El mayor consumo también podemos observarlo en el tridngulo de
Hayek, el que fue posible gracias a que se encararon previamente proyec-
tos de inversidn que requerian mds ahorro, y que pudieron orientarse

47 Esto puede ser traducido de la siguiente forma: «Estd claro que un rasgo de la eco-
nomia progresiva, necesariamente debe ser una caida en el tipo de interés puro. Hemos
visto que, para que més capital sea invertido, debe haber una caida en el tipo de inte-
rés puro, reflejando los declives generales en la preferencia temporal. Si los tipos de in-
terés puros permanecen igual, ésta es una sefial de que no habra ninguna nueva inver-
sién o desinversion, que la preferencia temporal serd generalmente estable, y que la
economia es estacionaria». Véase Murray N. Rothbard (2004), op. cit., p. 495.
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FIGURA 7
MODELO DE CRECIMIENTO ECONOMICO AUSTRIACO II
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hacia procesos mas complejos, que requirieron de méas tiempo o de mayo-
res etapas del proceso productivo.

Este proceso de ahorro, inversién y de formacion de capital es el que,
en definitiva, da lugar a una mayor acumulacién de capital, de la que
depende, en tltima instancia, el nivel de salarios que percibiran los traba-
jadores y la rentas que recibirdn los capitalistas.

En suma, observamos en todo este proceso que, aunque no se ha
producido disminucién alguna en la cantidad de dinero (y en este sentido,
no se ha producido, en términos estrictos, ningtin fenémeno externo de
deflacién), y tampoco se ha verificado un incremento en la demanda de
dinero, suponiendo por tanto una y otra constantes, se produce una baja
general en el precio de los bienes y servicios de consumo que tiene su
origen, Unica y exclusivamente, en el aumento del ahorro y en el incre-
mento de la productividad a que da lugar una estructura productiva mas
capital-intensiva. Todo ello produce, ademds, un importante crecimiento

70



LIBRO PRIMERO: FORMACION DE CAPITAL Y CICLOS ECONOMICOS

de los salarios reales, pues, aunque nominalmente mantengan su valor, o
incluso se reduzcan algo, permiten adquirir una cantidad y calidad creciente
de bienes y servicios de consumo: la disminucién en el precio de estos
bienes es proporcionalmente mucho mayor que la que pueda producirse
en relacion con los salarios. Este es, en suma, el proceso de crecimiento y
desarrollo econdmico mas sano y sostenido que cabe concebir, es decir,
con menos desajustes, tensiones y conflictos desde el punto de vista econé-
mico y social, y que histéricamente se ha verificado en diversas ocasiones,
tal y como han puesto de manifiesto los estudios mas solventes.*3

Una vez mas llegamos a la misma conclusién. Recordemos las pala-
bras de Ludwig von Mises en una de las seis conferencias que dict6 en
Buenos Aires en 1959:

«El motivo de que esos paises subdesarrollados tengan un nivel de vida
inferior, no radica en una inferioridad de obreros y empleados; no es
tampoco incapacidad técnica de los empresarios. La diferencia se encuen-
tra en la cantidad de capital disponible, mas precisamente en la cuota per
cépita de capital invertido.»*

En conclusién, un aumento del ahorro voluntario, entendido como
un cambio de las preferencias temporales orientadas hacia el futuro,

48 Véase J. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., p. 272. El mismo Huerta de Soto
agrega a continuacién que Milton Friedman y Anna J. Schwartz, entre otros, refirién-
dose al periodo de 1865 a 1879 en los Estados Unidos, en el que practicamente no se
produjo un incremento en la oferta de dinero, concluyen que: «The price level fell to
half its initial level in the course of less than fifteen years and, at the same time, econo-
mic growth proceeded at a rapid rate ... Their coincidence casts serious doubts on the
validity of the now widely held view that secular price deflation and rapid economic
growth are incompatible». Milton Friedman y Anna J. Schwartz, A Monetary History
of the United States 1867-1960, Princeton University Press, Princeton 1971, p. 15, y
también el importante cuadro estadistico de la p. 30. Y Alfred Marshall, refiriéndose
al periodo 1875-1885 en Inglaterra afirmo: «It is doubtful whether the last ten years,
which are regarded as years of depression, but in which there have been few violent
movements of prices, have not, on the whole, conduced more to solid progress and
true happiness than the alternations of feverish activity and painful retrogression
which have characterised every preceding decade of this century. In fact, I regard
violent fluctuations of prices as a much greater evil than a gradual fall of prices». Alfred
Marshall, Official Papers, Macmillan, Londres 1926, p. 9.

49 Véase Ludwig von Mises (1959), Seis conferencias en Buenos Aires, Centro de Di-
fusién de la Economia Libre (CDEL), Buenos Aires, p. 53. Existe una versién editada
por Unién Editorial con el titulo Politica Econdmica. Seis lecciones sobre el capitalismo,
2.2 ed. 2009.
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termina generando un alargamiento en la estructura productiva, mayor
inversién, mayor consumo, mayor salario real, un crecimiento econé-
mico sostenido, desarrollo y mayor bienestar. Este es el camino sano que
el capitalismo y el liberalismo clasico predica para todos los paises en
materia econémica: un desarrollo cuya base se fundamente en un
aumento de ahorro voluntario y no en una expansion crediticia artificial.
Este tltimo caso es el que pasaremos a estudiar en la segunda parte del
trabajo.

Sin embargo, debemos hacer un comentario previo. No existe ningtin
argumento praxeolégico bajo el cual uno pueda sostener que el ahorro
neto siempre serd positivo y que la economia se hallara permanente-
mente en crecimiento. Lo mismo podemos decir en términos empiricos.
Como destaca Hans Herman Hoppe, si bien la tendencia de la econo-
mia mundial a lo largo de los siglos ha sido consistente con ahorro y una
baja en el tipo de interés, el crecimiento econémico se ha visto interrum-
pido en ocasiones con siglos de tipos de interés crecientes. Algunos de los
ejemplos que remarca este autor son la Revolucion Francesa y las gue-
rras de Napoleén entre el siglo xviy xv1i, y las dos guerras mundiales en
el siglo xx.>0

50 Siguiendo el trabajo de Sidney Homer titulado History of Interest Rate (1963,
pp- 557-558), Hans Hermann Hoppe explica: «In fact, a tendency toward falling inte-
rest rates characterizes mankind’s suprasecular trend of development. Minimum
interest rates on “normal safe loans” were around 16 percent at the beginning of
Greek financial history in the sixth century B.C., and fell to 6 percent during the
Hellenistic period. In Rome, minimum interest rates fell from more than 8 percent
during the earliest period of the Republic to 4 percent during the first century of the
Empire. In 13t century Europe, the lowest interest rates on “safe” loans were 8
percent. In the 14 century they came down to about 5 percent. In the 15t century
they fell to 4 percent. In the 17t century they went down to 3 percent. And at the end
of the 19t century minimum interest rates had further declined to less than 2.5
percent. This trend was by no means smooth. It was frequently interrupted by
periods, sometimes as long as centuries, of rising interest rates. However, such
periods were associated with major wars and revolutions such as the Hundred Years’
War during the 14 century, the Wars of Religion from the late 16t to the early 17t
century, the American and French Revolutions and the Napoleonic Wars from the late
18t to the early 19t century, and the two World Wars in the 20t century. Further-
more, whereas high or rising minimum interest rates indicate periods of generally
low or declining living standards, the overriding opposite tendency toward low and
falling interest rates reflects mankind’s over-all progress its advance from barba-
rism to civilization. Specifically, the trend toward lower interest rates reflects the
rise of the Western World, its peoples’ increasing prosperity, farsightedness, intelli-
gence, and moral strength, and the unparalleled height of 19t century European
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1.2.6. La economia regresiva

De esta manera, Mises primero, y Rothbard después, consideran también
el caso de una «retrogressing economy» (economia regresiva) donde las
preferencias temporales cambian, pero no orientadas hacia el futuro, sino
hacia el presente.

En términos de Rothbard:

«The case of decreasing gross capital investment is defined as a retro-
gressing economy.»5!

La economia en este sentido puede experimentar, incluso bajo un
modelo de economia pura de mercado, un proceso regresivo de creci-
miento econémico. Bajo el andlisis introducido previamente, no obten-
dremos dificultades para analizar como serfa este caso. Como correcta-
mente explica Ludwig von Mises «todo lo dicho acerca de la economia
progresiva, mutatis mutandis, puede predicarse de la economia regresiva,
es decir, aquélla en la que la cuota per capita de capital invertido va dismi-
nuyendo. En una economia de este tipo, el total de las pérdidas empre-
sariales excede al conjunto de las ganancias».>

civilization». Véase Hans-Hermann Hoppe (1995), «The political economy of monar-
chy and democracy, and the idea of natural order», Journal of Libertarian Studies 11:
2 (Summer 1995), p. 111.

51 Traducido al espafol: «El caso de un decrecimiento en la inversion de capital
bruta es definido como una economia regresiva». Véase Murray N. Rothbard (2004),
op. cit., p. 483.

52 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 362. De acuerdo con John Hicks, fue
Boccaccio el que, en un curioso pasaje de la Introduccion al Decamerdn, escrito apro-
ximadamente hacia el afio 1360, describié por primera vez, y en términos bastante
precisos, un proceso muy semejante al que acabamos de analizar, cuando relato el
impacto que sobre los ciudadanos de Florencia tuvo la Gran Peste del siglo xiv. En
efecto, la epidemia generd la expectativa de que la esperanza de vida se iba a reducir
drasticamente, por lo que empresarios y trabajadores, en vez de ahorrar y «alargar»
las etapas de su proceso productivo trabajando sus tierras y ganados, se dedicaron a
incrementar el consumo presente. Después de este comentario de Boccacio, el primer
economista que seriamente analiza los efectos de la disminucién del ahorro y el re-
troceso econémico a que la misma da lugar es Bohm-Bawerk en su obra Capital and
Interest, en donde explica con todo detalle que, si los individuos en general deciden
consumir mas y ahorrar menos, se produce un fenémeno de consumo del stock de
bienes de capital que, en tiltima instancia, disminuye la capacidad productiva y la
produccién de bienes y servicios de consumo, dando lugar a un empobrecimiento
generalizado de la sociedad. Vease Jestis Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., p. 276.
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La pregunta que intentamos responder a continuacién es qué efectos
se producirfan en el modelo si tuviera lugar una disminucién del ahorro
voluntario del conjunto de la sociedad.

Los primeros efectos que debemos considerar son los de corto plazo,
que se visualizan en la Figura 8. El mercado de fondos prestables mues-
tra un cambio en las preferencias temporales, ahora no hacia un mayor
ahorro, sino hacia un mayor consumo. Esto, desde luego, eleva el tipo de
interés, y reduce el nivel de ahorro, con su consecuente inversion.

La FPP muestra efectivamente el trade off hacia un mayor consumo,
reduciendo los recursos disponibles para la inversién, que en definitiva,
segln vimos mas arriba, daba lugar a una mayor acumulacién de capi-
tal en el largo plazo.

En el corto plazo, la sociedad ha decidido ahorrar menos, lo que
aumenta la demanda monetaria de bienes y servicios de consumo, produ-
ciendo una tendencia hacia un importante crecimiento en las industrias y
empresas de las etapas mas préximas al consumo y, por tanto, un aumento
de sus beneficios contables. Aunque esto tenga, aparentemente, los efectos

FIGURA 8
LA ECONOMIA REGRESIVA EN EL CORTO PLAZO
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de un boom sobre el consumo, a la larga da lugar a que se produzca un
achatamiento en la estructura productiva, pues se retiraran recursos
productivos de las etapas mas alejadas del consumo y se trasladaran hacia
las méas préximas. Esto podemos verlo con mas detalle en la estructura
productiva, representada por el tridngulo de Hayek, en la Figura 8.

En efecto, los mayores beneficios contables de las etapas proximas al
consumo final desaniman en términos relativos la produccién de las més
alejadas, con lo cual tiende a producirse una menor inversion en las mismas.
Ademas, el descenso del ahorro hace que el tipo de interés de mercado se
eleve y que el correspondiente valor actual de los bienes de capital dura-
deros se reduzca, con lo cual también tendera a invertirse menos en éstos.

Finalmente el «efecto Ricardo» actiia en sentido contrario. Un creci-
miento de los precios de los bienes y servicios de consumo supone una
inmediata disminucién de los salarios reales y de las restantes rentas de
los factores originarios, lo cual incentiva la sustituciéon de equipo capital
por mano de obra, ahora relativamente mas barata.

El resultado combinado de todos estos efectos se observa en el largo
plazo, en la Figura 9, y es un achatamiento de la estructura productiva, que
tiene como resultado un empobrecimiento generalizado dela sociedad. En
efecto, la estructura productiva menos capital-intensiva hara que lleguen
menos bienes y servicios de consumo a la etapa final que, sin embargo,
experimenta un importante crecimiento en su demanda monetaria. Se
produce, por tanto, una disminucién en la produccién de bienes y servi-
cios de consumo y un importante crecimiento en el precio de los mismos
que es un resultado combinado de los dos efectos anteriores. Y conse-
cuencia de todo ello es un empobrecimiento generalizado de la sociedad,
y en concreto de los trabajadores, que ven como sus salarios disminuyen
en términos reales, pues, aunque en términos monetarios permanezcan
constantes o incluso crezcan, siempre van por detras del crecimiento expe-
rimentado en el precio monetario de los bienes y servicios de consumo.

Analiticamente, debemos comprender que ante un cambio en la prefe-
rencia temporal orientada hacia el presente, las valuaciones subjetivas de los
sujetos actuantes, llevara el tipo de interés hacia arriba, disminuyendo el
ahorro y la inversién. En el corto plazo el consumo se verd incrementado,
pero simultaneamente la estructura intertemporal de la produccién se acor-
tard, provocando como consecuencia un menor consumo en el largo plazo.

De nuevo y ahora si como conclusién final del apartado, es necesario
comprender que el tinico crecimiento econdémico sustentable es aquél
que se apoya sobre un aumento en el ahorro voluntario. Y lo tinico que
los economistas podemos afirmar respecto de este punto es que el ahorro

75



EN BUSCA DEL PLENO EMPLEO

FIGURA 9
LA ECONOMIA REGRESIVA EN EL LARGO PLAZO
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serd mayor cuando se preserve un marco institucional que resguarde los
derechos de la persona, cuando exista respeto por las autonomias indi-
viduales y su propiedad, cuando las reglas de juego sean claras y estables
y/o cuando se respete la seguridad juridica.

Tomemos por caso la comparacion entre Estados Unidos y Argentina.
Como se dijo previamente, la tinica raz6n por la cual el nivel de vida es
mayor en Norteamérica que en Argentina es que en el primer caso el
ahorro y la consiguiente acumulacién de capital ha sido mayor. La tinica
causa de esta diferencia es que Estados Unidos ha logrado crear un marco
institucional mds acorde con la propiedad y las autonomias individua-
les que el creado por la propia Argentina.

Y podemos hacer un comentario adicional: el motivo por el cual Es-
tados Unidos se introduce en una nueva gran depresion hacia fines de
2008 es justamente por argentinizarse, por abandonar aquellos sabios
valores y principios sustentados por sus padres fundadores.>

58 Véase Alberto Benegas Lynch (h) (2008), Estados Unidos contra Estados Unidos,
Fondo de Cultura Econémica, México.
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2. Intervencidn Estatal y Ciclos Econdmicos

Ha sido imprescindible el desarrollo previo sobre la formacién del capi-
tal o la Teoria de Crecimiento Econémico Austriaco, asi como la econo-
mia regresiva, para poder pasar a continuacién a considerar las distor-
siones o perturbaciones provocadas por el estado al controlar todo lo
pertinente a la politica monetaria.

Si bien el mundo hoy goza de ciertas libertades, mayores a las perci-
bidas en otras etapas de la historia de la humanidad, el mercado mone-
tario y crediticio es uno de los mas controlados o regulados por el Estado.
Abandonado el Patrén Oro, el Sistema de la Banca Central regula la canti-
dad de dinero en circulacion, los tipos de interés, el tipo de cambio y los
encajes, y por medio de estas herramientas aplica politicas anticiclicas
intentando suavizar los ciclos econémicos y determinar el nivel de empleo
y la tasa de crecimiento econémico.

Lo cierto es que el Patrén Oro otorgé al mundo moderno una estabi-
lidad hoy ausente e intentaremos explicar a continuacion, a través de la
teoria austriaca del ciclo econémico desarrollada por Ludwign von Mises,
las razones por las cuales las fluctuaciones y los ciclos econémicos se han
convertido en moneda corriente.

El paso siguiente, tal como lo hiciéramos en la primera parte, impli-
card combinar las etapas del ciclo econémico, a través del varias veces
mencionado «tratado monetario» de Jestis Huerta de Soto, con el modelo
de Roger Garrison, introduciendo la teoria del ciclo dentro de las herra-
mientas ya visualizadas previamente como la estructura intertemporal
de la produccién o el triangulo hayekiano, el mercado de fondos presta-
bles y la frontera de posibilidades de la produccién (FPP).

2.1. La Teoria Austriaca del Ciclo Econémico de Ludwig von Mises5*

Ludwig von Mises es el creador de la mas brillante teoria monetaria que
permite comprender los ciclos econémicos. La misma tuvo su origen en
su obra de 1912, Teoria del dinero y el crédito. Mises estructuré su teoria
del ciclo econdémico partiendo de tres ideas anteriormente inconexas. Por

5 Es importante antes de pasar a estudiar la Teoria del Ciclo Econdémico de Mises
y Hayek hacer una observacién epistemolégica. En el presente trabajo hemos intentado
reconstruir el edificio de teoria econémica que se deduce praxeolégicamente de la
accién humana. De esta forma hemos llegado a comprender la teoria del crecimiento
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un lado, se sirvié de la demostracion de David Ricardo de cémo el Go-
bierno y el sistema bancario tienden a ampliar las disponibilidades dine-
rarias y crediticias, provocando un alza generalizada de los precios (el
auge) y una subsecuente evasion de oro, que, a su vez, da lugar a una con-
traccién monetaria y a una caida de precios (la depresién). Mises compren-
di6 que tal presentacion constituia un modelo excelente del que partir,
pese a que no explicaba como el nuevo dinero podia afectar profunda-
mente al sistema productivo y por qué la subsiguiente depresién era
siempre inevitable. Un segundo pensamiento al que Mises recurri6 fue
el concepto de Bohm-Bawerk del capital y de la estructura intertemporal
del sistema productivo que ya hemos desarrollado. Por iltimo, se apoyd
en las vienesas tesis del sueco Knut Wicksell, quien resalt6 la trascen-
dencia que para el sistema econémico encerraba una disparidad entre el
tipo de interés «natural» (el no afectado por la expansién crediticia banca-
ria) y el interés efectivamente prevalente al producirse tal expansion.>>
Tal es asi que Mises, al explicar su teoria del ciclo, hacia una distincién
entre dos tipos de créditos que se ofrecen en el mercado: «crédito mercan-
cia» y «crédito circulatorio».% Fritz Machlup, alumno y seguidor de Mises

econdmico o proceso de formacién de capital, primero con un anélisis de una econo-
mia autistica y luego en el marco de un proceso social.

En el caso de la Teoria que a partir de ahora vamos a desarrollar, debemos aclarar
que no es deducida completamente de un analisis praxeolégico. Mises, en su Teoria del
dineroy el crédito (1912) introduce algunos argumentos de tipo histdrico o empirico para
poder conformar su teoria. En palabras del Dr. Gabriel Zanotti (1996, pp. 188-189): «Con
todo lo cual tenemos que una de las partes fundamentales de la teoria del ciclo, a saber,
el aumento de la demanda de créditos por parte de los empresarios ante la rebaja arti-
ficial del tipo de interés, no es algo que pueda ser praxeoldgicamente predicho, por cuanto
la excepcién admitida por Mises ofrece un margen de contingencia variable para esa parte
dela teoria del ciclo. Como es obvio, el problema no es de dicha teoria en si misma, sino
de su intento de explicaciéon puramente praxeoldgico, pues la teoria del ciclo no queda
invalidada con este problema, sino colocada al nivel de una hipétesis sumamente proba-
ble (a lo Hempel) o corroborada hasta el momento (a lo Popper)».

55 De aqui surge precisamente la confusién de Joseph Schumpeter de conceder a
Knut Wicksell la teoria austriaca del ciclo econémico, cuando en él no estaba presente
toda la teoria, sino tan s6lo uno de sus elementos.

5% Comenta Mises (1949, p. 520): «La entidad que no emita medios fiduciarios
s6lo puede conceder el llamado crédito mercancia (commodity credit), es decir, tinica-
mente prestar su propio dinero o el que sus clientes le hayan entregado en depdsito,
a plazo. La creacion de medios fiduciarios permite, en cambio, ampliar la cuantia de
las sumas prestadas, siéndole posible al banco exceder esos limites. La institucién
puede ahora otorgar no sélo crédito-mercancia, sino ademas crédito circulatorio (circu-
lation credit), es decir, crédito concedido gracias a la emisién de medios fiduciarios».
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en la aplicacién de la teoria austriaca del ciclo econémico, denominé a
estos dos tipos de crédito «crédito de transferencia» y «crédito creado».
Tal como lo hace Richard Ebeling, usaremos esta dltima terminologia
porque designa con mayor claridad la distincién que quiso hacer Mises.

Como hemos visto en el andlisis de la estructura intertemporal de la
produccién y graficamente a través del aporte de Roger Garrison, si no se
produjera ningtin aumento en la oferta monetaria, esto es, si no existiese
«crédito creado», entonces todos los ahorros monetarios provenientes de
ingresos representarian una transferencia real de control de mercado sobre
recursos y trabajo de los que reciben los ingresos a potenciales inversores.
Los ahorristas habran prestado una cantidad real de recursos, represen-
tados por el valor monetario de estos recursos reales, para actividades de
inversion en vez de utilizarlos més directa e inmediatamente en la manu-
factura de bienes de consumo. Este «crédito de transferencia» de recursos
reales para fines de inversion seria devuelto a los ahorristas cuando los
créditos monetarios fueran devueltos con el interés acordado. La suma
de dinero devuelta tendria entonces la capacidad de adquirir una mayor
cantidad de bienes reales y servicios para fines de consumo. Y los proyec-
tos de inversion llevados a cabo con el crédito de transferencia tendrian
horizontes temporales consistentes con los ahorros disponibles y con el
periodo 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-
siéon mantenido por las tasas de interés de mercado, segtin hemos visto
en la primera parte. Por su capacidad de expandir la oferta monetaria, los
bancos centrales tienen el poder de crear crédito. El «crédito creado» es
indistinguible del «crédito de transferencia» en las transacciones 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 mercado como las unidades de la oferta
monetaria existente antes de la expansion crediticia.

Mises afirmaba que existe, sin embargo, una diferencia importante: no
se produce la disminucién en la demanda de los consumidores por bienes,
servicios y recursos que ocurre normalmente ante la decision de ahorrar
mas que antes, para compensar el aumento en la demanda 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 probabilidad
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desde el punto de vista 16gico.5” Con el crédito recientemente creado, los
inversores que adquirieron estos nuevos créditos atraerian recursos y
trabajo de la produccién de bienes de consumo y de los proyectos de
inversién de menores horizontes temporales para iniciar proyectos de
inversién de mayores periodos de produccion. Para lograr atraer recur-
sos y trabajo hacia actividades de inversién que consumen mas tiempo,
estos inversores deberian ofrecer un precio mayor por los factores de
produccién requeridos, para poder alejarlos de sus usos alternativos en
la economia.

Los créditos recientemente creados pasan a estos factores de produc-
cién como mayores ingresos monetarios. Se convierten en los receptores
de segunda vuelta del dinero recientemente creado. Salvo que cambien
las preferencias intertemporales de estos factores de produccién, y en
consecuencia su disposicién a ahorrar, sus demandas reales por bienes de
consumo serian las mismas que antes del crecimiento de la oferta mone-
taria. Aumentaria, por lo tanto, su demanda monetaria por bienes termi-
nados y servicios en la misma proporcion de su ingreso que antes.

Como resultado, los precios de los bienes de consumo también empe-
zarian a aumentar. Pero como se han reasignado los recursos, alejando-
los de la produccién de bienes de consumo, hay menos de estos bienes
disponibles en el mercado, lo que intensifica el aumento de precios de los
mismos. Como los factores de produccién 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 recientemente
creado. Los productores de bienes de consumo incrementan ahora su
demanda por aquellos mismos factores de produccién escasos para retra-
erlos hacia el sector de bienes de consumo de la economia, y hacia proyec-
tos de inversién con horizontes temporales mas cortos para satisfacer la
mayor demanda de bienes de consumo. Los factores de producciéon que
ahora vuelven a ser utilizados en la produccién de bienes de consumo se
transforman en los receptores de cuarta vuelta del dinero creado.

57 Argumentaba Mises (1949, p. 246): «Se admitia 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 conclusién légica de la fabula de la
neutralidad del dinero». La Escuela de Pensamiento mas importante que defiende
la neutralidad del dinero es la Escuela Monetarista defendida por Milton Friedman y
que analizamos previamente, sin embargo, explican los austriacos que el dinero jamas
es neutral, ni en el corto, ni en el mediano ni en el largo plazo. Este punto lo amplia-
mos en el libro segundo. Para mas detalles véase A. Ravier (2010).
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Aquéllos que inicialmente habian tomado el crédito creado ahora se
encuentran con numerosas dificultades para continuar y finalizar algu-
nos proyectos de inversién de largo plazo, dados los crecientes costos
de continuar empleando las cantidades requeridas de factores de produc-
cién que estan regresando a los sectores de consumo de la economia.
Comienza entonces a emerger una «crisis» a medida que cada vez mas
proyectos de inversién a largo plazo no pueden ser continuados por
problemas financieros. La demanda por mas créditos para poder conti-
nuar con los proyectos iniciados presiona la tasa de interés a la alza,
creando una crisis aiin mayor en los sectores de inversién de la econo-
mia. La fase expansiva o «boom» del ciclo econémico ahora se transforma
en una fase contractiva o depresion del ciclo, a medida que un niimero
creciente de proyectos de inversion colapsan, sean dejados incompletos,
y resulten en una mala inversién de capital en proyectos de inversion
largos y econémicamente insostenibles.

2.2. Las etapas del ciclo econémico

Si bien la Teoria Austriaca del Ciclo Econémico (conocida en inglés
como Austrian Business Cycle Theory, y cuyas siglas son ABCT) se le
suele adjudicar correctamente a Ludwig von Mises, varios economis-
tas austriacos han logrado complementar la misma con ciertos avan-
ces de mucha importancia para la teoria econémica. Las conocidas obras
de Hayek tituladas Prices and Production (1931) y The Pure Theory of Capi-
tal (1941) han permitido desarrollar avances fundamentales por ejem-
plo por la introduccién de lo que luego se llamaria el «tridngulo haye-
kiano» que ya hemos visto. Lo mismo respecto de la aplicacion de la
ABCT ala gran depresién de los afios treinta que elaboré Murray Roth-
bard o con su tratado de economia Man, Economy and State, en donde
desarrollé con mayor amplitud que el mismo Hayek la estructura inter-
temporal de la produccién y algunos aspectos monetarios. Sin embargo
no han sido los tinicos. Miguel Angel Alonso Neira (2004, p. 122) explica
al respecto:

«Desde las dos contribuciones esenciales de M. Rothbard en los afios se-
senta, los economistas austriacos no han mostrado demasiado interés en
profundizar en la teoria 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 tiltimos afios han surgido notables excepciones
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a esta tendencia claramente microeconémica en el pensamiento austriaco
contemporaneo. Entre las aportaciones mas importantes se encuentran
los trabajos desarrollados por William Hutt, Mark Skousen y Jestis Huerta
de Soto. En los afios setenta, W. Hutt desarroll6 un enfoque para abordar
los temas macroeconémicos basado en la micro-fundamentacién austriaca
de un proceso de mercado dindmico. Por otro lado, Skousen (1990) resu-
mioé la evolucién de la teorfa del capital austriaca, asi como las criticas
vertidas sobre la misma durante décadas, ofreciendo posteriormente una
reformulacién del enfoque keynesiano. Finalmente, Huerta de Soto (1998)
analiz6 las consecuencias para el sistema financiero y la economia en su
conjunto de la existencia de una banca de reserva fraccionaria sin regular.
En este trabajo, el profesor Huerta de Soto sostiene que la adopcién de
un coeficiente de reserva del 100% evitaria los colapsos monetarios que
han golpeado a las economias nacionales y al sistema monetario interna-
cional en las tltimas décadas.»%®

Justamente nos basaremos en el trabajo de Jestiis Huerta de Soto,
Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos, para obtener las distintas etapas
de Expansion-Boom-Crisis-Depresién-Recuperacion, que resumen la
ABCT sintetizada previamente (Cuadro 3).%

58 Miguel Angel Alonso Neira especifica mas adelante: «Bajo este esquema, la tinica
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 miltiple de los depésitos 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 tiltima instancia, paro y recesiones econdmicas. Para evitar esta
situacioén, en el capitulo IX de su libro Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos (1998),
el profesor Huerta de Soto propone como solucién una reforma del sistema bancario
que establezca un coeficiente de caja del 100 por 100». Véase M. A. Alonso Neira (2004),
op. cit., p. 149.

A su vez, para aquellos lectores que requieran profundizar en este tema reco-
mendamos 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), pp. 25-38, y también «A critical note on fractional-reserve free
banking», The Quarterly Journal of Austrian Economics, Mises Institute, Winter 1998,
1.4, pp. 25-49.

5 Véase ]. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., pp. 394-396.
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CUADRO 3

LAS ETAPAS DE EXPANSION-BOOM-CRISIS-
DEPRESION-RECUPERACION (continuacién)

Fase I
(Expansion)

1

Expansion Crediticia (sin aumento del ahorro).

2)

No disminuye el consumo.

3)

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

Fase Il
(Expansion)

4)

Sube el precio de los bienes de capital.

5)

Sube la bolsa.

6)

Se alarga artificialmente la estructura productiva.

7)

Aparecen importantes beneficios contables en el sector
de bienes de capital.

Fase III
(Boom)

8)

El sector de bienes de capital demanda mas trabajadores.

9

Suben los salarios de los trabajadores.

10)

Se generaliza el boom expansivo y bursatil. Especulacion
desenfrenada.

Fase IV
(Crisis)

11)

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

12)

En algtin momento se detiene el ritmo de crecimiento de
la expansién 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
(Depresién)

16)

El sector de bienes de capital experimenta grandes
pérdidas contables (disminuye su demanda —efecto
Ricardo— y aumentan sus costos. La tasa de interés y los
salarios suben).

wd oo
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CUADRO 3

LAS ETAPAS DE EXPANSION-BOOM-CRISIS-
DEPRESION-RECUPERACION (continuacién)

Fase V 17)
(Depresioén)

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.

19)

Aumenta la morosidad bancaria: los bancos
marginalmente menos solventes tienen graves problemas.
Contraccién crediticia.

20)

Los trabajadores vuelven a ocuparse en etapas préximas
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 atin mas
(menos oferta y mas demanda monetaria).

24)

La renta nacional y los salarios disminuyen en términos
reales.

Fase VI 25)
(Recuperacion)

Producido el reajuste, puede venir la recuperacién

si aumenta el ahorro voluntario. (Ver Teoria del
crecimiento econémico austriaco.) O puede comenzar
de nuevo otra expansion crediticia. Se repite el proceso.

2.3. Elaporte de Roger Garrison al andlisis de los ciclos econémicos

Como ya hemos mencionado hacia el comienzo de este primer libro, el
modelo grafico de Roger Garrison es un complemento de la teoria, no
su sustituta. Desde luego el modelo no logra ser todo lo descriptivo que
puede ser la teoria a través de su logica verbal, e incluso sera dificil visua-
lizar cada una de las mencionadas 25 etapas en el grafico, pero si creemos
es pedagogico presentar la teoria de este modo, aun con sus limitaciones.

Aqui nuevamente partimos de una situacién inicial como se muestra
en la Figura 5, donde se observan las relaciones entre el tipo de interés,
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el ahorro, la inversién, el consumo y la estructura intertemporal de la
produccién. Suponemos que las preferencias intertemporales permane-
cen constantes para fijarnos sobre el efecto de la expansién monetaria y
crediticia exégena que ejerce la autoridad monetaria.®

Traslademos entonces las etapas del ciclo econémico anteriormente
expuestas a la Figura 10.

Figura 10
LAS CONSECUENCIAS DE LA EXPANSION CREDITICIA
EN EL CORTO PLAZO
Estructura de la Frontera de Posibilidades
Produccion de la Produccion (FPP)
Consumo
G, i
Tiempo o Etapas del Tipo de I : Sy Sp+M,
Proceso Productivo Interés Lo
<
iy b
Mercado de v
Fondos Prestables ' |

Sl Io,' SO ler
Ahorro = Inversién

0 Los manuales de macroeconomia sefialan que los bancos centrales cuentan con
las siguientes cuatro herramientas para expandir y contraer la oferta monetaria. En
primer lugar, comprando y vendiendo bonos en el mercado abierto. Una compra de
bonos por la autoridad monetaria conduce a un incremento en el stock de dinero de
alto poder expansivo en posesion del ptiblico, en tanto que una venta de bonos resulta
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Como hemos explicado, sin previo ahorro y sin disminuir el consumo,
la autoridad monetaria decide disminuir los tipos de interés de descuento
y otorgar préstamos masivamente a los bancos comerciales. Esto se ve
reflejado en el gréfico que representa el mercado de fondos prestables, méas
especificamente en el desplazamiento de la curva de oferta de créditos
desde S, hacia S, + M. Cabe aclarar que S, representa el «crédito de trans-
ferencia» 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 dicho crédito para invertir hoy
aceptando devolver el dinero en un plazo de tiempo con el interés acor-
dado. M,, por su parte, representa el volumen de la expansién crediticia
o lo que podriamos denominar «crédito creado». Cabe remarcar también,
como explicaba Mises, que el «crédito de transferencia» 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 el tipo de interés. El crédito creado hace que el tipo de interés bruto o

en una declinacién de la base monetaria. Generalmente este tipo de operaciones
representa la herramienta mas importante de control monetario que poseen los bancos
centrales. Otra variante es mediante préstamos al sector privado. Estos préstamos
pueden hacerse mediante la ventanilla de descuento. En Estados Unidos, la Fed esta-
blece un tipo de interés, conocido como el tipo de descuento, al cual esta dispuesto
a prestar dinero a los bancos comerciales. Los bancos comerciales usan este crédito
para ajustar sus reservas de efectivo o para obtener fondos que a su vez ellos pueden
dar en préstamos. Las operaciones de descuento conducen a cambios en la oferta de
dinero de alto poder expansivo. Un tipo de descuento mas bajo hace mas atractivo
para los bancos tomar préstamos en la ventanilla de descuento y, de este modo, incre-
menta la base monetaria. Una tercera variante son las operaciones de cambio, esto es,
transacciones en las que el banco central compra o vende activos denominados en
monedas extranjeras. En el caso mas simple, esa operacién involucra un intercam-
bio de moneda extranjera por moneda local. En otros casos, el banco central compra
o vende activos que devengan interés con denominacién en una moneda extranjera.
Estas transacciones también tienen efectos directos sobre la cantidad de dinero de alto
poder expansivo en la economia. Una compra de activos externos incrementa la
oferta de dinero, mientras que su venta reduce la misma. Las operaciones de cambio
ocurren bajo tipo de cambio fijo o bajo flotacién sucia, pero no bajo una flotacién
limpia, en cuyo caso el banco central no interviene en absoluto en el mercado de di-
visas. Finalmente, una cuarta herramienta, la representa el encaje, esto es, los reque-
rimientos de reserva. Si el banco central, como regulador de los bancos comerciales
exige altos requerimientos de reserva entonces el multiplicador monetario es menor.
En consecuencia si bajara los requerimientos podria obtener una importante expan-
sién crediticia a través del multiplicador monetario.
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de mercado en términos de Mises difiera ahora del tipo de interés al cual
los inversores tomardn créditos.

Simultaneamente se rompe la identidad ahorro-inversion. El crédito
creado ahora permite incrementar la inversion sin previo ahorro. Méas
aun. Mientras el proceso de inversion se refuerza con el crédito creado,
la expansién crediticia hace que los ahorristas se vean estimulados a
reducir sus ahorros por la baja en el tipo de interés y también por el
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 ahorro
e inversion, ahora podemos pasar a analizar la frontera de posibilidades de
la produccién. Por un lado tenemos que el menor ahorro implica mayor
consumo. Por otro lado, y simultaneamente, la baja artificial de la tasa de
interés incrementa la inversion. Cabe destacar que la tasa de interés ahora
no refleja inicamente la preferencia temporal de los individuos que inte-
ractian en sociedad, sino que se ve distorsionada por la expansién mone-
taria y crediticia. En consecuencia, mientras el consumo, en el grafico, se
dirige hacia arriba y hacia la izquierda, la inversion se dirige hacia abajo
y hacia la derecha. La FPP tiende a expandirse, lo cual es posible, en
Garrison, dado que la FPP refleja las combinaciones de consumo e inver-
sién que son sostenibles en el tiempo.

Veamos ahora las consecuencias sobre la estructura intertemporal de
la produccion. Los empresarios no distinguen el crédito creado del crédito
de transferencia, con lo cual interpretan esta sefial del mercado cormo si real-
mente hubiese aumentado el ahorro y se hubiese modificado la estruc-
tura de la produccién. El menor tipo de interés les permite emprender
proyectos de inversién mas alejados de las etapas de consumo provo-
cando una reasignacién de recursos hacia la produccién de bienes de
capital. De esta manera el sector de bienes de capital presenta beneficios
contables lo que obliga a demandar més trabajadores, y se alarga artifi-
cialmente la estructura productiva. Suben asi los salarios de los traba-
jadores y se experimenta un boom expansivo y bursatil. Mientras tanto el
consumo no s6lo no disminuy¢ sino que se ve incrementado.

Dicho de otro modo, la disminucién del tipo de interés hace que
aparezcan como rentables proyectos de inversién que hasta ese momento
no lo eran, dando lugar a la aparicién de nuevas etapas mas alejadas
del consumo, es decir, mas capital-intensivas, de manera muy similar a
como vimos que sucedia cuando se incrementaba de manera efectiva el
ahorro voluntario de la sociedad. Sin embargo, hemos de resaltar que,
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aunque los efectos iniciales sean muy semejantes a los ya estudiados en
el caso del aumento del ahorro voluntario, aqui el alargamiento y ensan-
chamiento (la expansién horizontal y vertical) de las etapas productivas
se verifica, tinica y exclusivamente, como consecuencia de las mayores
facilidades crediticias que la banca concede a tipos de interés relativa-
mente mas bajos, pero sin que se haya producido con caracter previo
incremento alguno del ahorro voluntario. Debemos recordar, ademas,
que el alargamiento sostenido de la estructura productiva sélo es posi-
ble si previamente se ha producido el necesario ahorro en forma de una
disminucién en la demanda final de bienes de consumo que haga posi-
ble el mantenimiento de los diferentes agentes productivos, con cargo a
los bienes y servicios de consumo que queden sin vender, mientras se
culminan los nuevos procesos emprendidos y el resultado mas productivo
de éstos comience a llegar al mercado en forma de bienes de consumo.

Los empresarios, en suma, se deciden a acometer nuevos proyectos
de inversién, ensanchando y alargando las etapas de bienes de capital
de la estructura productiva, es decir, actuando como si el ahorro de la
sociedad se hubiera incrementado, cuando de hecho tal cosa no ha suce-
dido. Significa esto que, asi como en el caso del aumento del ahorro
voluntario, analizado en el apartado anterior, tendia a producirse una
coordinacién entre el comportamiento individual de los diferentes agen-
tes econémicos, haciéndose compatibles entre si, de manera que los
recursos reales que eran dejados de consumir y se ahorraban permitian
el mantenimiento y el alargamiento de la estructura productiva, ahora
el hecho de que los empresarios, al responder a la concesién de nuevos
préstamos en forma de expansién crediticia, se comporten como si el
ahorro hubiera aumentado, impulsa un proceso de desajuste o desco-
ordinacién en el comportamiento de los diferentes agentes econémicos.
En efecto, los empresarios se lanzan a invertir y alargar lateral y longi-
tudinalmente la estructura productiva real sin que los agentes econé-
micos hayan decidido aumentar su ahorro en el volumen necesario para
financiar las nuevas inversiones. Se trata, en suma, de un ejemplo tipico
de induccién a un error masivo de calculo econémico o estimacién por
parte de los empresarios sobre cudl habra de ser el resultado de sus dife-
rentes cursos de accién. Este error de calculo econdmico tiene su origen
en que uno de los indicadores esenciales que es tenido en cuenta por los
empresarios a la hora de actuar, el tipo de interés (y las mayores o meno-
res facilidades del mercado crediticio), es temporalmente manipulado
y artificialmente reducido por los bancos en el proceso que emprenden
de expansion crediticia.
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Podemos observar ahora en la Figura 11 que los efectos descritos no
son sostenibles en el tiempo.°! En algtin momento debe detenerse el ritmo
de crecimiento de la expansion monetaria y crediticia para evitar entrar
en un proceso inflacionario importante. Esto provocara un nuevo despla-
zamiento de la curva de oferta de créditos pero en sentido contrario al
anterior.

FiGura 11

LAS CONSECUENCIAS DE LA EXPANSION CREDITICIA
EN EL LARGO PLAZO

Estructura de la Frontera de Posibilidades
Produccion de la Produccién (FPP)
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61 Se recomienda la lectura de los seis efectos microeconémicos que surgen espon-
tdneamente en el mercado ante la expansion crediticia y que ponen fin al proceso de
optimismo generalizado y de expansion econémica artificial. Para ello, puede dirigirse
a Jesus Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., pp. 289-305.
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Como resultado, el tipo de interés debera subir. Este mayor tipo de
interés implica un cambio en los planes de inversién y en el analisis de
costos y presupuesto de los emprendedores. Richard Ebeling (1999)
explica al respecto:

«Aquéllos que inicialmente habian tomado el crédito creado ahora se
encuentran con numerosas dificultades para continuar y finalizar algunos
delos proyectos de inversion de largo plazo, dado los crecientes costos de
continuar empleando las cantidades requeridas de factores de produc-
cién que estan regresando a los sectores de bienes de consumo de la econo-
mia. Comienza entonces a emerger una “crisis” a medida que cada vez méas
proyectos de inversion a largo plazo no pueden ser continuados por
problemas financieros. La demanda por mas créditos para poder continuar
con los proyectos iniciados presiona el tipo de interés a la alza, creando
una crisis ain mayor en los sectores de inversién de la economia. La fase
expansiva o boom del ciclo econémico ahora se transforma en una fase
contractiva o depresién del ciclo, a medida que un niimero creciente de
proyectos de inversién colapsan, sean dejados incompletos, y resulten en
una mala inversién de capital en proyectos de inversién largos y econé6-
micamente insostenibles.»

Traduciendo las palabras de Richard Ebeling a la Figura 11 vemos
que en el grafico del mercado de fondos prestables, en el eje horizontal,
se reduce el nivel de inversion (para igualarse nuevamente con la canti-
dad de ahorro), mientras en el eje vertical, sube el tipo de interés. Asu vez,
debemos destacar que la crisis se traduce en una recesiéon y depresion
que representa el inevitable reajuste del sistema productivo, reajuste
mediante el cual logra el mercado liquidar las excesivas inversiones del
periodo inflacionario y retornar a la proporcién inversién-consumo dese-
ada por los consumidores en relacién con el capital disponible.

La FPP demuestra graficamente la recesién o depresion enunciada, la
cual se traduce en un nivel de inversién y de consumo menor, fruto de
la mala asignacion de recursos. Cabe destacar que las nuevas magnitu-
des de inversién y consumo tienen mucha mayor relacion ahora con las
preferencias temporales de los individuos que se refleja en el ahorro de
la sociedad.

Respecto de la estructura intertemporal de la produccién, terminado
el periodo de sobre-inversion (malinvestment) y exceso de consumo (over-
consumption) la estructura vuelve a acortarse hacia su nivel previo, o
incluso menor, dado por la depreciacion del capital existente y por la
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reduccion de ahorro durante el periodo de expansion crediticia.®? Esto por
supuesto implica menor cantidad y calidad de bienes y servicios de
consumo y a un precio mayor. Los capitalistas vuelven a orientarse 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.

Las conclusiones que se derivan de la ABCT son diametralmente
opuestas a las hoy prevalentes, sean keynesianas —en todas sus varie-
dades— o monetaristas, como se observara en el libro segundo. Mises, en
efecto, recomienda que si el Gobierno y la banca por él controlada estan
inflacionariamente ampliando el crédito, lo que deben de hacer es dete-
ner inmediatamente tal actividad; no interferir, y, consecuentemente, no
provocar alza de salarios y precios, no ampliar el consumo, ni autorizar
infundadas inversiones, con el objetivo de que el necesario periodo liqui-
datorio de anteriores errores sea lo mas corto posible. Idéntica medica-
cién debe aplicarse si la economia no esta ya en auge, sino en recesion.

Concluia Mises en la reedicion de 1953 de su Teoria del Dinero y del
Crédito:

«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 confusamente de
estabilidad y de un patrén que no sea inflacionista ni deflacionista. La
vaguedad de los términos empleados oscurece el hecho de que la gente
sigue dominada por las falsas y contradictorias doctrinas cuya aplicacién
ha creado el actual caos monetario.

La destruccién del orden monetario ha sido el resultado de una poli-
tica perseguida deliberadamente por algunos gobiernos. El banco central
controlado por el gobierno y, en Estados Unidos, el igualmente contro-
lado por el Sistema de la Reserva Federal son los instrumentos a que se
recurre en este proceso de desorganizacién y demolicion. Sin excepcion,
todos los planes de reforma de los sistemas monetarios asignan a los
gobiernos la supremacia ilimitada en materia de dinero y disefian fantas-
ticas imagenes de superbancos superprivilegiados. Incluso la manifiesta

62 El efecto de la reduccién en el ahorro ya lo hemos visto mas arriba con el caso de
la economia regresiva.
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futilidad del Fondo Monetario Internacional no es 6bice para que los auto-
res 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
16gico de la filosofia social que profesan estos autores. [...]

La reconstruccién monetaria, con el abandono de la inflacién y el
retorno al dinero fuerte, no es un mero problema de técnica financiera
que pueda solventarse sin cambiar la estructura de la politica econémica
general. No puede haber moneda estable en un contexto dominado por
ideologias hostiles a la libertad econémica. Empefiados en desintegrar la
economia de mercado, los partidos dominantes no permitirian cierta-
mente reformar lo que les privaria de su arma mas formidable, la inflacién.
La reconstruccién monetaria presupone ante todo un total e incondicio-
nal rechazo a aquellas politicas pretendidamente progresistas que en Esta-
dos Unidos se conocen con el nombre de New Deal o Fair Deal »%3

Ya han quedado atrés las politicas enmarcadas bajo el New Deal o Fair
Deal asi como también enorme cantidad de politicas similares aplicadas
en los distintos paises a lo largo y lo ancho del mundo. Al dindmico
proceso de mercado estas politicas le han agregado enorme cantidad de
distorsiones que impiden al emprendedor tomar las decisiones correctas
de inversién. Los precios y el tipo de interés ya no reflejan las valoracio-
nes de los individuos y el resultado se refleja en una creciente pobreza,
0 al menos en un menor bienestar para toda la poblacién. La solucién, que
examinamos en el libro tercero, sélo puede encontrarse quitando de
manos del estado la moneda, y con ello toda su intervenciéon en materia
monetaria. La politica monetaria tal como hoy se conoce debe ser deste-
rrada. Los economistas austriacos ya se han ocupado de buscar alterna-
tivas posibles para una reconstruccién monetaria. Casi un siglo después
del planteo original de Mises, creemos que es hora de considerarlas.

63 Véase L. von Mises (1912), op. cit. pp. 405-408. Si bien esta obra fue escrita ori-
ginalmente en 1912, en la reedicién inglesa de 1953 Mises agrega a su obra un cuarto
capitulo que titulé «Reconstruccién Monetaria». (pp. 383-446).
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LA CURVA DE PHILLIPS AUSTRIACA

Un estudio de macroeconomia comparada*

Escribia yo hace treinta afios acerca del punto crucial que
nos ocupa: «Nadie ha negado que se pueda aumentar la
ocupacién rapidamente y conseguir una situacion de “pleno
empleo” en un plazo muy breve mediante la expansion
monetaria, y menos atin aquellos economistas en cuyo
pensamiento ha influido la experiencia de una gran infla-
cién. Lo que si se ha dicho es que el tipo de pleno empleo
asi conseguido es intrinsecamente inestable, y que crear
ocupacion por ese sistema supone perpetuar los altibajos de
prosperidad y crisis. Puede haber situaciones desespera-
das en las que resulte necesario aumentar el empleo a toda
costa aun cuando sélo sea por un corto periodo. Trances
como el que el doctor Briining hubo de afrontar en Alema-
nia en 1932 justifican medidas desesperadas. Pero el econo-
mista debe dejar bien sentado que buscar el maximo de
empleo obtenible a corto plazo mediante la politica mone-
taria no es sino el arbitraje del desesperado que nada tiene
que perder y s6lo pretende conseguir un respiro».

FRIEDRICH A. VON HAYEK (1975)1

* Una posible solucion a la observacién de Friedman en el marco del estudio de
la Curva de Phillips fue el titulo que originalmente llevé la tesis doctoral, dirigida
por Jests Huerta de Soto, defendida el martes 13 de enero de 2009, en el marco del
doctorado en economia aplicada por la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid. El
tribunal estuvo compuesto por Fernando Becker (Presidente), Miguel Angel Alonso
Neira (Secretario) y Carlos Rodriguez Braun, Oscar Vara y Javier Aranzadi (Vocales).
El tribunal concluy6 que Adridn Ravier sumé los créditos necesarios para alcanzar el
titulo de doctor en economia aplicada, y decidi6 otorgarle el «sobresaliente cum laude»
por unanimidad. El trabajo que aqui se publica ha recibido modificaciones menores,
y la extraccion completa de una cuarta parte, destinada a desarrollar evidencia empi-
rica a favor de los argumentos que aqui se exponen.

Aclaracién: Las citas de libros que originalmente han sido editados en inglés y que
aqui se exponen en espaiiol son traducciones oficiales y autorizadas por los diversos auto-
res. Las citas que se exponen en inglés y cuyas traducciones se colocan a pie de pagina
son traducciones propias del autor de este trabajo.

1 Véase F.A. von Hayek (1975a), Un medio para acabar con la inflacion: la libre elec-
cion de la moneda, p. 79. Conferencia titulada «International Money», pronunciada el
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I. INTRODUCCION

La «Curva de Phillips» se ha convertido en una herramienta que esta en
el corazén de la Macroeconomia y la politica econémica. Desde su formu-
lacién en 1958, las distintas escuelas de pensamiento macroeconémico han
presentado su propia version de esta relacion entre el desempleo y la
inflacién, sin embargo, salvo a través de algunos escritos de Friedrich A.
von Hayek en los afios 1930 y 1970, la Escuela Austriaca de Economia se
ha quedado al margen del debate.

No es que los economistas de esta escuela no hayan formulado su
propia interpretacion de la relacién entre estas dos variables, sin embargo
no la han presentado directamente en contraposicién con las presentadas
por otras escuelas.

La tesis que aqui perseguimos es justamente continuar la labor que
Hayek dej6 incompleta desarrollando una «versién austriaca de la Curva
de Phillips» para intentar solucionar lo que a partir de aqui esperamos
sea reconocido como «la observacién de Friedman», entendida como
aquélla en que este autor observa una anomalia empirica que contrasta
con la teoria convencional.

Creemos que un tratamiento apropiado de esta herramienta de poli-
tica econémica, aplicando en ella el herramental tedrico y cientifico desa-
rrollado durante mas de un siglo por los méas importantes representan-
tes dela Escuela Austriaca, contribuira para que la misma recupere el rol
protagoénico que supo ejercer hasta antes de la Primera Guerra Mundial,
cuando constituia parte del mainstream del analisis econdmico. Este es-
tudio busca, en un sentido general, encontrar de qué forma los «austria-
cos» podrian contribuir al andlisis econémico moderno?; y en un sentido

25 de septiembre de 1975 en Lausana (Suiza) ante el Genova Gold and Monetary Con-
ference. Traducido al espafiol en ;Inflacion o pleno empleo?, Editorial Diana, S.A., México,
1979 (edicion autorizada por Union Editorial, S.A.). En la referencia Hayek esta citan-
do su obra Profits, Interest and Investment, Londres, Routledge and Kegan Paul, 1939,
p- 63, nota.

2 Creemos aqui que el profesor Friedman tenia razén cuando afirma que «la cien-
cia es posible s6lo gracias a que en cualquier momento dado hay un cuerpo de convencio-
nes o puntos de vista o ideas que se dan por sentadas y sobre las cuales trabajan los
cientificos. Si cada escritor individual fuera a cuestionar todas las premisas subya-
centes a lo que hace, nadie lograria nada». Es por ello que aqui estamos planteando una
estrategia diferente a la que han practicado la mayoria de los economistas austriacos,
incluido Hayek. Mientras la mayoria de los representantes de esta escuela plantean
directamente el reemplazo de un paradigma por otro, aqui pretendemos introducir un
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particular, y en torno al estudio de la Curva de Phillips, analizar la justi-
ficacién o negaciéon de medidas que aspiren a modificar el nivel de
desempleo o de inflaciéon observado en la economia. Es decir, que el
debate, en tltima instancia, sirve para estudiar la pertinencia o esterili-
dad de disefiar politicas econémicas para modificar el curso natural de
los acontecimientos.

Para alcanzar este objetivo, creemos necesario repasar criticamente
lo que Friedman denominé en 1976 como las «tres etapas» del estudio
profesional de la relacién entre la inflacién y el desempleo.3

La «primera etapa» fue la aceptacion de una hipétesis, asociada con
el trabajo original de A.W.H. Phillips donde plantea su formulacién empi-
rica, y una relaciéon negativa y estable entre el nivel de desempleo y la tasa
de cambios de los salarios monetarios. Podriamos agregar aqui el impor-
tante aporte que represento el trabajo de Paul Samuelson y Robert Solow
con su aplicacién de la curva a la economia norteamericana. Phillips,
junto a Samuelson y Solow, podriamos argumentar que sintetizan lo que
denominaremos la Curva de Phillips Keynesiana de corto plazo.

La «segunda etapa» podriamos identificarla con la «hip6tesis de la tasa
natural» en donde el monetarismo, especialmente a través de los escritos
de Milton Friedman y Edmund Phelps, observan la importancia de distin-
guir entre corto y largo plazo, asi como de salario nominal y real, llegando
a la conclusion de que, dadas las expectativas adaptativas y el supuesto
de neutralidad del dinero, la Curva de Phillips en el largo plazo debiera de
ser vertical.* Este estudio, que suele conocerse como la «Curva de Phillips

examen tedrico fundamental dentro del corazon de la macroeconomia tradicional,
pero aplicando el herramental recolectado en la tradicion de la Escuela Austriaca de
Economia. Creemos que sélo de esta manera los economistas podran advertir la im-
portancia de los aportes de los economistas de Viena. Véase M. Friedman (1992)
[1975], «Unemployment versus inflation», IEA, Lecture n.® 2, Occasional paper n.° 44,
Londres, p. 87. Existe una versién en espaifiol bajo el titulo «;Desempleo versus infla-
cién? Evaluacion de la Curva Phillips», en La Economia Monetarista, editado por Edito-
rial Gedisa, S.A., Barcelona, Espafia, noviembre 1992.

3 Véase M. Friedman (1992) [1976], Nobel Memorial Lecture: Inflation and Unem-
ployment, Nobel Foundation, 13 de diciembre, 1976. Existe una versién en espaiiol
bajo el titulo «Inflacion y desempleo: la nueva dimension de la politica», en la citada
obra La Economia Monetarista.

4 Milton Friedman, quien fallecié en 2006 a los 94 afios de edad, afirmé en suce-
sivas oportunidades que no existe tal cosa como diferentes escuelas del pensamiento
econdmico; sélo existe la «buena economia» y la «mala economia». Nadie duda sin
embargo que durante el siglo xix se convirtié en el principal representante de la Escuela
de Chicago, también denominada «monetarismo».
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ajustada a las expectativas», debemos sefialar que fue profundizado
también por la Escuela de las expectativas racionales. Robert Lucas y
Thomas Sargent, entre otros, dan atin mas fuerza al supuesto de neutra-
lidad del dinero, y justifican con nuevos argumentos la pendiente verti-
cal de la Curva de Phillips y la imposibilidad de la politica monetaria de
generar efectos reales sobre la actividad econémica y el empleo aun en
el corto plazo.

La «tercera etapa» constituye lo que llamaremos «la observacion de
Friedman», donde éste afirma que la Curva de Phillips debiera tener una
«pendiente positiva». Friedman invita a futuras investigaciones a profun-
dizar en sus fundamentos.

Aqui intentaremos ensayar una primera respuesta, ahondando en la
tradicién de la Escuela Austriaca de Economia, y especificamente incor-
porando siete elementos fundamentales al analisis econémico tradicio-
nal, como lo son (1) el sistema de precios y el «uso del conocimiento» que
la sociedad puede obtener de él; (2) la introduccién del estudio de la
funcién empresarial; (3) su relacién con el proceso de «formacién de capi-
tal»; (4) la determinacion de los salarios como factor productivo en una
sociedad libre; (5) la erradicacién del supuesto de «neutralidad del di-
nero»; (6) la sustitucién de las nociones de expectativas estaticas, adap-
tativas y racionales por la de «expectativas subjetivas»; y (7) la incorpo-
racién del estudio de la «teoria austriaca del ciclo econémico».

II. LA PRIMERA ETAPA
1. La Curva de Phillips Keynesiana

«These conclusions are of course tentative. There is need
for much more detailed research into the relations between
unemployment, wage rates, prices and productivity.»

A.W.H. PHILLIPS (1958)°

5 A.W.H. Phillips (1958), «The relation between unemployment and the rate of
change of money wage rates in the United Kingdom, 1861-1957», Economica, vol. 25,
Pp- 283-299. Version en espaiiol en Mueller M.G.: Lecturas en macroeconomia. Ed. CECSA
(1974). Traducido al espafiol: «Estas conclusiones son por supuesto provisionales.
Existe la necesidad de llevar a cabo investigaciones mucho mas detalladas sobre la rela-
cién entre el desempleo, los salarios, los precios y la productividad».
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Es frecuente en economia hacer uso de la eponimia. Un epénimo refiere
al nombre de una persona que ha dado lugar a la designacién de un
pueblo, lugar, concepto y objeto de cualquier clase, 0 —a su vez— una cosa
que recibe su nombre de una persona. La «Curva de Phillips» constituye
uno de estos casos, en el que Alban William Housego Phillips le ha otor-
gado su nombre a un concepto que hoy, en la ciencia econémica, se utiliza
para designar la relacion entre dos variables: la inflacién y el desempleo.

1.1. Una breve biografia de A.W.H. Phillips (1914-1975)

A pesar de ser reconocido por su ensayo de 1958 sobre la economia brité-
nica, Phillips nacié en Nueva Zelanda, donde se form¢ y trabaj6é como
ingeniero electrénico. Fue a los 36 afios de edad que Phillips empez6 a
trabajar como profesor de economia en la London School of Economics;
aquella escuela que unos veintisiete afios antes habia recibido al econo-
mista Friedrich A. von Hayek, para debatir con su amigo, el prestigioso
profesor John Maynard Keynes, sobre diversos tépicos de economia, y que
diera finalmente origen a la Macroeconomia, como un area indepen-
diente dentro de esta ciencia.

Ya introducida la revolucién keynesiana, y en tiempos en que la cien-
cia econdmica buscaba asemejarse cada vez mas a las «ciencias duras» en
cuanto a su método cientifico, Phillips logra aplicar sus conocimientos de
ingenieria de sistemas de control de circuitos cerrados para el andlisis
de las relaciones entre variables macroeconémicas.

Entre 1958 y 1967 Phillips fue Tooke Profesor de economia, ciencia y
estadistica en la Universidad de Londres, hasta que acepté en 1968 1a ca-
tedra de economia en la Australian National University donde permane-
ci6 hasta su muerte.

Phillips fue uno de los tantos seguidores keynesianos. Una prueba
de ello lo constituyen los sucesivos articulos que publica con modelos
matematicos que analizan las relaciones entre el multiplicador y el acele-
rador keynesiano.

Su trabajo «mas importante» data de 1958, al que titul6 «The Relation
between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates
in the United Kingdom, 1861-1957», publicado en Economica, y realizado
bajo el financiamiento de la Fundacién Ford.® Alli Phillips proporciona

6 Afirmamos que éste fue su trabajo «méas importante» a la luz de las influencias
y repercusiones que gener a partir de él en el ambito académico. Sin embargo, segtin
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evidencia empirica de las relaciones existentes entre el desempleo y las
tasas de cambio de los salarios monetarios. Esta relacion, llamada desde
entonces la «Curva de Phillips», postula una «relacién inversa, no lineal»,
entre la tasa de desempleo de la mano de obra y la tasa de variaciéon de
los salarios nominales.

1.2. El hallazgo empirico de Phillips
A.W.H. Phillips (1958) comienza su articulo con esta afirmacién:

«When the demand for a commodity or service is high relatively to the
supply of it we expect the price to rise, the rate of rise being greater the
greater the excess demand. Conversely when the demand is low relatively
to the supply we expect the price to fall, the rate of fall being greater the
greater the deficiency of demand. It seems plausible that this principle
should operate as one of the factors determining the rate of change of
money wage rates, which are the price of labour services.»”

La teoria econémica ensefia que asi como en un mercado de un deter-
minado bien o servicio, la oferta y demanda determinan su precio, el sa-
lario podria interpretarse como el precio que es determinado por la oferta
y demanda de mano de obra en el mercado de trabajo. La oferta se veria
representada por todas aquellas personas que buscan un empleo y ofre-
cen sus servicios. La demanda se veria representada por todas las em-
presas que desean emplear a dichas personas.

En el caso de que la oferta se iguale con la demanda (punto O de la
Figura 1), obtenemos un equilibrio en el mercado de trabajo. Allf, no

afirma David Laidler el mismo Phillips se encontraba desilusionado por la manera en
que sus importantes contribuciones habian sido ignoradas, mientras que su «quick and
dirty» (rapido y sucio) y «done in a week» (hecho en una semana) trabajo de 1958 atrajo
tanta atencion. Véase Laidler, David (2000), Phillips in Retrospect, A review essay on
AW.H. Phillips, Collected Works in Contemporary Perspective, editado por Robert Lesson,
Cambridge U.K., Cambridge University Press, 2000, pp. 515 + xvii.

7 A\W.H. Phillips (1958), op. cit., p. 283. Traducido al espafiol: «Cuando la demanda
de una mercaderia o servicio es alta con respecto a la oferta esperamos que su precio
suba, tanto mds cuanto mayor sea el exceso de demanda. Por el contrario, cuando la
demanda es baja con respecto a la oferta esperamos que el precio disminuya, tanto mas
cuanto mayor sea el exceso de oferta. Pareciera razonable suponer que este principio
debe operar como uno de los factores que determinan la modificacion de los salarios
nominales, que son el precio de los servicios laborales».
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habria desempleo, o para ser mas precisos, s6lo habria «desempleo fric-
cional». En este punto, argumenta Phillips, no hay ninguna presién hacia
el alza, ni hacia la baja de los salarios.

Sin embargo, pueden ocurrir dos casos alternativos en que la oferta
no se iguale con la demanda.

En un primer caso, la oferta puede ser mayor a la demanda constituyen-
do un «exceso de oferta», esto es, hay mas personas buscando empleo que
el que las firmas existentes estin demandando (punto A de la Figura 1). Aqui
hay desempleo, y se observa que S, esta por encima del nivel de equilibrio
de la tasa salarial. Esto provoca una presion hacia la baja de los salarios.

En un segundo caso, la demanda puede ser mayor a la oferta consti-
tuyendo un «exceso de demanda», lo que significa que si una empresa
desea contratar mano de obra, necesariamente debera tomar, bajo el incen-
tivo de un salario mayor, una persona ya empleada, o bien, una persona
que hasta el momento, al nivel de salarios existente no deseaba trabajar,
pero ahora, bajo el incentivo de un salario mayor, desea introducirse en
el mercado de trabajo incrementando entonces la oferta (punto B de la Fi-
gura 1). Aqui los salarios estan en Sy, por debajo del nivel de equilibrio,
lo que provocara una presion a la alza de los mismos.

FiGura 1
CURVA DE OFERTAY DEMANDA EN EL MERCADO DE TRABAJO

Tasa de
salarios S 4 S

Sy foemmnee- i

Nivel de
empleo
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Phillips (1958) traslad¢ este estudio a una relacién observable calcu-
lando el nivel de desempleo en un eje, y la tasa de cambio de los salarios
monetarios en el otro.

La Figura 2 puede ayudarnos a interpretar el punto que quiso sefia-
lar Phillips (1958). El punto Eo corresponde al punto O en la Figura 1. El
desempleo estd a su nivel «natural» (en la terminologia tradicional), por
lo que los salarios estan estables. El punto A corresponde al desempleo,
de modo que los salarios caen; el punto B corresponde al «exceso» de
empleo, de modo que los salarios estan subiendo.

Ahora si, estamos en condiciones de trasladar el «modelo de Phillips»
a su analisis econométrico. Si bien el estudio que desarrolla Phillips se
concentra en la Gran Bretafia del periodo 1861-1957, Phillips presenta en
forma separada los periodos 1861-1913, 1913-1948 y 1948-1957.

Consideramos que introducir el anélisis del primer periodo es sufi-
ciente para mostrar el punto que quiso sefialar Phillips, por lo que deja-
remos de lado los dos periodos siguientes. En la Figura 3A podemos
observar la relacién econométrica que Phillips encontré para el periodo
1861-1913.

FIGURA 2
INTERPRETANDO A PHILLIPS (1958)

Tasa menor
a la«natural»,
Tasa de cambio es decir
de los salarios, 4 «exceso de empleo»

en el tiempo
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g
2]
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a la«natural»
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FiGUrA 3A
LA CURVA DE PHILLIPS
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Fuente: A.W.H. Phillips (1958).

Explica Phillips que durante este periodo se desarrollaron seis ciclos
econémicos y medio con una periodicidad aproximada de ocho afios
cada uno. Y procede entonces a mostrarlos en la Figura 3B, y en el marco
de su propia curva, cada uno de estos ciclos.

Phillips argumenta que, a la luz de la evidencia mostrada en la Figura
3B, es clara una tendencia a que la tasa de cambio de los salarios mone-
tarios sea alta cuando la tasa de desempleo es baja, y que sea baja o nega-
tiva cuando la tasa de desempleo es alta.

Y a continuacién agrega otra tendencia observable: pareciera ser que
la tasa de cambio de los salarios monetarios, cualquiera sea el nivel de
desempleo, tiende a estar por encima de ese nivel de desempleo, cuando
el desempleo estd cayendo durante el alza de un ciclo econémico, y a
estar por debajo del promedio de ese nivel de desempleo cuando el
desempleo esté en alza durante la baja del ciclo econémico.?

8 Véase A.W.H. Phillips (1958), op. cit., p. 290.
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FiGura 3B
CICLOS ECONOMICOS Y CURVA DE PHILLIPS
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Debemos agregar, sin embargo, y a modo de anticipo de los estudios
de Milton Friedman y Friedrich A. von Hayek que presentaremos mas
adelante, que la tendencia observable mas clara de esta investigacion
desarrollada por Phillips, debiera ser que la reduccién del nivel de desem-
pleo sélo se consigue temporalmente. Cada uno de los ciclos que Phillips
nos muestra en la Figura 3B nos ilustran claramente que el nivel de desem-
pleo no ha podido ser mantenido en niveles bajos por mucho tiempo.

Phillips (1958) supo formalizar matematicamente su estudio, mediante
una representacion sencilla. Su modelo podria sintetizarse de la siguiente
forma:

W=-a+bU-<

donde W es la tasa de cambio de los salarios monetarios; U es la tasa de
desempleo; a, b y ¢ son parametros a estimar; y donde dW / dU <0

Los resultados de la estimacion realizada por un método iterativo
dieron el siguiente resultado:

W =-0,900 + 9,638 U-1.3%4

De esta manera Phillips llega a la conclusién de que «...]a variacién de los
salarios monetarios puede explicarse por el nivel de paro y su variacién...»

Esta version publicada en 1958 por el mismo Phillips, podriamos decir
que es la version mas simplificada de esta famosa curva, sin embargo, su
importancia no es menor. En pocas palabras, podriamos argumentar que
la misma, a pesar de su simplicidad, represent6 el puntapié inicial para
importantes desarrollos posteriores.’

De hecho, el éxito del trabajo de Phillips fue rotundo e inmediato.
Segun palabras de Metzler, «no conozco ningtin otro ejemplo de un ha-
llazgo en la investigacion econémica, que ademés es un hallazgo sin fun-
damentos muy sélidos, que en tan corto tiempo, en tantos paises, se con-
virtiera en la base de la enunciacién de la politica econémica».1

9 Cabe destacar que el trabajo de Phillips es fragil desde el punto de vista econo-
métrico que en la actualidad utilizan los economistas. Phillips (1958) no trata en su estu-
dio test de significacion de los parametros estimados, ni un test global sobre la bondad
del ajuste. Para el lector que necesita confirmar la importancia de estos elementos en
el anélisis econométrico basta con que acceda a cualquier manual de principios de
econometria.

10° A H. Meltzer (1981), «Keynes’s General Theory: a different perspective», Journal
of Economic Literature, vol. 19, n.2 1, marzo de 1981, pp. 34-63.
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1.3. La version keynesiana de la Curva de Phillips

La Figura 4 ilustra lo que podriamos denominar la Curva de Phillips Key-
nesiana, que como vemos mantiene la pendiente que surge del estudio
empirico sefialado en el apartado previo y donde hemos recurrido a la
practica habitual de relacionar directamente el desempleo con los cambios
en los precios, eliminando el paso intermedio a través de los salarios.!!
De mantenerse «estable» esta relacion, la misma resultaria ser un trade
off de suma importancia para los hacedores de politicas ptiblicas (o policy-
makers). Los policymakers podrian elegir entre un bajo nivel de desem-
pleo, como U, siempre que aceptaran un nivel de precios creciente o
mayor. Alternativamente, si la inflacion resulta ser un problema para los

FIGURA 4
LA CURVA DE PHILLIPS KEYNESIANA

Tasa de cambio de los precios

gl
e

Desempleo

UL Up Un

1 Friedman explicaba al respecto: «Fisher [en 1926] hablaba de los cambios en los
precios, Phillips de los cambios en los salarios, pero creo que para nuestro objetivo ésa
no es una diferencia importante. Fisher y Phillips dieron por sentado que los salarios
son un componente importante del costo total y que los precios y salarios tenderian
amoverse juntos. De modo que ambos tendieron a ir sin reparos de las tasas de cambio
de los salarios a las tasas de cambio de los precios, y yo lo haré también». Véase M.
Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 85.
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policymakers, entonces podrian disminuir su aceleracién, y hasta llevarla
a un proceso deflacionario. En ese caso, deberan aceptar un nivel de
desempleo mayor: U, para inflacion cero, U}, para la deflacion.

Dicho crudamente, seria el policymaker quien en definitiva debe deci-
dir qué objetivo de politica econdmica se quiere conseguir: si desea redu-
cir la tasa de desempleo, debe aplicar una politica monetaria expansiva,
lo cual le permitird «estimular la demanda agregada» aunque, al mismo
tiempo, deberia soportar un incremento en el nivel de precios, esto es
(en la jerga habitual) un proceso inflacionario.

Si, por el contrario, el objetivo es estabilizar el nivel de precios enton-
ces debe renunciar a continuar con la politica monetaria expansiva como
estimulo a la demanda agregada, y en consecuencia el desempleo tendera
a subir.!2

A partir de entonces sucesivos economistas intentaron extraer la rela-
cién establecida en la Figura 4 a partir de los datos obtenidos en distin-
tos paises y periodos. Uno de los trabajos ejemplares en este sentido es
aquél realizado en 1960 por Paul Samuelson y Robert Solow.

1.4. Samuelson-Solow (1960) y el caso de Estados Unidos

La literatura de este t6pico destaca el importante trabajo de Samuelson-
Solow.!3 Estos dos economistas realizaron una investigacion para el caso
de Estados Unidos en el que aplicaron el mismo marco teérico que Phillips
(1958) y bajo un modelo econométrico similar ubicando el problema de
la relacion entre salario y desempleo en el contexto de la teoria de la infla-
cién y la politica econémica.

Asf, en el trabajo de Samuelson-Solow (1960) se concluye que, para el
caso de Estados Unidos, si se deseaba la estabilidad de precios debia
aceptarse una tasa de desempleo de alrededor de 5,5%, mientras que el
objetivo de reducir la tasa de desempleo al 3% s6lo podia lograrse si se es-
taba dispuesto a aceptar una tasa de inflaciéon anual de 4,5% aproxima-
damente. La Figura 5 es ilustrativa al respecto.

12 Esta argumentacion keynesiana guarda una importante conexion con el efecto
de corto plazo que se deduce de la teoria del ciclo econémico de Mises-Hayek. Mas
adelante diremos algo al respecto.

13 P. Samuelson y R. Solow (1960), The problem of achieving and maintaining a stable
price level. Versién en espafiol en Mueller M.G.: Lecturas en Macroeconomia. Ed. CECSA
(1974).
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FIGURA 5

LA CURVA DE PHILLIPS APLICADA EN EE.UU.
SAMUELSON-SOLOW (1960)
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Fuente: Samuelson y Solow (1960).

La investigacion de Samuelson-Solow (1960) resultaba entonces en
una aplicacién practica fundamental para los policymakers, quienes a
partir de entonces contaban con una herramienta poderosa de politica
econdmica que les permitiria, «controlando» la demanda agregada, deter-
minar cudl seria el trade off entre inflacién y desempleo requerido.*

Pero el estudio keynesiano de la Curva de Phillips requiere del estu-
dio de otros tres puntos fundamentales.

14 Respecto del comentado trade off, no podemos dejar de recordar las palabras de
Paul Samuelson cuando en su libro introductorio de Economia muestra su preferen-
cia por un bajo desempleo: «Una moderada y constante inflacién del orden, digamos,
de un 5 por 100 anual [...] no debe ser motivo de alarma». Véase Paul Samuelson
(1948), Economics: an introductory analysis, McGraw Hill, 1.2 ed., p. 282.
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1.5. La vision keynesiana sesgada al corto plazo

Una de las frases mas conocidas en Keynes (1923) es aquélla que destaca
que «en el largo plazo estamos todos muertos». Con esta frase, Keynes
mostraba su interés en aplicar politicas cuyos resultados sean inmedia-
tos, de corto plazo. En sus propias palabras:

«El largo plazo es una guia confusa para la coyuntura. En el largo plazo
estamos todos muertos. Los economistas se plantean una tarea dema-
siado facil, y demasiado intitil, si en cada tormenta lo tinico que nos dicen
es que cuando pasa el temporal el océano estara otra vez tranquilo.»!5

Esto muestra una importante limitacion en Keynes. Si bien su obra
principal se titula La Teoria General'®, debemos argumentar que la misma
es el estudio de una «teoria particular» de una economia con desempleo
de recursos, pero a la vez, sesgada al corto plazo.

Al respecto, podemos citar a Santin y Roman, quienes afirman:

«[...] Los efectos a largo plazo de la inversién sobre el crecimiento de la
capacidad productiva y, de manera mas general, sobre la dinamica del cre-
cimiento, bien por que desbordaran sus intereses analiticos, o bien por
que no llegase a entrever su importancia real, nunca llegaron a ser abor-
dados en profundidad por Keynes.»!”

Al mismo tiempo, debemos destacar que este enfoque «limitado» ha
sido tan importante en el desarrollo de los pensadores keynesianos que
las alternativas de los nuevos keynesianos y los post-keynesianos,
podrian ser inconsistentes con la posicién original de Keynes, cuando
éstos abandonan el presupuesto de corto plazo y se encaminan en de-
sarrollar, por ejemplo, los modelos de crecimiento econdmico de largo
plazo.

15 Véase .M. Keynes (1923), A Tract on Monetary Reform, MacMillan, Londres. Existe
una traduccién al espaiiol del Fondo de Cultura Econémica titulada Breve Tratado sobre
la Reforma Monetaria, 1993.

16 Véase J.M. Keynes (1992) [1936], Teoria general de la ocupacicn, el interés y el dinero,
Fondo de Cultura Econémica, Serie de Economia, México.

17 Véase J.A. Santin y M. Romén (1994), Demanda efectiva, competencia y crédito,
Editorial Trotta. Citado porJ.J. Leén Diaz (2007), «<Keynesianismo, Poskeynesianismo
y Nuevo-keynesianismo: ;Tres doctrinas diferentes y una sola teoria verdadera?»,
MPRA Paper, n.® 4600, p. 9.
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Los seguidores mas ortodoxos de Keynes estarian dispuestos a afirmar
que «la economia nuevo-keynesiana no es nueva ni keynesiana. No es
nueva porque el autor descansa en la vieja estructura de la sintesis neocléa-
sica de los afios cuarenta y cincuenta. Y tampoco es keynesiana porque va
en contra de los deseos de Keynes de desligue de la ortodoxia neoclésica».'®

1.6. La vision keynesiana sesgada a una economia
con desempleo de recursos

Deciamos, por otro lado, que el modelo keynesiano es el de una econo-
mia con desempleo de recursos. En términos graficos, esto puede visua-
lizarse con la Frontera de Posibilidades de la Produccién (FPP) que presen-
tamos en la Figura 6.

La FPP, como se explicara en el libro primero, representa el tradeoff
fundamental que existe entre los bienes de consumo y los bienes de capi-
tal. Ademas de mostrar una situacién de pleno empleo del capital dispo-
nible, cualquier punto de la FPP refleja las combinaciones de consumo e
inversién que los individuos pueden elegir y que son sostenibles en el
tiempo. De esta manera, cualquier punto por debajo de la FPP implica una

FIGURA 6
KEYNES Y LA FRONTERA DE POSIBILIDADES DE LA PRODUCCION

/

18 Véase ].]. Leén Diaz (2007), op. cit., p. 10.
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situacién de desempleo de recursos, mientras que cualquier punto por
encima de la misma no puede ser alcanzado.

Estar exactamente en la FPP implica que en dicha economia se esta
utilizando el 100% de la capacidad instalada. En otras palabras, que existe
pleno empleo de recursos, tanto humano como de capital. El desempleo
que puede existir entonces es sélo friccional o voluntario, esto es, en el
primer caso el de aquellas personas que dejan un trabajo para buscar
otro, y en el segundo caso, el de aquellas personas que por diferentes
razones, aun cuando podrian trabajar en ciertas actividades, prefieren
mantenerse desocupadas por un tiempo.

Cualquier punto por debajo de la FPP implicaria entonces el desem-
pleo de recursos, esto es que se utiliza menos que el 100% de la capaci-
dad productiva. Aqui es donde aparece lo que el mismo Keynes bautizé
como el «desempleo involuntario».

1.7. Keynes y la no neutralidad del dinero en el corto plazo

La existencia de neutralidad o no del dinero en el andlisis econémico ha
resultado ser un largo debate atin no resuelto, como intentaremos mostrar
mas adelante. Algunos economistas afirman que el principio de neutra-
lidad del dinero no aplica al corto plazo, pero si en el largo plazo; otro
grupo afirma que el principio no aplica «nunca»; y un tercero afirma que
el principio aplica «siempre».

En el caso particular del keynesianismo, se considera que la politica
monetaria es eficaz para generar empleo y estimular el crecimiento econé-
mico en el corto plazo. En otras palabras, la politica monetaria puede
generar efectos reales y positivos sobre la actividad econémica, lo que
significa que el dinero no cumple el principio de neutralidad. El dinero
«no es neutral» en Keynes en el corto plazo.

De hecho, Keynes proponia una politica anticiclica para suavizar los
ciclos econémicos, politica que s6lo podria alcanzar el objetivo buscado
en la medida que no se cumpla el mencionado principio. Axel Kicillof
explica al respecto en sus Fundamentos de la teorin general:

«Enuna economia “sobre-expandida”, al incrementar la tasa de interés se
enfria la actividad econémica y esto contribuye al control de los precios.
Pero este mismo remedio es nocivo cuando los precios estan cayendo y el
comercio esta deprimido. Al evaluar el impacto de largo plazo de los
cambios en la tasa de interés, no solamente en los precios sino también en
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el nivel de actividad, Keynes anticipa lo que luego se conocera como el
papel anticiclico de la politica econémica. Recomienda elevar la tasa de
interés en un contexto de expansién demasiado acelerada de la demanda
que se refleja en un aumento de los precios, pero no aconseja hacerlo en
un contexto de depresién.»!?

Esta nueva concepcion abria entonces un fuerte debate con los econo-
mistas clasicos, quienes consideraban que la politica monetaria expan-
siva seria estéril para provocar cambios en la economia real en el largo
plazo.20

En este sentido, Andrés Felipe Giraldo Palomino nos explica que
«a diferencia de los nuevos clasicos, que suponen que los precios son
totalmente flexibles y que los productores son tomadores de precios, los
nuevos keynesianos suponen que el ajuste de precios es lento y que los
productores son formadores de precios, ya que predomina el poder
de mercado y la existencia de monopolios. Cuando existe flexibilidad
de precios, el ajuste de los precios es instantaneo ante un shock en la eco-
nomia; pero su rigidez hace que el ajuste sea costoso y cause ciclos
econémicos».?!

«Por otro lado», continta Giraldo Palomino, «los poskeynesianos
—aungque tratan el dinero como endégeno— tampoco suponen la neu-
tralidad por los mismos motivos de Keynes. Para ellos [...] el sector ban-
cario es un agente activo en la creaciéon de crédito para financiar el gasto
planeado. El crédito nace por la existencia del gasto planeado pero,
cuando se ejecuta, éste se convierte en gasto corriente o actual permi-
tiendo que el dinero tenga efectos reales en la economia. De esta manera,
los poskeynesianos contintian con la tradicién keynesiana de un modelo
de economia de produccién, usando dinero, moviéndose a través del
tiempo, sujeto a incertidumbre y a la posibilidad de errores. La neu-
tralidad se viola y se rechaza puesto que la economia es una economia

19 Véase Axel Kicillof (2007), Fundamentos de la teoria general. Las consecuencias tedri-
cas de Lord Keynes, Eudeba, 1.2 ed., Buenos Aires, p. 123.

20 Véase A. Ravier (2008), «Dos tradiciones y un debate en torno a la neutralidad
del dinero en el largo plazo», Revista de Andlisis Institucional n.° 2, Fundacién Friedrich
A. von Hayek, marzo de 2008, pp. 213-288.

2l Véase Andrés Felipe Giraldo Palomino (2005), La neutralidad del dinero y la di-
cotomia cldsica en la macroeconomia. Ponencia preparada con motivo del encuentro vir-
tual «Escuelas de macroeconomia, histéricas y contemporaneas», organizadas por la
Universidad de Mélaga, Grupo de investigacion EUMED, entre el 5y el 25 de abril de
2005.
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monetaria de la produccién, donde el dinero juega un papel activo en la
determinacién de las variables reales.»?

Es importante destacar sin embargo lo que Keynes llamé «la trampa
de la liquidez». En el marco del conocido modelo IS-LM los defensores
del keynesianismo argumentan que podria ocurrir el caso extremo en el
que la curva LM sea completamente horizontal, 1o que implica que la
demanda de dinero es infinitamente eléstica respecto del tipo de interés.
Hay en este caso un solo tipo de interés que es consistente con el equili-
brio del mercado monetario. En esta situacion, la politica fiscal ejerce un
poderoso efecto sobre la demanda agregada. Por otra parte, la politica
monetaria carece de efecto alguno porque el tipo de interés esta fijo y no
puede reducirse mediante una expansiéon monetaria.

En el tratado de Macroeconomia de Jeffrey Sachs y Felipe Larrain,
estos dos autores explican:

«Se ha pensado que esta curva LM horizontal s6lo puede ocurrir para
tasas de interés muy bajas. En estas circunstancias, la gente puede pensar
que el costo de oportunidad de mantener dinero es muy reducido y puede
decidir mantener en dinero cualquier incremento de oferta monetaria que
se presente, es decir, mantener la “liquidez”. Por esta razén, los econo-
mistas se refieren a la situacién en que la curva LM es horizontal como una
trampa de liquidez [...].»%

1.8. La refutacion de la hipétesis de Phillips

Fueron tres sucesos los que se impusieron ante la hipétesis de Phillips y
su trade off. El primero fue representado por la reaccién tedrica general
contra el sistema keynesiano, tanto por parte de los monetaristas en-
cabezados por Milton Friedman,?* como por parte de los economistas

22 Véase Snowdon, Vane y Wynarczyk (1994), A modern Guide to Macroeconomics:
An Introduction to Competing Schools of Thought, Edward Elgar Publishing, capitulo 8,
seccion 8.9.4.

23 J.Sachs y F. Larrain (1994), Macroeconomia en la economia global, 1.2 ed., Prentice
Hall, Hispanoamericana, S.A., México, pp. 363-364.

24 De hecho, debemos sefalar que, ante la crisis del keynesianismo, quienes apro-
vecharon la ocasién para resurgir en el pensamiento econémico provocando una
contrarrevolucion fueron los monetaristas. Asi como la Escuela Austriaca habia
cumplido un rol esencial al demostrar las inconsistencias del sistema socialista, los
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austriacos encabezados por Friedrich A. von Hayek.? Este punto lo pro-
fundizaremos en la segunda etapa del proceso evolutivo de este topico.

El segundo fue que el modelo, si bien se adapt6 correctamente para
el estudio de Samuelson-Solow (1960), fallé en su aplicacién a otras econo-
mias.?® Como sefiala Milton Friedman:

economistas de Chicago vendrian ahora a demostrar las inconsistencias del inter-
vencionismo keynesiano.

Cabe aqui resaltar los comentarios del austriaco Richard Ebeling para con el recién
fallecido Milton Friedman, quien le reconoce el rol fundamental que jugé toda su
evidencia empfrica para contrarrestar el avance del pensamiento keynesiano: «Ne-
vertheless, in the face of Keynesian domination after 1945, Milton Friedman, with
courage, determination, and intelectual integrity, went against the tide and, along
with only a few others, suceded in stopping the advance toward ever-increasing
government control of society». Véase R.M. Ebeling (2006), «Milton Friedman and
the Chicago School of Economics», The Freeman, Foundation of Economic Education,
diciembre 2006, p. 3. Traducido al espafiol: «Sin embargo, frente al dominio keynesiano
después de 1945, Milton Friedman, con coraje, determinacion e integridad intelectual,
fue contra la corriente y, junto con s6lo unos pocos, tuvo éxito en detener el avance del
cada vez mas creciente control del estado sobre la sociedad».

%5 Seguramente Hayek fue uno de los pocos que se anticipé a la debacle actual del
keynesianismo en la historia de las ideas econémicas. Afirmaba Hayek, en la década
de los sesenta: «<Me aventuro a predecir que una vez solucionado este problema de
método, la “revolucién keynesiana” aparecera como un episodio durante el cual las
erréneas concepciones del método cientifico pertinente condujeron a la obliteracién
temporaria de muchas ideas importantes que ya habiamos logrado y que tendremos
que recobrar penosamente». Véase F.A. von Hayek (1966), op. cit., p. 254.

2 Jeffrey Sachs y Felipe Larrain considerando esta refutacién empirica se plantean
el siguiente enigma: «;Cémo fue posible que la representacién original de Phillips
funcionara tan bien por tanto tiempo, por ejemplo, en el Reino Unido antes de la Se-
gunda Guerra Mundial y en Estados Unidos en los afios 50 y 60? La respuesta radica
en las caracteristicas de la economia mundial en diferentes periodos. Antes de la
Segunda Guerra Mundial y en las décadas de los afios 50 y 60, hubo una notable esta-
bilidad de precios en el Reino Unido y en Estados Unidos. Las tasas de inflacién eran
bajas en general y las expectativas de inflacién eran también bajas y estables. Por
consiguiente, durante este periodo de tiempo, importaba poco para el analisis esta-
distico de la inflacion de salarios si P¢,; se media con exactitud o si se le trataba con
un término constante en la ecuacion del salario. En la década de los 70, se produjo en
muchos paises una gran expansion de la oferta monetaria y se derrumbé el sistema
mundial de tipos de cambio fijo. La inflaciéon comenzé a crecer, con lo que también
subieron las expectativas inflacionarias, haciéndose mas inestables. En esta situacion,
las mediciones P¢,, adquirieron gran importancia para las estimaciones estadisticas
de las ecuaciones del salario y los precios». Véase J. Sachs y F. Larrain (1994), op. cit.,
p- 450.

En el préximo apartado observaremos la importancia de considerar las expecta-
tivas en este debate.
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«Nadie pudo construir una curva Phillips empirica decente en otras cir-
cunstancias. Puedo estar exagerando un poco —sin duda hay otros casos
exitosos—; pero ciertamente un gran ndmero de intentos fracasaron.»?”

Y tercero, el surgimiento del proceso de «estanflacion», entendido como
un fenémeno de alta inflacién y alto desempleo simultaneamente, que como
correctamente sefiala Milton Friedman, «volvié algo ridiculos los confia-
dos comentarios de muchos economistas sobre trade off de inflacién por
desempleo, basados en curvas Phillips empiricas a medida».?8

El austriaco Friedrich A. von Hayek por su parte, y en la misma linea que
Friedman, define el término stagflation o estanflacién como aquél que «des-
cribe el estado en que la tasa de inflacién aceptada no alcanza para produ-
cir un grado de ocupacién satisfactorio. En esta posicién, los politicos tienen
poco que elegir, que es acelerar la inflacién». Y agrega Hayek: «Pero este pro-
ceso no puede continuar eternamente, ya que la inflacién acelerada pronto
conduce a una completa desorganizacién de toda la actividad econémica».?’

II. LA SEGUNDA ETAPA
1. La Curva de Phillips Monetarista y la contrarrevolucion

«Pero esta situacién es temporaria; en la medida en que se
mantenga la tasa més alta de crecimiento de la demanda no-
minal agregada y de los precios, las percepciones se ajusta-
ran a la realidad. Cuando lo hagan, el efecto inicial desapa-
recerd, y luego incluso sucedera lo opuesto por un tiempo,
al encontrarse los trabajadores y empleadores atrapados por
convenios inapropiados. Finalmente, el empleo volvera al
nivel dominante previo a la supuesta aceleracién no antici-
pada en la demanda nominal agregada.»

MILTON FRIEDMAN30

27 Véase M. Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 89.

28 Véase M. Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 89.

2 Véase F.A. von Hayek (1981) [1978], Nuevos estudios de filosofia, politica, economia
e historia de las ideas, Editorial Universitaria de Buenos Aires, EUDEBA, pp. 166-167.
Traduccién de New studies in Philosphy, Politics, Economics and the History of Ideas (1978)
por Maria Isabel Alves y Denise Rivero. Publicado en Unién Editorial, 2007.

30 M. Friedman (1992) [1976], op. cit., p. 107.
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En la disertacién que el mismo Milton Friedman brinda en 1976, con mo-
tivo de la recepcién del premio Nobel, el galardonado sintetiza su pensa-
miento sobre este topico bajo estudio, demostrando asi la vigencia que
este debate mantenia en el mundo académico.3!

En primer lugar, destaca las dificultades de la antes sefialada con-
trastacién empirica de la hipétesis de Phillips. En palabras del mismo
Friedman:

«Desafortunadamente para esta hipétesis, los datos adicionales no se
conformaron a ella. Las estimaciones empiricas de la relacion estable-
cida por la curva Phillips fueron insatisfactorias. Mds importante, la
tasa de inflacién correspondiente a un nivel especifico de desempleo
no se mantuvo fija: en las circunstancias de la segunda posguerra,
cuando los gobiernos en todas partes buscaban promover el “pleno
empleo”, tendié en cada pafis a subir en el tiempo y a ser muy distinta
de un pais a otro.»%

En los primeros afios de la posguerra y en los afios cincuenta y sesenta
se comenzo a registrar una aceleracién del proceso inflacionario. Como
sostienen Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (1994) en su manual Macroeconomia
en la Economia Global:

«Los intentos que se hicieron durante los afios 70 para predecir la infla-
cién utilizando la Curva de Phillips fracasaron en forma notoria. La regu-
laridad simple y observable entre la tasa de incremento de los salarios
nominales y el desempleo habia desaparecido.»33

31 Cabe destacar que el Premio Nobel de Economia 2006 ha tenido como galar-
donado a Edmund Phelps por su contribuciones sobre la relacién entre la infla-
cién y el desempleo. La Real Academia Sueca expresé que Phelps desafié el punto
de vista tradicional, manifestando que «reconocié que la inflacién no sélo depen-
de del desempleo, sino también de las expectativas de las empresas y empleados
acerca de los aumentos de precios y salarios». Phelps se suma de esta forma al
«keynesiano» Paul Samuelson (1970), al «austriaco» Friedrich A. von Hayek (1974),
al «monetarista» Milton Friedman (1976), y al «clasico» Robert Lucas (1995), quie-
nes también habian hecho importantes aportes al tépico en cuestion. Esto consti-
tuye una prueba mas de que el estudio en cuestiéon constituye el corazén del anali-
sis macroecondmico y la politica econdémica, ademas de estar atin sobre la mesa de
debate.

32 M. Friedman (1992) [1976], op. cit., p. 112.

3 Véase]. Sachs y F. Larrain (1994), op. cit., p. 450.
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Enla década delos setenta ya era una evidencia indiscutible que altos
niveles de inflacién eran acompafiados por altos niveles de desem-
pleo. El proceso de «estanflacién» (inflacién + desempleo) venia a dar
un duro golpe a la Macroeconomia keynesiana, de la cual nunca mas se
pudo recuperar.

1.1. La Curva de Fisher (1926)

En numerosas ocasiones Friedman comenta que el debate sobre la Curva
de Phillips no comienza en 1958, sino en 1926.34 Entonces, Irving Fisher
habia publicado un articulo en la International Labour Review bajo el titulo:
«A Statistical relation between Unemployment and Price Changes».3

Este ensayo versaba sobre el mismo tépico empirico que Phillips estu-
di6 32 afios més tarde. Ambos quedaron impresionados con la observa-
cién empirica de que la inflacién vendria a asociarse con niveles bajos
de desempleo y la deflacioén con niveles altos.

Sin embargo Friedman es categérico en cuanto a su eleccion entre
ambos trabajos:

«Habia sin embargo una diferencia crucial entre el andlisis de Fisher y el de
Phillips, “entre la verdad de 1926 y el error de 1958”, que tenia que ver con
la direccién de la causalidad. Fisher consider6 que la tasa de cambio de los
precios es la variable independiente que pone al proceso en movimiento.»3¢

Pero veamos la principal critica que Friedman aplica a Phillips. La misma
se concentra en el desvio que este tltimo hizo respecto del trabajo original
de Fisher, prestando mayor atencion a los salarios nominales, e ignorando
que lo que importa verdaderamente son los salarios reales.?”

34 M. Friedman (1992) [1975], op. cit., pp. 81-83.

3% VéaseI. Fisher (1973) [1926], «A statistical relation between unemployment and
price changes», ].P.E., 81, (1973). La mencionada es una reimpresién de este articulo
en el Journal of Political Economy, en una secciéon llamada «Objetos perdidos», en la
edicion de marzo/abril de 1973. En un intento de hacer justicia péstuma a Fisher, el
articulo se retitulé: «I Discovered the Phillip Curve» (Yo descubri la Curva de Phillips).

36 M. Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 82.

37 Se recomienda al lector el analisis que Ludwig von Mises desarrolla en su
Teoria del dinero y el crédito sobre «La propuesta de Fisher de un patrén mercancia».
No seria erréneo plantear que la critica que Mises present6 a principios del siglo xx
a Fisher respecto de sus propuestas monetarias, se han repetido hacia fines del siglo
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1.2. Salario real versus Salario nominal

Friedman comenta que varios economistas, él mismo incluido, ya antes
de observar esta evidencia empirica, descreian de la validez de una Curva
de Phillips de pendiente negativa, no lineal y estable como la antedicha
y presentaron argumentaciones tedricas al respecto.8

Su principal argumento es que «lo que importa para el empleo no era
el salario en délares o libras, sino el salario real», esto es, lo que los salarios
puedan comprar en bienes y servicios. A los trabajadores no les preocu-
pa el salario monetario o nominal per se, sino el poder adquisitivo del sala-
rio. Alos empleadores no les preocupa el salario nominal per se, sino el costo
del trabajo relativo al precio del producto.

En palabras del mismo Friedman:

«El andlisis de Phillips parece muy persuasivo y obvio, pero es totalmente
falaz. Es falaz porque ningtin tedérico de la economia jamas afirmé que la
oferta y la demanda de empleo fueran funciones de la tasa de salarios
nominal (es decir, la tasa salarial expresada en libras). Todo teérico de la
economia, desde Adam Smith hasta el presente, hubiera dicho que el eje
vertical en la Figura 1 debiera referirse no a la tasa de salarios nominales,
sino a la tasa de salarios reales.»®

En este mismo articulo Friedman destaca que una vez que se le pone
al eje vertical la etiqueta (S/P) como observamos en la Figura 7, el grafico

en la critica posterior de Hayek a Friedman, y se mantienen atin hoy, en el siglo xxi con
los economistas de las Escuelas austriaca y monetarista. Decia Mises: «El plan de
Fisher es ambicioso pero sencillo. Acaso no sea necesario decir que en modo alguno
depende de la particular teoria de Fisher sobre el dinero, cuyos fallos en ciertos aspec-
tos cruciales ya hemos puesto de manifiesto.» Véase Ludwig von Mises (1997) [1912],
La teoria del dinero y del crédito, Unién Editorial, Madrid, Espaia, p. 372.

38 Véase M. Friedman (1987a), The essence of Friedman, editado por Kurt R. Leube.
Hoover Institution Press, Stanford University, Stanford, California, p. 351 (en espe-
cial el capitulo 21). El mismo Friedman cita sus propias obras donde desarroll6 estas
advertencias: M. Friedman, «<What Price Guidepost?» en G.P. Shultz y R.Z. Aliber, eds.,
Guidelines: Informal Contracts and the Market Place (Chicago: University of Chicago
Press, 1966), pp. 17-39 y 55-61; idem, «An Inflationary Recession», Newsweek (octubre
17,1966); idem, «The Role of Monetary Policy», American Economic Review 58 (marzo
1968): 1-17; idem, «Inflation: Causes and Consequences» (Bombay: Asia Publishing House,
1963), reeditado en Dollars and Deficits (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall, 1968),
pp- 21-71.

3 Véase M. Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 85 (la cursiva es del autor).
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FIGURA 7
SALARIO REALY EMPLEO
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ya no tiene nada que afiadir acerca de qué sucedera con los precios o
salarios nominales.

Considérese por ejemplo el punto O, de equilibrio. A ese nivel de
empleo, no hay presion hacia arriba ni hacia abajo sobre el salario real.
Pero ese salario real puede permanecer constante con S y P constantes, o
con Sy P subiendo ambos a una tasa del 10 por ciento anual, o cayendo
a una tasa del 10 por ciento al afio, o haciendo cualquier otra cosa, siem-
pre que ambos cambien a la misma tasa.

Notamos entonces una primera similitud entre monetaristas y aus-
triacos. Ya en su ensayo Sindicatos, inflacion y beneficios de 1959, Hayek
apuntaba a la diferencia entre el salario nominal y real, y a la ausencia de
«ilusién monetaria», como dos factores determinantes en la perspectiva
keynesiana:

«Resulta mas facil privar al trabajador de una parte de su salario real
reduciendo el valor de la moneda que rebajando la cifra que figura en el
sobre de su paga, y que es el método a emplear cada vez que los salarios
reales se hacen demasiado altos para permitir el “pleno empleo”. En lo
que se equivocaba Lord Keynes era en la ingenua creencia de que los
trabajadores iban a dejarse engafiar mucho tiempo por esa artimafia sin

119



EN BUSCA DEL PLENO EMPLEO

responder a cada descenso del poder adquisitivo de los salarios con la
exigencia de mayores ingresos, exigencia muy dificil de contrarrestar
cuando se sabe que no va a permitirsele tener ningtin efecto sobre el
empleo.»*0

1.3. La distincién entre el corto y el largo plazo

Explica Friedman que comenzaron a observarse en el ambiente académico
diversos intentos por rescatar el estudio original de Phillips bajo la argu-
mentacién keynesiana, haciendo una distincién, a nuestro juicio muy
importante, entre la Curva de Phillips de corto y largo plazo.4!

Esta distincién trajo aparejado un estudio fundamental dentro del
anélisis macroeconémico que ha dado lugar a numerosos aportes de
parte del monetarismo: (1) surgio asila distincién entre salario real actual
y salario real esperado; (2) se otorgd mayor énfasis a las expectativas,
creando al menos dos diferentes concepciones como lo son las adaptativas
y las racionales; y (3) se comprendié lo que hoy se conoce como la hipé-
tesis aceleracionista de Friedman (hipétesis que como veremos también
defendié Hayek).

Para Friedman el trade off seiialado por Phillips y los seguidores keyne-
sianos es una ilusioén. Es cierto que una dosis de inflacién puede generar
en el corto plazo un impulso real sobre el empleo y la produccién; pero
el trade off no se puede sostener porque, tan pronto como el ptiblico llega
a «prever» el alza de los precios, la inflacién pierde su fuerza para esti-
mular, en términos reales, la actividad econémica y el empleo.

1.4. Elrol de las expectativas adaptativas

Aqui resulta de trascendental importancia la incorporacién del analisis
de las expectativas. Friedman explica que las firmas y los trabajadores
firman contratos por plazos cuya vigencia es bastante prolongada, lo

40 Véase F.A. von Hayek (1967) [1959], Sindicatos, inflacion y beneficios, p. 144.
Reproducido en The Public State in Union Power ed. por Philip D. Bradlev, Nueva York,
1959, y re-publicado en Studies in Philosophy, Politics and Economics, University of
Chicago Press, 1967, pp. 280-294. Traducido al espafiol en ;Inflacion o pleno empleo?, Edi-
torial Diana, S.A., México, 1979 (edicién autorizada por Unién Editorial, S.A.).

41 Véase M. Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 89.
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cual implica que ambas partes tienen que adivinar cual sera la tendencia
futura de los precios.

Comenzaron entonces diversas investigaciones de parte de los econo-
mistas para estudiar como se forman estas expectativas. Friedman, junto
a Edmund Phelps, ofrecen una primera explicacion. La «hipétesis de
expectativas adaptativas» sostiene que «las expectativas son revisadas
sobre la base de la diferencia entre la actual tasa de inflacién y la tasa
esperada. Si la tasa esperada fuera, por caso, de un 5 por ciento, pero la
tasa actual, de un 10 por ciento, la tasa anticipada sera revisada hacia
arriba por alguna fraccién de la diferencia entre 10 y 5. Como es bien
sabido, esto implica que la tasa esperada de inflacién es un promedio
exponencial ponderado de tasas de inflacién pasadas, con la ponderacién
declinando a medida que se retrocede en el tiempo».42

Ahora, si suponemos que modificar las previsiones es un proceso que
lleva tiempo, la formulacién original de Phillips podria ser valida para
un plazo corto, mientras no se haya completado el ajuste de los precios,
0 maés especificamente, de los salarios, pero en el largo plazo el efecto
seria invalidado.*® Eso se puede explicar mediante el impacto de los
cambios «no previstos» en la demanda nominal (particularmente en el
mercado de trabajo, donde los acuerdos contractuales tienden a ser a
largo plazo), porque como diria literalmente el mismo Friedman: «Only
surprises matter» (Sélo las sorpresas importan).* Si todo el mundo anti-
cipara que los precios iban a subir en la proporcién en que suben real-
mente y se pudiera renegociar convenientemente los salarios y los precios,
la inflacién no implicaria estimulo alguno para el empleo o la produccion.

42 M. Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 95.

4 Friedman, como la mayoria de los economistas, acostumbra buscar evidencia
empirica para sus afirmaciones. Para fortalecer su argumento de que «las expectati-
vas cambian lentamente» Friedman estudia la historia monetaria de los Estados
Unidos: «El estudio de la historia monetaria indica para los Estados Unidos que el
retraso en el tiempo, entre un cambio en la tasa de crecimiento monetario y un cambio
correspondiente en las tasas de crecimiento del gasto total y de la produccion total,
ha sido en promedio de 6 a 9 meses; entre el cambio en la tasa de crecimiento del gasto
y el cambio en la tasa de crecimiento de los precios, el retraso promedio ha sido de 12
a 18 meses. En consecuencia la demora total entre un cambio en el crecimiento mone-
tario y el cambio correspondiente en la tasa de inflacién ha sido de alrededor de dos
anos. Para el Reino Unido, los datos disponibles indican que la demora es aproxima-
damente la misma que en los Estados Unidos». Véase Milton Friedman (1992) [1974],
«Correccién monetaria», IEA Ocasional Paper n.° 41, En La Economia Monetarista, editado
por Editorial Gedisa, S.A., Barcelona, Espafia, noviembre 1992, p. 42.

4 Véase M. Friedman (1992) [1976], op. cit. p. 352.
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Todos ajustarian simplemente sus cdlculos nominales al nuevo nivel de
precios.

Y aqui nuevamente observamos comentarios de Hayek que se anti-
cipan, valga la redundancia, a las palabras de Friedman recién citadas.
En 1958, en su ensayo La inflacion, consecuencia de la rigidez a la baja de los
salarios, Hayek nos decia:

«Lo que se tiende a pasar por alto cuando se trata este tema es que la
“inflacién acttia como estimulo de los negocios sélo en la medida en que
no se prevé o es mayor de lo previsto”. Como se ha visto muchas veces,
los precios en alza no constituyen, por si mismos, garantia de prosperidad.
Los precios han de resultar mayores de lo esperado para que produzcan
beneficios superiores a lo normal.»%

1.5. La teoria cuantitativa y la neutralidad del dinero en el largo plazo

Al presentar la primera etapa del estudio de la Curva de Phillips hici-
mos una breve referencia al enfrentamiento entre Clasicos por un lado,
y Keynesianos por otro (sea en su versién de Nuevos Keynesianos o Post-
Keynesianos), en lo que refiere al principio de neutralidad del dinero.

Los monetaristas en este sentido, y en particular Milton Friedman,
contintan la tradicién de los economistas clasicos de defender el princi-
pio de neutralidad en el largo plazo. En otra oportunidad explicaba al
respecto:

«Los representantes de la Escuela de Chicago encabezada por Irving Fisher
y Milton Friedman, y basados en los ensayos originales de David Hume
sobre el dinero y el interés, afirman que si bien la politica monetaria genera
una distorsién sobre los precios relativos, efectos sobre la tasa de interés,
consecuencias sobre la actividad econémica, el salario y el empleo, estos
efectos son s6lo “temporales”, de corto plazo, y aseguran que una vez que
el ajuste sea completo, el proceso de mercado “neutralizard” los efectos
sobre las variables reales y s6lo se manifestara nominalmente en los precios.

4 Este articulo de 1958 fue publicado en Problems of United States Economic Deve-
lopment, ed. por el Committee for Economic Development, Nueva York, y luego reco-
gido en Studies in Philosophy, Politics and Economics, University of Chicago Press, 1967.
Traducido al espaiiol en ;Inflacion o pleno empleo?, Editorial Diana, S.A., México, 1979
(edicion autorizada por Unién Editorial, S.A.), p. 113.
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En pocas palabras, si bien los economistas de Chicago reconocen efec-
tos reales en el corto plazo, pareciera ser que en su concepcion, en el largo
plazo, se alcanzara el mismo equilibrio que existia previo al incremento
de la oferta monetaria».4

El principio de neutralidad del dinero nace en paralelo con la teoria
cuantitativa del dinero, o al menos con sus primeros esbozos. La historia
del pensamiento econdmico nos muestra que ya en 1556 Martin de Azpil-
cueta, en su libro Comentario resolutorio de cambios, observa los efectos que
tuvo la llegada masiva de metales preciosos provenientes de América
sobre los precios, a la luz de lo que podriamos llamar una primera «teoria
cuantitativa del dinero».#” Mas tarde William Petty, John Locke y David
Hume, entre otros, continuarian con esta misma tendencia.

Sobre este ultimo, afirma Murray Rothbard que «la mas importante
contribucién de Hume gira en torno a la teoria monetaria, en particular
su clara exposicion del mecanismo de libre circulacién de metal precioso
y divisas que equilibra las balanzas de pago nacionales y los niveles de los
precios internacionales. En teoria monetaria propiamente dicha, Hume
revive con maravillosa claridad la teoria cuantitativa lockeana sobre el
dinero, iluminando el hecho de que no importa cual pueda ser la cantidad
de dinero en un pais dado: cualquier cantidad, menor o mayor, bastara para
desempefiar la funcién del dinero consistente en facilitar el intercambio».#

Hume apuntaba esta importante verdad anticipandose a la ilustra-
cién del helicoptero de Friedman, imaginando qué sucederia si cada indi-
viduo, durante la noche, hallara que las existencias de dinero en su poder
se hubieran duplicado milagrosamente. En sus propias palabras:

«Supongamos que, por milagro, en un minuto se deslicen cinco libras en el
bolsillo de cada persona. Esto hara més que duplicar la cantidad de dinero
presente actualmente en el reino. Sin embargo, al dia siguiente, no habra
ni mas prestamistas ni se producird ninguna variacién en el interés.»*

46 Véase A. Ravier (2008), op. cit., pp. 215-216.

47 Véase J. Huerta de Soto (2002), «Juan de Mariana y los Escolasticos Espafio-
les», en sus Nuevos Estudios en Economia Politica, Union Editorial, Madrid, p. 255.

48 Véase M.N. Rothbard (1999) [1995], Historia del pensamiento econdmico, volumen
I: El pensamiento economico hasta Adam Smith, Union Editorial, S.A., p. 467.

4 D. Hume (1970) [1752], «On Money y On Interest». En D. Hume, Writtings on Eco-
nomics, ed. E. Rotwein, Madison: University of Wisconsin Press, 1970, pp. 37-38. Este
ejemplo es similar a la «parabola del helicéptero» que con posterioridad planteara
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Hume, siguiendo a Locke, intentaba demostrar que doblar la canti-
dad de dinero no modifica a largo plazo, nila actividad, ni la velocidad
de circulacién del dinero, sino que tinicamente dobla el «nivel general
de precios».

La influencia de Hume se desarroll6 a través de los escritos de los
clasicos, y en particular se impregné en la literatura monetaria. La teoria
cuantitativa se convirtié dentro del mainstream en la herramienta central
para comprender los efectos que la politica monetaria generaba sobre los
precios.

Apareci6 entonces en escena Irving Fisher, quien no se limit6 a tomar
la teoria cuantitativa del dinero como venia, sino que avanzo sobre ella.
Como hemos comentado, la idea basica de esta teoria cuantitativa —que
hay una relacién directa entre la cantidad de dinero por un lado y los
precios por el otro— seguramente es una de las ideas més viejas de la
economia. Pero una cosa es expresar esta idea en términos generales y
otra cosa es sistematizar la relaciéon entre el dinero por un lado y los
precios y otras magnitudes por el otro. La contribucién de Fisher fue
justamente analizar la relacién en mayor detalle de lo que se habia
hecho hasta alli. Elaboré y popularizé lo que ha llegado a ser conocido
como la ecuacién cuantitativa: MV = PT, es decir que la masa moneta-
ria (M), multiplicada por su velocidad de circulacién (V), es igual al
nivel general de precios (P) multiplicado por el volumen de transac-
ciones (T).

En pocas palabras Fisher interpret6 que la velocidad podia conside-
rarse altamente estable, que podia tomarse como determinada en forma
independiente de los otros términos de la ecuacién, y que como resultado
de esto los cambios en la cantidad de dinero se reflejarian en los precios
o en la produccion.

Fisher, sin embargo, tal como lo hiciera Hume muchos afios antes,
distinguia entre los efectos de corto y de largo plazo. Distinguia entre la
no neutralidad de corto plazo, y la neutralidad de largo plazo. Al anali-
zar la secuencia de eventos que se produciria con la inyeccién de nuevo
dinero, explicaba Fisher que primero se altera la estructura de precios

Friedman. Cabe destacar, sin embargo, que las parabolas no se terminan alli. 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 mayoria de los modelos neoclasicos
el dinero hace su irrupcion como una dotacion inicial, esto es, como una asignacién
igualitaria y ahistérica que lleva a cabo el gobierno entre los individuos en una socie-
dad imaginaria.
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relativos, con ello el patrén de la produccién real, y sélo en el largo plazo
el nivel general de precios.®

Milton Friedman continud esta tradicion a la que pertenecieron Hume
y Fisher y le incorporé evidencia empirica. Las siguientes proposicio-
nes son claves en el pensamiento de Friedman y en el monetarismo
moderno:

50 En una ocasién tuve la oportunidad de consultar al profesor Leland Yeager
sobre el tratamiento de los economistas monetaristas de la neutralidad del dinero. El
Dr. Yeager me recomendé entonces el trabajo de Thomas M. Humphrey titulado On
nonneutral relative price efffects in monetarist thought: some austrian misconceptions, un
excelente ensayo donde el autor intenta dar respuesta a la, a su juicio, equivocada
critica de los economistas austriacos. En sus propias palabras: «This article deals with
the monetarist version of the monetary mechanism as expounded by Friedman and his
late 19th and 20t century American quantity theory predecessors; in particular, it deals
with a key misconception concerning that view. More precisely, it examines the Austrian
School’s contention that monetarists invariably ignore relative price and real output
effects in the monetary mechanism». Y luego agrega: «According to at least three
modern Austrians, monetarists concentrate solely or largerly on money’s long-run
neutral equilibrium impact on the general price level and neglect the temporary nonneu-
tral real-sector effects of monetary changes». Traducido al espafiol: «Este articulo trata
sobre la version monetarista del mecanismo monetario enunciado por Friedman y la
teoria cuantitativa de sus predecesores americanos de fines del siglo xix y del siglo xx;
en particular, aborda el tema del principal concepto erréneo de ese punto de vista. Mas
precisamente, examina la critica de la Escuela Austriaca al afirmar que los monetaris-
tas invariablemente ignoran los precios relativos y los efectos reales sobre la produc-
cién en el mecanismo monetario». Y luego agrega: «De acuerdo a por lo menos tres
Austriacos modernos, los monetaristas se concentran principalmente o mayormente
en el impacto del equilibrio neutral a largo plazo sobre el nivel general de precios y recha-
zan los efectos temporarios no neutrales de los cambios monetarios».

El trabajo recorre luego el pensamiento de seis importantes representantes del mone-
tarismo como Alexander Del Mar (1836-1926), Irving Fisher (1867-1947), Clark Warbur-
ton (1896-1979), Milton Friedman (1912-2006), Karl Brunner y Allan Meltzer, quienes han
enfatizado en sus escritos la «no neutralidad del dinero en el corto plazo», e incluso la
«distorsién de precios relativos» y cémo afecta el nuevo dinero creado la «estructura dina-
mica de la produccién». La respuesta sencilla que aqui ensayamos, y en la cual profun-
dizaremos en la tercera seccién, es que la critica austriaca en lo que concierne a este
tépico no se concentra en la ingenuidad monetarista de ignorar cémo la creacién de
medios fiduciarios distorsiona la estructura productiva en el corto plazo, sino en por qué
estos efectos se niegan en el largo plazo. ;Cémo es posible que estos negativos efectos
observados en el corto plazo se «neutralicen» mas tarde, una vez que se ha dado lugar
ala mala inversién de recursos?

Este punto lo he tratado en extenso en el articulo «Dos tradiciones y un debate en torno
a la neutralidad del dinero en el largo plazo», Revista de Anlisis Institucional n.2 2, Fun-
dacién Friedrich A. von Hayek, marzo de 2008, pp. 213-288. Una respuesta especifica
a los argumentos vertidos por el Dr. Humphrey se puede encontrar en A. Ravier (2010).
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. Hay una relacién coherente, aunque no precisa, entre la tasa de creci-

miento de la cantidad de dinero y la tasa de crecimiento del ingreso
nominal.

Esta relacién no se hace evidente a simple vista porque los cambios
en el crecimiento monetario tardan en afectar el ingreso.

En promedio, un cambio en la tasa de crecimiento monetario produce
un cambio en la tasa de crecimiento nominal entre los 6 y 9 meses
mas tarde. Friedman analiz6 los casos de Japén, India, Israel y los Es-
tados Unidos. Algunos estudiantes han investigado los casos de
Canada y de una cantidad de paises sudamericanos. No importa qué
pais se estudie, generalmente hay una demora de 6 a 9 meses.

Los cambios en la tasa de crecimiento del ingreso nominal tipica-
mente se reflejan antes en la produccién y casi nada en los precios.
En promedio, el efecto sobre los precios viene entre 6 y 9 meses
después del efecto sobre el ingreso y la produccion, asi que la demora
total entre un cambio en el crecimiento monetario y un cambio en la
tasa de inflacién (entendida como subida sostenida y generalizada de
los precios) es en promedio de 12 a 18 meses. De aqui Friedman
deduce que la escalada de precios no se puede detener de la noche a
la mafiana.

Incluso tomando en cuenta la demora en el efecto del crecimiento
monetario, la relacién esta lejos de ser perfecta. Los cambios en el
corto plazo no son «proporcionales».

En el corto plazo, que puede ser cinco o diez afios, los cambios mone-
tarios afectan primordialmente la produccién. Por el otro lado, mi-
diendo por décadas, la tasa de crecimiento monetario afecta primor-
dialmente a los precios.

De las proposiciones que presentamos hasta aqui se deduce que «la
inflacion es siempre y en todas partes un fenémeno monetario» en el
sentido de que es y sélo puede ser producida por un aumento mas
rapido de la cantidad de dinero que de la produccién.

El gasto gubernamental puede o no ser inflacionario. Lo sera en la
medida en que sea financiado con la creacién de dinero, es decir,
imprimiendo moneda o creando depdsitos bancarios. De otra forma,
no tendr4 relacion.

Los cambios en la cantidad de dinero afectan las tasas de interés en
una direccién al principio, pero mas tarde en la direccion opuesta.
El crecimiento monetario mas rapido al principio tiende a bajar las
tasas de interés. Pero mas tarde, a medida que aumenta el gasto y
estimula la subida inflacionaria de precios, también produce un
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aumento en la demanda de préstamos, lo que tenderd a aumentar
las tasas de interés. Esa es la razén por la cual a nivel mundial las
tasas de interés son mas bajas en los paises que han tenido la tasa de
crecimiento més lenta en la cantidad de dinero —paises como Suiza
y Alemania.

Ahora, cabe la siguiente pregunta: ;Hacia dénde tienden a ajustarse
las expectativas de los agentes econémicos?

1.6. La tasa natural de desempleo

Antes de adentrarnos en la Curva de Phillips Monetarista, debemos intro-
ducir una definicién para la «tasa natural de desempleo», entendida
como aquélla «que es consistente con las condiciones reales existentes
en el mercado de trabajo». O, como la definiera Edmund Phelps, «la tasa
natural de desempleo es aquélla que es consistente con cualquier tasa de
inflacién, cuando ésta es completamente anticipada por los agentes».5!

Es interesante remarcar que ambos llegan a la misma conclusién por
caminos diferentes. Mientas que Friedman llega a dicha definicién a
través de un estudio del postulado monetarista de la «neutralidad del
dinero», la tesis de Phelps sobre la tasa natural surge del andlisis micro-
econémico del mercado de trabajo.>?

En otros términos, hoy la macroeconomia convencional define la tasa
natural de desempleo como la correspondiente a una situacién de equi-
librio general walrasiano, o bien, el nivel de desocupacién correspon-
diente a una situacién de pleno empleo.

Milton Friedman nos ilustra al respecto:

«La “tasa natural de desempleo”, un término que introduje en paralelo
a la “tasa natural de interés” de Knut Wicksell, no es una constante nu-
mérica sino que depende de factores “reales” por oposicion a factores

51 Véase E.S. Phelps (1967), «Phillips curves, expectations of inflation and optimal
unemployment over time», Economica. Véase también E.S. Phelps (1968), «<Money wage
dynamics and labor market equilibrium», Journal of Political Economics, 76 (agosto 1968).

52 Esta hipoétesis se encuentra planteada originalmente en M. Friedman, «The
Role of Monetary Policy», American Economic Review (marzo 1968), y E.S. Phelps, «<Mo-
ney Wage Dynamics and Labor Markets Equilibrium», Journal of Political Economy, 76
(agosto 1968).
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monetarios: la efectividad del mercado de trabajo, el nivel de competen-
cia 0 de monopolizacién, las barreras o los elementos que favorecen tener
varios trabajos, etc.»5?

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, en su ya famoso manual de macroeco-
nomia, son un poco mas precisos respecto de los determinantes de la tasa
natural de desempleo. Para estos dos autores «la tasa natural de desem-
pleo» se llama también la «tasa de desempleo de inflacion estable» y lleva
implicito algunos factores que yo preferiria calificar de «rigideces que el
gobierno impone al mercado laboral», como los salarios minimos y la
legislacion laboral, el seguro de desempleo, el poder sindical y los impues-
tos laborales.>

Sachs y Larrain, al estudiar el caso de la legislacién de los salarios
minimos, explican que es una practica que tiene por objetivo garantizar
a todos los trabajadores un piso decente en sus remuneraciones y que
Estados Unidos la implement6 en 1938, cuando se establecié un salario
minimo de 0,25 délares por hora. Este minimo ha ido subiendo gradual-
mente con el tiempo, hasta llegar a 3,35 ddlares en 1981. Después de una
larga batalla en el Congreso y el Ejecutivo en noviembre de 1989, el presi-
dente Bush firmé una nueva ley que subia el salario minimo en dos etapas,
a 3,80 ddlares por hora en abril de 1990 y después a 4,25 ddlares por hora

53 Véase M. Friedman (1992) [1976], op. cit., p. 115. Friedman nuevamente nos ilus-
tra con evidencia empirica: «Por ejemplo, la tasa natural claramente ha estado subiendo
en los Estados Unidos por dos razones principales. Primero, las mujeres, los adoles-
centes y los trabajadores de tiempo parcial constituyen una porcion creciente de la
fuerza laboral. Esto grupos son méas méviles en relacién al empleo que otros trabaja-
dores, entrando y saliendo del mercado de trabajo, cambiando con més frecuencia de
trabajo. El resultado es que tienden a soportar tasas promedio de desempleo mas
altas. Segundo, se han hecho asequibles a mas categorias de trabajadores el seguro de
desempleo y otras formas de asistencia a personas desempleadas, y se han vuelto
mas generosas en duracion y monto. Los trabajadores que pierden el empleo tienen
menos presion para buscar otro empleo, tenderdn a esperar mas tiempo con la espe-
ranza, generalmente cumplida, de ser llamados nuevamente por su antiguo emplea-
dor, y pueden ser mas selectivos en cuanto a las alternativas que estudian. Ademas,
la disponibilidad de seguro de desempleo hace mas atractivo desde el vamos ingre-
sar a la fuerza laboral, y de este modo puede haber estimulado por si misma el creci-
miento de la fuerza laboral como porcentaje de la poblacién y también el cambio en
su composicién».

54 Véase Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (1994), Macroeconomia en la economia global,
1.2 ed., Prentice Hall, Hispanoamericana, S.A., México, pp. 492-503. Estos dos autores
también incluyen otros factores como la migracién y los aspectos demograficos, la
variabilidad sectorial y la histéresis en el desempleo.
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en abril de 1991. Una disposicion especial establecfa un salario bajo el
minimo para los menores de 20 afios, que podia ser efectivo hasta por
180 dias si los trabajadores jovenes recibian entrenamiento en el empleo.

A continuacién, tal como lo haremos nosotros en un apartado de la
tercera etapa de este estudio, los dos economistas reconocen ciertas criti-
cas a la implementacion del salario minimo. Martin Feldstein, por ejem-
plo, dela Harvard University, sostuvo en un influyente estudio que el sala-
rio minimo hace subir la tasa de desempleo entre los j6venes porque fija
un nivel de salario que estd por encima de la tasa de equilibrio del
mercado.%

Ahora bien, la primera leccién que debemos tomar de Friedman es que
la tasa de desocupacion efectiva siempre «tiende» a alcanzar el mismo
nivel de la tasa de desocupacion natural. En otras palabras, si la tasa de
desocupacion natural se encontrara por encima de la tasa efectiva, exis-
tiria entonces una presién ascendente sobre los salarios, y viceversa.

En otras palabras, debemos concluir que en Friedman no hay lugar
para la «ilusién monetaria», entendida como aquella impresién que tienen
los individuos y empresas de haber aumentado su capacidad de com-
pra al haber sufrido un cambio en sus rentas nominales o los precios,
cuando de hecho no toman en cuenta la inflacién, que produce una
pérdida de la capacidad adquisitiva real del dinero. En la perspectiva
keynesiana de la Curva de Phillips, esta «ilusiéon monetaria» cumple un
rol fundamental.

5% Véase Martin Feldstein (1973), «The Economics of the New Unemployment»,
Public Interest, 33, otono de 1973. Citado en J. Sachs y F. Larrain (1994), op. cit., p. 494.

5% Esta concepcion de la tasa natural de desempleo es consistente con los inten-
tos de medirla. Jeffrey Sachs y Felipe Larrain explican que no existe ningtin procedi-
miento estdndar para estimar la tasa natural de desempleo, lo cual conduce a desa-
cuerdos respecto a métodos y magnitudes. Pero luego ofrecen dos modos de medirla:
«Una sencilla forma de proceder», explican estos autores, «es calculando el promedio
de la tasa de desempleo efectiva durante un periodo de tiempo prolongado. Aqui la
idea es que un promedio de largo plazo suaviza las desviaciones ciclicas del desem-
pleo por encima y por debajo de la tasa natural.» Los autores citan el caso de los Esta-
dos Unidos, cuya tasa de desempleo promedio entre 1948 y 1985 fue del 5,6%. Esta tasa
natural de desempleo esta efectivamente muy cerca de las estimaciones de la tasa
natural que utilizan muchos macroeconomistas norteamericanos. Otro método simple
consiste en seleccionar un afio particular en que se acepta que la economia estuvo a
pleno empleo y en que la inflacién esperada fue aproximadamente igual a su nivel efec-
tivo. Si usamos el afio 1989, que es uno de los candidatos, entonces la tasa natural de
desempleo en Estados Unidos esta en alrededor de un 5,3%. Véase J. Sachs y F. Larrain
(1994), op. cit., pp. 502-503.
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1.7. La Curva de Phillips Monetarista

Introducidos todos los conceptos necesarios, ahora podemos pasar a
considerar la Curva de Phillips Monetarista. Veamos la Figura 8.

Partiendo del punto E, supongamos que la economia representada
en el mismo nunca ha registrado un proceso inflacionario. Bajo estas
condiciones, y asumiendo un proceso de formacién de expectativas adap-
tativas, lo mas razonable es pensar que la tasa de inflacién esperada por
los agentes para el periodo 1 sera igual a cero.

La curva correspondiente a esa tasa de inflacién esperada determi-
nard entonces un nivel de desempleo tal como Uy (tasa natural). Ahora
bien, si los policymakers resolvieran disminuir el nivel de desempleo de
la economia, digamos por ejemplo a U, mediante una politica moneta-
ria expansiva, se generaria un aumento de precios a una tasa A =1/P
dp/dt(punto F).

FIGURA 8
LA CURVA DE PHILLIPS AJUSTADA POR EXPECTATIVAS

Tasa de inflacion
1dp
P dt
H I
B
(1dpy*=B
G P dt
A
F
. (1dpy=A
P dt
U U
- N (1dp)=0
Desempleo Pdt
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Sin embargo, Friedman demuestra que esto es insostenible. Transcu-
rrido cierto tiempo, los agentes econdmicos modificaran sus expectativas
de precios, guiados por la inflacién observada. En otras palabras, los agen-
tes econdémicos bajo el supuesto de expectativas adaptativas esperaran
que los policymakers repitan la politica inflacionaria, es decir 1/P dp/dt =
(1/P dp/dt)* y quedara definida una nueva Curva de Phillips en la cual
el desempleo tendera a aumentar hasta el nivel de la tasa U, (punto G).

En otras palabras, y a modo de primera conclusién, si los policymakers
persisten en su intento por mantener el desempleo por debajo de la tasa
natural (U,) deberan acelerar nuevamente el proceso inflacionario y pasar
a un nivel de inflacién mayor (punto H), efecto que poco después se vera
neutralizado por la presién de los asalariados por no perder el poder
adquisitivo de sus remuneraciones, volviendo entonces nuevamente al
desempleo natural (punto I).

La pretensiéon de mantener una tasa de desempleo menor que U, s6lo
puede sostenerse sometiendo a la economia a un proceso inflacionario de
tasa creciente, para mantener la tasa de inflacién permanentemente por
encima de la que la informacién pasada le permite anticipar a los agentes.

Al razonamiento anterior el mismo Friedman lo denominé «la hipétesis
aceleracionista de la inflacién» (hipétesis que también fue desarrollada
por Hayek en 1958 como se menciond previamente). Esta forma de enfo-
car el problema llevé rapidamente a la conclusién de que el nivel de empleo
era una funcién de la inflacién no anticipada por los agentes, o méas rigu-
rosamente: la diferencia entre la tasa de desempleo corriente y la tasa natu-
ral de desempleo es una funcién de la «tasa de inflacién no anticipada».

En este punto Hayek agrega a la tesis aceleracionista de la inflacién
importantes comentarios que serdn explicados con mayor detalle en la
tercera seccién. Decfa Hayek:

«La inflacién crea “temporalmente” algunos puestos de trabajo que, sin
embargo, desaparecen cuando se pasa aquélla o cuando disminuye su
ritmo de aceleracion. Esto es asi porque la inflacién:

a) Cambia la distribucién de dinero entre los diversos sectores y etapas
del proceso de produccion.
b) Crea una expectativa de ulteriores subidas de precios.

Los defensores de la politica monetaria de pleno empleo se imaginan
que seria suficiente un tinico aumento de la demanda total para asegurar
el pleno empleo durante un tiempo indefinido, aunque duradero.
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Tan pronto como el gobierno asume la responsabilidad de mantener
el pleno empleo, sean cuales fueren los salarios que los sindicatos consi-
guen, entonces estos ultimos se desentienden del paro que sus deman-
das salariales puedan producir. En esta situacién, cada subida de jorna-
les por encima del aumento de productividad forzara un incremento de
la demanda total si se quiere evitar el paro. El aumento de la cantidad de
dinero provocado por esta escalada de salarios se convierte en un proceso
continuo que exige nuevas y continuas sumas dinerarias adicionales. Esta
oferta adicional de dinero conduce a cambios en la demanda relativa de
los diversos bienes y servicios, lo que provoca ulteriores trastornos en los
precios relativos en el curso de la produccién y en la asignacion de los
factores de produccién, entre ellos el trabajo. [...]

La conclusién principal a la que puedo llegar es que cuanto mas dure
la inflacién mayor serd el niimero de trabajadores cuyos empleos depen-
deran de la “continuaciéon” de la inflacién, incluso, muy frecuentemente,
de una “aceleracién” continua de la misma, y ello no porque ellos se hubie-
ran quedado cesantes en ausencia de inflacién, sino porque fueron atrai-
dos a trabajos que la inflacion hizo temporalmente atractivos, pero que
desaparecen tan pronto como cesa el ritmo de inflacién o desaparece ésta.»”

A modo de conclusién, la Curva de Phillips Keynesiana podré ser
efectiva en el corto plazo, mientras la tasa de inflacién no sea anticipada
por los agentes econdmicos. Pero, una vez que esto se repita, la politica
monetaria expansiva tendera a ser anulada por las expectativas adapta-
tivas, llevando a la curva hacia una pendiente vertical, o mas precisa-
mente al nivel de la tasa natural de desempleo.

Como puede advertirse, con este argumento la relacién causal se invir-
ti6. Para los economistas que adoptaban esta nueva perspectiva la tasa
de inflacién no depende ya del nivel de desempleo, sino que es el desem-
pleo una funcién de la diferencia entre los valores anticipados y los obser-
vados de la tasa de inflacién.

La continuidad l6gica del razonamiento sigue con la afirmacién de que,
a largo plazo, los agentes anticiparan correctamente la tasa de inflacién,

57 Véase F.A. von Hayek (9175¢), La inflacion, el errdneo empleo del factor trabajo y el
paro. Version revisada de un discurso pronunciado el 8 de febrero de 1975 en Roma
con motivo del «Congressoo Internazionale: II Problema della Moneta Oggi», orga-
nizado por la Academia Nazionale dei Lincei para conmemorar el 100 aniversario del naci-
miento de Luigi Einaudi. Traducido al espafiol en ;Inflacion o pleno empleo?, Editorial
Diana, S.A., México, 1979 (edicién autorizada por Unién Editorial, S.A.), pp. 48-49.
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amenos que se los «sorprenda» permanentemente generando una infla-
cién acelerada, es decir, que la tasa esperada de inflacién convergera a los
valores observados (1/P dp/dt)* = (1/P dp/dt), y larelacién de Phillips
se transformara en una recta vertical al nivel de la tasa natural de desem-
pleo (U,) (Figuran.© 8).

1.8. La consecuencia de politica econémica para los policymakers

Resulta facil de advertir cudl fue la consecuencia de este anélisis para la
politica econémica. La conclusién evidente era que toda politica mone-
taria activa que intente reducir en forma permanente el desempleo esta
condenada en el «largo plazo» al fracaso, porque o bien lanzara a la econo-
mia por una senda de inflacién desenfrenada o no conseguira reducir el
desempleo por debajo de su «nivel natural».

Mas tarde, Friedman reforzé su ofensiva contra las facultades discre-
cionales en materia de politica monetaria apoyado en los resultados de
su investigacion empirica sobre la historia monetaria y bancaria de Esta-
dos Unidos en un periodo que abarca alrededor de un siglo.5® Los resul-
tados de estos estudios llevaron a Friedman a la conclusién de que, en casi
cada paso, las grandes inestabilidades en Estados Unidos han sido produ-
cidas, o por lo menos grandemente intensificadas, por la inestabilidad
monetaria. La inestabilidad monetaria a su vez ha surgido generalmente,
bien de la intervenciéon gubernamental o bien de la controversia acerca
de lo que la politica monetaria gubernamental debia ser. Por tanto, el
fallo del Gobierno en proveer una estructura monetaria estable ha sido
uno de los principales, si no el principal factor responsable de nuestras
inflaciones y depresiones realmente severas.

Lo que es aun més importante, Friedman sefiala que la inestabilidad
monetaria fue todavia mayor a partir de la Primera Guerra Mundial en
que comenzd a operar el Sistema de la Reserva Federal; dentro de este
periodo destaca la interpretacién de la gran depresion de los afios treinta.
Segtin Friedman, la severidad de la misma hubiera resultado considera-
blemente menor de no haber sido por la inadecuada politica monetaria de
la Reserva Federal cuando ante la enfermedad de Benjamin Strong (uno
de los directores con mayor poder de decisiéon en la Fed), los sucesores

% Véase M. Friedman y A.]. Schwartz (1963), «A monetary history of the United
States 1867-1960», A study by the National Bureau of Economic Research, Nueva York,
publicado por Princeton University Press, Princeton.
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terminaron con la politica expansiva, lo cual seria testimonio de la impor-
tancia perturbadora de un inoportuno manejo monetario.>

A su vez, Friedman considera un hallazgo notable que los cambios
monetarios impactan a la demanda global y al ingreso nominal «con
cierto retraso» y que, ademads, la estructura de este retraso, la manera
como se distribuyen estos efectos a lo largo del tiempo, han tenido una
gran variabilidad. Para ser mas precisos, Friedman llega a cuantificar
dicho retraso. Para el caso en estudio (Estados Unidos), Friedman estima
que los efectos de los cambios monetarios sobre la demanda y el ingreso
ocurren dentro de un plazo variable de seis meses a dos afios.

Esto tiene una gran consecuencia dentro de la politica econémica reco-
mendada por Friedman. La longitud y variabilidad del retraso descali-
fica a las politicas monetarias anticiclicas o de estabilizacién keynesianas,
puesto que las hace impredecibles en el corto plazo. Por ejemplo, una
medida expansionista disefiada para contrarrestar una disminucién de
la demanda agregada podria hacer sentir sus efectos cuando la economia
espontdneamente hubiese aumentado su nivel de actividad. La medida en
cuestion resultaria asi prociclica en vez de anticiclica y contribuiria a ensan-
char la amplitud de la fluctuacién en vez de reducirla. En todo caso, las
politicas monetarias anticiclicas, debido a su impredecibilidad, tendrian
resultados aleatorios y podrian ocasionar perturbaciones adicionales a
las que naturalmente surgen del funcionamiento de la economia.

Pero Friedman no concluye alli. Agrega que las politicas monetarias
discrecionales tendrian otras desventajas; una de ellas es que, al no tener
las autoridades mas limite que su propia opinién, las politicas moneta-
rias pueden quedar a merced de las presiones politicas y de los vaivenes
de las corrientes de opinién, por lo que no existirian criterios para juzgar
y controlar dichas politicas. Asi, el otorgamiento de facultades amplias
a los responsables del manejo monetario seria un fuerte potencial de
mayor incertidumbre e inestabilidad.

Con el sustento de estos resultados y conclusiones, Friedman lanzé
su propuesta de politica monetaria. De acuerdo con ella, a las autorida-
des monetarias deberia fijarseles la tarea de mantener un ritmo cons-
tante de crecimiento anual de la oferta monetaria; esta regla deberia ser
observada estrictamente sin importar cudles fueran las fluctuaciones que
experimentara la economia. Se trata de una regla fija que impide toda

59 Sobre el cambio de politica de la Reserva Federal véase J.C. Cachanosky, «La
crisis del Treinta», Libertas n.2 10, ESEADE, mayo de 1989.
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iniciativa por parte de las autoridades monetarias. Ahora bien, aunque
los responsables de la politica no tendrian libertad para apartarse de esta
regla ni siquiera ante movimientos del nivel de precios, la tasa de creci-
miento monetario tendria que ser fijada de manera que fuera compati-
ble con la estabilidad del nivel de precios en el largo plazo. Para el caso
de Estados Unidos, Friedman recomendaba una tasa de crecimiento
anual de la oferta de dinero del 4%, de manera que compensara una
disminucion secular del 1% en la velocidad de circulacién del dinero y
el aumento de un 3% en el producto nacional, lo cual seria compatible con
una tasa nula de crecimiento del nivel de precios.®

La concepcién monetarista de la Curva de Phillips fue luego «recha-
zada» y a la vez «reforzada» por los Nuevos Clasicos, quienes modifica-
rian el concepto de expectativas adaptativas por el de «expectativas racio-
nales», al mismo tiempo que adoptarian la «neutralidad del dinero» como
un supuesto clave. A continuacién observaremos su aporte.°!

2. La nueva macroeconomia cldsica y las expectativas racionales

Robert Lucas de la Universidad de Chicago y Thomas Sargent del Insti-
tuto Hoover encabezaron un equipo de investigadores en los afios setenta
que vendrian a dar un paso més dentro de este debate que quizas cons-
tituya el mas importante dentro de esta joven subdisciplina.

60 En un discurso pronunciado el 8 de febrero de 1975 en Roma con motivo de con-
memorar el 100 aniversario del nacimiento de Luigi Einaudi, Hayek realizaba una
importante critica a esta regla monetaria de Friedman: «Ojala pudiera compartir la
confianza de mi amigo Milton Friedman que piensa que es posible privar a las auto-
ridades monetarias de todos sus poderes discrecionales con sélo fijarles la cantidad
del incremento dinerario que deben y pueden aiadir a la circulacién cada afio, y que
con eso se cortaria el abuso de sus facultades con fines politicos. Me parece que él
considera esto factible debido a que se ha acostumbrado a usar, a efectos estadisti-
cos, una distincién neta entre lo que se considera dinero y lo que no. Esta distincién
no existe en el mundo real». Sin embargo, mas adelante suaviza su critica: «Pero en
lo que si estoy de acuerdo con Friedman es en que debemos intentar lograr un sistema
més o menos automéatico que en tiempos ordinarios regule la cantidad dineraria».
Véase F.A. von Hayek (1975¢), op. cit., p. 56.

61 Si bien los Nuevos Clasicos ofrecen argumentos diferentes, su consecuencia
final de politica econémica es la misma que Friedman ya habia ensayado en los afios
cincuenta, esto es, la adopcién de una tasa de crecimiento constante de la oferta mone-
taria. (Por esto es que afirmamos que los Nuevos Clasicos no vienen a desafiar a los
Monetaristas sino a fortalecer su argumento.)
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2.1. Las dos objeciones al enfoque monetarista

Lucas y Sargent presentaron dos objeciones al enfoque monetarista expuesto
arriba. Por unlado, dudaban de la relevancia de un mecanismo de ajuste de
salarios, por no encontrar un fundamento sélido para la lentitud del ajuste.
Desde su punto de vista, los salarios se fijan al nivel que, excluyendo desa-
rrollos inesperados, mantendria siempre al mercado laboral en equilibrio.

Por otro lado, criticaban el supuesto de expectativas adaptativas por ser
mecénico y arbitrario. Afirmaban que los trabajadores y las empresas
encuentran que resulta de su propio interés buscar los medios méas exac-
tos para pronosticar la inflacion futura. Los errores de las expectativas de
inflacién llevan, después de todo a altos costos, como son un alto desem-
pleo y caidas en las ganancias de las empresas.

2.2. La hipétesis de expectativas racionales

Especificamente, la posicion de Lucas y Sargent era que los agentes econd-
micos (trabajadores y empleadores) se comportan como si conocieran el
«verdadero» modelo de la economia y basaran sus pronésticos de la infla-
cién en dicho modelo, y no en un proceso mecanico como el de las expec-
tativas adaptativas.

Se bautizo este enfoque como «expectativas racionales», dado que seria
«racional» que los agentes econémicos formaran sus expectativas en base
a su «modelo» —o comprension general— de la economia. En pocas pala-
bras, bajo este modelo los agentes econémicos actiian como si contaran con
toda la «informacién relevante», lo que les permitira «no cometer errores
sistematicos».6?

John Muth, quien dio nacimiento a esta concepcioén de las expectativas,
afirmaba que «debemos suponer que la gente forma sus expectativas sobre
la base de una teoria econémica correcta; no que aciertan en cada caso indi-
vidual, sino que en cualquier periodo prolongado, “en promedio” acertaran.
En ocasiones particulares, esto llevara a la formacién de expectativas sobre
la base de expectativas adaptativas, pero de ningtin modo sera siempre asi».%3

2 La adopcion del supuesto de formacion de expectativas racionales no significa
suponer «prediccién perfecta», pueden existir errores de prediccion aleatorios o por falla
de informacion, pero lo que no se admiten son errores de prediccion sistematicos.

6 Véase J. Muth (1960), «Rational expectations and the Theory of prices move-
ments», Econometrica 29, p. 24.
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El mismo Friedman afirma que las personas «no son imbéciles». No
van a «persistir» en el error. Y mas en general no van a basar sus expec-
tativas exclusivamente en la historia pasada de los precios. Y se pregunta:
«¢Hay alguien en esta sala cuyas expectativas sobre la inflacién para el
afio que viene sean independientes de los resultados de las préximas
elecciones britanicas? Eso no aparece en los registros de precios del
pasado. ;Seran independientes de las politicas anunciadas por los parti-
dos que lleguen al poder?».64

Asi podriamos sintetizar en pocas palabras la proposicion basica de
este nuevo enfoque: «El valor futuro que los agentes econémicos esperan
que asuma una variable determinada es exactamente el mismo que
predice la teoria econémica relevante para dicha variable».

Podemos asi hacer una clara distincion entre las expectativas adap-
tativas de Friedman, y las expectativas racionales de Lucas y Sargent.
Mientras que en el primer caso las expectativas se forman bajo la histo-
ria pasada, es decir, «miran hacia atras», las segundas se forman en base
a lo esperado, es decir, que «miran hacia delante».®

64 Véase M. Friedman (1992) [1975], op. cit., p. 96.

5 Mds adelante ensayaremos una critica austriaca a la concepcion de los nuevos
clasicos de la teoria econémica, sin embargo, no estd de mas comentar aqui otras criti-
cas que esta concepcion de las expectativas traen aparejadas en la literatura. Joaquin
Pi Anguita desarrolla una excelente sintesis sobre este topico. Veamos entonces su
sintesis critica del concepto: «La hipétesis de expectativas racionales ha sido amplia-
mente criticada, tanto desde argumentos que emanan de la metodologia econémica,
como desde el punto de vista empirico. En el primer campo podemos incluir, en primer
lugar, las criticas que han sefialado la inconsistencia de la hipétesis con el punto de vista
subjetivista de la probabilidad (por ejemplo, Swamy et al. 1982). En segundo lugar, la
critica que considera la hipdtesis como inadecuada desde el punto de vista de una
definicién mas amplia de concepto de racionalidad. En tercer lugar, la critica que
sefiala que no es una hipétesis lo suficientemente general para explicar el proceso de
aprendizaje en la formacién de expectativas (Friedman, 1979). En cuarto lugar, se ha
sefialado que la teoria de las expectativas racionales describen una situacién de equi-
librio de un conjunto de expectativas, pero no dice nada sobre como se alcanza ese equi-
librio. En este sentido, Schiller (1978) y Decanio (1979) presentan unos modelos simples
en los que los agentes aprenden a predecir racionalmente a través de un simple proceso
adaptativo, y muestran cémo este proceso no converge a una regla racional a no ser
que se cumplan ciertas condiciones de estabilidad. Ademads, se plantea el problema
de que incluso un proceso convergente puede llevar un tiempo importante hasta que
alcance el equilibrio final. Asi, como ha sefialado (Seller, 1978: 39): “incluso si un mo-
delo converge eventualmente hacia un equilibrio de expectativas racionales, puede
llevar tanto tiempo en hacerlo, debido a que la estructura de la economia varia ocasio-
nalmente, que la economia nunca se acerca al equilibrio de expectativas racionales” ».
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2.3. La neutralidad del dinero en el corto y en el largo plazo

La nueva macroeconomia clasica no sélo acepta la neutralidad del dinero
de largo plazo planteada por los monetaristas y que estudiamos maés
arriba, sino que ademas la extienden hasta el corto plazo.

La racionalidad fuerte de las expectativas de los agentes les permite a
éstos «anticiparse» a la politica de la autoridad monetaria, anulando todo
efecto real en la actividad econémica, esto es, en el empleo y la produccion.

Reconocen, como los monetaristas, un efecto nominal sobre los precios,
pero en términos reales niegan un posible efecto en el corto plazo. En la
Nueva Macroeconomia Clasica el supuesto de neutralidad del dinero es
entonces mas «fuerte» que el de los monetaristas.

2.4. Su consecuencia en el debate de la Curva de Phillips

Extendiendo la hipétesis de expectativas racionales al campo de la macro-
economia y la politica econémica, Lucas y Sargent plantearon la impo-
sibilidad de que, bajo condiciones de informacién perfecta, las politicas
activas puedan lograr reducciones del desempleo por debajo de la «tasa
natural».

La conclusién de esta argumentacion es similar a la ensayada previa-
mente por los economistas monetaristas: «La tinica forma de reducir la
tasa de desocupacion por debajo de su nivel natural es generar una infla-
cién “no anticipada”».

Pero bajo la hipétesis de expectativas racionales ello es imposible.
Cualquier regla sistematica de politica econémica que intente reducir el
desempleo sera informacién tomada en cuenta y utilizada eficientemente
por los agentes econémicos que al formar «racionalmente» sus expecta-
tivas ajustaran su comportamiento esterilizando la efectividad de la
medida.

El autor procede luego a estudiar otras criticas a la contrastaciéon empirica de la hipé-
tesis, pero aqui no creemos necesario reproducirlas. El punto que queremos subrayar
es que la concepcion de expectativas racionales es incluso discutida dentro del mains-
tream del analisis econémico, y que como un objetivo secundario de este trabajo, inten-
taremos plantear una alternativa a través de la concepcién austriaca de las «expecta-
tivas subjetivas», que desarrollaremos mas adelante. Véase J. Pi Anguita (1998), La
hipétesis de expectativas racionales y la ineficacia de la politica econdmica, Universidad
Complutense de Madrid.
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En este sentido, cabe citar a Francisco Rosende quien en su estudio
sobre «La macroeconomia post-Lucas» explica que «de acuerdo con este
enfoque, la politica méas eficiente desde el punto de vista del manejo
monetario es la aplicacion de una regla de crecimiento constante del
tipo k% propuesta por Friedman».6¢

Asi, la propuesta de «regla monetaria» de Friedman-Lucas origind
un giro, al menos verbal, en la controversia entre monetaristas y keyne-
sianos, y ésta tomo la forma de un nuevo debate: «reglas versus discre-
cionalidad».®”

Francisco Rosende sintetiza este debate como «un “juego” condu-
cente a explicar como aun en presencia de expectativas racionales es posi-
ble que los gobiernos contintien intentando explotar una “Curva de
Phillips”. Asi, se define un “juego” en el que las autoridades tienen por
un lado el incentivo de invertir en reputacién y lograr un equilibrio macro-
econdmico con bajas tasas de inflacién, aun cuando una vez que han
adquirido fama de “responsables” en la lucha contra la inflacién tienen
incentivos para expandir la demanda agregada y tratar de lograr mayo-
res niveles de producto y empleo».%8

«Esto», contintia explicando Rosende, «debido a que la buena repu-
tacién alcanzada lleva a que el impacto inflacionario de este tipo de poli-
ticas demore en aparecer. El publico, por su parte, sabe que las autorida-
des politicas suelen tener una alta tasa de descuento, lo que las lleva a
preferir tener mejores condiciones econémicas en el presente. Luego,
sospechan que esta situacion puede tentar a los banqueros centrales a
salirse de un manejo austero de la demanda agregada con el propésito de
alcanzar ciertos logros de corto plazo. Se produce entonces, en este juego,
una interaccién continua entre el Banco Central y el ptblico, donde la
tentacion que tiene el primero para “inflar” la economia depende cri-
ticamente de la confianza que perciba de parte de la comunidad en su
vocacion antiinflacionaria, mientras que por otro lado el piblico sabe que
en ciertos periodos las tentaciones crecen —por ejemplo, en los periodos

% Véase F. Rosende (1995), «La macroeconomia post-Lucas», Estudios Piiblicos 60,
Chile, Primavera de 1995.

67 Al respecto se recomienda al lector el articulo de Finn E. Kydland y Edward E.
Prescott titulado «Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans»,
Journal of Political Economy 85 (junio 1977), pp. 473-491. Esta investigacion les mereci
a sus autores el Premio Nobel de Economia de 2004. El tercer libro esta destinado
justamente al debate que estos autores han introducido a la literatura econémica.

8 Véase F. Rosende (1995), op. cit., p. 7.
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preeleccionarios—, por lo que conviene estar especialmente atento. En este
esquema, la “racionalidad” del publico se refleja en su correcta identifica-
cién de la funcién objetivo y de las restricciones de la autoridad. Este
problema, que se conoce en la literatura como de “inconsistencia tempo-
ral”, ha permitido explicar de un modo riguroso la conducta inestable de
la inflacién en numerosas economias, la existencia de ciclos politicos, y, de
ahi, derivar la conveniencia de ciertos esquemas institucionales —por ejem-
plo, la autonomia del Banco Central— para resolver estos problemas.»%

Este es, en esencia, el argumento de los «nuevos clasicos» y que va
mas all4 de la discusién en torno a la pendiente de la Curva de Phillips
de largo plazo, sirviendo de respaldo teérico a la vieja proposicién mone-
tarista de que la evolucién del producto real de la economia es indepen-
diente de la cantidad nominal de dinero. El postulado basico de la visién
monetarista de que las magnitudes reales de la economia se determinan
con independencia de las magnitudes monetarias tiene en los trabajos
de los partidarios de los modelos de expectativas racionales un lugar de
singular importancia.

Pero nétese que la posicién de los nuevos clasicos es mas critica aiin
que la de los «antiguos» monetaristas, porque llevada a su extremo (en
condiciones de perfecta informacién o certidumbre) negaria la existen-
cia del trade off entre inflacién y desempleo aun en el corto plazo.

Cabe asi destacar la excepcion de Phelps (1971), quien argumenta que
la tinica posibilidad de una Curva de Phillips de corto plazo surge a partir
de la conocida «parabola de la isla», y se vincula a los problemas de infor-
macién en el mercado de trabajo.”

La combinacién del supuesto de expectativas racionales con el
concepto de tasa natural de desempleo conduce a la formulacién de la
denominada proposicién de la «inefectividad de la politica monetaria»,
de la «nueva macroeconomia».

¢Por qué dijimos que la Nueva Macroeconomia Clésica viene a «recha-
zar» pero también a «reforzar» la Curva de Phillips Monetarista? Porque
si bien rechazan el concepto de «expectativas adaptativas» asi como el

69 Para una conexion de la teorfa del ciclo econémico austriaca y los ciclos poli-
ticos véase M.A. Alonso Neira (2004b), «Una guia para el estudio de la Macroeco-
nomia del Capital: ;existen razones para pensar que los ciclos recesivos responden
a errores politicos y empresariales?», Procesos de mercado: revista europea de economia poli-
tican® 1, pp. 113-186.

70 Véase E.S. Phelps (1971), Microeconomics, foundations of employment and inflation
theory, Macmillan.
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«efecto real» que la politica monetaria tendria sobre la actividad econé-
mica «en el corto plazo», aceptan que la Curva de Phillips debiera ser
«vertical», y basandose fundamentalmente en su comprensiéon del
supuesto de «neutralidad del dinero».

2.5. Una breve referencia a la teoria del ciclo econémico de Lucas

El trabajo de Lucas ha estimulado el desarrollo de nuevas investigacio-
nes en relacion a las teorias del ciclo econdmico, asi como nuevas exten-
siones como los «modelos de inconsistencia temporal».

Quizas uno de los modelos mas importantes en este sentido es el que
estudia el periodo durante el cual la «sorpresa» monetaria afecta el equi-
librio real, y el cual dependera de «cuan acostumbrada» se encuentre la
economia en cuestién a dichas sorpresas.

Asi, mientras en una economia con un largo historial inflacionario la
verificaciéon de un aumento de la demanda sectorial serd visualizado esen-
cialmente como indicador de inflacién futura por parte de los producto-
res, en economias acostumbradas a la estabilidad de precios el mismo
fenémeno sera visualizado como un signo de mejores condiciones secto-
riales, por lo que llevara a elevar el nivel de produccién y empleo. En
ambas economias, la «estable» y la «inflacionaria», el efecto final del ma-
nejo monetario expansivo es un aumento proporcional en el nivel de pre-
cios; sin embargo, en la «economia inflacionaria» éste se manifestaria mas
rapido, mientras que en las economias relativamente mas estables el
aumento de la demanda agregada generara durante un tiempo un aumento
en el nivel de actividad y de empleo. Esta expansion del sector real obedece
a que los agentes confunden temporalmente el aumento generalizado de
demanda con un cambio en las condiciones sectoriales.

IV. LA TERCERA ETAPA

1. La Curva de Phillips Austriaca y una posible solucicn
a la observacion de Friedman

«En conclusién puedo decir que la inflacién tiene, por
supuesto, otros efectos deficientes, mucho mas penosos de
lo que la mayoria de la gente comprende cuando no ha
pasado por ella, pero que el mas serio y, a la vez, el menos
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comprensible, es que a la larga inevitablemente produce la
desocupacién extendida. Simplemente no es cierto que,
como han sugerido algunos economistas, mientras exista
la desocupacién, un aumento en la demanda colectiva sea
beneficioso y no cause ningtin dafio. Esto puede ser verdad
en un principio, pero no ala larga. No tenemos opcién entre
inflacién y desocupacion. Es como comer en exceso y tener
una indigestiéon: aunque comer en exceso puede ser muy
placentero mientras ocurre, después vendra la indigestion.
Invariablemente.»

FRIEDRICH A. VON HAYEK”!

Hasta aqui hemos desarrollado la «evolucién conocida» de la Curva de
Phillips y el debate que atin se mantiene en el mundo académico sobre
este topico. En esta tercera etapa de la investigacion, el objetivo serd intro-
ducir lo que podriamos llamar «La Curva de Phillips Austriaca», lo que
implicara estudiar los aportes que desde 1871, los intelectuales de la
Escuela Austriaca de Economia han desarrollado, pero que sélo recien-
temente han penetrado en el mundo académico.”?

7l Véase F.A. von Hayek (1981), op. cit., p. 187.

72 En una conferencia que Richard Ebeling (2007) brindara en la ciudad de Rosa-
rio, Argentina, en el Congreso Internacional «La Escuela Austriaca en el siglo xx1» orga-
nizada por las Fundaciones Friedrich A. von Hayek y Bases, titulada «Austrian Econo-
mics and the Political Economy of Freedom», éste explica que el resurgimiento de la
Escuela Austriaca de Economia podria ubicarse hace unos treinta afios, cuando al correr
la semana del 15-22 de junio de 1974, el Institute for Human Studies organiz6 la confe-
rencia «Austrian Economics» para unos cuarenta participantes en la ciudad de Nueva
Inglaterra, en South Royalton, Vermont. Richard Ebeling comenta que «ocho meses antes
de aquella conferencia en South Royalton, en octubre de 1973, Ludwig von Mises, el
mas importante representante de la Economia Austriaca durante el siglo xx, fallecié a
la edad de 92 afios. El segundo més prominente miembro de la Escuela Austriaca en
aquel momento, Friedrich A. von Hayek, fue invitado a asistir a las conferencias, pero
tuvo que desistir por problemas de salud que le imposibilitaron viajar desde América
hasta Europa. Nadie entonces pudo anticipar que tan s6lo cuatro meses después, en octu-
bre de 1974, Hayek seria galardonado con el Premio Nobel en Economia. Los confe-
rencistas fueron tres grandes lideres de la Escuela Austriaca: Ludwig M. Lachman,
quien estudi6 junto a Hayek en la London School of Economics en los afos treinta; Israel
Kirzner, quien estudiara y escribiera su disertacion bajo la tutoria de Ludwig von Mises
en la Universidad de Nueva York en los afios cincuenta; y Murray N. Rothbard, quien
atendi6 el seminario de Mises en la Universidad de Nueva York por muchos afios,
comenzando en la década de los cuarenta, y que recibié su doctorado en economia en
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1.1. La observacion de Friedman: La Curva de Phillips
de pendiente positiva

«Enlos tltimos afios una inflacién mas alta a menudo ha sido acompaiada
por mayor y no menor desempleo, especialmente si se toman periodos de
varios afios de duraciéon. Una Curva de Phillips estadistica simple para
tales periodos parece de pendiente positiva, no vertical.»

Milton Friedman”3

Asicomo en los afios sesenta la evidencia empirica demostré la carencia de
sustento tedrico de la Curva de Phillips keynesiana dando lugar a la contra-
rrevolucién monetarista, desde los afios setenta y hasta la actualidad la
misma evidencia empirica vuelve pero esta vez para «volver algo ridicula»
la Curva de Phillips vertical monetarista —y también a aquella sustentada
en las expectativas racionales—. Los austriacos, que hasta los afios treinta
formaban parte del mainstream del anélisis econémico, vuelven con su para-
digma para intentar dar una solucién a lo que la realidad parece mostrar.”

Friedrich A. von Hayek también escribi6 en su Lecture de 1974 y en suce-
sivos ensayos sobre este mismo t6pico de estudio.” Quizas el mas impor-
tante sea «La campafia contra la inflacién keynesiana» publicada en sus
«Nuevos estudios en filosofia, politica, economia e historia de las ideas».”

Muchos se preguntan por qué Hayek se alej6 de estos importantes
tépicos durante las décadas de 1950 y 1960. El mismo Hayek ensaya una
respuesta:

la Universidad de Columbia». Véase R.M. Ebeling (2007b), «Austrian Economics and
the Political Economy of Freedom», La Escuela Austriaca en el siglo xx1. Fundacién Frie-
drich A. von Hayek y Fundacién Bases, Buenos Aires, mayo de 2007. Compiladores: A.
Ravier y F. Fernandez.

73 M. Friedman (1992) [1976], op. cit. p. 117.

74 He utilizado deliberadamente el término mostrar, y no demostrar, para diferenciar
la concepcion austriaca de que la evidencia empirica por si misma no puede confirmar
ni refutar una teorfa econémica. Es importante destacar que los tres libros aqui compila-
dos no incluyen préacticamente ninguna observacion epistemoldgica entre las escuelas,
para permitir un estudio de economia comparada. El lector interesado en estos temas
puede acceder a la lectura de los textos de Gabriel J. Zanotti incluidos en la bibliografia.

75 Véase F.A. von Hayek (1974a), Nobel Memorial Lecture: The pretence of knowledge,
Lecture to the memory of Alfred Nobel, 11 de diciembre, 1974. Traducido al espafiol
bajo el titulo «La pretensién del conocimiento», en ;Inflacion o pleno empleo?, Editorial
Diana, S.A., México, 1979 (edicién autorizada por Unién Editorial, S.A.).

76 Véase F.A. von Hayek (1978), op. cit.
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«Hace rato abandoné el debate sobre la politica monetaria cuando des-
cubri que la mayoria de mis colegas comenzaban a hablar un idioma y
a discutir problemas que para mi carecian de interés. Durante el verano
de 1974, sin embargo, el problema de la inflacién adquirié dimensiones
tan alarmantes, que senti que mi deber era dar mi opinién una vez
mas.»””

A partir de entonces Hayek comenz6 a escribir importantes articulos
en torno al debate sobre la Curva de Phillips, remarcando que la ilusién
keynesiana se extiende también a las ideas monetaristas. Si bien Hayek
no lo dijo explicitamente, es claro en sus escritos que una Curva de Phillips
Austriaca seria de pendiente claramente positiva en el largo plazo, argu-
mentando, como se sefial6 en la cita del inicio de esta tercera parte, que
la inflacién genera en el largo plazo e inevitablemente un «desempleo
extendido».

En este mismo sentido, Milton Friedman explica en su Lecture de 1976
que «en los tltimos afios una inflacién mas alta a menudo ha sido acom-
pafiada por mayor y no menor desempleo, especialmente si se toman
periodos de varios afios de duracién. Una Curva de Phillips estadistica
simple para tales periodos parece de pendiente positiva, no vertical».”®

Friedman, ademas del analisis teérico y empirico que presenta en
su ensayo, y que observaremos mas adelante, se apoya en las afirma-
ciones del por entonces primer ministro Callaghan de Gran Bretafia en
su discurso al Congreso del Partido Laborista, del 28 de septiembre de
1976:

«Soliamos pensar que se podia salir de una recesién gastando, y aumen-
tar el empleo reduciendo los impuestos y aumentando el gasto publico.
Les digo con toda sinceridad que esa opcién ya no existe y que, en la
medida en que alguna vez existi6, sélo funcioné... inyectando dosis cada
vez mas grandes de inflacién en la economia, seguido de niveles de desem-
pleo mas altos en el siguiente paso... Esa es la historia de los dltimos
veinte afos.»”?

77 Véase F.A. von Hayek (1981), op. cit., p. 165.

78 Vemos de esta forma cémo las mencionadas palabras de Friedman, contraata-
cando a Keynes, ahora se vuelven contra él: «Desafortunadamente para esta hipdte-
sis, los datos adicionales no se conformaron a ella. Las estimaciones empiricas de la
relacién establecida por la Curva Phillips fueron insatisfactorias».

79 Véase M. Friedman (1992) [1976], op. cit., pp. 117-118.
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Friedman también hace referencia a un estudio del gobierno de Canada:

«La inflacién continua, particularmente en América del Norte, ha sido
acompariada por un aumento en las tasas de desempleo.»%

Denominaremos a esta paradoja «La observacion de Friedman», enten-
dida como aquélla en la que Friedman observa una realidad empirica
diferente a la ya sefialada Curva de Phillips vertical. Observa Friedman
que la inflacién genera mayor desempleo, sin embargo, su modelo basado
en expectativas adaptativas y/o racionales sumado al supuesto de neutra-
lidad del dinero en el largo plazo sélo le permite formular una Curva de
Phillips vertical. Observa Friedman sin embargo una Curva de Phillips de
pendiente positiva en la que el efecto real de largo plazo no seria neutral.

Tal como se observa en el siguiente Cuadro 1, Friedman evaltia el caso
de siete paises industrializados, en las dos décadas desde 1956 hasta 1975.

Se observa en los promedios quinquenales del Cuadro 1, que la tasa de
inflacion y el nivel de desempleo se movieron en direcciones opuestas (el
esperado resultado de una Curva de Phillips keynesiana) en cinco de siete
paises entre los primeros dos quinquenios (1956-60, 1961-65); s6lo en
cuatro de siete paises entre el segundo y el tercer quinquenio (1961-65,
1966-70); y s6lo en uno de siete entre los tltimos dos quinquenios (1966-
70,1971-75). E incluso, explica Friedman, la tnica excepcién —Italia—no
es realmente una excepcién: «Es cierto, el desempleo fue en promedio un
grado mas bajo entre 1971 y 1975 que en los cinco afios anteriores, pese a
que la tasa de inflacién se triplicé y mas. Sin embargo, desde 1973, la infla-
cién y el desempleo han subido en forma muy marcada».8!

Los promedios para los siete paises graficados en la Figura 9 muestran
atin méas claramente el cambio de una Curva de Phillips keynesiana de
pendiente negativa a una de pendiente positiva. Las dos curvas se mueven
en direcciones opuestas entre los dos primeros quinquenios; y en la misma
direccién a partir de alli.

La evidencia empirica presentada en la Figura 10 parece mostrar, segiin
explica el mismo Friedman, una historia similar, aunque mas confusa.
En los primeros afios, hay amplia variacién en la relacién entre los precios
y el desempleo, variando de esencialmente ninguna relacién, como en

80 Véase «The Way Ahead: A Framework for Discussion», Boletin de Trabajo del
Gobierno de Canada, octubre de 1976. Citado en M. Friedman (1992) [1976], op. cit.,
p. 118.

81 Véase M. Friedman (1992) [1976], op. cit., p. 118.
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FIGURA 9

TASAS DE DESEMPLEO E INFLACION, 1956-75, POR QUINQUENIOS:
PROMEDIOS NO PONDERADOS PARA SIETE PAISES
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Fuente: M. Friedman (1976).

Italia, a una relacion negativa de afio a afio bastante definida, como en el
Reino Unido y Estados Unidos. En los tltimos afios, sin embargo, Fran-
cia, los Estados Unidos, el Reino Unido, Alemania y Japén muestran
todos una clara alza de la inflacién y el desempleo, aunque para Japén
el aumento del desempleo es mucho mas pequefio en relacién a la infla-
cién que en otros paises, lo que refleja el distinto significado del desem-
pleo en el medio institucional diferente de Japén. S6lo Suecia e Italia caen
por fuera de la norma.

En este mismo Lecture de 1976 Friedman invita a futuros investigadores
a estudiar esta posible Curva de Phillips de pendiente positiva, y hasta
ofrece ciertos lineamientos que podrian convertirse de gran ayuda. Decia
Friedman: «Para hacerlo, sospecho que tendré que incluir en el analisis
la interdependencia de la experiencia econémica y los procesos politi-
cos. Tendré que tratar al menos algunos fenémenos politicos, no como
variables independientes —como variables exdgenas en la jerga econo-
métrica—, sino como determinados ellos mismos por los eventos econé-
micos —como variables enddgenas».
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FiGura 10
INFLACION Y DESEMPLEO EN SIETE PAfSES, ANUAL, 1956-75
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Fuente: M. Friedman (1976).

Esta tercera etapa, como la llama Friedman, «serd muy influenciada
por un tercer suceso fundamental —la aplicaciéon del analisis econémico
al comportamiento politico, un campo en el que también han cumplido
el papel de pioneros Stigler y Becker, junto con Kenneth Arrow, Duncan
Black, Anthony Downs, James Buchanan, Gordon Tullok y otros».82

82 Véase M. Friedman (1992) [1976], op. cit., p. 117.
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No negamos aqui que constituiria un gran avance para el desarrollo
de nuestra ciencia la aplicacion del andlisis econémico al comportamiento
politico, y menos aun si se incluyen los trabajos del economista James
Buchanan, pero el problema aqui planteado posiblemente sea mas senci-
llo de resolver.83

1.2. La versién austriaca de la Curva de Phillips y una posible
solucién a «la observacién de Friedman»

La literatura de libre mercado que surge en torno a la Escuela Austriaca de
Economia ha intentado demostrar que en ausencia de intervencion estatal
(y en ausencia de politica monetaria) la economia tiende, en tiltima instan-
cia, a reducir sus niveles de desocupacion hasta alcanzar el pleno empleo,
al mismo tiempo que erradica por completo el proceso inflacionario.

Los dos representantes mas importantes de la Escuela Austriaca lo expli-
can claramente a continuacién. Veamos primero cémo lo expresa Ludwig
von Mises en su articulo titulado «Salarios, desempleo e inflacién»:

«El nivel de salarios al cual encuentran empleo todas las personas que
quieren emplearse, depende de la productividad marginal del trabajo.
Permaneciendo invariables los demas factores, “mientras mas capital se
invierte, mayor altura alcanzan los salarios reales en el mercado libre”, es
decir, en el mercado de trabajo no intervenido por el gobierno ni por los
sindicatos. A esos niveles de salarios, en el mercado libre, todos los emplea-
dores que desean emplear trabajadores pueden contratar tanto de ellos
como sus actividades requieran. Y a esos mismos niveles salariales, todos
los trabajadores que quieran emplearse, encuentran trabajo.

“En un mercado laboral libre, prevalece la tendencia hacia el pleno
empleo”. En verdad, la politica de permitir que el mercado libre determine

83 Cabe recalcar que el mismo James M. Buchanan, en una entrevista a la que acce-
diera en el Ludwig von Mises Institute, ante la pregunta de si se consideraba a si
mismo como un economista austriaco afirmoé: «I certainly have a great deal of affinity
with Austrian economics and I have no objections to being called an Austrian. Hayek
and Mises might consider me an Austrian but, surely some of the others would not.»
Traducido al espafiol: «Ciertamente tengo una gran afinidad con la economia austriaca
y no tengo objeciones a ser llamado un Austriaco. Hayek y Mises quizas me hubieran
considerado un Austriaco, pero seguramente algunos de los otros no». Véase J. Tucker
(1987), «An interview with Laureate James Buchanan», Austrian Economic Newsletter,
vol. 9,n.21, otofio 1987, Ludwig von Mises Institute.
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el nivel de salarios es la tinica politica de pleno empleo, razonable y desti-
nada a tener éxito. Si los salarios sobrepasan dicho nivel, por la presién o la
actitud compulsiva de los sindicatos, o por decisién gubernamental, sobre-
viene el desempleo duradero, de una parte de la potencial fuerza laboral.»%

Y también Hayek nos ilustra en su ensayo Can we still avoid inflation?:

«In one sense the question asked in the title of this lecture is purely rheto-
rical. T hope none of you has suspected me of doubting even for a moment
that technically there is no problem in stopping inflation. If the monetary
authorities really want to and are prepared to accept the consequences,
they can always do so practically overnight. They fully control the base
of the pyramid of credit, and a credible announcement that they will not
increase the quantity of bank notes in circulation and bank deposits, and,
if necessary, even decrease them, will do the trick».85

Dentro de esta tercera etapa del estudio de la Curva de Phillips y a
partir del siguiente apartado observaremos que la funcién empresarial,
guiada por el conocimiento que recoge a través del sistema de precios,
permite un proceso de formacién de capital en el que podemos alcanzar
un sano proceso de deflacién de precios, de crecimiento econémico y de
generacion genuina y sostenible de empleo.

Este proceso de deflacién de precios no debe ser identificado con el
proceso deflacionario que surge, en toda crisis, luego de la etapa del boormn
econdémico, cuando se desinfla la burbuja inmobiliaria y bursétil, y que
surge como consecuencia inevitable de la creacién de medios fiduciarios,

84 Véase Ludwig von Mises (1976), Salarios, desempleo e inflacién, IDEAS sobre la Li-
bertad, Centro de Estudios sobre la Libertad, Afio XVIII, junio de 1976, p. 27.

8 Véase FA. von Hayek (1970), Can we still avoid inflation?. En «The Austrian Theory
of the Trade Cycle and Other Essays», compilado por Richard M. Ebeling, editado
por el Ludwig von Mises Institute (1996). Este ensayo fue originalmente presentado
como un Lecture en una conferencia organizada por la Foundation for Economic Educa-
tion (FEE) en Tarrytown, Nueva York, el 19 de mayo de 1970. Traducido al espafiol: «<En
un sentido la pregunta expuesta en el titulo de esta disertacién es puramente ret6-
rica. Espero que ninguno de ustedes haya sospechado que yo podria dudar ni por un
momento de que técnicamente no existe ningtin problema para detener la inflacion.
Si las autoridades monetarias realmente desean y estan preparadas para aceptar las
consecuencias, pueden hacerlo practicamente de la noche a la mafana. Ellos contro-
lan completamente la base de la piramide del crédito, y un anuncio creible de que no
aumentaran la cantidad de dinero en circulacién ni de los depésitos bancarios, y, si fuera
necesario, de que aun la reduciran, resolveria la cuestioén».
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sino como un proceso que acompafa el crecimiento sano de una econo-
mia que sustenta su desarrollo en el ahorro voluntario, esto es, en la trans-
ferencia real de recursos de aquéllos que prefieren postergar consumo
presente a cambio de un interés, hacia aquéllos que deciden tomar estos
recursos para financiar un proyecto de inversién cuya rentabilidad en
un futuro le permitira devolver el capital que tomo prestado, ademas del
interés acordado. En tiltima instancia, este proceso de deflacién de precios
no es otra cosa que la reduccién generalizada de los precios de los bienes
y servicios, que surge por aumentos de productividad, y permitiendo
asi un incremento en el salario real, y un mayor bienestar de la sociedad
en su conjunto. (Noétese, por caso, que en la Figura 11 el pleno empleo sos-
tenible en el largo plazo sélo puede ocurrir en el punto B, bajo un proceso
de deflacién de precios.)

En otras palabras, bajo la luz de la teoria econémica austriaca si el
gobierno desea reducir los niveles de inflacién y desempleo, y al mismo
tiempo, incrementar el salario real, la recomendacién de politicas ptbli-
cas debiera ser suspender toda politica monetaria y, en lo posible, crear
condiciones que estimulen el ahorro voluntario.

A saber, estas politicas podriamos sintetizarlas en la implementacion
del Estado de Derecho, donde se proteja la seguridad juridica, a través de
la proteccién de los derechos de propiedad y la libertad individual. Esta
proteccién del Estado de Derecho implica, entre otras cosas, proveer de un
marco juridico adecuado los derechos de los trabajadores y los empleadores
para fijar libremente sus arreglos contractuales. Como correctamente afir-
man Alberto Benegas Lynch (h) y Martin Krause «si las regulaciones la-
borales de un pais no contribuyen a ello, si socavan la cooperacién y la
confianza mutua, si restringen las libertades y las oportunidades, los costos
tienden a elevarse y a disminuir los beneficios de las partes contratantes
y de la sociedad en su conjunto. De este modo surgen los problemas de
desempleo, ingresos reducidos, menores posibilidades de capacitacién,
baja productividad, escasa competitividad internacional y se afectan las
autonomias individuales».8

En el mismo sentido, si el camino que se toma es el de intentar alcan-
zar el pleno empleo mediante la politica monetaria, lo que se obtendréa es
un proceso inflacionario, que le imprimira al conjunto de la estructura
productiva un caracter distorsionado y cercenado; el cual tarde o temprano,

86 Se recomienda al lector el trabajo de Alberto Benegas Lynch (h) y Martin Krause
titulado «Legislacion Laboral contra los mas necesitados», Proyectos para una Socie-
dad Abierta, Informe n.2 2, Libertas n.® 16, mayo de 1992.
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hara inevitable un mayor desempleo que el que se quiso prevenir con tal
politica.

Como ha afirmado Hayek, mientras mas dure la politica inflaciona-
ria mayor sera el niimero de trabajadores cuyo empleo dependera de que
la politica contintie en el tiempo.#” Incluso dependeran de que la politica
se vea acelerada cada vez a un ritmo mayor, y ello no porque ellos se
hubieran quedado cesantes en ausencia de inflacién, sino porque fueron
atraidos a trabajos que la inflacién hizo temporalmente atractivos, pero
que desaparecen tan pronto como cesa el ritmo de la inflacién o desapa-
rece ésta.

En otras palabras, y ya inmersos nuevamente en la Curva de Phillips
debemos argumentar que no existe tal cosa como un trade off entre la
inflacién y el desempleo en el largo plazo.

A continuacion, a través de las Figuras 11 y 12 y su explicacién inten-
taremos acercarnos a satisfacer los dos objetivos buscados en esta inves-
tigacion: por un lado, a la formulacion de lo que a partir de aqui espera-
mos sea reconocida como la «versién austriaca de la Curva de Phillips»;
y por otro, a lo que serd un primer intento de «solucién a la observacién
de Friedman», esto es, un intento por dar fundamento tedrico y cientifico
a la Curva de Phillips de pendiente positiva.

1.3. Dos alternativas para alcanzar el pleno empleo

Tanto la Figura 11 como la Figura 12 replican de alguna manera parte de
lo que hemos observado en las figuras de las etapas primera y segunda,
tanto en la Curva de Phillips keynesiana como en la monetarista, en el
sentido que incluimos en el eje vertical la tasa de inflacién o deflacién, y
en el eje horizontal la tasa de desempleo.

El punto de partida del proceso que a continuacién explicaremos
estd representado en el punto A, el cual presenta una situacién en que la

87 Explica Hayek que «ello ocurre como consecuencia de que cada vez mas y méas
trabajadores son atraidos a determinados empleos, cuya existencia depende de que
continte y aun se acelere la inflacién. El resultado es una creciente inestabilidad,
puesto que una parte cada vez mayor del empleo depende de que la inflacién conti-
nue y quizas que ella se acelere. En este estado de cosas, todo intento de atenuar la infla-
cién conducira inmediatamente a tanto desempleo, que las autoridades rapidamente
abandonardn tales intentos y retomaran el camino de la inflacién». Véase F.A. von
Hayek (1981) [1978], op. cit., cap. XIII: «La campafia contra la inflacién keynesiana»
(1972), p. 166.
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FiGura 11

LA CURVA DE PHILLIPS DE PENDIENTE POSITIVA.
UNA POSIBLE SOLUCION A LA OBSERVACION DE FRIEDMAN
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economia se encuentra por debajo de la frontera de posibilidades de la
produccién (FPP), esto es, donde existe cierto desempleo de recursos.
Podria ser ésta la situacion de cualquier economia en la actualidad, con
un nivel de desempleo U, y un nivel bajo de inflacién ;. Incluso pode-
mos asumir que dicho nivel de desempleo U, representa «la tasa natu-
ral de desempleo», segtin la explicaciéon que hemos ofrecido del concepto
en la segunda etapa de este estudio.®

8 Cabe sefalar que dicha «tasa natural de desempleo» tiene poco de natural, en el
sentido de que la misma incluye, entre sus componentes, a toda una serie de restriccio-
nes sobre el mercado laboral que le imponen rigidez, y que justamente evitan que los
contratos laborales se ejerzan libremente entre las partes interesadas. Véase al respecto
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FIGURA 12
DOS ALTERNATIVAS PARA ALCANZAR EL PLENO EMPLEO
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Se puede observar también que hay un segmento en el eje horizontal,
entre el nivel de desempleo cero, y el pleno empleo. Dicho segmento repre-
senta el desempleo friccional, que podria ser definido como aquel desem-
pleo que surge en toda sociedad por rotacién y btisqueda, es decir, por
discrepancias entre las caracteristicas de los puestos de trabajo y de los
trabajadores, que aparecen aun cuando el nimero de puestos de trabajo
coincida con el nimero de personas dispuestas a trabajar. Se refiere a los
trabajadores que van de un empleo a otro. Este desempleo es temporal,
constante y, en la literatura, no representa un problema econémico.

Sintetizando lo mencionado en el apartado previo, en la literatura eco-
némica el policymaker tiene dos alternativas para alcanzar el pleno empleo

Alberto Benegas Lynch (h) y Martin Krause (1992), «Legislacién laboral contra los
mas necesitados, Proyectos para una Sociedad Abierta», Informe n.22, Libertas n.° 16,
mayo de 1992.
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(véase Figura 12). El primero es un camino que posiblemente llevara un
tiempo mas prolongado del que todos quisiéramos pero que sera soste-
nible y perdurable en el tiempo, al imprimir en la estructura productiva
la generacién de empleo en forma genuina. En este desarrollo es necesario
comprender que en ausencia de intervencion estatal el sistema de precios
juega un rol fundamental guiando a la funcién empresarial en la asig-
nacién eficiente de recursos. Hacia el final de este tercer capitulo dire-
mos mas al respecto, pero aqui vale aclarar que al decir «en ausencia de
intervencion estatal» estamos diciendo, entre otras cosas, que no le
compete a la autoridad monetaria la funcién de determinar la cantidad
de circulante que debe haber en la economia, ni fijar los tipos de interés,
como tampoco su rol regulador sobre el sistema bancario. Este camino se
sintetiza en el traspaso del punto A al punto B*, reflejando este tiltimo el
pleno empleo y la deflacién.

La segunda alternativa se observa en la Figura 12 como el traspaso del
punto A al punto B. Este es un camino que seguramente permitira al
policymaker alcanzar el objetivo de pleno empleo en un plazo de tiempo
mas corto, pero que dificilmente pueda perdurar. Algo se ha dicho al
respecto al describir la tesis monetarista, sin embargo veremos a conti-
nuacién que la tesis de Mises y Hayek bajo la Teoria Austriaca del Ciclo
Econdmico tiene nuevos aportes que agregar.

Volvamos por un momento a la Figura 11. Partimos entonces del punto
A, representada por la tasa natural de desempleo en el eje horizontal y
por un cierto nivel de inflacién positiva en el eje vertical. Siguiendo la reco-
mendacién de politica monetaria de los economistas keynesianos, los
policymakers pretenden estimular la demanda agregada y, haciendo uso
de aquel trade off, alcanzar el pleno empleo en el corto plazo mediante una
politica monetaria expansiva. Digamos que en el corto plazo logran
cumplir con el objetivo. La economia abandona asi su situacién laboral
relativamente més precaria en A para pasar ahora a una situaciéon de
pleno empleo en B. El costo que debieron sufrir para ello fue experi-
mentar un incremento en el proceso inflacionario, pasando de r, a m,, tal
como predecian las teorias keynesianas y monetaristas de la Curva de
Phillips.

Hasta aqui podemos afirmar que se cumple, al menos en forma apa-
rente, el trade off keynesiano, y como observaremos mas adelante se da una
similitud, también aparente, entre este andlisis y el que serd caracteri-
zado como el boom econémico de la teoria austriaca del ciclo econémico.

En el corto plazo, sin haber un aumento de ahorro voluntario y luego
de experimentar una expansién de las disponibilidades dinerarias y
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crediticias por parte de la autoridad monetaria, observaremos que se
crean artificialmente nuevos empleos, pero a la vez que se distorsionan
los precios relativos y la estructura productiva.

Hasta aqui incluso cabe notar que tanto keynesianos como moneta-
ristas y austriacos afirmarian que el efecto «no es neutral» en la economia,
aceptando bajo consenso que la ampliacion del crédito puede generar, en
el corto plazo, efectos reales y positivos en la produccién y el empleo.

Ya con la economia situada en el punto B, habiendo alcanzado el pleno
empleo, pero con ciertos indicadores alertando por la inflacién creciente,
el gobierno se ve obligado a continuar con la politica expansiva y, segtin
observamos en la «teoria aceleracionista de la inflacién», obligado a incre-
mentar la expansion del crédito cada vez con mayor intensidad, en su
intento por mantener aquel estado de cosas.

Sin embargo, esta situacion se hace insostenible. La autoridad mone-
taria sabe que si no detiene a tiempo la perniciosa politica de aumentar
la cantidad de medios fiduciarios, el sistema monetario de la nacién habra
de sufrir un completo colapso.

Hayek, en su «campafia contra la inflacién keynesiana» de 1972, es un
poco mas preciso en cuanto a las alternativas de politica que tiene el
gobierno una vez que se ve inmerso en esta situacion complicada:

«Tenemos un solo camino para elegir entre tres posibilidades: (1) permi-
tir que una inflacién sin limites y rdpidamente acelerada contintie hasta
originar una completa desorganizacién en toda la actividad econémica;
(2) imponer un control de salarios y precios que durante un tiempo oculte
los efectos de una continua inflacién pero que, inevitablemente, condu-
cird a un sistema econémico centralista y totalitario; (3) y finalmente, la
conclusion categoérica del aumento de la cantidad de dinero, que pronto,
en virtud de la aparicion del desempleo, pondra de manifiesto todos los
errores de la conduccién laboral que la inflacién de afios anteriores hubiese
determinado y que los otros dos procedimientos, mencionados anterior-
mente, habrian contribuido a aumentar.»8?

En definitiva, podemos argumentar que en algtin momento se detiene
el ritmo de crecimiento de la expansién crediticia, lo que implica que
sube el tipo de interés, revirtiendo el efecto inicial. %

8 Véase F.A. von Hayek (1978), op. cit., p. 171.
% El estudio mas profundo que se conoce sobre «la reaccién espontanea del
mercado ante la expansién crediticia» ha sido desarrollado por Jestis Huerta de Soto
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Aqui el andlisis ya no coincide con el estudio cortoplacista keynesiano,
pero si con el estudio monetarista. Tanto Hayek como Friedman, y sus
respectivos seguidores, afirmaran que mediante esta politica la econo-
mia s6lo alcanzaré el pleno empleo de forma «temporal», en el corto plazo.

Sin embargo, hemos de notar una importantisima diferencia entre el
analisis de Friedman y el de Hayek, y sus respectivos seguidores. La disi-
dencia la sintetizamos en una simple pregunta: ; Hacia dénde tiende a re-
direccionarse la economia una vez que el efecto inicial se revierte?

Siafirmamos que la economia tiende a retornar a su «tasa natural de
desempleo» como afirman los economistas de Chicago: ;podemos afir-
mar que ésta se mantiene neutral luego del proceso inflacionario? Como
se explicé mas arriba la «tasa natural del desempleo» es aquélla consis-
tente con las realidades econémicas subyacentes, lo que implica que el
nivel natural de empleo tenderd a ser consistente con las dotaciones de
recursos y el conocimiento que los empresarios tienen sobre cémo asig-
narlos eficientemente.

Sin embargo, debemos afirmar también que tanto los recursos como
el conocimiento que los empresarios poseen son completamente dina-
micos. Permanentemente los empresarios generan nuevas innovaciones
en el sistema productivo; también encuentran mejores formas de hacer
su trabajo, optimizando sus procesos de produccién y generando ahorro
de recursos; simultdneamente muchas personas se incorporan al mercado
de trabajo, y otras se retiran del mismo; al mismo tiempo las dotaciones
de recursos naturales se incrementan con nuevos descubrimientos y
simplemente a través de la explotacion de los mismos, o bien se reducen
ante catastrofes naturales; en pocas palabras todo esto implica que
segundo tras segundo la «tasa natural de desempleo», como ha sido defi-
nida por los economistas de Chicago cambia su nivel.

A esto debemos sumar que en el caso bajo estudio la economia expe-
rimentd un incremento en las sumas dinerarias y crediticias, lo que dio
lugar a una distorsién de los precios relativos y su consecuente sobre-
consumo y mala-inversién, efecto que serd profundizado més adelante a
través de la teorfa austriaca del ciclo econdmico, pero que el lector también
pudo observar en el primero de los tres libros que aqui se incluyen.

en su tratado sobre el dinero, el crédito bancario y los ciclos econémicos. Alli se pre-
sentan las razones de naturaleza microeconémica que van a poner fin al proceso de
optimismo exagerado y de expansion econdmica artificial que resultan de la conce-
sion de créditos bancarios sin respaldo de aumento previo de ahorro voluntario. Véase
J. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., pp. 289-305.
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(Genera la expansion del crédito cambios en la «tasa natural de desem-
pleo»? Pensamos que la respuesta es afirmativa, y no sélo en el corto, sino
también en el mediano y largo plazo. La «tasa natural de desempleo»
lleva implicitos ciertos componentes como el salario minimo y la legisla-
cién laboral. Mostraremos, a través de la teoria austriaca del ciclo econo-
mico, que la politica monetaria y crediticia expansiva tiene como efecto la
destrucciéon de capital, a la vez que reduce el salario real que perciben los
trabajadores. Esta reduccién general del salario real implica que mds perso-
nas ahora veran sus ingresos por debajo del salario minimo, lo que implica
que permaneceran en desempleo hasta que la economia recupere el capi-
tal perdido, proceso que sélo se podra desarrollar a través de un genuino
ahorro, y su consecuente proceso de inversion y formacién de capital.

Desde luego, el gobierno, ante la crisis y el consecuente desempleo
extendido, puede flexibilizar completamente el mercado laboral, redu-
ciendo el salario minimo y terminando con la perjudicial legislacién labo-
ral. Esto traera como consecuencia un ajuste més rapido y el pleno empleo,
aunque no podra evitarse la reduccion de los salarios reales, como conse-
cuencia del proceso de expansiéon monetaria y crediticia. Notese que
mediante esta explicacién estamos afirmando que el desempleo extendido
al que se llega luego de una crisis y depresién, como aquella vivida en los
aflos treinta, no tiene por qué perdurar, si no se sostuvieran las rigideces
del mercado laboral que impone el gobierno. La tesis que aqui proba-
mos asume que la tasa natural tiene implicito cierto nivel de salario
minimo, y que, luego del proceso de crisis y depresion, el gobierno, al
menos, las mantiene. Lo cierto es que, histéricamente, ante procesos se-
mejantes, los gobiernos no sélo mantienen estas politicas, sino que incluso
las profundizan todavia més, exigiendo muchas veces una doble indem-
nizacion para los despidos, de tal modo de evitar un mayor desempleo,
pero sin observar que lo que se evita realmente es un ajuste necesario,
desde las industrias mas alejadas del consumo a aquéllas que estan més
cercanas al mismo, y que ya describimos en el libro primero.

Por otra parte, a modo de sumar mas argumentos en contra del supuesto
efecto neutral de la politica monetaria, y como mencionaremos luego en una
critica a la nueva macroeconomia clasica, aun si los empresarios contaran
con conocimiento perfecto respecto de las consecuencias que la politica
monetaria traera aparejados, no se desentenderan de los beneficios que
pueden acarrear mientras dure el boom expansivo. Los empresarios, aun con
pleno conocimiento, accederan a tomar el crédito e invertirlo en diferen-
tes proyectos de inversion, procediendo luego a vender sus activos, antes
de que la expansion del crédito demuestre sus efectos negativos.
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(Podemos atin sostener que la economia tendera a re-ubicarse sobre
la misma «tasa natural de desempleo» que existia antes de que se em-
prenda el proceso inflacionario? Creemos que no. Podemos afirmar enton-
ces que el sobre-consumo y la sobre-inversién provocaran entonces
nuevos cambios en aquella «tasa natural del desempleo inicial».”!

Y cabe aqui recordar la entrevista que en 1975 Mark Brady le hiciera
a Milton Friedman. Pregunta Mark Brady: «;Qué posibilidad hay de que
un proceso inflacionario, al producir una mala asignacién de recursos e
inversion, eleve la tasa natural de desempleo de modo que la Curva

1 Por los argumentos que se han presentado es bastante 16gico pensar que la
tasa natural de desempleo o NAIRU se verd modificada como consecuencia de la po-
litica inflacionaria y que resulta en cierta forma erréneo sostener la afirmacién de
«neutralidad del dinero» sobre la economia real. La tinica defensa de parte de los
economistas de Chicago imaginamos sera la falta de evidencia empirica de parte de
los economistas austriacos para demostrar sus afirmaciones. Nuevamente Hayek nos
ilustra, esta vez, en su conferencia en Estocolmo al recibir su premio Nobel: «Tene-
mos buenas razones para pensar que el paro indica que la estructura de precios y
salarios relativos se ha distorsionado [...], y que para restablecer el equilibrio entre la
demanda y la oferta de trabajo en todos los sectores habra que introducir algunos
cambios en los precios y salarios relativos y ciertas transferencias de trabajo. Pero
cuando se nos pide una evidencia cuantitativa de la particular estructura de precios
y salarios que se necesitaria para asegurar una venta fluida y continua de los produc-
tos y servicios ofrecidos, debemos admitir que carecemos de semejante informacién».
Véase F.A. von Hayek (1974a), op. cit., p. 14.

Pero cabe hacer un comentario adicional sobre la critica de Hayek al uso de las
matematicas en economia: «Con ello pretendo borrar la impresién de que en general
rechazo el método matematico en economia. Considero como un gran mérito de la
técnica matemadtica el que nos permita describir, mediante ecuaciones algebraicas, el
cardcter general de un modelo, aunque ignoremos los valores numéricos que deter-
minan su manifestacion particular». Pero luego agrega: «Sin esta técnica algebraica
apenas habriamos conseguido una vision de conjunto de las “mutuas interdepen-
dencias” de los diferentes elementos que concurren en el mercado. Pero dicha técnica
ha dado origen a la ilusién de que podemos utilizarla para determinar y predecir los
valores numéricos de estas magnitudes, lo cual ha llevado a una estéril busqueda de
constantes cuantitativas». Véase FA. von Hayek (1974a), op. cit., p. 18.

Y concluye Hayek: «Por mi parte, dudo de que su biisqueda de magnitudes mensu-
rables haya aportado alguna contribucién significativa a nuestra comprension teérica
de los fendmenos econémicos, aparte de su valor como descripcién de situaciones
particulares.[...] El prejuicio cientifico ha hecho que la mayoria de los economistas
hayan descuidado lo que generalmente constituye la verdadera causa del paro masivo,
debido a que dicha causa no podia ser confirmada por relaciones directamente obser-
vables entre magnitudes mensurables. Por el contrario, la casi exclusiva preocupa-
cién por ciertos fendmenos “superficiales” cuantitativamente mensurables ha produ-
cido una politica de efectos negativos». Véase F.A. von Hayek (1974a), op. cit., p. 20.
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Phillips se incline a la «derecha» en vez de ser vertical?» En otras palabras,
lo que Brady pregunta se podria sintetizar en «; puede la inflacién gene-
rar un efecto no neutral sobre la tasa natural de desempleo en el largo
plazo?», o en forma aun mds precisa: ;puede la Curva de Phillips tener
una pendiente positiva?

Y contesta el profesor Friedman:

«Es una pregunta muy dificil de contestar. Aparece el problema crucial de
si la inflacion es abierta o reprimida. Si la inflacién es abierta —si no hay
restricciones— no hay razén para que provoque una mala inversién.
Producira una mala inversién de recursos al inducir a la gente a tener
reservas de dinero en efectivo menores a las que tendria en otro caso, al
inducirla a malgastar recursos haciendo fisicamente lo que se podria hacer
con la ayuda de dinero. Eso harfa que el nivel de “ingresos reales” fuera
mas bajo de lo que seria de otro modo, pero no hay ninguna razén para
que altere el nivel de empleo o desempleo. Esta es una cuestién diferente.

Para determinar el efecto sobre el “empleo” se tendria que saber si las
actividades que sustituyen al dinero operan en un mercado laboral con
caracteristicas friccionales distintas a las de otras industrias.

De igual modo, no esta claro qué pasara con la tasa de crecimiento. El
nivel de produccién siempre serd menor con inflacién alta que con infla-
cién baja, pero eso no quiere decir que la produccién no puede estar
creciendo a la misma tasa.

En la préctica no es probable que la inflacién sea abierta. En mi opinién
se hace mucho mas dafio con las medidas que se toman para reprimir la
inflacién, que el que produce la inflacién abierta por si misma. “En conse-
cuencia, si se van a considerar en forma realista distintas tasas de inflacion,
entonces creo que lo que usted dice es correcto, no debido a la inflacion,
sino debido a que cuanto mayor sea la tasa de inflacién, tanto mas gene-
ralizada sera probablemente la interferencia del gobierno en el mercado.
En efecto, tal interferencia equivale a aumentar la cantidad de fricciones
y obstaculos en el mercado laboral y, por tanto, si tiende a crear un nivel
mas alto de desempleo”.[...]

Nadie debe dejarse llevar por el punto de vista de la Curva de Phillips
ingenua y suponer que realmente se da un trade off aqui. “Dada la manera
en que la estructura politica y econdémica se adaptard a las distintas tasas
de inflacién, si se sigue permitiendo que la inflacion se acelere, en cual-
quiera de las alternativas va a haber mayor desempleo”».%?

92 Véase M. Friedman (1992) [1975], op. cit., pp. 101-102.
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Y no podemos dejar de sefialar aqui los comentarios de Hayek al
respecto: «Una inflaciéon “reprimida”, ademas de causar una desorgani-
zacion de la actividad econémica, aun peor que la causada por una infla-
cién abierta, no tiene ni siquiera la ventaja de mantener los empleos que
la precedente inflacion abierta habia creado. En realidad hemos sido
conducidos a una situacién tremenda. Todos los politicos prometen que
van a detener la inflacién y preservar el pleno empleo. Pero, ciertamente,
no pueden hacerlo».%

¢Cuadles seran entonces los efectos que sobrevendran en la economia?
Y aqui cabe toda una secuencia de etapas que Huerta de Soto describe en
su libro Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos en el marco de la teoria
austriaca del ciclo econémico, que ya repasamos en el libro primero, y que
incluye la subida en el tipo de interés, la contraccion crediticia, grandes
pérdidas contables para numerosos empresarios, el despido de trabaja-
dores, laliquidacién de proyectos de inversion erréneos, seguido de quie-
bras y suspensiones de pago, el pesimismo generalizado, el aumento de
morosidad bancaria, la reubicacién de los trabajadores en etapas mas pro-
ximas al consumo, la depreciacién del capital y el achicamiento de la estruc-
tura productiva, la menor productividad, el aumento de precios en los
bienes de consumo, y consecuentemente la reduccion real de la renta nacio-
nal y de los salarios, y en definitiva el empobrecimiento generalizado.’

La economia tiende a ubicarse en el punto C de la Figura 11, dejando
en claro que el efecto de la politica monetaria «no fue neutralizado» por
las expectativas de los agentes econdmicos a medida que advertian que
sus salarios eran erosionados por el proceso inflacionario.

Alrespecto, cabe citar a David Simpson quien argumenta con eviden-
cia empirica en favor de la tesis de que, en las economias desarrolladas,
el desempleo tiende siempre a ser mayor tras un proceso inflacionario y
su subsecuente ciclo econémico:

«Itis now widely recognised that the trend of unemployment throughout
the developed market economies (which can be identified with the 26
member-states of the OECD) has been getting worse since 1960. In any

% Véase FA. von Hayek (1975d), Dos articulos de Friedrich A. Von Hayek: 1. «Ca-
mino por el cual, finalmente, la inflacién conduce al desempleo»; 2. «;Cual es el nivel
de vida que podemos tener en estos momentos?», IDEAS sobre la Libertad, Centro de
Estudios sobre la Libertad, afio xv11, febrero de 1975, p. 10.

9 Véase J. Huerta de Soto (2002) [1998], Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos,
2.2 ed., Union Editorial, Madrid, Espana.
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particular economy, at any moment of time, unemployment appears to be
higher than at the corresponding point in the previous cycle.

The total number of work in the OECD countries at the present time
is about 33 million, at an average rate of 8,0 per cent of the workforce. In
the European Union, about 18 million people are defined as unemplo-
yed, ata cost to member-state governments estimated at some L 150 billion
in 1993. In the UK, the number of unemployed is about 2.6 million, or 9,2
per cent of the workforce.»%

Por supuesto que el gobierno y la autoridad monetaria pueden en
medio de este proceso de ajuste del mercado interrumpir la secuencia de
eventos y ampliar el crédito para evitar toda la debacle que acabamos
de descubrir y que profundizaremos més adelante, pero como afirma
Hayek, aplicar este tipo de politicas para evitar el colapso del sistema
tan solo retrasard los sucesos que sobrevendran poco tiempo mas tarde.

Una vez completado el reajuste de mercado, esto es, alcanzado el
punto C de la Figura 11, puede venir la recuperacién si se da lugar a la
proteccion del Estado de Derecho y la erradicacién de la politica mone-
taria, permitiendo asi que el ahorro voluntario sea la fuente de transfe-
rencia de recursos de las préximas inversiones y el proceso de forma-
cién de capital, y reduciendo asi, en forma simultinea los niveles de
inflacién y desempleo (traspaso del punto C al punto B* de la Figura 11);
o puede comenzar de nuevo otra expansion crediticia, repitiendo el
proceso que recién describimos, esto es, llevando la economia al punto
D de pleno empleo, pero sufriendo luego una nueva destruccién del

% Véase D. Simpson (1994), The end of Macro-Economics?, Hobart Paper 126, The
Institute of Economics Affairs, Gran Bretafia, p. 22.

Traducido al espaiiol: «<Hoy es reconocido ampliamente que la tendencia del
desempleo a través de las economias de mercado desarrolladas (que pueden ser iden-
tificadas con los 26 estados-miembros del OECD) ha empeorado desde 1960. En cual-
quier economia particular, en cualquier momento, el desempleo parece ser superior
al que existia en el ciclo previo.

En la actualidad el ntimero total de empleados en los paises de 1la OECD es de alre-
dedor de 33 millones, a un porcentaje promedio de 8,0 por ciento de la fuerza labo-
ral. En la Unién Europea, alrededor de 18 millones de personas se definen como
desempleados, a un costo para el gobierno estimado en 150 billones de L en 1993. En
el Reino Unido, el ntimero de desempleados es de alrededor de 2.6 millones, o el 9,2
por ciento de su fuerza laboral».

En el capitulo final de la tesis, que aqui no hemos incluido, estudiamos evidencia
empirica para estos dos paises (EE.UU. y Reino Unido) en el periodo 1976-2006 y los
resultados se ajustan bastante bien a la tesis que aqui ensayamos.
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capital acumulado, representada en el punto E de la Figura 11, y con ello
un nuevo empobrecimiento de la economia.

Continuar con la politica de expansién del crédito implicara de esta
forma ir consumiendo més y mas el capital, alcanzando el punto F de
pleno empleo en forma transitoria, para luego descansar en el punto G
donde la debacle econémica se rie de los nefastos intentos de los policy-
makers de cambiar la realidad mediante las politicas equivocadas.

Hayek ya lo decia claramente hace m4s de treinta afios:

«Esto persuade a muchas personas que no alcanzan a ver el grave dafio
que ocasiona la inflacién. Asi, puede parecer —y todavia lo sostienen
algunos economistas— que todo lo que provoca la inflacion es redistri-
bucién de ingresos, de manera que lo que algunos pierden otros lo ganan,
mientras que, por otro lado, la inflacién necesariamente implica una reduc-
cién del conjunto de ingresos reales.»%

A continuacién intentaremos profundizar en el proceso recién comen-
tado en términos graficos, enfocaindonos primero en el camino de la «eco-
nomia de mercado» (A a B* en la Figura 12), lo cual nos facilitara luego
la comprensién de la inefectividad del segundo camino (A a B en la Figura
12). Como sefiala Roger W. Garrison en varias de sus conferencias «before
you can explain how things can go wrong, you first have to be able to
explain how things can ever go right».””

Para esto sera necesario introducir las caracteristicas de esta econo-
mia de mercado, seguido del estudio de cuatro puntos centrales en la
literatura de la economia austriaca, correspondiendo los dos primeros al
ambito de la microeconomia y el tercero y cuarto al &mbito de la macro-
economia: primero, el rol que juega el sistema de precios guiando a los
empresarios en la asignacion eficiente de recursos; segundo, estudiar la
funcién empresarial, con su consecuente uso y generacién del cono-
cimiento; tercero, la teoria austriaca del capital, o para ser mas precisos,

% Véase EA. von Hayek (1981) [1978], op. cit., cap. XIII: «La campafia contra la infla-
cién keynesiana» (1972), p. 166.

97 Véase R.W. Garrison (2001), Time and Money, The Macroeconomics of Capital
Structure, Routledge. Existe una traduccién al espafiol bajo el titulo Tiempo y dinero,
La Macroeconomia de la Estructura del Capital, 2.2 ed., Union Editorial, Nueva Biblio-
teca de la Libertad 31, 2005. Traducido al espafiol: «Antes de que pueda explicar
cémo las cosas pueden ir mal, usted debe poder explicar como las cosas pueden
siempre ir bien».
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el estudio del proceso de formacién de capital, cuyo origen podemos
encontrarlo en los tres voliimenes de la obra maestra de Eugen von Bohm-
Bawerk Capital e interés, pero que posteriormente recibi otras impor-
tantes contribuciones; y por tltimo, y fundado en esta teoria del capital,
el anélisis que nos permitird comprender cémo se determinan los precios
de los factores de la produccién, y en este caso de los salarios, en una
sociedad libre.%

1.3.1. El camino de la economia de mercado

«La economia de mercado es un sistema social de divisién
del trabajo basado en la propiedad privada de los medios
de produccién. Cada uno, dentro de tal orden, actta segiin
le aconseja su propio interés; todos, sin embargo, satisfa-
cen las necesidades de los demas al atender las propias. El
actor se pone invariablemente al servicio de sus conciuda-
danos. Estos, a su vez, igualmente sirven a aquél. El hombre
es al mismo tiempo medio y fin; fin Gltimo para si mismo
y medio en cuanto coadyuva con los demas para que
puedan alcanzar sus propios fines.»

LUDWIG VON MISES?

Karl Marx acostumbraba describir la «economia de mercado» como la
«anarquia de la produccién capitalista», palabras que para Ludwig von
Mises retrataban muy certeramente esta organizacién social, «ya que se
trata de un sistema que ningtin dictador gobierna, donde no hay jerarca
econémico que a cada uno sefiale su tarea y le fuerce a cumplirla. Todo
el mundo es libre; nadie esta sometido a ningtin déspota; la gente se inte-
gra voluntariamente en tal sistema de cooperacién. El mercado la guia,
mostrandoles cémo podran alcanzar mejor su propio bienestar y el de los
demas. Todo lo dirige el mercado, tinica institucién que ordena el sistema
en su conjunto, dotandole de razén y sentido».1%

98 Véase E. von Bohm-Bawerk (1959) [1884-1889-1921], Capital and Interest, 3 vols.
Libertarian Press.
99 Véase L. von Mises (2001) [1949], La Accion Humana: Tratado de Economia, 6.2 ed.,
Unién Editorial, Madrid, Espaiia, p. 313.
100 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 313.
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Las diferentes actividades de la gente son inducidas a través del
mercado por aquellos cauces que mejor permiten satisfacer las necesi-
dades de los demas. En el mercado no hay coaccién. El estado, es decir,
el aparato social que monopoliza la fuerza, no interfiere en su funciona-
miento ni interviene en aquellas actividades de los individuos que el
propio mercado encauza. El imperio de la fuerza estatal s6lo se ejerce
sobre la gente para prevenir actuaciones que perjudiquen o puedan
perturbar el funcionamiento del mercado. Se protege y ampara la vida,
la salud, la propiedad de los particulares contra las agresiones que, por
violencia o fraude, puedan perpetrar enemigos internos o externos. El
estado crea y mantiene asi un ambiente social que permite que la econo-
mia de mercado se desenvuelva pacificamente.

Ahora, ante el problema econdémico de la escasez de los recursos y
mas precisamente ante las preguntas de «qué producir, como producirlo
y para quién», la economia de mercado ensaya una respuesta. Como
veremos a continuacién serdn necesarias las tres sefiales del mercado: 1)
el sistema de precios; 2) las ganancias y las pérdidas; 3) el tipo de interés,
los cuales guiaran la asignacioén de los recursos de una forma eficiente.

1.3.1.1. Elsistema de precios y «el uso del conocimiento
en la sociedad»

«Fundamentalmente, en un sistema en que el conocimiento
de los hechos pertinentes se encuentra disperso entre mu-
chas personas, los precios pueden actuar para coordinar las
acciones separadas de diferentes personas en la misma ma-
nera en que los valores subjetivos ayudan al individuo a
coordinar las partes de su plan.»

FRIEDRICH A. VON HAYEK!0!

En septiembre de 1945, en la American Economic Review, Hayek publica
un articulo que ha resultado de trascendental importancia para la histo-
ria del analisis econdmico: «El uso del conocimiento en la sociedad».

101 Véase F.A. von Hayek (1983) [1945], «The use of knowledge in society», Ameri-
can Economic Review, XXXV, n.2 4, Septiembre de 1945, pp. 519-530. Editado en espafiol
bajo el titulo «El uso del conocimiento en la sociedad», en la Revista Estudios Piiblicos
n.212, de 1983, por el Centro de Estudios Publicos, Chile.
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Se preguntaba Hayek en dicho articulo, «;cual es el problema econé-
mico?» Comienza afirmando que si poseemos toda la informacién perti-
nente y podemos partir de un sistema dado de preferencias contando
con un completo conocimiento de los medios disponibles, el problema que
queda es puramente de légica. En otras palabras, la respuesta a la pre-
gunta referente al uso mas eficiente de los medios disponibles se encuen-
tra implicito en nuestros supuestos. Las condiciones que debe satisfacer
la solucion de este problema 6ptimo han sido detalladamente elaboradas
y pueden ser mejor establecidas en forma sistemética: expresadas breve-
mente, las tasas marginales de sustituciéon entre dos bienes o factores
cualquiera deben ser iguales en todos sus usos diferentes. Sin embargo,
destaca Hayek, «éste decididamente no es el problema econémico que
enfrenta la sociedad».

Explica Hayek que los «datos» referentes a toda la sociedad a partir
delos cuales se origina el calculo econémico no son nunca «dados» a una
sola mente.

El caracter peculiar del problema econémico esta determinado preci-
samente por el hecho de que el conocimiento de las circunstancias que
debemos utilizar no se encuentra nunca concentrado, ni integrado, sino
que se presenta como elementos dispersos de conocimiento incompleto
y frecuentemente contradictorio en poder de los diferentes individuos.

En pocas palabras, el problema econémico es un problema de «cono-
cimiento». Si asumimos este conocimiento dado, entonces no habria pro-
blema de conocimiento, no habria problema econémico.

El problema econémico refiere a cémo lograr el mejor uso de los recur-
sos, para fines «cuya importancia relativa sélo los individuos conocen».1%?

102° A esto se referfa Hayek cuando antes lo citamos explicando las causas de su
ausencia en el tratamiento de temas monetarios durante las décadas de los cincuenta
y sesenta: «Cuando descubri que la mayoria de mis colegas comenzaban a hablar
un idioma y a discutir problemas que para mi carecian de interés». Por aquellos
afos a la revolucién keynesiana, habia seguido una corriente de pensamiento que
buscaba modelizar matematicamente todas las ideas, para lo cual asumian supues-
tos semejantes al del modelo de competencia perfecta, como por ejemplo el de infor-
macién completa. El mismo Hayek resalta en este articulo de 1945: «Temo que
muchos de los tltimos avances de la teoria econdmica han més bien oscurecido en
vez de aclarado este caracter del problema fundamental, cosa que ocurre especial-
mente en el caso de muchos de los usos que se han hecho de las matematicas. [...]
Me parece que muchos de los debates actuales sobre la teoria y la politica econdmica
tienen su origen comun en una mala interpretacion de la naturaleza del problema
econdmico de la sociedad».
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Esto nos lleva entonces a considerar un nuevo problema el de la plani-
ficacion. La planificacién en si misma es entendida como el conjunto de
decisiones interrelacionadas relativas a la asignacién de nuestros recur-
sos disponibles. En este sentido toda actividad econémica es planificacion.
Pero, «;quién debe planificar?»: «No se trata de determinar si debe o no
haber planificacion, sino mas bien si la planificacién debe ser efectuada
en forma centralizada, por una autoridad para todo el sistema econé-
mico, o si ésta debe ser dividida entre muchos individuos».19

Tenemos entonces por un lado, la «planificacién central», es decir, la
direccién de todo el sistema econémico conforme a un plan unificado; y
por otro, la «planificacién descentralizada», realizada por muchas perso-
nas diferentes en un marco de competencia.

Del grado de eficiencia de estos sistemas depende principalmente el
mas completo uso del conocimiento existente que podamos esperar de
ellos.

Quizéas debamos a Ludwig von Mises, el gran maestro de Hayek, la
explicacién de por qué el sistema centralizado no es eficiente para resol-
ver el problema econémico. Mises, con su tesis de la «imposibilidad del
calculo econémico en el sistema socialista», ha logrado explicar con un
argumento central para la economia moderna la inviabilidad de la apli-
cacién de tal sistema.!%* Muy sintéticamente, debemos argumentar que
en ausencia de propiedad privada, no hay precios, lo que hace imposi-
ble el calculo econémico, y con ello la vida en sociedad.%

103 Véase F.A. von Hayek (1983) [1945], op. cit., p. 159. Sobre esta cuestién se reco-
mienda la lectura de L. von Mises (1986) [1963], Planificacion para la libertad, Centro de
Estudios sobre la Libertad, Buenos Aires, 1986. Editorial del Wall Street Journal, 17 de
junio de 1963.

104 Véase L. von Mises (1981) [1922], Socialism, Liberty Classics, Indianapolis, 1981.
Existe una version en espafiol editada por Unién Editorial. Un moderno desarrollo de
esta teoria y los debates que ha generado en el ambiente académico el lector los puede
encontrar en J. Huerta de Soto (1992), Socialismo, cdlculo econdmico y funcion empresa-
rial, Unién Editorial, Madrid, Espaiia.

105 En su biografia de Friedrich A. von Hayek, explica Peter Boettke: «Mises, el gran
constructor de sistemas, le proporcioné a Hayek el programa de investigacion. Hayek
se convirtié en el gran analista. El trabajo de su vida se comprende mejor como un
esfuerzo por hacer explicito lo que Mises habia dejado implicito, por refinar lo que
Mises habia esbozado y por contestar los interrogantes que Mises habia dejado sin
respuesta. De Mises, Hayek dijo: “No hay ningtin otro hombre al que le deba mas
intelectualmente”. La conexién con Mises se hace méas evidente en sus trabajos sobre
los problemas del socialismo. Pero las perspectivas derivadas del analisis del socia-
lismo penetran todo el cuerpo de su obra, desde el ciclo econémico hasta el origen de
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Pero veamos entonces cémo funciona el sistema de precios. Hayek
nos da una excelente explicacién en este mismo articulo.

Afirma Hayek: «Para comprender la verdadera funcién del sistema de
precios [...] debemos considerar dicho sistema como un “mecanismo para
comunicar informacién”».106

Destaca Hayek como el hecho més significativo de este sistema, lo
poco que necesitan saber los participantes individuales para poder tomar
la decisién correcta. Mediante una especie de simbolo, se comunica sélo
la informacién mas esencial y sélo a quienes les concierne. Es mas que una
metafora, comenta Hayek, que el sistema funcione en forma similar a
una maquinaria para registrar el cambio, o un sistema de telecomunica-
ciones que permite a los productores individuales observar solamente
el movimiento de unos pocos indicadores, tal como un ingeniero puede
mirar las agujas de unos pocos medidores, a fin de ajustar sus activida-
des a los cambios acerca de los cuales puede que nunca sepan ellas mas
que lo que esta reflejado en el movimiento de los precios.

Naturalmente, aclara Hayek, estos ajustes no son nunca «perfectos»
en el sentido que los economistas conciben su analisis de equilibrio.

Resalta Hayek que lo «maravilloso» es que en un caso como el de la
escasez de una materia prima, sin que se dicte ninguna orden ni que la
causa de ello sea conocida més que, tal vez, por una decena de personas,
ocurre que millones de personas, cuya identidad no podria ser determi-
nada con meses de investigacion, reduzca el uso de la materia prima o sus
productos; es decir, de hecho sucede que se mueven en la direccién
correcta. Esta es ya una maravilla incluso si, en un mundo constante-
mente cambiante, no todos reaccionaran tan perfectamente de manera que
sus tasas de rentabilidad se mantuvieran siempre al mismo nivel uniforme
o «normal».107

la cooperacién social». Véase P. Boettke (1992), Biography of Friedrich A. Von Hayek
(1899-1992), The Freeman, vol. 42, n.2 8, de agosto de 1992.

106 Véase F.A. von Hayek (1983) [1945], op. cit., p. 165.

107 Explica Hayek que ha utilizado el término «maravilla» deliberadamente para
explicitar el funcionamiento como algo natural: «Estoy convencido de que si éste
fuera el resultado de la invencion humana deliberada, y si la gente guiada por los
cambios de precios comprendiera que sus decisiones tienen trascendencia mucho
mas alla de su objetivo inmediato, este mecanismo hubiera sido aclamado como uno
de los mayores triunfos del intelecto humano. Su desventura es doble en el sentido de
que no es el producto de la invencién humana y que las personas guiadas por él gene-
ralmente no saben por qué son llevadas a hacer lo que hacen». Véase F.A. von Hayek
(1983) [1945], op. cit., p. 166.
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Agrega Hayek:

«El sistema de precios es precisamente una de esas formaciones que el
hombre ha aprendido a usar (a pesar de que atin estd muy lejos de haber
aprendido a hacer el mejor uso de ella) después de haberse visto enfren-
tado a ella sin entenderla. Con ella ha sido posible no sélo una division del
trabajo, sino también un uso coordinado de los recursos basado en un
conocimiento igualmente dividido. A quienes les gusta ridiculizar toda
sugerencia de que esto pueda ser asi, generalmente, distorsionan el argu-
mento insinuando que, segtin éste, dicho sistema ha surgido por algiin
milagro espontaneo siendo el mas apropiado para la civilizacién moderna.
Lo que sucede es exactamente lo contrario: el hombre ha sido capaz de
conseguir la divisién del trabajo en que se basa nuestra civilizaciéon porque
se vio ante un método que lo hizo posible.»1%

La tesis de que sin el sistema de precios no podriamos preservar una
sociedad basada en una divisién del trabajo tan amplia como la nuestra,
destaca Hayek, «fue recibida con una carcajada» cuando fue presentada
por primera vez por Ludwig von Mises en los afios veinte.

Hoy, la afirmacién de que los precios de mercado, al reflejar la esca-
sez relativa mas o menos fielmente, cumple algtin tipo de funcién infor-
mativa podemos decir que goza de aceptacion general. Al respecto cabe
citar las palabras de David M. Kreps: «La nocién de que los precios contie-
nen y transmiten informacién es doctrina corriente entre economistas.»1%

108 Véase F.A. von Hayek (1983) [1945], op. cit., p. 167.

109 Véase D.M. Kreps, In honor of Sandy Grossman, Winner of the John Bates Clark
Medal, Journal of Economic Perspectives 2 (primavera de 1988), 114. Citado en E. Thom-
sen (1989), «Precios e informacion», Libertas n.® 11, Revista Académica de ESEADE,
octubre de 1989, Buenos Aires, p. 145. Al mismo tiempo, cabe remarcar que el mismo
Milton Friedman parece apoyar la tesis de Hayek (1945) subrayada en la teoria del
«sistema de precios como método de transmisién de informacién». Al respecto, en su
Lecture de 1976, el profesor Friedman nos decia: «Una funcién fundamental de un sis-
tema de precios, como lo subray¢ tan brillantemente Hayek (E! uso del conocimiento en
la sociedad, 1945), es transmitir en forma compacta, eficiente y a bajo costo la informa-
cién que los agentes econdmicos necesitan para decidir qué producir y cémo producirlo,
0 como emplear los recursos propios. La informacion pertinente es sobre precios rela-
tivos: “de un producto relativo a otro, de los servicios de un factor de produccién rela-
tivo a otro, de productos relativo a servicios, de precios actuales relativo a precios en
el futuro”». Sin embargo, a continuacién aclara: «Pero la informacién en la practica se
transmite en la forma de precios absolutos —precios en délares, o libras o kronor—. Si
el nivel de precios en promedio es estable o cambia a una tasa estable, es relativamente
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Thomsen destaca las investigaciones de Sanford Grossman y Joseph
Stiglitz, quienes «parecen creer que una situacién con informacion sin
costo es sindnimo de una situacién de conocimiento “perfecto” y que
s6lo un contexto de informacién “costosa” es capaz de producir situa-
ciones de ignorancia y problemas de informacién».1°

Hacia el final de su trabajo Thomsen parece conciliar las posiciones de
estos economistas. Afirma Thomsen que los precios pueden desempe-
far tres roles informativos distintos:

1) Los precios pueden hacer posible que los individuos tomen decisio-
nes «como» si poseyesen mucho mas conocimiento del que realmente
tienen (Hayek).!!

2) Los precios pueden servir como fuentes a partir de las cuales los indi-
viduos pueden inferir informacién (Grossman, Stiglitz, y otros).

3) Los precios, en desequilibrio, proveen oportunidades de ganancias
que estimulan un proceso de descubrimiento empresarial que produce
informacién previamente desconocida (Kirzner).!?

facil extraer la sefial sobre precios relativos de los precios absolutos observados. Cuanto
mas volatil la tasa de inflacién general, tanto mas dificil se hace extraer la sefial sobre
precios relativos de los precios absolutos: la transmision de precios relativos se ve
interferida, digamos, por el ruido que proviene de la transmisién de la inflacién. En
la situacion extrema, el sistema de los precios absolutos se vuelve casi inttil, y los
agentes econémicos recurren a una moneda alternativa, o al trueque, con efectos
desastrosos sobre la productividad». Véase M. Friedman (1992) [1976], op. cit., p. 127.

110 Véase E. Thomsen (1989), op. cit., p. 147.

M Podemos destacar aqui la consistencia entre las ideas de Hayek y de Ludwig
Lachman, su alumno, cuando este tltimo afirma: «Here we may say that the price
system integrates all economic activity. We may regard the price system as a vast
network of communications through which knowledge is at once transmitted from
each market to the remotest corners of the economy. Every significant change in needs
or resources express itself in a price change, and every price change is a signal to
consumers and producers to modify their conduct. Thus people gain knowledge
about each other by closely following market prices». Véase L. Lachmann (1955), Capi-
tal and its structure, Sheed Andrews and McMeel Inc. Septiembre de 1955, p. 22. Existe
una version on line en el sitio web del Ludwig von Mises Institute.

Traducido al espafiol: «Aqui podemos decir que el sistema de precios integra a toda
la actividad econémica. Podemos considerar al sistema de precios como una vasta
red de comunicaciones a través de la cual la informacién es inmediatamente trans-
mitida a cada uno de los mercados delos rincones més remotos de la economia. Cada
cambio significativo en necesidades o recursos se expresa en un cambio de precios, y
cada cambio de precio es una sefial hacia los consumidores y productores para modi-
ficar su conducta. De esta forma la gente tiene conocimiento uno de otro por el segui-
miento minucioso de los precios de mercado».

112 Véase E. Thomsen (1989), op. cit., p. 163.
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Para comprender este tltimo rol del sistema de precios, deberemos
pasar a indagar en la funcién empresarial."'3

1.3.1.2. La funcién empresarial

«Una de las distinciones entre la teoria del mercado aqui
definida y la que predomina en los textos sobre teoria de los
precios hoy en dia es que esta tltima carece de una apre-
ciacién adecuada de la naturaleza y funcién de la empre-
sarialidad en el sistema del mercado.»

ISRAEL KIRZNER114

Como bien afirma Jestis Huerta de Soto en el estudio preliminar de La
Accién Humana, el Tratado de Economia de Ludwig von Mises, «la consi-
deracién del ser humano como protagonista ineludible de todo proceso
social constituye la esencia de una de las aportaciones mas importantes
de este economista».!5

En efecto, Mises se da cuenta de que la Economia, que en un princi-
pio habia surgido centrada en torno a un tipo ideal histérico en el sentido
de Max Weber, el homo economicus, gracias a la concepcion subjetivista
de Carl Menger, se generaliza y convierte en toda una teoria general sobre
la accién e interaccién humanas (praxeologia, en la terminologia de
Mises). Las caracteristicas e implicaciones esenciales de la accién e inte-
raccion humanas son estudiadas con detalle y constituyen el objeto basico

113 Puede ser interesante al lector lo que Ivo Sarjanovic llama las «cuatro dimen-
siones sobre el sistema de precios»: el empresario como GENERADOR de precios es
la dimensién de Mises; los precios como sistema de TRANSMISION de informacién
es la dimensién de Hayek; el contexto de DESCUBRIMIENTO es la dimensién de
Israel Kirzner y el problema de la INTERPRETACION es la dimensién de Ludwig
Lachman. Véase Ivo Sarjanovic (2009), «Las sutiles dimensiones del sistema de precios»,
Revista digital La Escuela Austriaca en el siglo xx1, n.2 14, afio III, Fundacion Friedrich A.
von Hayek, Buenos Aires. También se recomienda al lector el articulo de Butos en
«Entrepreneurship and the Generation of Knowledge,» Advances in Austrian Economics,
6, Oxford: JAI Press 2003, pp. 97-112.

114 Véase I. Kirzner (1998), «El empresario», Libertas n.2 29, Revista Académica de
ESEADE, Buenos Aires, octubre de 1988, p. 49. Tomado de Lecturas de Economia Poli-
tica, vol. 1, Unién Editorial, Madrid, Compilador: Jestis Huerta de Soto.

115 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., pp. xxi-Ixxii.
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de investigacion del Tratado de Economia de Mises. Mises, explica Huerta
de Soto, «considera que toda accién tiene un componente empresarial y
especulativo, desarrollando una teoria de la funcién empresarial, enten-
dida como la capacidad del ser humano para crear y darse cuenta de las
oportunidades subjetivas de ganancia o beneficio que surgen en su
entorno, actuando en consecuencia para aprovecharlas».!1® Esta teoria
misiana de la funcién empresarial ha sido profundamente desarrollada
en los afios recientes por uno de los més brillantes alumnos de Mises,
Israel M. Kirzner, actualmente catedratico de Economia en la Universi-
dad de Nueva York y uno de los maximos representantes de la Escuela
Austriaca.

El término emprendedor, empresario o entrepreneur se refiere a aque-
llos individuos que estan, para usar la terminologia de Kirzner, «alertas»
a la existencia de oportunidades de ganancias «previamente ignora-
das»."” Ser empresario es, siguiendo a Mises, comprender que «hay una
discrepancia entre lo que se hace y lo que podria hacerse», ser «sagaz»,
rapido en la aprehensién y perspicaz. Tener esta habilidad no es lo mismo
que poseer conocimiento perfecto. La ventaja de los entrepreneurs es sélo
relativa. Ellos «obtienen ganancias no porque son habiles llevando a cabo
sus tareas, sino porque son mas habiles o menos torpes que otra gente.
No son infalibles y frecuentemente se equivocan».

Se podria afirmar, sefiala Thomsen, que «este empresario incluye al
maximizador de la teoria econémica habitual, pero que tiene ademas
la habilidad de percibir el marco de medios y fines dentro del cual se
realizard esta maximizacion, y de revisarlo cuando sus planes se ven
frustrados».!8

Alrespecto, Israel Kirzner destaca a la «perspicacia» como el elemento
empresarial que est4 ausente en la nocion de economicidad, pero muy
presente en la accién humana. «Es este elemento empresarial el que hace

116 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. x1.

17 Siguiendo el principio del individualismo metodolégico los empresarios son
por supuesto una abstraccién de la teoria econdmica, tal como lo son los «duefos de
los factores productivos» y los «consumidores». En la realidad, todos los individuos
son empresarios en algtn grado.

118 Véase E. Thomsen (1989), op. cit., p. 161. Una excelente sintesis sobre las contri-
buciones de los economistas austriacos a este topico de la empresarialidad la encon-
tremos en el segundo capitulo del libro de J. Huerta de Soto (1992), Socialismo, cdlculo
econdmico y funcion empresarial. También se recomienda la lectura de J. Huerta de Soto
(2001), La Escuela Austriaca de Economia, mercado y creatividad empresarial, Editorial
Sintesis, S.A., Madrid, Espafia.
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que la accién humana sea algo activo, creador y humano, en vez de algo
pasivo, automatico y mecanico.»!?

Y a continuacion agrega Kirzner: «Una vez que se percibe el elemento
empresarial en la accién humana ya no se puede interpretar la decisién
como un mero calculo, algo capaz, en principio, de obtenerse por la simple
manipulacién mecanica de los “datos” o ya “totalmente contenido” en
estos datos. Nos vemos obligados a reconocer que la decisién humana no
se puede explicar puramente en términos de maximizacion, de una reac-
cién “pasiva” que toma la forma de adoptar el “mejor” curso de accién,
segtn lo marcan las circunstancias».

Afnade Huerta de Soto que «no se puede entender en profundidad la
naturaleza de la funcién empresarial tal y como venimos aproximéando-
nos a ella, sin comprender de qué manera la misma modifica o hace
cambiar la “informacién” o “conocimiento” que posee el actor. Por un
lado, percibir o darse cuenta de nuevos fines y medios supone una modi-
ficacién del conocimiento del actor, en el sentido de que descubre nueva
informacién. Por otro lado, este descubrimiento modifica todo el mapa
o contexto de informacién o conocimiento que posee el sujeto».120

1.3.1.2.1. El conocimiento practico y sus seis caracteristicas

Esto nos lleva a preguntarnos: «;Qué caracteristicas tiene la informacion
o el conocimiento relevantes para el ejercicio de la funcién empresarial?».

Huerta de Soto estudia al respecto seis caracteristicas basicas de este
tipo de conocimiento, extraidas todas de la tradicion austriaca del pensa-
miento econdmico: (1) es un conocimiento subjetivo, de tipo practico, no
cientifico; (2) es un conocimiento privativo; (3) se encuentra disperso en
la mente de todos los hombres; (4) en su mayor parte es un conocimiento
tacito y, por tanto, no articulable; (5) es un conocimiento que se crea ex
nihilo, de la nada, precisamente mediante el ejercicio de la funcién empre-
sarial; y (6) es un conocimiento transmisible, en su mayor parte de forma

119 Véase M. Kirzner (1998), op. cit., p. 53.

120 Véase J. Huerta de Soto (1992), op. cit., p. 51. Debemos sefialar que si bien
Huerta de Soto utiliza en el pérrafo citado los conceptos «informacién» y «conoci-
miento» como sinénimos, en la tradicién austriaca estos conceptos deben ser clara-
mente distinguidos. Véase por caso G.J. Zanotti (2007), «Mises y Hayek sobre el cono-
cimiento», Revista digital La Escuela Austriaca en el siglo xx1,n.° 4, afio I, n.?4, Fundacién
Friedrich A. Von Hayek, octubre de 2007, Buenos Aires.
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no consciente, a través de complejisimos procesos sociales, cuyo estudio
constituye, siguiendo a Hayek, el objeto de investigacion de la Ciencia
Econémica.!?!

«Conocimiento practico» es todo aquél que no puede ser representa-
do de una manera formal, sino que el sujeto lo va adquiriendo o apren-
diendo a través de la practica. Se trata, como dice Hayek, del conocimien-
to relevante en torno a todo tipo de «circunstancias particulares» en cuanto
a sus coordenadas subjetivas en el tiempo y en el espacio. En suma, esta-
mos hablando de un conocimiento sobre valoraciones humanas concre-
tas, es decir, tanto de los fines que pretende el actor como de su conoci-
miento en torno a los fines que él cree pretenden o persiguen otros actores.
Igualmente, se trata de un conocimiento practico sobre los medios que el
actor cree tiene a su alcance para lograr sus fines, y en particular sobre
todas las circunstancias, personales o no, que el actor considere que
pueden ser relevantes dentro del contexto de cada accion concreta.

Asu vez, «este conocimiento practico es de tipo privativo y disperso».
Significa ello que cada sujeto actuante posee tan s6lo unos dtomos o bits
de la informacién que se genera y transmite globalmente a nivel social,
pero que paradédjicamente s6lo €l posee, es decir, s6lo €l conoce e inter-
preta de forma consciente. Por tanto, cada hombre que actta y ejerce la
funcién empresarial lo hace de una manera estrictamente «personal e
irrepetible», puesto que parte de intentar alcanzar unos fines u objetivos
segln una visién o conocimiento del mundo que sélo él posee en toda su
riqueza y variedad de matices, y que es irrepetible de forma idéntica en
ningtn otro ser humano. Asi, este conocimiento estrictamente privativo
estd «diseminado» en la mente de todos y cada uno de los sujetos que
actiian y que constituyen la humanidad.

Por otro lado, el conocimiento practico es «tacito, no articulable». Sig-
nifica ello que el actor sabe cémo hacer o efectuar determinadas acciones
(know how), pero no sabe cuéles son los elementos o partes de lo que esta
haciendo, y si los mismos son ciertos o falsos (know that). Asi, por ejem-
plo, cuando una persona aprende a jugar al golf, no esta aprendiendo un
conjunto de normas objetivas de tipo cientifico que le permitan efectuar
los movimientos necesarios como resultado dela aplicacién de una serie
de férmulas de la fisica matematica, sino que, més bien, el proceso de
aprendizaje consiste en la adquisicién de una serie de habitos practicos
de conducta.

121 Véase J. Huerta de Soto (1992), op. cit., cap. II: «La funcién empresarial».
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Ademas, este conocimiento se crea ex nihilo, de la nada, cuando se
ejerce la funcion empresarial. Esta creacion tiene lugar en la mente de
aquella persona que ejerce la funcién empresarial, efectivamente, al darse
cuenta de que existe una oportunidad desaprovechada que le resultaria
provechosa.

Finalmente, este conocimiento es «transmisible» como observamos
previamente mediante la importante funcién que cumple el sistema de
precios.

1.3.1.2.2. La conexion entre el sistema de precios
y la funcién empresarial

Aqui encontramos entonces el punto que «conecta» el sistema de precios
y la funcién empresarial. El rol de los precios en el «procedimiento de
descubrimiento» empresarial es la provisién de oportunidades de ganan-
cia que estimulen el descubrimiento de alternativas mejores. Como
seflala Esteban Thomsen «mientras persista alguna ignorancia en el mer-
cado, habra en él una constelacién de precios en desequilibrio. Por defi-
nicién, los precios en desequilibrio proveen oportunidades de ganancias
pecuniarias, y estas oportunidades atraen la atencién de empresarios
alertas».122

Por supuesto, los precios a los que se hace referencia aqui son los precios
«esperados». Por este motivo pueden aparecer oportunidades de ganan-
cia para bienes que no han sido intercambiados, o ni siquiera producidos,
anteriormente. Lo importante, destaca a continuacién Thomsen, es que
«son los precios los que traducen las situaciones de ignorancia en el mer-
cado en oportunidades de ganancias, y asi proveen el estimulo para su
eliminacién».123

Y para concluir, citamos algunas palabras de Alberto Benegas Lynch
(h): «El empresario —igual que todas las personas— acttia en su interés
personal, en este caso pretende incrementar su patrimonio. En el
mercado, para incrementar su patrimonio, el empresario debe mejorar
la condicién social de sus semejantes, sea cual fuere el bien o servicio
que ofrezca. El empresario opera, en este sentido, como mandatario del
consumidor, quien al darle destino a sus recursos a través de sus compras

122 Véase E. Thomsen (1989), op. cit., p. 162.
123 Véase E. Thomsen (1989), op. cit., p. 162.
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y abstenciones de comprar va premiando con ganancias al empresario
exitoso y va castigando con pérdidas al que no lo es. El sistema de infor-
macién para conocer dénde conviene invertir y dénde no conviene
hacerlo reside en el mecanismo de precios. A través de los precios se van
reflejando los siempre cambiantes deseos, gustos y preferencias de los
consumidores».124

En definitiva, como bien afirma Mises, «la propiedad de los medios
de produccién no es un privilegio, sino una responsabilidad social. Capi-
talistas y terratenientes se ven constrefiidos a dedicar sus propiedades a
satisfacer del mejor modo posible a los consumidores. Si les falta inteli-
gencia o aptitudes, sufren pérdidas patrimoniales. Cuando tales pérdi-
das no les sirven de leccién, induciéndoles a modificar su conducta
mercantil, acaban arruindndose totalmente».12>

1.3.1.3. La Teoria Austriaca del Capital

«El progreso econémico tinicamente es posible a base de
ampliar mediante el ahorro la cuantia de los bienes de ca-
pital existentes y de perfeccionar los métodos de produc-
cién, perfeccionamiento éste que, en la inmensa mayoria de
los casos, exige la previa acumulacion de nuevos capitales.»

LUDWIG VON MISES!26

Como ya se ha visto en el libro primero, la teoria del capital constituye
un tépico central en el analisis econdmico, sin embargo, a lo largo de la
historia del pensamiento econémico ha habido (y sigue habiendo) un
pleno desacuerdo en cuanto a su significado.

Los economistas clasicos, por ejemplo, consideraban el capital en el
contexto de un fondo excedente para el sostenimiento del trabajo en el pro-
eso de produccién. Para David Ricardo y Karl Marx el capital hace refe-
rencia a una clase social, aquélla de los propietarios de instalaciones y
equipos de produccion. Para el actual mainstream neoclasico el capital
es un factor de produccién cuantificable. En contextos financieros, el

124 Véase A. Benegas Lynch (h) (1994), Fundamentos de andlisis economico, 11.2 ed.,
Abeledo-Perrot, Buenos Aires, pp. 18-20.

125 Véase L. von Mises (2001), [1949], op. cit., p. 377.

126 Vedse L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 316.
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capital es visto como una suma de dinero. Y para los austriacos final-
mente, el énfasis en la teoria del capital se introduce en el rol del tiempo
en el proceso de produccién.

No haremos aqui un estudio comparativo de estas diferentes concep-
ciones, sino que intentaremos simplemente sintetizar la perspectiva
austriaca del concepto.1?”

La misma encuentra su origen a finales del siglo xix en los escritos de
Eugen von Bohm-Bawerk, quien junto a Carl Menger es conocido como
uno de los dos fundadores de la Escuela Austriaca de Economia.

En los tres tomos de su Capital e interés, Bohm-Bawerk (1884-1889-
1921)128 destaca la naturaleza temporal del proceso productivo, soste-
niendo que éste afiade valor a los recursos porque toma tiempo. Poste-
riormente, Mises (1912, 1949)1?° y Hayek (1931, 1939, 1941)'%0 afiadirian
a este esquema la idea de que el capital fisico no es homogéneo, sino que
estd compuesto por un conjunto de factores de produccién altamente
desagregado y especializado.!3!

127 Para un estudio detallado de estas concepciones del capital se recomienda
el articulo de P. Lewin «La idea del capital y el &mbito de la economia», publicado en
Libertas n.® 43, Revista Académica de ESEADE, octubre de 2005. Cabe destacar que este
numero en particular fue completamente destinado a reunir ensayos sobre el topico
en cuestion, o mas precisamente sobre la macroeconomia austriaca, o también cono-
cida como macroeconomia del capital. Al mismo tiempo, el profesor Huerta de Soto
(1998) desarrolla una critica fundamental de la teoria del capital defendida por el
monetarismo, en el capitulo 7 de su libro Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos
(1998).

128 Véase E. von Bohm-Bawerk (1959) [1884-1889-1921], op. cit.

129 Véase L. Von Mises (1997) [1912], op. cit.; y también L. Von Mises (2001) [1949],
op. cit.

130 Véase F.A. von Hayek (1975) [1941], The Pure Theory of Capital, University of
Chicago Press, Chicago Illinois; Idem (1969) [1939], Profit, interest and investment,
London, Routledge. Reprint. New York: August M. Kelley; Idem (1967) [1931], Prices
and Production, 2.2 ed., Nueva York, Kelley. Traducido al espafiol por Carlos Rodri-
guez Braun, bajo el titulo Precios y produccién. Una explicacién de las crisis de las econo-
mias capitalistas, editada por Unién Editorial, Madrid, Espafia, 1996, al cuidado de
José Antonio de Aguirre.

131 Richard Ebeling (2007) destaca también los trabajos de Frank A. Fetter (The Prin-
ciples of Economics, 1904 y Economic Principles, 1915) y Richard von Strigl (Capital and
Production, 1934). Un estudio moderno de la teoria del capital se presenta en J. Huerta
de Soto (2001) [1998], op. cit., cap. V.
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1.3.1.3.1. Los bienes de Capital

Es Mises quien justamente en su Tratado de Economia La Accion Humana
cita a Bohm-Bawerk afirmando que «el hombre, a medida que prospera,
va adoptando métodos de produccion méas complejos que exigen una
superior inversion de tiempo, demora ésta mas que compensada por las
mayores producciones o las mejores calidades que con tales nuevos méto-
dos pueden conseguirse».!32

Y agrega Mises:

«Cada paso que el hombre da hacia un mejor nivel de vida se apoya inva-
riablemente en el ahorro previo, es decir, en la anterior acumulacién de
las provisiones necesarias para ampliar el lapso temporal que media entre
el inicio del proceso productivo y la obtencién del bien listo ya para ser
empleado o consumido. Los bienes asi acumulados representan, o bien
etapas intermedias del proceso productivo, es decir, herramientas y produc-
tos semiterminados, o bien articulos de consumo que permiten al hombre
abandonar sistemas de produccién de menor lapso temporal, pero de infe-
rior productividad, por otros que, si bien exigen mayor inversion de tiempo,
son de superior fecundidad, sin que la ampliacién del plazo productivo obli-
gue a quienes en el mismo participan a desatender sus necesidades.»133

Asi, denominamos bienes de capital a esos bienes acumulados. Por ello
podemos afirmar que el ahorro y la consiguiente acumulacién de bienes
de capital constituyen la base de todo progreso material y el fundamento,
en definitiva, de la civilizacién humana.

Podemos concluir entonces que el factor determinante de los salarios
reales es el capital, o, en otras palabras los equipos, la maquinaria, las
herramientas y las instalaciones, es decir todo el apoyo logistico al trabajo
que permite aumentar su productividad y su rendimiento.

En definitiva, no es que el trabajador que recibe una mayor remu-
neracion tiene la capacidad de realizar un mayor esfuerzo, sino, por el
contrario, es muy posible que el esfuerzo sea menor y, eventualmente, las
jornadas mas cortas, pero la productividad es superior debido a que los
equipos de capital potencian la energia humana, lo cual permite los ma-
yores rendimientos.

132 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 316.
133 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 316.
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Citemos por caso un ejemplo de Benegas Lynch (h):

«5i un empresario traslada sus operaciones del pais A (relativamente
pobre) al pais B (relativamente rico) se vera obligado a incrementar las
remuneraciones a su personal debido a que la relacién capital-trabajo en
el pais B demanda esa retribucién. Si alguien que se desempeiia en un
trabajo marginal en un pais relativamente pobre comienza a trabajar en
un pais relativamente mas rico obtendra mayor remuneraciéon aunque no
haya modificado su capacidad personal y esto se debe al mayor volumen
de capital que lo soporta. Supongamos que en Calcuta hay una persona
que se hace abanicar por seis individuos durante la siesta y esa persona
se traslada a Nueva York y pretende continuar con aquella costumbre.
Para lograr ese objetivo debe competir en el mercado de trabajo con las
empresas establecidas lo cual significara que, si insiste en su propésito,
debera multiplicar varias veces el salario que pagaba en la India lo cual
obedece, nuevamente, a que la inversién por trabajador en Estados Unidos
es mayor.»13

1.3.1.3.2. Concepto de Capital

Sobre la base de la nocién de bienes de capital podemos ya precisar el
concepto de capital, el que constituye la idea fundamental y la base del
calculo econémico, que, a su vez, es la primordial herramienta mental a
manejar en una economia de mercado.

En palabras de Mises, «se denomina capital a la cifra dineraria dedi-
cada en un momento determinado a un determinado negocio, resultante
de deducir del total valor monetario del activo el total valor monetario
del pasivo. En este orden de ideas, no tiene importancia el que los bienes
asi valorados sean de una u otra condicién; da lo mismo que se trate de
terrenos, edificios, maquinaria, herramientas, mercancias de todo orden,
créditos, efectos comerciales, metalico o cualquier otro activo».13>

Y a continuacién agrega Mises una importante advertencia: «Lo que
sucede, sin embargo, es que, bajo una organizacién econémica en la cual
no existe la propiedad privada de los medios de produccién y, por tanto,
no hay ni mercado ni precios para los correspondientes factores, los

13¢ Véase A. Benegas Lynch (h) (1994), op. cit., p. 327.
135 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 319.
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conceptos de capital y renta son meros conceptos tedricos sin aplicabili-
dad préctica alguna. En una economia socialista existen bienes de capi-
tal, pero no hay capital».

Asi, podemos concluir que la idea de capital solo tiene sentido en la
economia de mercado. Bajo el signo del mercado sirve para que los indi-
viduos, actuando libremente, separados o en agrupacion, pueden deci-
dir y calcular. Es un instrumento fecundo s6lo en manos de capitalistas,
empresarios y agricultores deseosos de cosechar ganancias y evitar pérdi-
das. No es una categoria de cualquier género de accién. Es una catego-
ria de sujeto que acttia dentro de una economia de mercado.

1.3.1.4. Elfactor de la produccién «Trabajo» y la determinacion
de su precio

«Existe un solo camino conducente al mejoramiento del
nivel de vida de las masas asalariadas: el incremento del
monto del capital invertido. Los métodos restantes, por
muy populares que sean, no sélo son inditiles sino realmente
perjudiciales para el bienestar de aquéllos a quienes supues-
tamente se quiere beneficiar.»

LUDWIG VON MISES!36

Antes de introducirnos en el punto central de este apartado, que es el de
explicar la determinacién del precio de los factores de la produccién,
creemos conveniente dedicar un momento a comprender a qué tipo de
«trabajo» nos referiremos.

Alhablar del «trabajo» Ludwig von Mises hacia una importante distin-
cién. Por un lado tenemos el trabajo introversivo que es aquél que el
sujeto desarrolla sin fines de lucro. El interesado lucha y se esfuerza no
por alcanzar determinado premio al final de la etapa, sino porque el mero
hecho de cubrirla le gratifica. Por otro lado, tenemos el trabajo extrover-
sivo, es decir, aquél que el sujeto realiza esperando que lo recibido por el
trabajo sea mayor a la desutilidad de realizarlo. El sujeto que realiza este
tipo de trabajo no dudaria un instante en reducir su carga laboral silo que
recibe a cambio sigue siendo lo mismo.

136 Véase L. von Mises (1986) [1963], op. cit. p. 199.

180



LIBRO SEGUNDO: LA CURVA DE PHILLIPS AUSTRIACA
En palabras del mismo Mises:

«Elhombre se somete a la fatiga del trabajo, es decir, renuncia al ocio, por
distintas razones: 1. Trabaja a veces para dar fuerzas, vigor y agilidad a su
mente o cuerpo [...]. 2. Tal vez se someta el hombre a la fatiga laboral para
servir a Dios. [...]. 3. Puede también trabajar para evitar otros males mayo-
res. Puede, en efecto, trabajar para olvidar, para eludir tristes pensa-
mientos, para no aburrirse; el trabajo es entonces como una refinada forma
dejuego[...]. 4. Finalmente, puede trabajar porque valore en mas el fruto
del trabajo que el placer del ocio, del no someterse a la fatiga laboral [...].
Podemos calificar de introversivo el trabajo delos apartados 1,2y 3, y de
extroversivo el descrito bajo el apartado 4.»1%”

Como correctamente sefiala Nicolas Cachanosky, siguiendo a Mises,
«si bien el trabajo introversivo tiene consecuencias econémicas igual que
cualquier acto humano, econémicamente hablando, el concepto de
“trabajo” corresponde al extroversivo [...]. En realidad, el trabajo intro-
versivo, es un tipo de consumo».138

1.3.1.4.1. Eltrabajo como factor no especifico

Hecha la aclaracién previa, podemos ahora hablar de «trabajo» o «servi-
cios laborales» como sinénimo de «trabajo extroversivo», y dar un paso
mas en estas aclaraciones previas para sefialar que si bien uno se refiere
al «trabajo» de forma general, debe uno ser cauteloso por suponer que las
habilidades laborales de las distintas personas son todas iguales. No
todos poseen la voz de un cantante de dpera o el pulso de un cirujano.
A su vez, la rapidez con la que las personas aprenden o se adaptan a
nuevos «trabajos» varia de un sujeto a otro. Pero es justamente esta capa-
cidad de adaptabilidad que poseen, en diferente medida «todos» los suje-
tos, lo que termina mostrando que «el factor trabajo no es especifico». Las
personas pueden desarrollar distintas tareas, pueden ser partes de distin-
tos procesos productivos. A algunos les costara mas que a otros adaptarse
a los cambios que este mundo dindmico nos impone, pero esto no debe
ocultarnos la certeza de afirmar a favor de la no especificidad del trabajo.

137 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., pp. 695-696.
138 Véase N. Cachanosky (2007), Teoria austriaca y el problema del ciclo econdmico,
edicion electrénica, EUMED.net, p. 41.
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Por otra parte, cabe aclarar que cuando afirmamos que el trabajo es no
especifico no estamos indicando que todos los trabajos son iguales o simi-
lares, sino que la actividad del trabajo puede adaptarse a los requerimientos
de los distintos procesos de produccion, dados ciertos limites amplios.

Esta no especificidad del trabajo es también la que hace que el trabajo
sea el recurso mas escaso en la economia. Todo proceso de produccién
requiere de él. A diferencia de las materias primas, el trabajo «no puede»
quedar desempleado. En el mercado de trabajo siempre habra demanda
de trabajo o «compradores» de los servicios que ofrecen las personas que
quieren emplearse. Si hay demasiado trabajo en algtin proceso de produc-
cién, su rendimiento marginal serd bajo, por lo que su remuneraciéon
también lo serd, por lo que habré fuertes incentivos para que algunas
personas abandonen este sector y se trasladen a otro donde la fuerza de
trabajo sea mas escasa y en consecuencia la remuneracién mas alta.

De nuevo, la no especificidad del trabajo hace que sea el recurso mas
escaso y que a la vez pueda ir de un proceso de produccién a otro, perma-
neciendo siempre el pleno empleo.

De esta manera, en una sociedad libre, el inico desempleo posible es
el voluntario, ya que todo aquél que desee trabajar encontrara empleo,
y todo aquél que desee contratar trabajo encontrara a alguien que desee
hacerlo si estd dispuesto a pagar la remuneracién de mercado.

Nicolas Cachanosky correctamente nos muestra que el llamado
«desempleo friccional» es una alegoria muy grafica de un concepto fisico
pero que tiende a confundir el concepto de desempleo. «El desempleo fric-
cional no consiste en aquellas personas que buscan trabajo y no lo encuen-
tran, sino en aquellas personas que buscan trabajo y no encuentran el
trabajo que desean. No es que no puedan trabajar, sino que ante las posi-
bilidades que tienen prefieren no hacerlo. De la misma manera que aquél
que directamente no desea trabajar, este desempleado friccional lo es por
voluntad propia. Sigue siendo desempleo voluntario. Cualquiera de estos
individuos pasaria a ser “empleado” si ajustase sus pretensiones a su
rendimiento marginal aceptando las ofertas laborales del mercado. Pero
no es desempleado involuntariamente. En la economia libre, todo aquél
que desee trabajar o que desee contratar trabajo lo encontrard si el rendi-
miento marginal del mismo se iguala con su remuneracién.»!3

Ellector se preguntara entonces cudl es la causa por la cual en la actuali-
dad observamos, en distintas regiones, tasas de desocupacién que alcanzan

139 Véase N. Cachanosky (2007), op. cit., p. 43.
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muchas veces los dos digitos. Y la respuesta la debemos encontrar en legis-
lacién laboral y las leyes de salario minimo. Como afirma Arthur Shef-
field «las leyes sobre salarios minimos constituyen uno de los engafios
mas crueles del débil y del pobre. No elevan sus salarios: simplemente
los excluyen del mercado de trabajo».140

1.3.1.4.2. La determinacion del precio de los factores de la produccién

Es bastante comuin escuchar en diversos medios una notable confusién
entre la esclavitud y la contratacién de servicios laborales. Esclavitud
es aquella situacion en la cual un individuo esta bajo el dominio de
otro, perdiendo la capacidad de disponer libremente de si mismo. La
contratacién de los servicios laborales de una persona es algo muy
distinto, partiendo de que dicha persona debe acceder a ofrecer los ser-
vicios de su trabajo a cambio de una remuneracién, no perdiendo nunca
su libertad.

En una sociedad libre el ser humano jamas podra ser tratado como una
mercancia. No se puede comprar y vender la libertad de ningtin hombre.
Lo que si es posible comprar o vender es el servicio del trabajo humano.

Al respecto nos explica Huerta de Soto:

«La propia historia de la civilizacién recoge claramente la lucha del
hombre contra esa institucién tan odiosa de la esclavitud, en virtud de
la cual muchos seres humanos eran comprados, utilizados y vendidos
como si de animales se tratase. Sin embargo, y a pesar de las anteriores
consideraciones, nunca ha dejado de ser cierto que los servicios del
trabajo humano (no nos referimos, desde luego, a la persona humana en
si misma, que es indiscutiblemente inalienable) estdn sometidas a idén-
ticas leyes econémicas que el resto de las mercancias y factores de la
produccién.»141

(A qué leyes se refiere Huerta de Soto? Fundamentalmente, a dos
leyes econdmicas que se relacionan con el factor trabajo. Por un lado, a
laley de «oferta y demanda», segtin la cual, a igualdad de circunstancias,

140 Cjtado en N. Cachanosky (2007), op. cit., p. 44.

141 Véase J. Huerta de Soto (1985), «;Es el trabajo una mercancia?», El empresario,
n.2 92, 2.2 época, abril de 1985, p. 32. En ]. Huerta de Soto (2008) [1987], Lecturas de
Economia Politica, vol. II, Unién Editorial, Madrid, pp. 49-51.
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un aumento de la demanda de determinados servicios del factor trabajo
tiende a aumentar el salario pagado por éstos, mientras que un aumento
de la oferta tiene efectos totalmente opuestos.

Por otro, a la ley que asevera que «el salario esta determinado por el
valor descontado de la esperada productividad marginal del trabajo», lo
que significa que al trabajador se le paga el valor integro de lo que
produce, pero calculando dicho valor en aquel momento en que se efec-
tae el trabajo y no cuando se ha completado temporalmente el proceso
de produccién.'4?

Esto tiltimo es sumamente importante si tenemos en cuenta que los
procesos productivos modernos son bastante prolongados y que la
experiencia demuestra que muy pocos trabajadores estan dispuestos a
esperar todo este tiempo para percibir el valor integro del producto
final. La mayoria prefiere que se les pague por adelantado el valor
descontado (utilizando el tipo de interés de mercado) de aquellos
productos elaborados con su trabajo y que s6lo después de mucho
tiempo estaran terminados.!43

Debemos agregar en el mismo sentido que la economia de mercado
se caracteriza por la «soberania del consumidor». El consumidor «siem-
pre tiene la razén». Los empresarios estan obligados a invertir su capi-
tal en lo que demandan los consumidores, y deben hacerlo a los mismos
precios que los consumidores puedan afrontar y estén dispuestos a pagar.
Un negocio fracasa si los ingresos provenientes de las ventas no alcan-
zan para cubrir los gastos en que se ha incurrido para fabricar el
producto. Asi es como los consumidores, al comprar a cierto precio,
determinan el nivel de salarios pagados a todas las personas vinculadas
a una industria.

En definitiva, los salarios son pagados por los consumidores. En con-
secuencia, un empleador no puede pagar a un empleado méas que el

142 Para un estudio profundo de esta segunda ley, el lector puede dirigirse a M.
Rothbard (2001) [1962], Man, Economy and State, A Treatise on Economic Principles,
Ludwig von Mises Institute. Especialmente se recomienda el capitulo 7: «Production:
General Pricing of the Factors», pp. 387-433. Existe una traduccién de este capitulo al
espaiol en J. Huerta de Soto (2008) [1987], op. cit., pp. 21-48.

143 Senala correctamente Huerta de Soto que esta segunda ley «puso de mani-
fiesto hace ya casi un siglo lo absurdo de la teoria marxista de la explotacién: pagar
al trabajador “hoy” el valor integro de lo que s6lo va a estar totalmente terminado
en un lejano “mafiana” es, desde luego, pagar a dicho trabajador sensiblemente mas
delo que él mismo ha producido hoy». Véase J. Huerta de Soto (2008) [1987], op. cit.,
p- 50.
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equivalente del valor de su trabajo agregado a la mercaderia de acuerdo
con el juicio del ptblico comprador. «Esta es la razén por la cual una
estrella cinematografica gana mucho mas que una doble cualquiera»,
ejemplifica Mises.!#* Si el empleador pagara més, no recuperaria sus
desembolsos con los pagos efectuados por los compradores, incurri-
ria en pérdidas y, finalmente, quebraria, quedando desplazado del
mercado.

Es importante destacar también que los compradores no pagan por
el esfuerzo y el cansancio del trabajador al realizar su tarea, ni por el
tiempo que dedica a su trabajo. Pagan por los productos. Es indiferente
al consumidor si el producto que compré fue producido con una
maquina en serie y sin desgaste del empleado, o si fue producido arte-
sanalmente, dedicando el trabajador varias horas de esfuerzo. Cuanto
mejores sean las herramientas usadas por el trabajador, mayor sera su
produccién horaria y, consecuentemente, mas alta serd su remunera-
cién. Lo que aumenta los salarios y procura a los asalariados condicio-
nes mas satisfactorias en su nivel de vida es la acumulacién de capital,
que se expresa en una mejora del equipo tecnolégico, y que permite en
dltima instancia alcanzar mayores niveles de productividad.

Llegamos asi a la conclusién ya adelantada por Mises al principio de
esta tercera etapa del estudio de la Curva de Phillips y que ya ha sido
estudiada por una larga literatura de la economia de mercado: «“En un
mercado laboral libre”, [cuando tiene lugar la funcién empresarial, guiada
por un sistema de precios no distorsionado, aparece el proceso de forma-
cién y acumulacién de capital y] “prevalece la tendencia hacia el pleno
empleo”». Al mismo tiempo, podemos recordar las palabras de Hayek:
«No hay ningtin problema en detener la inflacién. Si la autoridad mone-
taria realmente quiere y esta preparada para aceptar las consecuencias,
siempre pueden detener el proceso en una sola noche. Bastaria con con-
gelar la base monetaria y brindar un anuncio de que no crearan nuevos
medios fiduciarios a través de la cantidad de dinero en circulacién y los
depositos bancarios».

La economia de mercado en definitiva provee el camino mas reco-
mendable y sustentable para alcanzar el pleno empleo.

144 Véase L. von Mises (1986) [1963], op. cit. p. 198.
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1.3.2. El camino de la intervencion monetaria y crediticia

«Mediante la expansion crediticia lo que se busca es perjudicar
aunos en beneficio de otros. Este resultado es el mejor que en
tal caso puede provocar el intervencionismo, pues no es raro
que las medidas intervencionistas dafien a todos sin favore-
cer anadie. El dirigismo, desde luego, empobrece a la comu-
nidad, pero eso no quiere decir que determinados grupos no
puedan prosperar con él. Quiénes concretamente hayan de
hallarse entre los perdedores y quiénes entre los ganadores
depende de las circunstancias especificas de cada caso.»

LUDWIG VON MISES145

Es tiempo ahora de introducirnos en el segundo camino, aquél que esta
comprendido bajo el intervencionismo monetario, en donde el estado
utiliza las herramientas de politica monetaria para intentar cambiar el
estado de cosas. En términos de las Figuras 11 y 12, estaremos profundi-
zando en el traspaso del punto A al punto B.

Para ello sera necesario introducirnos en la teoria austriaca del ciclo
econémico, una teoria que Roger Garrison (2005) ha sintetizado bajo la
expresion «teorfa del auge insostenible». Su l6gica esta firmemente ba-
sada en lo visto en el apartado previo, es decir, aquella nocién de que el
sistema de precios es una red de comunicaciones.

Una mala comunicacion en la forma de una tasa de interés que se
mantiene por debajo de su nivel de mercado, o «natural», por las politi-
cas del Banco Central inicia un camino de crecimiento que es inherente-
mente inestable, dadas las actuales preferencias de los consumidores y
la disponibilidad de recursos, ese auge inducido politicamente contiene
las semillas de su propia destruccion. La configuracion temporal de la
asignacion de recursos resulta inconsistente con la configuracién prefe-
rida del consumo. A su tiempo esta inconsistencia precipita la recesion.

Como veremos a continuacion, esta teoria es diametralmente opuesta
a la concepcién monetarista respecto a las consecuencias inmediatas y
altimas del proceso inflacionario. Mdas especificamente, el planteo aus-
triaco se contrapone con la tesis de la «neutralidad del dinero» asi como
respecto de la tesis de la «formacién de expectativas racionales».

145 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 938.
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1.3.2.1. Lainflacién y la no neutralidad del dinero

«Se puede pensar en una situacién en que las variaciones
del poder adquisitivo del dinero afecten al mismo tiempo
y en el mismo grado a todas las mercancias y servicios pro-
porcionalmente a los cambios registrados en la demanda o
la oferta dineraria? En otras palabras, “;es posible que el di-
nero sea neutro en un sistema econémico” que no sea el de
la imaginaria construccion de la economia de giro uniforme?
Esta interesante cuestiéon podemos calificarla como el pro-
blema de Hume y Mill. [...] “Es claro que el interrogante
debe resolverse negativamente”».

LUDWIG VON MISgs!46

El proceso de formacién de capital que anteriormente sintetizamos hemos
visto que se origina en el ahorro voluntario. Aqui, debemos agregar que
dicho proceso s6lo sera genuino y sostenible en el tiempo, en la medida
en que el estado se abstenga de intervenir en el mercado monetario y
crediticio. A continuacién analizaremos qué ocurre cuando levantamos
este supuesto y damos lugar a la «accién» de la banca central, con su po-
sibilidad de practicar la politica monetaria.

En otras palabras, lo que nos cuestionaremos aqui es: «;Qué efecto
se produce en la economia con la aplicacion de la politica monetaria ex-
pansiva? ;Es éste un efecto neutral? ;Debemos diferenciar el efecto de
corto plazo, del de largo plazo? ;Es correcta la afirmacion de los Nuevos
Clasicos, de que dada la formacion de expectativas racionales, el dinero
es neutral tanto en el corto como en el largo plazo?».

1.3.2.1.1. Lainflaciéon

A mediados del siglo xiX, el economista britanico John E. Cairnes publicé
una serie de articulos donde analiz6 la secuencia de eventos que siguie-
ron al descubrimiento de oro en Australia.'¥” Explicé Cairnes que la mayor
cantidad de oro que resulté de tal descubrimiento tuvo un primer impacto

146 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 500.
147 Véase R.M. Ebeling (2007a), The Austrian Theory of Money, Inflation and the
Business Cycle. Compilado en el libro La Escuela Austriaca en el siglo xx1, Fundacion

187



EN BUSCA DEL PLENO EMPLEO

sobre los precios en las ciudades de la costa de Australia, donde los mine-
ros comenzaban gastando su nueva oferta de oro como dinero. La mayor
oferta de dinero demandé entonces bienes y servicios, estimulando la
importacién de productos desde el exterior. Los comerciantes australia-
nos pagaron por estos mayores stocks de bienes con el nuevo oro que
adquirfan de aquellos mineros. A medida que el oro ingresaba en Europa
y se gastaba en la compra de otros bienes y servicios, los precios por los
bienes y servicios comenzaron a subir también en esta region. Las manu-
facturas en Europa, ademads, incrementaban su demanda de recursos y
materias primas desde Asia y Africa, pagando por ellos con parte del
nuevo oro que habian recibido. Los precios entonces comenzaron a incre-
mentarse en esos otros lugares del mundo.

La mayor oferta de oro trajo un incremento generalizado de los precios
en varias partes del mundo. Pero esta subida, como anteriormente comen-
tamos, no fue instantanea. La subida de precios se fue dando gradual-
mente, siguiendo un patrén particular, en la medida en que el nuevo oro
se fue introduciendo secuencialmente en las distintas regiones.

Los cambios en la cantidad de dinero fueron identificados durante
largo tiempo como la causa principal de los incrementos y descensos de
los precios en general. Pero el método de andlisis utilizado por los dife-
rentes economistas afecté la explicacién de los efectos que la moneda
provocé sobre la economia, dando lugar a diferentes recomendaciones de
politica econdmica.

Por un lado, Irving Fisher (1911) present6 un analisis agregado, argu-
mentando que un incremento en la oferta monetaria tendia a brindar una
subida en los precios de venta de los bienes en general. La subida transi-
toria en los margenes de ganancia (dada por los precios de los recursos y
las materias primas fijados por contrato) actué como un estimulo para in-
crementar la oferta de estos productos. Pero cuando estos contratos se
actualizaban y se revisaban hacia arriba, los margenes de ganancia volvian
a ser «<normales» y la fase de boom del ciclo econémico terminaba. Seguiria
aaquél un periodo de correccion, en que los planes de los hombres de nego-
cio eran insostenibles reflejando la fase de depresion del ciclo econémico.

Fisher, como estudiamos previamente, concluia que la causa de los ciclos
econdémicos debiamos buscarla en el incremento de la oferta monetaria no
anticipada por los agentes econémicos, que hacian que los precios de

Friedrich A. von Hayek, Buenos Aires, mayo de 2007. Compiladores: Adrian O. Ra-
vier y Federico Fernandez.
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venta aumenten en relaciéon con los costos. Su prescripcién de politica
monetaria era mantener el nivel de precios estable. Si esto se cumplia,
argumentaba Fisher, la relacion precio-costo se mantendria constante, al
menos en lo que hace a la influencia de las fuerzas monetarias. Y esto, en
definitiva, mitigaria, sino eliminaria, la causa primaria que esta detras del
ciclo econémico.

Un método alternativo para el analisis que explica la influencia del
dinero sobre los precios y la produccién fue la tradicién representada
por John E. Cairnes. En esta alternativa, el analisis es «desagregado», en
cuanto que explica el impacto monetario sobre la economia a través del
patrén particular al que aludimos anteriormente, en el que la oferta mone-
taria se introduce en la economia provocando una secuencia de eventos
a través del tiempo y en la que los cambios en la oferta monetaria pasan
desde un individuo a otro y de un sector de la economia a otro.

Esta segunda alternativa de anélisis es la que encuentra su origen en
los escritos de Richard Cantillon'# y que siguieron los economistas de la
Escuela Austriaca que aqui estudiamos, liderada por Ludwig von Mises.
Mises desarroll6 este enfoque en su Teoria del dinero y del crédito y nueva-
mente, més tarde, en su tratado de economia, La Accion Humana.

Si la subida o bajada en la cantidad de dinero trajera aparejados su-
bidas y bajadas simultaneas y proporcionales en los precios, entonces los
cambios en la oferta monetaria serfan neutrales en cuanto a sus efectos
en la economia. Esto es, ni la estructura de precios relativos, nilos patrones

148 En otro lugar hemos expuesto con relativa profundidad «los aportes de Canti-
llon al tépico monetario». Sefialibamos alli que «Cantillon concuerda con parte de la
“teoria cuantitativa del dinero” de John Locke, cuando reconoce que el incremento en
la oferta monetaria tiende a generar una subida en los precios, mientras que una
reduccién de la oferta monetaria tiende a generar una baja de los mismos. Pero deci-
mos “con parte” de esta teoria, porque también ha sido Cantillon el primero en formu-
lar una certera critica sobre la misma. Anticipandose al ataque tedrico de Mises sobre
la hipétesis del helicéptero de Friedman concluye que “by dubling the quantity of
Money in a state the prices of products and merchandise are not always doubled. A
River which runs and winds about in its bed will not flow with double the speed
when the amount of its water is doubled”». Véase A. Ravier (2008), op. cit., p. 221.
Traduciendo este tltimo parrafo al espafol: «Duplicando la cantidad de dinero en
un estado, los precios de los productos y las mercancias no siempre se duplican. Un
rio que corre no correra con el doble de velocidad cuando la cantidad de agua sea
duplicada». El lector interesado en este topico también puede estar interesado en la
biografia de Richard Cantillon. Véase A. Ravier (2009a), «Richard Cantillon y el primer
tratado de economia politica», Revista de Andlisis Institucional, n.® 3, Fundacion Frie-
drich A. von Hayek, Buenos Aires, pp. 97-182.
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de ingresos relativos de individuos y empresas en la sociedad serian afec-
tados por los cambios en la oferta monetaria. Los efectos de la moneda
sobre la economia serian nominales y no reales.

Mises y los austriacos argumentaron que el impacto monetario sobre
el mercado seria «siempre» no-neutral en cuanto a sus efectos. Econo-
mistas como Irving Fisher, o el mismo Milton Friedman, razonaron que
la no neutralidad del dinero obedecia s6lo a que los cambios en la oferta
monetaria no serian completamente anticipados, y como resultado, la
inflexibilidad de los contratos impediria que los recursos y los salarios se
acomoden rdpidamente. En consecuencia, los costos estarian temporal-
mente detras de los precios de venta, creando transitoriamente un bene-
ficio diferencial.

Los austriacos, por otro lado, insistian que el dinero serfa no-neutral
en sus efectos, incluso si los precios de los recursos y los salarios fueran
tan flexibles como los precios de venta, e incluso si los participantes del
mercado pudieran anticipar completamente la tasa promedio de cambio
del nivel general de precios, segtin mide un indice de precios.

La razén para esto la encontramos en el método de anélisis de los
Austriacos. Mises sefialé que cualquier cambio en las condiciones del
mercado deberan tener su origen, en dltima instancia, en las circunstan-
cias de uno o més individuos. Nada ocurre en el mercado que no comience
con las decisiones y elecciones de los actores individuales.

Sise da un incremento en la oferta monetaria, necesariamente debera
tener la forma de una subida en las tenencias de dinero de los particula-
res, quienes representan el punto inicial del resultado social que surge
como consecuencia de los cambios en la cantidad de dinero.

Encontrandose ellos mismos con sumas mayores de dinero delo que
solian tener, los actores individuales procederan a gastar el «excedente»
en bienes y servicios especificos que ellos mismos encuentren atractivos.

La demanda de bienes y servicios en el mercado ahora comenzard a
incrementarse por la subida en la oferta monetaria. Pero no todas las
demandas se veran incrementadas, sino s6lo las demandas particulares
por los bienes particulares que los individuos con esas sumas «exce-
dentes» desearan comprar en grandes cantidades. Los precios comen-
zaran a subir, pero en esta «primera vuelta» del proceso sélo seran los
precios de estos bienes particulares que experimentaron un incremento
en su demanda.

En la medida que el dinero se gaste en esos bienes particulares, las
ventas resultantes vendran a ser dinero adicional para los vendedores
de esos bienes. Estos vendedores ahora se encuentran con mas dinero, lo
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que los lleva a incrementar sus demandas en varios bienes y servicios
ofrecidos en el mercado. Ahora habra una «segunda vuelta» de incre-
mento de precios, pero, de nuevo, los precios afectados en esta segunda
vuelta seran aquellos bienes para los cuales el segundo grupo de recep-
tores del nuevo dinero desean incrementar la demanda.

El gasto en esta segunda vuelta se convierte entonces en ingresos
mayores para un nuevo grupo de vendedores. Estos vendedores, nueva-
mente, encuentran su posicién con mayor dinero, lo que los lleva a deman-
dar varios bienes y servicios que se ofrecen en el mercado. Esto resulta
en una «tercera vuelta» de incremento de precios, pero nuevamente para
los particulares bienes por los cuales se increment6 la demanda.

El proceso continuara hasta que la demanda por todos los bienes y
servicios de la economia, en principio, sean afectados, en donde todos los
precios experimentaran un cambio por la expansién monetaria. Los
precios en general seran ahora mayores, pero cada uno habra recibido el
impacto de la mayor oferta de dinero, en una secuencia particular, en
diferente grado y en diferentes momentos del tiempo.

1.3.2.1.2. La no neutralidad del dinero

El hecho de que la mayor oferta monetaria siga su camino a través de la
economia en una secuencia temporal particular significa que la relacién
de los precios relativos en el mercado habra sido modificada. La secuen-
cia del incremento de precios modifica las rentabilidades relativas de
producir varios bienes, los cuales, a su vez, influencian la demanda y la
asignacion de recursos y trabajo a través de los distintos sectores de la
economia. Mientras el proceso inflacionario siga su camino a través del
mercado, los patrones de demanda de bienes y servicios y la distribucién
de los factores de la produccién son diferentes de lo que eran antes que
el proceso inflacionario comience y son diferentes de lo que seran cuando
el proceso inflacionario alcance su fin.

Al mismo tiempo, el hecho de que los precios de estos bienes y recur-
sos (incluido el trabajo) cambien de una manera «no neutral» significa que
los ingresos y la riqueza seradn redistribuidos entre los individuos y los
grupos como una parte integral del proceso monetario. Aquéllos que se
encuentran al principio de la cadena y reciban la primera vuelta del nuevo
dinero tendran la oportunidad de comprar mas bienes y servicios antes
de que el efecto completo sobre los precios se haya materializado en la
economia.
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Por otro lado, aquéllos cuyas demandas e ingresos s6lo se ven impac-
tados mucho mas tarde en la secuencia del proceso se encuentran teniendo
que pagar altos precios por muchos de los bienes que compran, mientras
que sus precios de venta y/o salarios no se han visto incrementar en lo
mas minimo, o al menos no como el promedio de la subida general de los
precios. Esto inevitablemente crea grupos de ganadores y perdedores
netos durante la secuencia temporal del proceso.

Para que el dinero sea neutral durante un proceso inflacionario o
deflacionario, serd necesario que cada participante en el mercado haya
anticipado correctamente cudndo y en qué magnitud se modificaran la
demanda y los precios para su recurso particular (incluyendo los servi-
cios laborales). Esto claramente implica un grado enorme de conoci-
miento que nunca podra ser poseido por los agentes del mercado.

Pero ademas cabe aclarar que no es que el dinero sea no-neutral por
el hecho de que los precios de algunos recursos y los servicios laborales
estén fijos por contratos por periodos largos de tiempo. Incluso si no lo
estuvieran y existiera plena flexibilidad de precios, el proceso inflacionario
o deflacionario afectara los precios de los diferentes bienes en diferentes
momentos, necesariamente modificando las rentabilidades relativas de
producir esos diferentes bienes. Es ese efecto del diferencial de precios que
influencia a los productores a cambiar sus decisiones de produccién
durante el proceso de inflacién o deflacién y no el hecho de que algunos
precios y salarios sean fijos por contrato.

Al mismo tiempo, no es que los cambios no anticipados en la oferta
de dinero per se, sean la causa de que el dinero no sea neutral, es decir,
no tengan efectos en la produccién y el empleo. En realidad, es el hecho
de que los cambios monetarios toman su camino a través de la econo-
mia en una manera que necesariamente no puede ser completamente
anticipada y que en realidad modifica los precios relativos de los bienes
y de los ingresos de todos los individuos, como una parte inherente del
proceso inflacionario o deflacionario.

Una excelente sintesis de la posicién austriaca sobre la no neutra-
lidad del dinero la presenta Friedrich A. von Hayek en 1931 en su obra
Precios y produccion, una explicacion de las crisis de las economias capita-
listas. Las siguientes cinco proposiciones sirven como sintesis de su
presentacion:

1. Rescata el analisis «desagregado» de Cantillon sobre el analisis «agre-
gado» de John Locke y David Hume y sobre la base del esbozo de la
teoria cuantitativa del dinero. Incluso afirma que a su juicio el Essai
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de Cantillon es «el primer intento de rastrear la cadena efectiva de
causa y efecto entre la cantidad de dinero y los precios».!4

2. Critica a la teoria cuantitativa del valor del dinero de Fisher: Si bien
aceptaba que la conclusién de la hipétesis era verdadera, y que no pre-
tendia rebatir alli el contenido positivo de la teoria, Hayek pensaba que
la «ecuacién de intercambio» aislaba la teoria del dinero de la teoria
econémica general.

3. Y daba mas precisiones en su siguiente critica a los agregados mo-
netarios: Si la teoria monetaria continta intentando establecer rela-
ciones causales entre agregados o promedios globales, ello significa
que esta retrasada con relacién al desarrollo de la economia general.
De hecho, ni los agregados ni los promedios acttiian reciprocamente
entre si, y nunca serd posible establecer conexiones necesarias de causa
y efecto entre ellos como podemos establecerlas entre fenémenos
individuales.

4. Critica también la tendencia a observar que «los precios cambian
todos por igual, al mismo tiempo y en la misma direccién». Y sélo
después de haber establecido asi la presunta relacién causal entre los
cambios en la cantidad de dinero y los precios medios es cuando se
consideran los efectos sobre los precios relativos. Pero como el
supuesto es que los cambios en la cantidad de dinero afectan sélo el
nivel general de precios, y que los cambios en los precios relativos se
deben a «factores perturbadores» o «fricciones», los cambios en los
precios relativos no forman parte de esta explicacion de los cambios
en el nivel general de precios. Son meramente circunstanciales acom-
pafiantes que la experiencia nos ha ensefiado que estan conectados
regularmente con los cambios en el nivel de precios y no son, como
podria pensarse, consecuencias necesarias de las mismas causas. «Esto
queda muy claro», agrega Hayek, «por la forma de la exposicion y los
conceptos empleados. Se descubren ciertos “retrasos” entre los cam-
bios en los distintos precios. Se dice que los precios de los diferentes
bienes son afectados en una secuencia definida, y siempre se supone
que nada de esto ocurriria nunca si el nivel general de precios no
cambiara.»150

5. Afirma que el dinero nunca es neutral: «Tan pronto comienza uno a
pensar sobre el tema parece evidente que virtualmente cualquier

1499 Hayek, Friedrich A. von (1996) [1931], Precios y produccicén. Una explicacion de las
crisis de las economias capitalistas, Unién Editorial, p. 23.
150 F A. von Hayek (1996) [1931], op. cit., p. 28.
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cambio en la cantidad de dinero, sea que influya sobre el nivel de
precios o no, debe siempre influir sobre los precios relativos. Y como
no puede dudarse de que los precios relativos son los que determinan
el volumen y la direccién de la produccién, virtualmente cualquier
cambio en la cantidad de dinero debe necesariamente afectar también
a la produccién».

1.3.2.1.3. Una critica a la nueva macroeconomia clasica
respecto del supuesto de neutralidad del dinero

Y para cerrar la seccién intentaremos dar respuesta a la tiltima pregunta
de la introduccién: hemos comentado previamente, aunque en forma
introductoria, en qué consiste la hipétesis de las expectativas racionales
y laincoherencia l6gica que el concepto encierra al no considerar la incer-
tidumbre como elemento esencial en la formacién de expectativas.

El profesor Jestis Huerta de Soto agrega a la critica mencionada: «Por
otro lado, y éste es el argumento mas importante en contra de la teoria
de las expectativas racionales, aun admitiendo a efectos dialécticos que
los agentes econémicos pudieran hacerse con la informacion relevante,
y acertaran plenamente en cuanto a la explicacion tedrica del ciclo (enten-
diendo y comprendiendo todos ellos los elementos esenciales de la teoria
del crédito circulatorio), no es correcta la conclusion de los tedricos de las
“expectativas racionales”, segtin la cual “las politicas fiscales y moneta-
rias de los gobiernos serian incapaces de producir efectos reales”».151Y
luego sustenta su afirmacién: «Esto es asi porque, aun disponiendo de un
conocimiento “perfecto” de lo que va a suceder, los empresarios no
pueden inhibirse a los efectos de una expansion crediticia, pues su propio
animo de obtener beneficios les llevara, ineludiblemente, a aprovecharse
del nuevo dinero creado. En efecto, aunque entiendan los peligros que
supone el alargar la estructura productiva sin base de ahorro real, pueden
perfectamente obtener importantes beneficios aceptando los préstamos
de nueva creacion e invirtiéndolos en nuevos proyectos “si es que son
capaces de retirarse a tiempo del proceso, vendiendo los nuevos bienes
de capital producidos a precios altos antes de que se produzca la caida
en el precio de mercado de los mismos que caracteriza la llegada de la
crisis”».

151 Véase J. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., pp. 417-418.
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En otras palabras, estos empresarios no encuentran razén alguna para
dejar pasar esta oportunidad de beneficios temporales obtenidos gracias
a créditos a tasas de interés bajas, aun cuando estimen que la politica mo-
netaria ejecutada por la banca central llevaré a ciclos de auge y depresién
en la economia.

En todo caso, como bien afirma el profesor Huerta de Soto, «el desa-
rrollo de expectativas adecuadas lo tinico que hace es acelerar los proce-
sos desencadenantes que dan lugar a la crisis y exigir, para que la poli-
tica de creacién de créditos pueda continuar teniendo su efecto expansivo,
la adopcién de un ritmo progresivamente creciente de concesién de
nuevos créditos».152

Y concluye el profesor Huerta de Soto: «En suma, lo que los tedricos
de las expectativas racionales estan considerando con su hipétesis es que
el dinero es “neutral”, dado que los agentes tienden a prever perfecta-
mente el curso de los acontecimientos. No se dan cuenta de que, como tan
correctamente explicé Mises, la nocién de dinero neutral es una contra-
diccién en los términos: “La nocién de un dinero neutral no es menos
contradictoria que la de una moneda con un poder adquisitivo estable.
El dinero sin fuerza impulsora propia no seria, como la gente supone,
un dinero perfecto. No seria dinero en forma alguna”. En estas circuns-
tancias no es de extrafiar que los tedricos de la nueva macroeconomia
carezcan, al igual que sus antecesores monetaristas, de una adecuada
teoria del ciclo, y que s6lo sean capaces de explicar ésta en base a impre-
decibles y misteriosos shocks de tipo real, cuya regular reiteracion y apa-
ricién con las mismas caracteristicas tipicas no son, en tiltima instancia,
capaces de explicar».153

Hay que insistir en que, ni siquiera a largo plazo, el dinero es neutral
para los austriacos, pues los reajustes inducidos por la expansién credi-
ticia, nada tiene que ver con la que se hubiera formado en ausencia de
inflaciéon.

Para comprender mejor este punto, nos introduciremos a continuacién
en un estudio alternativo sobre la formacion de expectativas.

152 Véase J. Huerta de Soto (1998) [2001], op. cit., p. 420. Al mencionar «la adopcién
de un ritmo progresivamente creciente de concesién de créditos», el autor est4 haciendo
referencia a la ya comentada «Teoria aceleracionista de la inflacién», enunciada tanto
por Milton Friedman como por Friedrich A. von Hayek, y que vimos con anterioridad
en este trabajo.

153 Véase ]. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., p. 421.
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1.3.2.2. Las expectativas

«The formation of expectations is nothing but a phase in
this continuous process of exchange and transmission of
knowledge which effectively integrates a market society. A
theory of expectations which can explain anything at all
has therefore to start by studying this phase within the
context of the process as a whole. If it fails to do this, it can
accomplish nothing. Its first task is to describe the struc-
ture of the mental acts which constitute the formation of
expectations; its second task, to describe the process of inte-
raction of a number of individuals whose conduct is orien-
tated towards each other.»

LUDpWIG LACHMAN!%4

Previo a introducirnos en el estudio de la teoria austriaca del ciclo econé-
mico y para dar un paso mas en la critica a las nociones de expectativas
adaptativas y racionales intentaremos plantear una «<novedosa» y alter-
nativa concepcion de la «formacién de expectativas».

Asumir que los agentes econémicos cuentan con la capacidad de
prever los acontecimientos futuros, como afirman muchos economistas
en la actualidad, resulta en una negativa falacia. La literatura austriaca
ahonda aqui en las consecuencias de la accién humana, demostrando
que toda accién humana tiene lugar en un marco de «incertidumbre».
Ex ante el sujeto actuante espera que un determinado curso de accién lo
llevara a una situacioén subjetivamente mejor que la de antes de actuar,
pero esto s6lo serd comprobado ex post, es decir, una vez que la acciéon ya
fue realizada. El sujeto tiene «expectativas» de que ciertos medios lo
ayudaran a alcanzar cierto fin, pero nada garantiza que su previsién sea
correcta.

15 Véase L. Lachmann (1955), op. cit., p. 22. Traducido al espafol: «La formacién
de expectativas no es nada mas que una fase en este continuo proceso de intercam-
bio y transmisién de conocimiento que integra en forma efectiva una sociedad de
mercado. Una teoria de expectativas que intente explicar algo, tiene que, por lo tanto,
comenzar a estudiar esta fase dentro del contexto del proceso como un todo. Si fracasa
al hacerlo, no lograrad nada. Su primer tarea es la de describir la estructura de las accio-
nes mentales que constituye la formacion de las expectativas; la segunda tarea es la
de describir el proceso de interaccién de un nimero de individuos cuya conducta
esté orientada de uno hacia otro».
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Roger Garrison, quizas el economista austriaco contemporaneo que
mayor atencién ejercié sobre este topico en sus escritos, es sumamente
claro al respecto:

«En la teoria austriaca se hallan implicitos dos postulados o supuestos
sobre las expectativas: (1) los empresarios no conocen —ni pueden com-
portarse como si conociesen— las realidades econémicas subyacentes
cuyas caracteristicas cambiantes se expresan a través de cambios en los
precios, salarios y tipos de interés; y (2) los precios, salarios y tipos de
interés contribuyen a facilitar la coordinacién de las decisiones econémi-
cas y a mantener aquellas decisiones en linea con las realidades econémicas
subyacentes.»1%

Garrison (2001), siguiendo al citado Hayek (1945), agrega que igno-
rar el primer postulado implicaria negar el problema econémico, es decir,
el problema de conocimiento; mientras que negar el segundo supuesto
implicaria una negaciéon de que el mercado sea una solucién viable para
el problema econémico. Asi, ambos supuestos nos obligan a modificar la
concepcion tradicional de expectativas dadas, estaticas, adaptativasy /o
racionales, obligandonos a introducir lo que llamaremos las «expectati-
vas subjetivas».

Como sefiala Garrison, estas expectativas «permiten un tratamiento
de las expectativas coherente con la idea de que hay un problema econé-
mico y que el mercado es, al menos potencialmente, una solucién viable
a ese problema».

1.3.2.2.1. Las expectativas en el marco del debate
de la Curva de Phillips

Garrison nos recuerda la forma en que se introducen las expectativas en
el marco del debate de la Curva de Phillips, y nos demuestra las falencias
de las concepciones alternativas:

«;Qué hay de las expectativas? Ante la contrarrevolucién monetarista y
en particular ante la introduccién de la Curva de Phillips aumentada por
las expectativas, no era aceptable suponer que los trabajadores esperasen

155 Véase R.W. Garrison (2001), op. cit., p. 57.
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precios estables, cuando sus salarios reales estaban siendo continua y nota-
blemente erosionados por la inflacién. La idea de una pendiente decre-
ciente estable en la Curva de Phillips no se mantenia. Permitir que los tra-
bajadores ajusten sus expectativas de la tasa de inflacién del afio siguiente
sobre la base de la experiencia del tltimo afio no mejora mucho la cohe-
rencia logica de la teoria ni ayuda a mantener sus implicaciones politicas.
La Curva de Phillips a corto plazo no podia explotarse en ningtin sentido
de mejora del bienestar. Incluso los intentos medio serios de contestar a la
cuestion sobre las expectativas llevé a una reduccién antes que a una expan-
si6n del programa de investigacion. Légicamente, las respuestas cohe-
rentes y rigurosas llevaron a un virtual colapso. Si los macroeconomistas
pueden suministrar respuestas simples a las preguntas mencionadas, ; por
qué no podrian hacerlo los participantes en el mercado? Algunos empre-
sarios y especuladores podrian solucionar las mismas cosas que los macro-
economistas habian solucionado. Otros podrian imitar a estos participan-
tes enterados, e incluso otros podrian finalmente caer en la cuenta sélo
tropezando en una economia en la que los mayores beneficios van a parar
a los mejor informados. Cualquier teoria sobre relaciones macroeconé-
micas sistematicas y, desde luego, cualquier recomendacion politica tendria
que basarse en el supuesto de las expectativas racionales.»1%

Y luego agrega Garrison:

«Adoptar la teoria de las expectativas racionales tuvo el efecto de trasla-
dar las conclusiones del largo plazo al corto plazo (Maddock y Carter,
1982), rechazando la posibilidad de usar la politica monetaria y fiscal para
estimular o estabilizar la economia (Sargent y Wallace, 1975y 1976) y —a
pesar del hecho de que estas ideas fueron una consecuencia del moneta-
rismo— cuestionando la importancia del dinero al teorizar sobre la macro-
economia (Long y Plosser, 1983).»

Garrison afirma que tratar sobre las expectativas no consiste en elegir
entre hipétesis alternativas (estaticas, adaptativas o racionales) sino en
ofrecer una explicacién teérica del proceso mental a través del cual se
forman las expectativas y entonces integrar esta teoria con la teoria del
ciclo econémico.!”

156 Véase R.W. Garrison (2001), op. cit., p. 49.
157 Véase R.W. Garrison (2001), op. cit., p. 54. En este mismo sentido argumenta
David Simpson cuando afirma: «The other major development has been the widespread
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La pregunta «;Qué pasa con las expectativas?», afirma Garrison, «ha
demostrado ser una pregunta embarazosa para los economistas conven-
cionales; y no necesita serlo para los economistas austriacos, cuya teoria
no ha sufrido el mismo destino evolutivo».

1.3.2.2.2. Las expectativas subjetivas

Asfi llegamos a las expectativas subjetivas como una alternativa para
comprender cdémo se forman las mismas. Para ello debemos comenzar por
sefialar dos puntos centrales en el paradigma austriaco: (1) su compren-
si6n del conocimiento y su generacion; (2) la importancia del aprendizaje
y la adaptacién.

adoption of the axiom of rational expectations. The Rational Expectations hypothe-
sis epitomises much of what is wrong with macroeconomics thinking. It does not
pretend to offer an independent view of how agents actually form their expectations.
Instead, it is a device for making the process of expectation formation consistent with
the existing (neoclassical) theory.

In order to do this, is obliged to assert that all agents possess the same knowledge
of the “true” model of how the economy works. [...]

In view of these limitations, it is not surprising that Phelps should have described
the rational expectations movement as a religion rather than a scientific enterprise. The
conclusion must therefore be that the theoretical progress claimed by the proponents
of the new macro-economics is no more than an incomplete journey towards metho-
dological unity rather than any progress towards providing a theoretical framework
useful for the understanding of actual phenomena. This conclusion is borne out by the
history of developments in macroeconomic theory and macroeconomic growth theory».

Traducido al espafiol: «El otro desarrollo importante ha sido la adopcién difun-
dida del axioma de expectativas racionales. La hipdtesis de expectativas racionales
resume mucho de lo que es erréneo en el pensamiento de la macroeconomia. “No
pretende ofrecer un punto de vista independiente de como los agentes realmente
forman sus expectativas. En lugar de eso, es un dispositivo para hacer que el proceso
de formacién de expectativas sea consistente con la teoria existente (neoclasica)”.

“A fin de lograr esto, estd obligado a afirmar que todos los agentes poseen la
misma informacién del modelo ‘real” de cémo opera la economia [....]".

En vista de estas limitaciones, no sorprende que Phelps haya descrito al movi-
miento de expectativas racionales como una religion en lugar de un proyecto cienti-
fico. La conclusién debe por lo tanto ser aquélla en la que el progreso tedrico soste-
nido por los defensores de la nueva macroeconomia no es mas que un viaje incompleto
hacia la unidad metodoldgica en lugar que cualquier progreso de proveer una estruc-
tura tedrica 1til para comprensién del fenémeno real. Esta conclusion estd confir-
mada por la historia del desarrollo de la teoria de la macroeconomia y la teoria del creci-
miento macroeconémico». Véase D. Simpson (1994), op. cit., pp. 38-39.
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Hemos indagado en el marco del estudio de la funcién empresarial
los diferentes tipos de conocimiento que el emprendedor genera con
su accion. Allf quedo claro que el hombre omnisciente es tan s6lo una
caricatura lejana a la realidad que el economista debiera estudiar. Por
el contrario, el entrepreneur genera conocimiento practico ex nihilo, de
la nada, buscando desequilibrios que le permitan encontrar oportu-
nidades de ganancia que pueda explotar. Para ello el entrepreneur se
forma expectativas, que surgen como producto del «aprendizaje» y la
«adaptacién».

Al respecto cabe citar a Gabriel Zanotti, quien en su Introduccicn filo-
sdfica al pensamiento de F.A. von Hayek, afirma:

«Si la capacidad cognoscitiva del hombre fuera casi la de Dios, entonces
el ser humano podria planificar todo casi perfectamente. Si el hombre no
tuviera ninguna capacidad de aprendizaje, todo, incluida la sociedad
humana, seria un absoluto caos. Pero el punto es que si en situaciones de
conocimiento sumamente imperfecto —error, incertidumbre, ignorancia
de la propia ignorancia— hay de algtin modo una tendencia hacia un
resultado (que nadie en particular podria haber planeado) entonces tiene
que haber algo, en el conocimiento humano, que sea la contracara de esa
ignorancia. Ese “algo” no esta dado por cursos escolares de ningtn tipo,
sino por “disposiciones innatas de aprendizaje”. Eso es lo que fundamen-
talmente expone Hayek en este ensayo».18

De eso es precisamente de lo que estamos hablando. Las expectati-
vas subjetivas de cada actor provienen de las «disposiciones innatas de
aprendizaje».

Como sefiala Daniel Hoyos, «la mente humana interpreta el entorno
en funcion de la experiencia perceptiva pasada. Esto es, interpreta los
estimulos provenientes del ambiente, en funcién del esquema de clasifi-
caciones y asociaciones producto de su experiencia acumulada».!>

188 Véase G. Zanotti (2003), Introduccion filosdfica al pensamiento de F.A. von Hayek,
Universidad Francisco Marroquin, Unién Editorial, Guatemala/Madrid. El Dr. Gabriel
Zanotti esta citando una conferencia «perdida» de Hayek del afio 1967, titulada «La
primacia de lo abstracto».

159 Véase D.A. Hoyos (2007), «El rol de las expectativas y las instituciones en los
modelos econémicos austriacos», La Escuela Austriaca en el siglo xx1, Fundacién Frie-
drich A. von Hayek y Fundacién Bases, Buenos Aires, mayo de 2007, p. 143. Compi-
ladores: Adrian O. Ravier y Federico Fernandez.
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Hoyos (2007) sigue de esta forma el pensamiento de Lachmann en el se-
gundo capitulo, del libro Capital and its structure, donde este tltimo enfa-
tiza la importancia de la «interpretacién subjetiva» del actor en base a la
experiencia obtenida en el pasado.'® Afirma Ludwig Lachmann al respecto:

«Experience is the raw material out of which all expectations are formed.
But not all material is equally useful, not all experience is equally rele-
vant to a given situation. There is a subjective element in the acts of the
mind by which we select those portions of our experience we allow to
affect our judgment of the future. But this “subjectivism of interpreta-
tion” is something altogether different from the subjectivism of want
which underlies our utility theory.»16!

Y mas tarde Ludwig Lachmann concluye:

«For our present purpose it is sufficient to realize: First, that in a world
of continuous change prices are no longer in all circumstances a safe
guide to action; Second, that nevertheless even here price changes do
transmit information, though now incomplete information; Third, that
such information therefore requires interpretation (the messages have
to be “decoded”) in order to be transformed into knowledge, and all
such knowledge is bound to be imperfect knowledge.

In a market economy success depends largely on the degree of refi-
nement of one’s instruments of interpretation. On the other hand, every
act is a source of knowledge to others.»162

160 Véase L. Lachmann (1955), op. cit., p. 20.

161 Véase L. Lachmann (1955), op. cit., p. 21. Traducido al espaifiol: «La expe-
riencia es la materia prima de la cual se forman todas las expectativas. Pero no todo
el material es igualmente titil, no toda la experiencia es igualmente relevante para
una situacién dada. Hay un elemento subjetivo en las acciones de la mente por el
cual seleccionamos aquellas porciones de experiencia que permitimos afecten nues-
tro juicio del futuro. Pero este “subjetivismo de interpretaciéon” es algo totalmente
diferente al subjetivismo de lo que deseamos lo cual sustenta nuestra teoria de la
utilidad».

162 Véase L. Lachmann (1955), op. cit., p. 22. Traducido al espafiol: «Para nuestro
proposito actual, es suficiente darse cuenta: primero, que en un mundo de continuo
cambio de precios no existen circunstancias que reflejen una guia segura de accién;
segundo, que a pesar de todos los cambios de precios si transmiten informacién, se
trata siempre de informacion incompleta; tercero, que dicha informacién requiere
por lo tanto de una interpretacién (los mensajes deben ser “decodificados”) a fin de

201



EN BUSCA DEL PLENO EMPLEO

Ahora bien, este proceso de generacién de conocimiento, destaca
Hoyos, «no sélo permite enfrentar las situaciones presentes sino que
también habilita al individuo a tener un comportamiento predictivo. Es
necesario notar que la capacidad de pronosticar el comportamiento de
otros sujetos no solo se nutre de la experiencia acumulada por el sujeto
sino que, a su vez, se ve enriquecida por una biisqueda introspectiva
sobre los principios que motivan la accién que estan implicitos en cada
ser humano. Esto permite a cada ser humano racionalizar el comporta-
miento humano en general y, por lo tanto, formular escenarios respecto
a cémo podrian comportarse otros individuos ante una accién determi-
nada de quién esta efectuando el prondstico correspondiente».163

En consecuencia, el actor puede generar una interpretacion del
ambiente que puede ser acertada o no, lo cual le permite al actor ajustar
su vision del mismo. De este proceso de prueba y error, el hombre va
aprendiendo como adaptarse al medio e incrementa, evolutivamente, su
dotacién de conocimientos.

Como observamos en la seccion sobre funcién empresarial, esta expe-
riencia y conocimiento son propios de cada individuo, y en tal sentido,
se podria calificar de singular, individual. Por lo tanto, en el mundo exis-
ten tantas interpretaciones del mismo como individuos existan, ya que
cada individuo estd dotado de su propio bagaje de conocimientos.

Pero intentemos entonces comprender como funciona el esquema.
Debemos focalizarnos en la accién humana, a la cual Mises define como
«comportamiento deliberado».1¢* El individuo al actuar responde a un
plan que, previamente, ha formulado con el objeto de mejorar su situa-
cién actual. Dicha expectativa de mejorar su posicion relativa, explica

transformarlos en informacién y que toda dicha informacion esté destinada a ser in-
formacién imperfecta.

En una economia de mercado el éxito depende largamente del grado de refina-
miento de los instrumentos de interpretaciéon de uno. Por el otro lado, cada accién es
una fuente de conocimiento para otros».

163 Véase D.A. Hoyos (2007), op. cit., p. 143.

164 Explica Mises: «Pero ni el malestar ni el representarse un estado de cosas
maés atractivo bastan por si solos para impeler al hombre a actuar. Debe concurrir
un tercer requisito: advertir mentalmente la existencia de cierta conducta delibe-
rada capaz de suprimir o, al menos, de reducir la incomodidad sentida. Sin la concu-
rrencia de esa circunstancia, ninguna actuacion es posible; el interesado ha de confor-
marse con lo inevitable. No tiene mas remedio que someterse a su destino. Tales
son los presupuestos de la accion humana». Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit.,
p- 18.
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Hoyos (2007), involucra entonces (1) la interpretacién del contexto a partir
del conocimiento acumulado, y podriamos agregar, pasado; y (2) la for-
mulacion del escenario «mas probable» sobre el comportamiento de otros
agentes econémicos ante la accién planteada.

El siguiente paso es estudiar como se enlazan estos planes indivi-
duales en un contexto social o, en otros términos, como se inscriben las
expectativas en el problema de la coordinacién humana.

Hoyos (2007) afirma que «cuando se pasa a la dimensiéon del mercado,
se hace patente el problema de la coordinacion de los planes individua-
les».1%5 En tal sentido, es oportuno remitirnos a Kirzner quien sefialé que
«mientras se crea que los fines y los medios de hoy son exactamente los
mismos de ayer, los autores de decisiones llegaran hoy “automatica-
mente” a las mismas posiciones éptimas a que se llegd ayer. Para que un
precio cambie, para que un método de produccién o la eleccién de un
producto se altere, debemos suponer que algunos autores de decisiones
no pretenden ya hoy realizar los planes que ayer esbozaron».!6

En consecuencia, es necesario pensar que se ha producido un proceso
de aprendizaje que se manifiesta en los cambios de expectativas «los
cuales a su vez engendraran las correspondientes alteraciones en los
planes». Y, en este contexto, agrega Hoyos, aparece la figura del entre-
preneur que, segin Kirzner, «contribuye al ajuste de estos elementos dis-
cordantes consecutivos a la ignorancia previa del mercado» en funcién de
su expectativa de obtener un beneficio extraordinario no advertido por
otros agentes econémicos.'¢”

Asi, a modo de conclusién la funcién empresarial que estudiamos
previamente, ligado a la concepcién de las expectativas subjetivas que
acabamos de repasar, es el factor que contribuye al proceso de aprendizaje
en un mundo de incertidumbre y error que se manifestara en cambios en
los planes del resto de los sujetos participantes del proceso econémico.

A continuacién intentaremos integrar varios de los puntos desarro-
llados en esta tesis, intentando explicar finalmente por qué la concepcién
austriaca de una Curva de Phillips debiera de ser de pendiente positiva.

165 Véase D. Hoyos (2007), op. cit., p. 144.

166 Véase M. Kirzner (1975) [1973], Competition and Entrepreneurship, The Univer-
sity of Chicago Press. Existe una versién al espafiol, traducida por Cosmopolitan
Translation Service. Bajo el titulo Competencia y funcién empresarial, Unién Editorial, S.A.,
Madrid.

167 Véase D. Hoyos (2007), op. cit., p. 144.
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1.3.2.3. La teoria austriaca del ciclo econémico

«Las continuas alzas y bajas de la actividad econémica, la
inevitable secuencia de auges y depresiones, son los insos-
layables efectos provocados por los reiterados intentos de
rebajar el interés bruto de mercado mediante la expansion
crediticia. No hay forma de evitar el colapso final de todo
auge desatado a base de expansién crediticia. Tan sélo cabe
optar entre provocar mas pronto la crisis poniendo fin
voluntariamente a la expansién crediticia o dejar que, por
sisolos, el desastre y la ruina total del sistema monetario se
produzcan algo mas tarde.»

LUDWIG VON MIsEgs!68

Hemos estudiado previamente el énfasis que los economistas austriacos
ejercen sobre el «sistema de precios» y «la funcién empresarial» como
conceptos fundamentales en el andlisis econdmico. También desarrolla-
mos la importante funcién que ejerce el ahorro, liberando recursos que
podrian utilizarse en lo inmediato para consumo directo, para permitir
un proceso de inversién y formacién de capital.

A continuacién nos adentraremos en el estudio de la teoria austriaca
del ciclo econémico, tépico que no es recomendable encarar sin un previo
estudio de la antes expuesta teoria del capital.

1.3.2.3.1. Las raices de la teoria austriaca del ciclo econémico

La teoria austriaca del ciclo econémico, tal como se explicé en el libro pri-
mero, fue desarrollada por Ludwig von Mises, quien se apoy6 sobre las
contribuciones del economista britdnico David Ricardo, de su maestro en
la Universidad de Viena Eugen von Bohm-Bawerk y de los escritos del
economista sueco Knut Wicksell.

Mises parti6 del analisis de Ricardo de coémo el gobierno y el sistema
bancario tienden a ampliar la oferta de dinero y el crédito, provocando
una subida generalizada de los precios (el auge) y una subsecuente eva-
sién de oro, que, a su vez, da lugar a una contraccién monetaria y a una

168 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 678.

204



LIBRO SEGUNDO: LA CURVA DE PHILLIPS AUSTRIACA

caida de precios (la depresién). Mises comprendié que tal presentacion
constituia un modelo excelente del que partir, pese a que no explicaba
c6mo el nuevo dinero podia afectar al sistema productivo y por qué la
subsiguiente depresién era siempre inevitable.

Mises comprendi6 entonces que la ya mencionada «teoria del capital»
de su maestro Eugen von Bohm-Bawerk resultaria fundamental para
entender la estructura intertemporal del sistema productivo.

Finalmente, Mises acudi6 a la tesis del sueco Knut Wichsell, quien
resalté la trascendencia que para el sistema econémico encerraba una
disparidad entre el tipo de interés «natural» (el no afectado por la expan-
sion del crédito) y el interés efectivamente prevalente al producirse la
expansion. Mises distinguié entonces dos tipos de crédito: «el crédito
mercancia» y «el crédito circulatorio».1% Fritz Machlup, uno de los mas
destacados alumnos y seguidores de Mises en la aplicacién de la teoria
austriaca del ciclo econémico, denomind a estos dos tipos de crédito «cré-
dito de transferencia» y «crédito creado». Tal como lo suele hacer Richard
Ebeling, aqui usaremos esta tiltima terminologia porque designa con
mayor claridad la distincién que quiso hacer Mises.!”

1.3.2.3.2. Una explicacién general de la teorfa austriaca
del ciclo econémico

Como hemos visto en el apartado correspondiente a la «teoria austriaca
del capital» en ausencia de creacion de medios fiduciarios, es decir, en
ausencia de «crédito creado», todos los ahorros monetarios representa-
rian una transferencia real de control de mercado sobre recursos y trabajo
de los que reciben los ingresos a potenciales inversores. Los ahorristas
habran prestado una cantidad real de recursos, representados por el valor
monetario de estos recursos reales, para actividades de inversién en vez
de utilizarlos mas directa e inmediatamente en la manufactura de bienes

169 Véase L. von Mises (2001) [1949], op. cit., p. 520. Alli comenta Mises: «La enti-
dad que no emita medios fiduciarios sélo puede conceder el llamado crédito mercan-
cia (commodity credit), es decir, inicamente prestar su propio dinero o el que sus clien-
tes le hayan entregado en dep6sito, a plazo. La creacién de medios fiduciarios permite,
en cambio, ampliar la cuantia de las sumas prestadas, siéndole posible al banco exce-
der esos limites. La instituciéon puede ahora otorgar no sélo crédito-mercancia, sino
ademas crédito circulatorio (circulation credit), es decir, crédito concedido gracias a la
emisién de medios fiduciarios».

170 Véase R.M. Ebeling (2007a), op. cit.
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de consumo. Este «crédito de transferencia» de recursos reales para fines
de inversion seria devuelto a los ahorristas cuando los créditos moneta-
rios fueran devueltos con el interés acordado. La suma de dinero devuelta
tendria entonces la capacidad de adquirir una mayor cantidad de bienes
reales y servicios para fines de consumo. Y los proyectos de inversioén
llevados a cabo con el «crédito de transferencia» tendrian horizontes tem-
porales consistentes con los ahorros disponibles y con el periodo por el
que se realizaron los créditos.

Sin embargo, actualmente las autoridades monetarias tienen la capa-
cidad de trastornar este delicado equilibrio entre ahorro e inversién
mantenido por las tasas de interés de mercado. Por su capacidad de ex-
pandir la oferta monetaria, los bancos centrales tienen el poder de crear
crédito. «El “crédito creado” es indistinguible del “crédito de transfe-
rencia” en las transacciones del mercado». Representa unidades adicio-
nales del medio de cambio que son intercambiables con todas las otras
unidades de dinero ofrecidas en el mercado a cambio de bienes y servi-
cios. Por ello estas unidades son tan aceptadas en las transacciones de
mercado como las unidades de la oferta monetaria existente antes de la
expansion crediticia. Mises afirmaba que existe, sin embargo, una dife-
rencia importante: no se produce la disminucién en la demanda de los
consumidores por bienes, servicios y recursos que ocurre normalmente
ante la decisién de ahorrar mas que antes, para compensar el aumento en
la demanda 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 aplicé 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 l6gico. Con el crédito recientemente crea-
do, los inversores que adquirieron estos nuevos créditos atraerian re-
cursos y trabajo de la produccion de bienes de consumo y de los proyectos
de inversién de menores horizontes temporales para iniciar proyec-
tos de inversiéon de mayores periodos de produccién. Para lograr atraer
recursos y trabajo hacia actividades de inversion que consumen mas
tiempo, estos inversores deberian ofrecer un precio mayor por los facto-
res de produccion requeridos, para poder alejarlos de sus usos alterna-
tivos en la economia.

Los créditos recientemente creados pasan a estos factores de produc-
cién como mayores ingresos monetarios. Se convierten en los receptores
de segunda vuelta del dinero recientemente creado. Salvo que cambien
las preferencias intertemporales de estos factores de produccién, y en
consecuencia su disposicién a ahorrar, sus demandas reales por bienes de
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consumo serian las mismas que antes del crecimiento de la oferta mone-
taria. Aumentaria, por lo tanto, su demanda monetaria por bienes termi-
nados y servicios en la misma proporcion de sus ingresos que antes.

Como resultado, los precios de los bienes de consumo también empe-
zarian a aumentar. Pero como se han reasignado los recursos, alejando-
los de la produccién de bienes de consumo, hay menos de estos bienes
disponibles en el mercado, lo que intensifica el aumento de precios 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 recien-
temente creado. Los productores de bienes de consumo incrementan
ahora su demanda por aquellos mismos factores de produccién escasos
para retraerlos hacia el sector de bienes de consumo de la economia, y
hacia proyectos de inversion con horizontes temporales mas cortos para
satisfacer la mayor demanda de bienes de consumo. Los factores de
produccién que ahora vuelven a ser utilizados en la produccién de bienes
de consumo se transforman en los receptores de cuarta vuelta del dinero
creado.

Aquéllos que inicialmente habia tomado el crédito creado ahora se
encuentran con numerosas dificultades para continuar y finalizar algu-
nos proyectos de inversién de largo plazo, dados los crecientes costos de
continuar empleando las cantidades requeridas de factores de produccion
que estan regresando a los sectores de consumo de la economia. Comienza
entonces a emerger una «crisis» a medida que cada vez mas proyectos de
inversion a largo plazo no pueden ser continuados por problemas fi-
nancieros. La demanda por més créditos para poder continuar con los pro-
yectos iniciados presiona el tipo de interés al alza, creando una crisis ain
mayor en los sectores de inversion de la economia. La fase expansiva o boorn
del ciclo econémico ahora se transforma en una fase contractiva o depre-
sién del ciclo, a medida que un ntimero creciente de proyectos de in-
version colapsan, sean dejados incompletos, y resulten en una mala in-
version del capital, en proyectos de inversién largos y econémicamente
insostenibles.

En palabras del mismo Mises:

«Llegara un momento en que ya no sera posible seguir aumentando la
circulacién de medios fiduciarios. Entonces se producira la catastrofe, con
las peores consecuencias, y la reaccién contra la tendencia alcista del
mercado serd tanto mas fuerte cuanto mas largo haya sido el periodo
durante el cual el tipo de interés de los préstamos estuvo por debajo del
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tipo natural de interés y cuanto mayor haya sido el alargamiento de los
procesos indirectos de produccién no justificados por la situacion del
mercado de capital.»1”!

1.3.2.4. Una nota sobre la deflaciéon de precios

Como se observo, tanto el proceso de formacién de capital como los ciclos
econémicos van acompafados en un determinado momento de un pro-
ceso de deflacién. Es por esto que necesitamos hacer una aclaracién al
respecto.

La mayor parte de los economistas afirman que el proceso de defla-
cién debe ser evitado con todas las herramientas posibles, ya que cons-
tituye la causa y el paso previo a la crisis y depresion. La idea central de
su argumentacion es que los agentes econdmicos logran adaptar sus ex-
pectativas a este proceso de inflaciéon «baja», y con esto se logra una «re-
lativa» estabilidad que no impide el correcto funcionamiento de la econo-
mia de mercado.

Esta afirmacién no parece ser tan ilégica para aquellos economistas que
basan sus teorias en un andlisis completamente empirico, ya que precisa-
mente, la deflacién constituye el paso previo a la crisis y depresion segin
explicamos en la teorfa austriaca del ciclo econdmico. Sin embargo, a esta
altura, el lector ya podré imaginarse que un estudio praxeolégico del
fenémeno nos obliga a llegar a conclusiones diferentes.

La deflacién podria ser definida como la «baja sostenida y generaliza-
da del nivel de precios». Sin embargo, debemos distinguir dos diferentes
causas para este proceso. No es lo mismo el proceso de deflacion que surge

171 Véase L. von Mises (1997) [1912], op. cit., p. 338. Debemos senalar que Jesus
Huerta de Soto ha sintetizado de forma magnifica las razones de naturaleza microeco-
némica que van a poner fin al proceso de optimismo exagerado y de expansién econd-
mica artificial que resultan de la concesion de créditos bancarios sin respaldo de aumento
previo de ahorro voluntario. Véase el apartado «La reaccion espontanea del mercado
ante la expansién crediticia» en J. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., pp. 289-305.
Sintetizando Huerta de Soto enumera: 1.2 La subida del precio que hay que pagar por
los factores originarios de produccion; 2.° Posterior subida en el precio de los bienes de
consumo; 3.2 Gran aumento relativo en los beneficios contables de las empresas de las
etapas mas proximas al consumo final; 4.° Efecto Ricardo; 5.2 Incremento de los tipos
de interés de los créditos a un nivel, incluso superior, al que tenian antes del comienzo
dela expansion crediticia; 6.% La aparicién de pérdidas contables en las empresas de las
etapas relativamente mas alejadas del consumo: el inevitable advenimiento de la crisis.
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en la economia como consecuencia de un aumento de productividad,
reduciendo el precio de bienes y servicios, y con ello, incrementando el sa-
lario real, de aquel proceso que describimos en este tercera etapa del es-
tudio de la Curva de Phillips, y que representa un ajuste dentro de la etapa
final del ciclo econémico, y que permite corregir errores previamente
provocados por una proceso de expansion crediticia.

Debemos destacar que ambos procesos son favorables para la activi-
dad econdmica, pero mientras el primero es bien recibido ya que implica
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 reajuste de
precios y la reasignacién de recursos necesaria para acomodar la econo-
mia a lo que realmente representan las variables econémicas subyacentes.
Cabe recordar que aqui no cabe otra salida. Una vez que el gobierno incu-
rrié en una politica monetaria expansiva los resultados seran inevitables.!”2

El punto central planteado aqui es que un proceso genuino y sostenible
de crecimiento y desarrollo econémico debera ir acompafiado «siempre»
por un proceso de deflacién de precios.

Esto que estamos planteando no es un caso menor ya que pone en
duda la voluntad de muchos economistas defensores de la economia de
mercado en su buisqueda de la estabilidad de precios. En definitiva, no
s6lo estamos siendo criticos con aquellas citadas palabras de Paul Samuel-
son en cuanto a que un proceso de inflacién de un 5% anual si es distor-
sivo, sino también, en cuanto a que buscar la «estabilidad de precios»
también implicara consecuencias negativas para el sistema econémico.

Mas precisamente, si la economia crece en forma genuina, digamos un
x% anual, serfa 16gico que los precios tiendan a caer, digamos, un x%
anual. El objetivo de «estabilizar los precios» implicaria expandir la oferta
monetaria y crediticia para compensar este proceso deflacionario, poli-
tica que debemos criticar severamente si lo que buscamos es un proceso
sano de crecimiento econémico. No hacerlo implicara caer nuevamente
en las dramaticas consecuencias que previamente demostramos a la luz
de la teoria austriaca del ciclo econémico.

172 Al respecto se recomienda el trabajo del profesor Joseph Salerno titulado «An
Austrian Taxonomy of Deflation-with applications to the U.S.», The Quarterly Journal
of Austrian Economics, vol. 6, n.2 4, (Winter 2003): 81-109, Ludwig von Mises Institute.
Alli Salerno diferencia en cuatro diferentes conceptos de deflacién, dos de los cuales
hemos tratado aqui. Por un lado, aquél que denominé «Growth Deflation» (Deflacién
por crecimiento) y por otro el «Bank Credit Deflation» (Deflacion por crédito bancario).
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1.3.3. Amodo de conclusion

El debate que surge en el marco de la Curva de Phillips ha sido quizés el
mas importante para la macroeconomia y la politica econémica, y en
especial en lo que refiere a politica monetaria. Las tres etapas del estudio
que repasamos en este trabajo implican que el debate ha sido dinamico,
que auin sigue abierto, y que son necesarias muchas mas investigaciones
tanto tedrico-cientificas como empiricas para avanzar en la comprensién
del fenémeno.

Incluso debemos advertir que los mismos autores que han presen-
tado importantes argumentos en este sentido han ido cambiando progre-
sivamente sus concepciones respecto de esta relacion entre la inflacién y
el desempleo, o bien en sus recomendaciones de politica monetaria.

Citemos primero el caso de Keynes como principal representante de
la primera etapa de este estudio. Como bien nos comenta Hayek, po-
driamos distinguir al menos tres fases distintas en la evolucion de su
pensamiento: primero, empez6 reconociendo la necesidad de reducir los
salarios reales; segundo, llegd a la conclusién de que esto era politica-
mente imposible; tercero, se autoconvencié de que esto seria inttil e
incluso perjudicial.l”?

El Keynes de 1919 atin comprendia que «no existe medio mas sutil ni
mas seguro de destrozar las bases existentes de la sociedad que atacar a
la unidad monetaria. El proceso agrupa a todas las escondidas fuerzas de
la economia en el campo de la destruccién y lo consigue de una forma que
s6lo un hombre entre un millén es capaz de diagnosticarlo».17#

Hayek afirma que las preferencias politicas de Keynes lo convirtie-
ron en inflacionista, o al menos en el avido antideflacionista de los afios
30. Sin embargo, afirma Hayek tener «buenas razones para creer que ha-
bria desaprobado las actuaciones de sus seguidores en el periodo pos-
bélico. Sino hubiera fallecido tan pronto, se habria convertido en uno de
los lideres en la lucha contra la inflacién».17

Luego debemos citar el caso de Milton Friedman como representante
principal de la segunda etapa del estudio: primero, present6 su Curva

173 Véase F.A. von Hayek (1975¢), op. cit., p. 39.

174 Véase ]. M. Keynes (1997) [1919], Las consecuencias econdmicas de la paz, Barce-
lona, Folio. Sobre esta cuestion le resultara interesante al lector el articulo de FW.
Fetter (1977), «Lenin, Keynes and Inflation», Economica, New Series, vol. 44, n.2 173,
Feb. 1977, pp. 77-80.

175 Véase F.A. von Hayek (1975¢), op. cit., p. 39.
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de Phillips de pendiente vertical introduciendo una contrarrevolucién
en el pensamiento macroeconémico; segundo, advirtié que su concep-
cién de las expectativas adaptativas no reflejaba precisamente la manera
en que éstas se forman y decidié aceptar, con ciertas criticas, la nove-
dosa concepcién de las expectativas racionales; tercero, advirtié que su
enfoque debia ser replanteado, al observar que el estudio empirico de la
relacién entre la inflacién y el desempleo implicaba una Curva de Phillips
de pendiente positiva, no vertical; cuarto, si bien la mayor parte de los
economistas vinculan la politica monetaria de Friedman con la reco-
mendacién de una «regla monetaria», el iltimo Friedman plantea la
posibilidad de congelar la base monetaria y dejar que los bancos emitan
moneda secundaria en una propuesta que se podria asemejar al free
banking.176

Y tercero, debemos citar el caso de Hayek como representante prin-
cipal de la tercera etapa del estudio de la Curva de Phillips. A Hayek se
lo reconoce como un joven que logré introducirse en el ambiente acadé-
mico de forma brillante, quien a pesar de su corta edad debate con
Keynes en la London School of Economics e introduce una fuerte influen-
cia en el pensamiento anglosajon; luego vemos un Hayek que se retira
del debate por unos cuarenta afios, retornando a €l en los afios setenta
cuando observa que el proceso inflacionario se habia acelerado y ma-
nifestando que todas sus advertencias de los afios treinta habian sido
acertadas.

Hayek, sin embargo, fue cambiando sus propuestas de politica mone-
taria. En su juventud, con sélo 25 afios de edad, y tras regresar de un viaje
de estudios en los Estados Unidos, publica su articulo «The Monetary
Policy of the United States alter the Recovery from the 1920 Crisis» (1925),
donde abraza por primera vez la aplicacion de un «coeficiente de reserva
del 100 por cien». En efecto, Hayek es muy critico entonces de la politica
monetaria aplicada por la Reserva Federal y explica: «Como ya hemos
resaltado, los antiguos teéricos ingleses de la Escuela Monetaria tenian un
conocimiento mas firme que la mayoria de los economistas que vinieron
después de ellos. La Escuela Monetaria aspir6 también a prevenir las fluc-
tuaciones econémicas regulando la emision de billetes. Pero dado que
s6lo tuvieron en cuenta los efectos de la emisién de billetes y olvidaron

176 Quisiera agradecer a Ivo Sarjanovic por sefialarme la importancia de este cuarto
punto. Al respecto se recomienda la lectura de la carta que Milton Friedman enviara
a Greg Mankiw el 16 de agosto de 2006 y a la cual se la titulé «Abolish the Fed and
freeze the base». La carta se encuentra on line.

211



EN BUSCA DEL PLENO EMPLEO

los del dinero constituido por los depdsitos bancarios, las restricciones
establecidas sobre la emisién de billetes siempre pudieron sortearse
mediante la expansién de los depésitos bancarios, por lo que no pudie-
ron alcanzar sus objetivos. El problema de la prevencién de las crisis
hubieran recibido una solucién radical si el concepto basico de la Ley de
Peel, consistente en un coeficiente de reservas de oro del 100 por cien, se
hubiera aplicado coherentemente no sélo para los billetes sino también
para los depésitos bancarios».1””

Luego en 1937, en su ensayo Monetary Nationalism and Internacional
Stability, Hayek se refiere de nuevo al establecimiento de un sistema
bancario basado en un coeficiente de caja del 100 por cien. En contra de
quienes apoyaban un sistema monetario basado en papel moneda
emitido por el Banco Central, Hayek considera que la solucién ideal
seria la de combinar la propuesta del coeficiente de caja del 100 por cien
para la banca con la vuelta a un patrén oro puro, de manera de que
todos los billetes y depdsitos bancarios tuvieran un respaldo del 100
por cien en oro. De esta manera se lograria un sistema monetario mun-
dial que evitaria las manipulaciones y el «<nacionalismo monetario» de
los gobiernos.!”8

Finalmente, ya en los afios setenta, Hayek vuelve con una propuesta
algo diferente en La desnacionalizacion del dinero (1976).17° Esta obra ha
generado un importante debate entre los defensores de la banca libre con
reserva fraccionaria y aquéllos que defienden el sistema de banca libre con
un coeficiente de reserva del 100 por cien.

Jestis Huerta de Soto, quizas el principal representante en la actuali-
dad de este tiltimo sistema monetario opina al respecto: «Aunque este
libro ha sido utilizado por los modernos teéricos de la banca libre con
reserva fraccionaria para justificar su modelo, no hay duda de que Hayek
propone el sistema de banca libre y de emisién privada de unidades
monetarias, con la finalidad de que en tltima instancia prepondere el
modelo bancario con un coeficiente de reserva del 100 por cien».!8

177 Véase F.A. von Hayek (1984), «The Monetary Policy of the United States alter
the Recovery from the 1920 Crisis», cap. I de Money, Capital and Fluctuations: Early
Essays, Roy McCloghry (ed.), The University of Chicago Press, Chicago, 1984.

178 Véase F. A. Hayek (1971) [1937], Monetary Nationalism and International Stability,
Nueva York: August M. Kelley.

179 Véase F.A. von Hayek (1976), Desnationalization of Money, The Institute of Eco-
nomic Affairs, Londres. Traducido al espafiol por Unién Editorial bajo el titulo: La des-
nacionalizacion del dinero, Madrid, 1983.

180 Véase J. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., p. 565.
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Precisamente, para el profesor Huerta de Soto, no deben quedar dudas
de que el proceso genuino de crecimiento econémico que hemos plantea-
do en este segundo libro y que llevara a la economia al pleno empleo por
un lado, y a la erradicacién definitiva del proceso inflacionario y de los
ciclos econémicos por el otro, debera ser alcanzado tinicamente mediante
esta propuesta que Hayek defendié en su momento, que el mismo Huerta
de Soto defiende en nuestros dias, y donde podriamos sumar también a
los fallecidos Ludwig von Mises y Murray Rothbard o a nuestros contem-
poraneos Joseph Salerno y Hans Herman Hoppe.8!

Mas precisamente, la propuesta del coeficiente de reserva del 100 por
cien podemos sintetizarla, siguiendo a Huerta de Soto (1998) en los siguien-
tes tres puntos: primero, en la completa libertad de eleccion de moneda,
a partir de un patrén metalico (oro) por el que habrian de canjearse todos
los medios fiduciarios hasta ahora emitidos; segundo, el sistema de liber-
tad bancaria; y tercero, y quizas el punto mas importante, que todos los
agentes implicados en el sistema de libertad bancaria a partir de ahora
estén sometidos y cumplan, en general, las normas y principios tradicio-
nales del derecho y, en particular, el principio de acuerdo con el cual nadie,
ni siquiera los banqueros, puede gozar del privilegio de prestar aquello
que les ha sido depositado a la vista.!8?

No los dos primeros, sino tinicamente el tercero de los mencionados,
ha sido puesto a debate por una corriente alternativa dentro de la Escuela
Austriaca, encabezada por Lawrence White y George Selgin, pero que aqui
no hemos tenido tiempo ni espacio, para adentrarnos.!83

181 Se recomienda la lectura del capitulo VIII «Teorfa de la banca central y de la
banca libre» del libro de Jestis Huerta de Soto Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos
(1998), y en especial el cuadro que se observa en la pagina 502.

182 Véase J. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., pp. 629-630.

183 Véase G. Selgin & L.H. White (1996): «In Defence of Fiduciary Media-or, We
are Not Devo(lutionists), We are Misesians!», The Review of Austrian Economics (RAE),
pp- 83-107; Véase también L.H. White (1989): Competition and Currency. Essays on Free
Banking and Money. Nueva York y Londres: New York University Press. Finalmente,
y amodo de respuesta a los argumentos vertidos por Huerta de Soto (1998), véase L.H.
White (2007), «Huerta de Soto’s case against fractional reserves», Free Market News,
Part I, Il and III, January-February 2007.

Una sintesis del enfoque, en espaiiol, ha sido preparada por Nicolds Cachanosky
(2009), Revista digital La Escuela Austriaca en el siglo xx1, 1.2 13, afio III, Fundacién Frie-
drich A. von Hayek, abril de 2009, Buenos Aires.

Por su parte, Jestis Huerta de Soto no ha ignorado la propuesta del free banking con
reserva fraccionaria, a la que le dedica varias paginas en los capitulos VIII y IX de su
libro. Véase particularmente J. Huerta de Soto (2001) [1998], op. cit., pp. 525-528.
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Aun asf, el lector debe comprender la importante diferencia que existe
entre la recomendacién de politica monetaria surgida en la segunda etapa
del estudio de la Curva de Phillips por parte del monetarismo, del que
destacan los pensadores de la Escuela Austriaca en la tercera etapa del es-
tudio, y en especial Hayek.

Por supuesto, las politicas monetaristas representadas en una «regla
monetaria» asi como «la independencia del banco central» representan
un avance hacia la libertad monetaria y bancaria, sin embargo, cientifica-
mente, creemos que la tinica forma de erradicar el proceso inflacionario
y los ciclos econémicos, y de alcanzar el pleno empleo, es mediante las
politicas propuestas en su conjunto por los representantes de la Escuela
Austriaca de Economia.
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Una ampliacion del debate*

«[...] probablemente no exista otro aspecto importante de
politica econémica, respecto del cual los liberales (en el
sentido de nuestra sociedad) lleguen, partiendo de los
mismos principios fundamentales, a conclusiones tan
divergentes.»

MILTON FRIEDMAN (1982)!

I. INTRODUCCION

Las contribuciones de John Maynard Keynes, Milton Friedman y Friedrich
A.von Hayek sobre el campo monetario posiblemente sintetizan el debate
mas importante de la politica econémica en el siglo xx. El primero revo-
luciond la ciencia econdmica, planteando al observar el fin del patrén
oro, que los economistas deberiamos aprender a gestionar «cientifi-
camente» la politica monetaria y con ella resolver las deficiencias del

* Este articulo ha sido originalmente publicado por la Revista de Instituciones, Ideas
y Mercados (RIIM), n.2 48, edicién semestral de ESEADE, afio xxv, Buenos Aires, mayo
de 2008, pp. 113-148. Este niimero fue desarrollado especialmente para homenajear a
Alberto Benegas Lynch (h), miembro fundador de ESEADE, en ocasién de la colacién
de grados que tuvo lugar en Buenos Aires en noviembre de 2008. Agradezco a ESEADE
la oportunidad que me ha brindado de participar de este homenaje a una de las perso-
nas que mas admiro intelectualmente. Agradezco también a Ivo Sarnajovic y Nicolas
Cachanosky por los comentarios prestados a las distintas versiones del presente
trabajo. Demas est4 decir que la responsabilidad del trabajo que el lector tiene en sus
manos es del autor.

1 Véase Milton Friedman (1982b), «Un sistema monetario para una sociedad libre»,
Estudios Piiblicos n.2 6, Chile, p. 165.
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capitalismo. El segundo intent6 politicamente establecer mediante
«reglas» algunos limites a la discrecionalidad que proponia el primero.
El tercero se interesé mds en imaginar nuevos mundos posibles que en
buscar politicas viables y de aplicacién inmediata.?

Ninguno fue ajeno a la obra de los otros dos. Keynes versus Hayek
presentaron el conocido debate de la década de los treinta en el que, se
dice, Keynes result6 victorioso, permitiendo por las siguientes tres déca-
das constituirse como una figura central en la teoria econémica y como
un personaje activo en la vida politica de varios paises. Friedman fue
quien produjo, a través de suficiente evidencia empirica, la contrarrevo-
lucién monetarista de la década de los setenta. El debate Friedman versus
Keynes le permiti6 al primero, al menos en el drea monetaria, convertirse
posiblemente en el economista mas influyente de la segunda mitad del
siglo xx. Por ultimo, Friedman y Hayek, colegas de la Universidad de
Chicago, compartieron los valores de la libertad en todos los &mbitos
del pensamiento social, excepto en dos campos: la metodologia y la poli-
tica monetaria. Aun cuando Hayek recibiera su premio Nobel por los
aportes en el campo monetario, parece no haber logrado hasta el mo-
mento introducir su obra en la literatura obligatoria o en los programas
de estudio sobre la materia.

Este trabajo se sumerge en las obras de estos tres pensadores, asi como
en algunos articulos fundamentales que hoy sintetizan la literatura del
debate «reglas versus discrecionalidad». El objetivo es justamente mostrar
que la obra de Hayek en este campo muchas veces se encuentra fuera
del debate actual sobre la politica monetaria, y que la misma posee impor-
tantes contribuciones que los economistas no podemos desconocer.

En la parte I se sintetiza el debate actual sobre politica monetaria desde
la perspectiva del mainstream. En la parte II se presenta un estudio critico
de ambas posturas. En la parte III se presenta una posicion alternativa bajo
las contribuciones de Hayek. En la parte IV se concluye con algunas refle-
xiones finales.

2 En este sentido, en el cierre de la introduccién de la edicién espaola de La desna-
cionalizacion del dinero (1983) [1976], Francisco Carillo comenta: «No deberian, sin
embargo, juzgarse las propuestas de Hayek como un modelo de reforma inmediata
de los actuales sistemas monetarios. La desnacionalizacion del dinero es, en cambio,
un proyecto que trata de garantizar, para el futuro, un sistema financiero estable, con
base en la libre competencia de instituciones privadas. La polémica sigue abierta. S6lo
el tiempo nos dira si estamos hoy en los inicios de ese gran movimiento a favor del
dinero libre preconizado por el profesor Hayek».
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Es necesario advertir que el trabajo no persigue en si mismo desarro-
llar una contribucién original en el campo de estudio, sino mas bien reno-
var la defensa de una moneda libre contra los argumentos modernos en
defensa del monopolio publico de la moneda. Es dificil comprender la
razén por la cual diversos pensadores destacados que defienden la compe-
tencia en los mas diversos campos de la vida humana ceden terreno silen-
ciosamente en la esfera monetaria.

Quisiera también aprovechar la oportunidad de sefialar mi enorme
deuda intelectual para con Alberto Benegas Lynch (h), quien a través de
sus escritos, no sélo ha inspirado en mi el deseo de estudiar y absorber
las ideas de la libertad y la Escuela Austriaca, sino también, y en especial
en este campo, me ha mostrado lineas de pensamiento que atin hoy son
ajenas para la mayoria de los economistas.

II. PARTE I: DISCRECIONALIDAD VERSUS REGLA MONETARIA

Durante el siglo xiX y hasta comienzos del siglo xx ha regido en el mundo
el sistema monetario del patrén oro, un sistema que respaldaba los bille-
tes en determinada cantidad de oro, proveyendo a todas las economias
de una estabilidad hoy ausente en el mundo moderno. John Maynard
Keynes, a pesar de ser uno de los mas fervientes criticos de este sistema,
explicaba:

«Lo mas destacado de este largo periodo fue la relativa “estabilidad” en
el nivel de precios. Aproximadamente el “mismo” nivel de precios tuvo
lugar en los afios 1826, 1841, 1855, 1862, 1867, 1871 y 1915. Los precios
también estaban al mismo nivel en los afos 1844, 1881, 1914. Si esto lo
referimos a nimeros indices y hacemos la base 100 en uno de estos afios
encontraremos que aproximadamente durante un siglo, desde 1826 hasta
el comienzo de la guerra, la maxima fluctuacién en cualquier direccién fue
de 30 puntos [...] No sorprende entonces que hayamos creido en la esta-
bilidad de los contratos monetarios para largos periodos.»?

Como afirma Alberto Benegas Lynch (h) «el patrén oro clasico (y no el
pseudo patrén oro conocido como el patrén cambio oro) ha hecho de freno

3 Véase John Maynard Keynes (1993) [1923], A Tract on Monetary Reform, MacMillan,
Londres. Existe una traduccién al espafiol del Fondo de Cultura Econémica titulada
Breve tratado sobre la reforma monetaria, 1993, pp. 11-12.
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a los manipuladores monetarios y, por tanto, permitio disciplina e inde-
pendencia de los siempre zigzagueantes criterios politicos».*

Pero el patrén oro no pudo sobrevivir a la primera guerra mundial,
cuando los gobiernos beligerantes necesitaron imprimir moneda sin la
capacidad de redimirla en metal. La segunda guerra mundial daria lugar
a lo que se conocié como el sistema patrén cambio oro, un sistema que
abria la canilla de la manipulacién monetaria.

1. Keynes, el fin del patrdn oro y la gestion cientifica
de las variables monetarias

Pero el patrén oro y su consecuente estabilidad llegaria a su fin. Con sélo
treinta afios el joven Keynes presencié un cambio dramatico en el orden
monetario internacional que lo llevé a trabajar profundamente sobre esta
area de estudio y que desembocé en su Tract (1923) y su Treatise (1930).
Estas obras, a su vez, lo alejaron paulatinamente de la teoria clasica y lo
posicionaron como un especialista en teoria monetaria, aun antes de escri-
bir su Teoria General.

Como afirma Axel Kicillof, Keynes intenté mostrar en estos tempra-
nos escritos que «la realidad econémica habia sufrido una transformacién
definitiva mientras la teoria habia permanecido, en cambio, congelada,
retratando los rasgos de una época ya clausurada».’

Decia Keynes en su Tract:

«La mayoria de los tratados académicos sobre teoria monetaria se han
basado tan firmemente hasta hace poco en el supuesto de un régimen de
patrén oro, que es necesario adaptarlos al presente régimen de patrones
de papel mutuamente inconvertibles.»®

Keynes explicaba que constituia un error en los defensores de la eco-
nomia clésica, el suponer que el abandono del patrén oro seria sélo tran-
sitorio. Para Keynes, el dinero inconvertible llegaba para quedarse, lo
cual obligaria a los economistas tedricos a replantear un paradigma tedrico

4 Véase A. Benegas Lynch (h) (1994), Fundamentos de andlisis economico, 11.2 ed.,
Abeledo-Perrot, Buenos Aires.

5 Véase Axel Kicillof (2007), Fundamentos de la teoria general. Las consecuencias tedricas
de Lord Keynes, Eudeba, 1.2 ed., Buenos Aires, p. 93.

6 Véase John Maynard Keynes (1993) [1923], op. cit., p. 91.
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capaz de «aprovechar» el nuevo sistema monetario. Nacia asi la regu-
lacién «cientifica» de las variables monetarias. Bien empleados, diria
Keynes, estos instrumentos pueden mejorar la gestién monetaria y contri-
buir a la estabilidad del sistema de precios. El sistema monetario ya no
debia responder a los «caprichos del mercado». Ahora el gobierno podria
gestionar «cientificamente» la oferta de dinero, y a través de ella, el nivel
del tipo de interés y el tipo de cambio, el ahorro y la inversién, la activi-
dad econémica y el empleo.
Kicillof nos explica, a modo de sintesis, el significado del Tract:

«Al principio del libro, la estabilidad de los precios parece ser el objetivo
prioritario del Estado. Al final del Tract se identifican otros medios y otros
fines. Derrumbado el patrén oro, la autoridad monetaria puede fijar de
forma arbitraria la cantidad de dinero y la tasa de interés, influyendo
sobre el estado del crédito. El crédito, a su vez, estimula o desanima,
acelera o retrasa, el incremento de la produccion y la creacién de empleo.
Al transitar por estos caminos, se hace evidente que las variables mone-
tarias no pueden ya estudiarse separadamente de las variables reales.
Hasta la guerra, le concernia a la politica monetaria tinicamente el papel
de preservar la convertibilidad. Pero se presenta ahora un nuevo propé-
sito. Cuando se ubica al Tract en la trayectoria posterior que sigue el pensa-
miento de Keynes, puede considerarselo como un primer paso dentro de
un largo esfuerzo para integrar la fase real de la economia —el volumen
de empleo y produccién y la distribucién del ingreso— con la esfera mone-
taria y de esta forma conformar un sistema tinico. En otras palabras, se trata
de reunir la teoria del valor con la teoria del dinero (el primer y segundo
Tratado) que en la “teoria clasica” se encontraban separadas.»”

La gestion «cientifica» de las variables monetarias abre un abanico
de alternativas de politica monetaria donde la autoridad debera definir
qué fines debe alcanzar, y qué medios utilizard para ello. Méas sintética-
mente, con el fin del patrén oro, nace un debate esencial sobre como
gestionar las variables monetarias: ;Deben las autoridades tener libertad
para escoger politicas o deben ser sujetas a seguir ciertas reglas? ;Deben

7 Véase Axel Kicillof (2007), op. cit., p. 128. Algo diremos mas adelante sobre este
punto. Sin embargo, debemos sefialar que Ludwig von Mises se ha preocupado en su
Teoria del dinero y del crédito de 1912 por integrar justamente la teoria del valor con el
dinero, punto que a nuestro juicio ha cumplido ampliamente, y que muchas veces se
le adjudica injustamente a los clasicos.
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actuar «discrecionalmente», en el sentido de no estar amarradas a una for-
mula preestablecida, o deben actuar de acuerdo a «reglas» que prescri-
ben las opciones que deben elegirse en un momento dado?

2. El origen del debate y su evolucion

La literatura sobre la materia considera dos origenes para el debate en
estudio: por un lado, la disputa de 1913 entre el Senado y el Comité sobre
Moneda y Banca de Estados Unidos acerca de si la Reserva Federal, enton-
ces en proyecto, debia tener o no una regla que le impusiese como obje-
tivo primario la bisqueda de la estabilidad de precios. Por otro, las audien-
cias sobre el mismo tema promovidas una década mas tarde por el
congresista James Strong.8

A este punto de partida en el &mbito de la politica, le sigui6 el inicio
del debate en el &mbito académico, el cual llegaria varios afios después,
aunque inspirado en aquella disputa, con un articulo que Henry Simons
publica en febrero de 1936 en el Journal of Political Economy de la Univer-
sidad de Chicago.

2.1. Simons y su articulo de 1936

Este articulo distinguia dos tipos de régimen para la operacién de la poli-
tica monetaria. De un lado, aquél en el que se define el objetivo en térmi-
nos de los «fines», esto es, especificando una meta y permitiendo a la
autoridad discrecionalidad para alcanzarla; y del otro, aquél en el que
se define el objetivo en funcién de los «medios», esto es, asignando a la
autoridad monetaria responsabilidades para ser cumplidas de acuerdo
a ciertas reglas.

Simons se declamé a favor de las reglas, intentando asi limitar la
«accién» de la autoridad monetaria y sus efectos sobre la economia real.’
En la conclusién de este articulo Simons afirma que «un sistema de-
mocrético de libre empresa exige y requiere para su funcionamiento y

8 Véase Irving Fisher (1934), Stable Money: A History of the Movement, Adelphi Co.,
Nueva York, 1934, pp. 150-206.

9 Véase John Carlson (1988), «Rules Versus Discretion: Making a Monetary Rule
Operational», Economic Review, Federal Reserve Bank of Cleveland, tercer trimestre
de 1988.
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supervivencia efectiva un marco estable de reglas definidas, estableci-
das en la legislacion y sujetas a cambios solamente graduales y que se
efecttien considerando cuidadosamente los intereses particulares de los
participantes en el juego econémico».10

Era tal la intencién de Simons por controlar la oferta monetaria y
evitar la discrecionalidad que junto con sus colegas de la Universidad de
Chicago, como Lloyd W. Mints, Aaron Director, Frank H. Knight, Henry
Schultz, Paul H. Douglas y Albert G. Hart, propuso un coeficiente de caja
del 100 por cien de tal modo de descartar la posibilidad de creacién se-
cundaria de dinero."

2.2. John Maynard Keynes, el joven Milton Friedman
y la discrecionalidad

Opuesto, sin embargo, seria el camino que tomaria John Maynard Keynes,
fijando como objetivo paliar las fluctuaciones econémicas, y pregonando
la discrecionalidad en cuanto a los medios. Como sostiene Axel Kicillof
en sus Fundamentos de la Teoria General:

«Enuna economia “sobre-expandida”, al incrementar la tasa de interés se
enfria la actividad econdmica y esto contribuye al control de los precios.
Pero este mismo remedio es nocivo cuando los precios estan cayendo y el
comercio estd deprimido. Al evaluar el impacto de largo plazo de los
cambios en la tasa de interés no solamente en los precios sino también en
el nivel de actividad, Keynes anticipa lo que luego se conocera como el

10 Véase Henry Simons (1936), «Rules Versus Authorities in Monetary Policy»,
Chicago, Journal of Political Economy, febrero de 1936, p. 29.

1 Es importante destacar, sin embargo, que esta propuesta tenia como objetivo
basico restaurar el completo control por parte de la autoridad monetaria del dinero
en circulacién. En un articulo de 1934, Simons explicaba que «los bancos de depésito,
manteniendo un 100 por cien de reservas, simplemente no podrian fracasar, en lo que
a los depositantes se refiere, ni podrian crear o destruir dinero efectivo. Estas institu-
ciones aceptarian los depédsitos de la misma manera que los almacenes aceptan los
dep6sitos de bienes. Su renta se derivaria exclusivamente de los servicios prestados,
quiza simplemente de cargar unos gastos moderados por la transferencia de fondos
a través de cheques [...] Esta propuesta bancaria establece los medios para eliminar
la elasticidad perversa del crédito que surge bajo un sistema de banca privada comer-
cial y para restaurar el completo control del gobierno central sobre la cantidad de
dinero efectivo y su valor». Véase Henry C. Simons (1934).
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papel anticiclico de la politica econdmica. Recomienda elevar la tasa de
interés en un contexto de expansién demasiado acelerada de la demanda
que se refleja en un aumento en los precios, pero no aconseja hacerlo en
un contexto de depresién.»1?

Esto puede parecer sorpresivo, pero si bien Milton Friedman continué
la tradicion de Chicago basado en reglas monetarias, en su juventud,
promovio politicas bastante similares a las que hoy cualquier economista
adjudicaria al keynesianismo.

En un articulo de 1948 llegd a proponer financiar el déficit presu-
puestario a través de la creacion de medios fiduciarios. Concretamente
la propuesta que ensaya Friedman en este trabajo es combinar la poli-
tica monetaria con la politica fiscal, expandiendo la oferta monetaria
cuando se experimenta un déficit fiscal, y contrayendo la oferta monetaria
cuando sobreviene un superavit fiscal.!3

Reconoce el joven Friedman que su recomendacién no es 6ptima, que
no busca alcanzar el pleno empleo, ni tampoco eliminar las fluctuaciones
econdmicas, pero que si intenta eliminar la incertidumbre y las indesea-
bles consecuencias politicas de la discrecionalidad de la autoridad mone-
taria. Y sefiala un serio peligro con su implementacién: «Desde luego, la
propuesta tiene sus peligros. El control explicito de la cantidad de dinero
por parte del gobierno y la creacién explicita de dinero para financiar los
déficits gubernamentales reales pueden establecer un contexto favorable
a la accion gubernamental irresponsable y a la inflacién».14

Lanny Ebenstein explica, en su biografia de Friedman, que este articulo
de 1948 lo escribi6 recién llegado a Chicago y muy influenciado por el ci-
tado Henry Simons.!> Johan Van Overtveldt, por su parte, agrega que cuando

12 Véase Axel Kicillof (2007), op. cit., p. 123.

13 Véase Milton Friedman (1948), «A Monetary and Fiscal Framework for Econo-
mic Stability», The American Economic Review, vol. 38, n.? 3 (junio, 1948), pp. 245-264.

14 Véase Milton Friedman (1948), op. cit., pp. 263-264.

15 Véase Larry Ebenstein (2007), Milton Friedman: A Biography, Palgrave, Macmi-
llan, Nueva York. Debemos remarcar que fue por el legado de Simons que Friedman
propuso también el coeficiente de caja del 100 por cien. En un libro de 1959 Fried-
man, siguiendo a sus predecesores, recomienda que «el sistema actual quede sustituido
por uno en el que se exija el 100 por cien de reservas obligatorias». Véase Milton Fried-
man (1992) [1970], «La contrarrevolucion en la teoria monetaria», IEA Ocasional Paper
n.2 33, primera conferencia del ciclo Wincott, pronunciada en la Senate House de la
Universidad de Londres el 16 de septiembre de 1970. En La economia monetarista,
editado por Editorial Gedisa, S.A., Barcelona, Espafia, noviembre de 1992.

224



LIBRO TERCERO: REGLA MONETARIA VERSUS DISCRECIONALIDAD

Friedman lleg6 a Chicago en 1946 no habia alli un conjunto de proposicio-
nes claves que uno pudiera referir como lo que hoy conocemos como Escuela
de Chicago.!Y David Laidler agrega que, en sus comienzos, los economis-
tas de Chicago recomendaban politicas claramente activas tanto en mate-
ria monetaria como fiscal. De hecho, en momentos de depresién, proponian
remedios tipicamente keynesianos: dinero facil y déficit fiscal.'” En base a
lo dicho, y como certeramente me ha sefialado Ivo Sarjanovic, pareciera
correcto afirmar que la Escuela de Chicago, tal como la conocemos hoy, es
un producto de la década de los cincuenta que florece en los afios sesenta.

2.3. Friedman, el monetarismo y las reglas monetarias

Sin embargo, con el tiempo el monetarismo se abrié en dos. En una confe-
rencia que brindara Milton Friedman afirmaba:

«Algunos monetaristas concluyeron que los cambios deliberados de las
autoridades en la tasa de crecimiento monetario pueden ser ttiles para
contrarrestar otras fuerzas que llevan a la inestabilidad, siempre que sean
graduales y tomen en cuenta los retrasos que se producen. Son partida-
rios del ajuste fino y de utilizar cambios en la cantidad de dinero como
instrumento politico. Otros monetaristas, entre los que me incluyo, conclu-
yen que nuestra actual comprension de la relacién entre el dinero, los
precios y la produccién es tan pobre, que hay un margen tan amplio en
estas relaciones, que tales cambios discrecionales hacen mas dafio que
bien. Creemos que una politica automatica bajo la cual la cantidad de
dinero crezca a una tasa estable —mes tras mes, afio tras afio—, provee un
marco monetario estable para el crecimiento econémico, sin ser en si
misma una fuente de inestabilidad y perturbacion.»!8

Friedman lleg6 a esta conclusion tras analizar los datos de Japén, India,
Israel, los Estados Unidos, Canada y una cantidad de paises sudamerica-
nos. No importa qué pais se estudie, Friedman encontré que generalmente

16 Véase Johan Van Overtveldt (2007): The Chicago School: How the University of
Chicago Assembled the Thinkers who Revolutionized Economics and Business, Library of
Congress Cataloging, Canadé, 2007.

17 Véase David Laidler (1999): «Fabricating the Keynesian Revolution», Studies of
the Inter-war Literature, Cambridge University Press, Nueva York, 1999.

18 Véase M. Friedman (1992) [1970], op. cit.
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hay una demora de seis a nueve meses entre el cambio de la tasa de creci-
miento monetario y el cambio en la tasa de crecimiento nominal.

A su vez, empiricamente, Friedman mostraba que el efecto sobre los
precios viene entre seis y nueve meses después del efecto sobre el ingreso
y la produccion, asi que la demora total entre un cambio en el crecimiento
monetario y un cambio en la tasa de inflacién es en promedio de 12 a 18
meses.

Argumentos de este tipo son los que se presentan ante las politicas anti-
ciclicas keynesianas. A la luz de la mencionada teoria, si la autoridad mo-
netaria observa que la economia experimenta una recesién o un creci-
miento demasiado leve en la actividad econémica, se dice debe expandir
la oferta monetaria de tal forma de reducir las tasas de interés y estimular
la inversion en la economia. El contra-argumento presentado es que el
efecto llega con un retraso de varios meses, para cuando la economia se
encuentra posiblemente en una senda de crecimiento econémico normal,
digamos de entre un 3 y un 5%. La politica monetaria aplicada puede
generar una sobre-expansion de la actividad econémica que genere efec-
tos nocivos sobre la sociedad.

Y mas problematico puede resultar el caso contrario: si la economia esta
sobre-expandida se dice, bajo el paradigma keynesiano de la discreciona-
lidad, que debera abstenerse de expandir la oferta monetaria, o incluso
contraerla, de tal forma de incrementar el tipo de interés y con ello enfriar
la economia. De nuevo, como el efecto tiene un retraso de varios meses,
puede ocurrir que para entonces la economia haya desacelerado el ritmo de
crecimiento y la mencionada politica monetaria introduzca a la economia
en un preocupante estancamiento o, peor atn, en una alarmante recesion.

Otro aspecto importante que Friedman sefiala, y que resulta central
en la teoria austriaca del ciclo econémico que él mismo rechaza, es que reco-
noce que un cambio en el crecimiento monetario afecta a las tasas de inte-
rés en una direccion al principio, pero mas tarde en la direccion opuesta.
El crecimiento monetario mds rapido al principio tiende a bajar las tasas
de interés. Pero mas tarde, a medida que aumenta el gasto y estimula la
subida inflacionaria de precios, también produce un aumento en la de-
manda de préstamos, lo que tenderd a aumentar las tasas de interés. «Esa
es la razén», explica Friedman, «por la cual a nivel mundial las tasas de
interés son mas bajas en los paises que “han tenido” la tasa de crecimiento
mas lenta en la cantidad de dinero, paises como Suiza y Alemania.»"?

19 Véase M. Friedman (1992) [1970], op. cit., p. 31.
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Por las razones expuestas es que Milton Friedman ha estado en contra
de una politica monetaria discrecional, y ha defendido una politica mone-
taria cuasi-automatica en los EE.UU., bajo la cual la cantidad de dinero crece-
ria a una tasa estable del 3 al 5 por ciento anual, mes tras mes.?’ «<El veredicto
es muy claro», agrega Friedman. «Los intentos de las autoridades moneta-
rias de hacer algo mejor han hecho mas mal que bien. Las acciones de las auto-
ridades monetarias han sido una importante fuente de inestabilidad.»?!

Y concluye Friedman con una humildad que claramente podria ser con-
fundida con la que se le reconoce habitualmente a Friedrich A. von Hayek:

«Estamos en peligro de asignar a la politica monetaria un rol mayor del
que puede cumplir, en peligro de pedirle que lleve a cabo tareas que no
puede cumplir y, como resultado de esto, en peligro de impedirle hacer
el aporte que si puede hacer.»??

2.4. Expectativas racionales, inconsistencia dindmica
e independencia del banco central

Milton Friedman no estaba solo en su intento por convencer a las auto-
ridades de aplicar reglas monetarias. Detras de él se encontraba la Escuela
de Chicago y la Escuela de expectativas racionales, y en especial sus cole-
gas y amigos Robert Lucas, Finn Kydland y Edward Prescott, entre
muchos otros.

Robert Lucas proporcioné el marco tedrico que demostraba las difi-
cultades de las politicas discrecionales para alcanzar sus objetivos. En
varios articulos de los afios setenta y que culminaron en un articulo de
1976 conocido como la «critica de Lucas», éste dejaba muy claro que nin-
guna politica monetaria que no hubiese tenido en cuenta el comportamien-
to variable de los individuos al intentar tomar por si mismos decisiones
Optimas era viable.? Tal y como explicaba Lucas, estas pequefias decisiones,

20 Vale aclarar que la tasa deseable de crecimiento en esta propuesta de Friedman
variara de pais en pais, dependiendo de las tendencias en la produccién y las propen-
siones en la tenencia de dinero.

2l Véase M. Friedman (1992) [1970], op. cit., p. 32.

22 Véase M. Friedman (1968), «The role of monetary policy», American Economic
Review, vol. 58.

23 Véase Robert Lucas (1972), «<Expectations and the neutrality of money», Journal of
Economic Theory 4, pp. 103-124. Véase también R. Lucas (1976), «Econometric policy eva-
luation: A critique, Carnegie-Rochester Conference», Series on Public Policy, 1: 19-46, 1976.
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que incorporan informacién sobre la economia y las expectativas sobre las
decisiones politicas futuras, tienen una gran influencia sobre la economia
global .24

Edward Prescott, por su parte, recibi6 una fuerte influencia de Lucas,
a tal punto que trabajaron juntos y publicaron un articulo llamado «Inver-
si6n bajo incertidumbre».?> Algunos aflos mas tarde, de nuevo en Carne-
gie Mellon, Prescott dirige la tesis de doctorado de Finn Kydland, a quien
considera uno de sus estudiantes de posgrado mas brillantes.

Kydland y Prescott se unieron pocos afios después para desarrollar la
investigacion mas reconocida en la historia de este debate, integrando
la teoria econémica con la economia aplicada, y desarrollando una contri-
bucién central a la macroeconomia dinamica.?¢ Tal como lo indica el titulo
del articulo, estos economistas priorizaron las reglas antes que la discre-
cionalidad de la autoridad monetaria y lo hicieron por medio de argu-
mentos diferentes a los arriba presentados.

Encontraron que una politica discrecional, en la que los policymakers
buscan la mejor accién dada una determinada situacién, no siempre
estard en condiciones de maximizar la funcién social que se desempetie
como objetivo. Sin embargo, su inclinacién por las reglas, a diferencia de
Friedman, no descansa en nuestra ignorancia acerca del momento justo
de la intervencién discrecional o en que tampoco sepamos cudl serd la
verdadera magnitud de los efectos de una determinada politica publica.

2 Se recomienda la lectura de Mauricio Sanchez Puerta y Marta Milena Ochoa
Galeano (2005), «Reflexiones sobre la importancia de la critica de Lucas», Ecos de Eco-
nomia, n.° 20, Medellin, Colombia, pp. 117-128, abril 2005. Se argumenta alli que la
critica de Lucas sostiene que, bajo la hipétesis de expectativas racionales, los para-
metros estimados a partir de un modelo econométrico no se mantendrian. La ocurren-
cia de cambios de politica llevaria a los agentes a modificar sus comportamientos, a
fin de adecuarse a la nueva realidad. En consecuencia, los modelos econométricos no
podrian utilizarse para fines de formulacion de politicas econémicas. La critica de Lucas
desafi6 rigurosamente el modo en que el modelado econométrico se utilizaba tradi-
cionalmente como instrumento para la evaluacién de politicas econémicas y la forma
en que se consideraba la politica econdmica. Aunque la importancia empirica de la
critica sigue siendo motivo de debate, ella contribuy6 a la imposiciéon de nuevos patro-
nes en el modelado de la interaccion entre las reglas de politica y las respuestas de los
agentes privados.

% Véase Edward C. Prescott y Rober E. Lucas, Jr. (1971), «Investment under Uncer-
tainty», Econometrica n. 5, vol. 29, septiembre, pp. 659-681, 1971.

26 Véase Finn E. Kydland y Edward E. Prescott (1977), «Rules rather than dis-
cretion: the inconsistency of optimal plans», Journal of Political Economy 85 (junio
1977), pp. 473-491.
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El nuevo giro, haciendo uso critico de la «teoria del control 6ptimo»
y de la incidencia de las «expectativas racionales» en el curso de los
acontecimientos, integré a la agenda el problema de la «inconsistencia
temporal». Mas precisamente, el argumento «no intuitivo» que Kydland
y Prescott presentan en este articulo es que la teoria del control 6ptimo
es una herramienta de planificacién apropiada tinicamente para situa-
ciones estaticas, pero no cuando nos enfocamos en sistemas econémicos
dindmicos.?”

Para ser mas precisos, lo que el articulo muestra es que es més impor-
tante ser consistente con tu politica a lo largo del tiempo, que pensar tini-
camente en cudl es el 6ptimo en un momento presente.

Esto significa que los cambios en politica monetaria que tienen por
objetivo remediar un problema inmediato como el desempleo, a menudo
tendran ramificaciones involuntarias que acttian en contra del objetivo
perseguido de reducir el desempleo.

Cuando la autoridad monetaria anuncia una politica con el objetivo
de resolver un problema a corto plazo, los individuos y las firmas ajus-
tan sus expectativas y su comportamiento, tomando nuevas decisiones
en base a dicha informacién. Esas decisiones cambian el panorama econé-
mico, reduciendo los incentivos que en un principio tenia el gobierno
para efectuar cambios de politica econémica. Asi, si dada determinada
situacién econémica un gobierno tiene capacidad para poner en marcha
la politica que desee, pero no puede cumplir las promesas que hace, se
tendra que enfrentar a lo que Kydland y Prescott denominaron un «pro-
blema de credibilidad». Para contrarrestar esto, es mucho mas inteligente
que el banco central se centre en objetivos de largo plazo, construya repu-
tacién, y no interfiera en la economia de una manera demasiado agre-
siva intentando impulsar el empleo o estimular la demanda en el corto
plazo.?

En el articulo se presenta un ilustrativo ejemplo sobre los seguros
frente a las inundaciones. Se argumenta que un gobierno no estaria inte-
resado en subvencionar los seguros frente a inundaciones en un area
propensa a sufrirlas porque fomentaria que la gente construyese en dicha
zona. Sin embargo, si el gobierno declara que no subvencionara los segu-
ros contra inundaciones, pero cuando se produce una rescata a todos
aquéllos que la hayan sufrido, entonces los individuos esperaran el rescate

27 Véase F. Kydland y E. Prescott (1977), op. cit., p. 474.
28 Véase Robert Barro y David Gordon (1983), «Rules, Discretion, and Reputation
in a Model of Monetary Policy», Journal of Monetary Economics n.® 12, julio de 1983.
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y construiran de todos modos en las areas de riesgo. La solucién por
tanto es prohibir construir en las areas propensas a las inundaciones.

Avanzando aun mas en el desarrollo de este articulo, podemos argu-
mentar que es deseable que la autoridad monetaria desarrolle politicas con
intenciones claras, consistentes y creibles. Las investigaciones de Kydland
y Prescott sobre la inconsistencia temporal desplazaron el foco de aten-
cién hacia cémo fortalecer los bancos centrales y hacerlos mas indepen-
dientes para asegurar su credibilidad frente a cambios econémicos en el
corto plazo. Ala luz de sus investigaciones, muchos bancos centrales de
todo el mundo se han comprometido a seguir una politica a largo plazo
—implicita o explicita— para mantener baja la inflacion.

III. PARTE II: UN ANALISIS CRITICO DEL DEBATE

Una primera reflexién que debemos ensayar al comentado debate es que
tanto la aplicacién de reglas monetarias, como la capacidad de manejarse
discrecionalmente en cuanto a los medios, implican que la autoridad
monetaria estd aplicando politicas monetarias «activas». Como correcta-
mente y en forma reiterada sefialara Alberto Benegas Lynch (h) «la auto-
ridad monetaria debe decidir entre tres caminos posibles: a qué tasa va a
expandir, a qué tasa va a contraer, o si va a dejar inalterada la masa mo-
netaria. Cualquier decisién que adopte estara distorsionando los precios
relativos como consecuencia, precisamente, de su decisién politica.» Y
fundamenta su apreciacion:

«Si decide emitir al 7,8 (generalmente se establecen las cifras con deci-
males para impresionar mas vivamente al lego aunque no haya argu-
mento racional para la decisién), se distorsionaran los precios relativos
debido a la decisién politica de emitir al 7,8. Si se decide contraer al 2,4,
los precios relativos se distorsionaran debido a la decisién politica de
contraer al 2,4. Si se decide dejar inalterada la masa monetaria y el mercado
hubiera decidido contar con mayor cantidad de moneda, se estard en un
proceso deflacionario. Si, en cambio, el mercado hubiera preferido contar
con una cantidad menor de dinero, se estara en un proceso inflacionario.
Si se dijera que la cantidad que la autoridad monetaria decidi6 dejar inal-
terada es, justamente, la que queria el mercado, debemos preguntarnos
para qué se entrometi6 la autoridad monetaria si hizo lo mismo que
hubiera hecho la gente sin tener que recurrir a la fuerza ni en gastos admi-
nistrativos innecesarios. Pero la tinica manera de saber qué es lo que la
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gente hubiera preferido es dejarla que revele sus preferencias. En otros
términos, la autoridad monetaria necesariamente se equivoca, no puede
acertar en su decisién. No porque sus representantes necesariamente estén
imbuidos de malas intenciones ni por incompetencia profesional, se debe
ala naturaleza del problema. Por esto es que no resulta relevante el debate
sobre si la autoridad monetaria debe o no ser independiente: mientras
tenga las atribuciones de autoridad monetaria se equivocaré puesto que
sus decisiones seran distintas de las que hubiera adoptado la gente y,
como queda dicho, si son las mismas no tiene razén de existir.»?

Uno podria afirmar que es deseable que, de existir la autoridad mone-
taria, opere de forma independiente respecto del poder politico, pero lo
que aqui sefialamos es que, aun siendo éste el caso, la autoridad moneta-
ria tampoco podr4 acertar en su decision.

También resulta indiferente si la autoridad monetaria resuelve «actuar»
mediante reglas o mediante politicas discrecionales, pues en definitiva,
lo haga de un modo u otro, necesariamente dejara de lado las preferen-
cias de los sujetos actuantes.

Independientemente de esta critica comtn que aplica tanto a un lado
del debate, como al opuesto, lo que intentaremos a continuacién es
concentrarnos en tres reflexiones puntuales para cada una de las dos
alternativas.

1. Reflexiones sobre la politica monetaria activa y discrecional

Es nuestro interés a continuacién presentar algunos comentarios sobre la
discrecionalidad de la politica monetaria. Primero, se hace una critica a
la autoridad monetaria respecto de lo que Hayek denoming, al recibir el
premio Nobel, la «pretensién del conocimiento». Pretension que se aplica
fundamentalmente a aquéllos que creen que es posible realizar una
gestion cientifica de las variables monetarias, teniendo pleno control de
los efectos que la misma ocasionara. Segundo, se presenta un analisis
critico de aquéllos que afirman que es posible que la autoridad moneta-
ria opere de forma independiente del sector politico. Tercero, se discute
la incompatibilidad entre los medios y los fines que las autoridades mone-
tarias persiguen en el corto y en el largo plazo.

2 Véase Alberto Benegas Lynch (h) (1995), «Reflexiones sobre la propuesta mone-
taria de Hayek», Estudios Piiblicos 59, pp. 265-281, Chile, invierno 1995.
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1.1. La pretensién del conocimiento

A pesar de que John Maynard Keynes ha sido llamado en algunos circu-
los como el «salvador del capitalismo», en la obra de su amigo Friedrich
A. von Hayek las politicas monetarias activas y discrecionales por él
propuestas deberian ser calificadas como «socialistas».

Se deduce de los trabajos de este tltimo que «socialismo» es todo
intento sistemético de disefiar u organizar, total o parcialmente, mediante
medidas coactivas de «ingenieria social», cualquier area del entramado
de interacciones humanas que constituyan el mercado y la sociedad.®

En el area que aqui nos compete, cada vez que la autoridad mone-
taria decide aplicar «politicas monetarias expansivas o contractivas», lo
que en realidad se esta buscando es alcanzar, mediante la «ingenieria
social» y la coaccién, un orden diferente al que el mercado libre habria
determinado, donde los precios y los tipos de interés ya no reflejan las
preferencias de los individuos que componen la sociedad, y en conse-
cuencia tienen lugar proyectos de inversién que no habrian sido posi-
bles sin la aludida politica monetaria.

En linea quizas con las antes citadas palabras de Milton Friedman,
Hayek delinea a continuacién cual debiera ser el objetivo a seguir por la
autoridad monetaria:

«Para que el hombre, en su empefio por mejorar el orden social, no haga
mas dafio que bien, habra de convencerse de que en este campo, como en
todos aquéllos en que prevalece un tipo de organizacion esencialmente
compleja, “no puede adquirir el conocimiento completo que le permita
dominar los acontecimientos posibles”. Ademads, el conocimiento que
puede conseguir tendra que usarlo no para moldear los resultados en la
forma en que el artesano construye su obra, sino como el jardinero actta
con las plantas: ayudando al crecimiento proporcionando un entorno
apropiado.»®!

Hayek le sugiere tanto a quienes recomiendan politicas publicas,
como a quienes tienen la responsabilidad de tomar decisiones, que sean

30 Véase Friedrich A. von Hayek (1990) [1988], op. cit.

31 Véase Friedrich A. von Hayek (1974a), «Nobel Memorial Lecture: The pretence
of knowledge», Lecture to the memory of Alfred Nobel, diciembre 11, 1974. Traducido al
espafiol bajo el titulo «La pretensién del conocimiento», en ;Inflacion o pleno empleo?,
Editorial Diana, S.A., México, 1979 (edicion autorizada por Unién Editorial, S.A.).
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sumamente humildes en cuanto a sus apreciaciones sobre los hechos
enormemente complejos que caracterizan al humano actuar.

1.2. Las presiones politicas y la independencia del Banco Central

Por otra parte, aun confiando en que la autoridad monetaria pudiera
hacerse del conocimiento necesario para tomar decisiones correctas, existe
un factor que nos hace al menos dudar de su capacidad de ser indepen-
diente de presiones externas a la institucion.

Es cierto, como ha sefialado Carl Menger, que el dinero originalmente
fue un instrumento que surgié de forma espontanea en el mercado debido
a que sus participantes percibieron las ventajas del cambio indirecto
respecto del cambio directo o trueque.?? Sin embargo, no han tardado
mucho los distintos gobiernos en tomar para si la facultad de definir qué
seria considerado «dinero»; primeramente (en términos positivos) lo
hicieron para garantizar la pureza del medio utilizado y, luego (en térmi-
nos negativos), para monopolizar y regular su emisién con el fin de sufra-
gar sus gastos crecientes. De ahi que la produccién de dicho «bien» haya
estado desde tiempos muy tempranos ligada casi exclusivamente a la
actividad gubernamental. Les ha resultado tentador a los gobiernos usar
el aparato de la fuerza para monopolizar la emisién y exigir la acepta-
cién de lo que ellos mismos han definido como «patrén general de inter-
cambios».33

Y es que la historia econémica, y en especial la historia monetaria, ha
mostrado que «gradualmente, el Estado comenz6 a extender su “mano
visible” sobre la moneda».3* En palabras del mismo Hayek:

«Considerado como requisito indispensable para el funcionamiento de un
extenso orden de cooperacion entre seres libres, el dinero, casi desde su
aparicion, ha sido tan desvergonzadamente manipulado por los gobier-
nos, que se ha convertido en la principal causa de perturbacién del proceso
mediante el cual se auto-organiza el orden extenso de cooperacién

32 Véase Carl Menger (1892), «The Origins of Money», Economic Journal.

33 Véase Alberto Benegas Lynch (h) y Carlota Jackisch (2003), E! fin de las liber-
tades: el caso de la ingenieria social, Fundacién Friedrich A. von Hayek y Ediciones
Lumiere, S.A. Colaboradores: Guillermo Rodriguez y Roberto Dania.

34 Véase Martin Krause, Gabriel Zanotti y Adrian Ravier (2007), Elementos de eco-
nomia politica, Editorial LALEY, 1.2 ed., Buenos Aires, agosto de 2007, pp. 351-410.

233



EN BUSCA DEL PLENO EMPLEO

humana. A excepcién de unos pocos periodos afortunados, la historia
del tratamiento del dinero por parte del gobierno ha sido un incesante
ejemplo de fraude y decepcién. A este respecto, los gobiernos se han
mostrado mucho mas inmorales que cualquier institucién privada que
haya podido ofrecer dinero competitivo.»3

Resulta curioso que en este punto coincidamos con el analisis de John
Kennet Galbraith, uno de los mas fervientes seguidores de ].M. Keynes,
cuando afirma que «en realidad esta famosa independencia es mas un
mito que una reivindicacioén justificada. Es poco probable que el gober-
nador de la Reserva Federal oponga una negativa a un requerimiento de
un presidente de Estados Unidos».3¢

1.3. La incompatibilidad de los objetivos buscados

Ahora, ;qué es lo que motiva a algunos economistas a proponer estas
politicas activas discrecionales?; ; Por qué razén recurrentemente deciden
ignorar su ignorancia y avanzar en intromisiones estatales que no condu-
cen a los objetivos esperados?; ;Por qué se arrogan el «xmonopolio mone-
tario» y la capacidad de aplicar una «ingenieria social» vacia de argu-
mentos técnicos?

«Supuestamente», nos explican Alberto Benegas Lynch (h) y Carlota
Jackisch, «segtin rezan sus propios dichos, lo han hecho para asegurar la
calidad del dinero emitido y para proteger a la gente de una posible
desvalorizacién de la moneda. Pero la realidad muestra que en la histo-
ria el fin buscado (aunque pocas veces declarado) parece haber sido exac-
tamente el contrario.»?”

Sea en la Teoria General de ].M. Keynes o en las cartas de intencion de
los distintos bancos centrales, el objetivo de la politica monetaria en el si-
glo XX parece haber sido estabilizar el valor del dinero, alcanzar el pleno
empleo y suavizar los ciclos econdmicos.3® Sin embargo, los resultados no

% Véase Friedrich A. von Hayek (1990) [1988], La fatal arrogancia. Los errores del socia-
lismo, Unién Editorial, S.A., Obras Completas, tomo I, Madrid, p. 169.

36 Véase John Kenneth Galbraith (1997), Introduccién a la economia, Folio, Biblio-
teca de Economia, Barcelona, Espaiia, p. 129.

% Véase A. Benegas Lynch (h) y C. Jackisch (2003), op. cit., p. 244.

38 Ya en su Teoria del dinero y del crédito explica Ludwig von Mises que «la poli-
tica monetaria moderna es algo totalmente nuevo; difiere fundamentalmente de la
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han podido ser peores. Nunca antes el mundo experimento niveles tan
altos de inflacién e hiperinflacién. Nunca antes las diversas economias
alcanzaron niveles de desocupacion tan elevados en situaciones de paz.
Nunca antes fueron tan recurrentes la inestabilidad y los ciclos econé-
micos como en este siglo. Y lo peor de todo, gracias a estos instrumentos
de politica econdmica, el estado ha adquirido dimensiones gigantescas
y alarmantes que seran dificiles de revertir.

Friedrich A. von Hayek nos ayuda a comprender la incompatibilidad
de los objetivos buscados. Explicaba Hayek, ya en 1974, que la responsa-
bilidad de la inflacién que hoy sufre el mundo corresponde de manera
total e insoslayable a los economistas, o al menos a aquella mayoria de
sus colegas que han seguido las ensefianzas de lord Keynes. Lo que hoy
padecemos no es otra cosa que las consecuencias econémicas de aquellas
doctrinas. Fue por consejo e incluso instancia de los discipulos de Keynes
por lo que los gobiernos financiaron una parte cada vez mayor de sus
gastos mediante la creacién de moneda a una escala que cualquier econo-
mista solvente anterior a Keynes habria predicho que causaria exacta-
mente el tipo de inflacion en el que hemos venido a caer. Y lo hicieron asi
en la creencia errénea de que se trataba de un método tan inexcusable
como efectivo a largo plazo para conseguir el pleno empleo.®

Y en un articulo de 1959, Hayek expone, con la acostumbrada clari-
dad, el error que significa perseguir el pleno empleo mediante la politica
monetaria:

«Hallegado el momento de saborear los frutos de las menciones que hace
afios imparti6 J.M. Keynes. No nos importan ahora los primores de su
teoria, sino el supuesto en que de hecho descansa toda su argumentacion,
y que no es otro que la idea de que resulta més facil privar al trabajador
de una parte de su salario real reduciendo el valor de la moneda que reba-
jando la cifra que figura en el sobre de su paga, y que ése es el método a
emplear cada vez que los salarios reales se hacen demasiado altos para

antigua actividad estatal en la esfera monetaria. [...] En realidad, cuando el estado
adulter6 la moneda fue siempre por motivos puramente fiscales. El gobierno nece-
sitaba una ayuda financiera, esto era todo; no le interesaban las cuestiones de poli-
tica monetaria». Véase Ludwig von Mises (1997) [1912], La teoria del dinero y del crédito,
Unién Editorial, Madrid, Espafia, p. 191.

% Véase Friedrich A. von Hayek (1974b), «La inflacién, camino hacia el paro»,
The Daily Telegraph, 15-16 de octubre de 1974. Traducido al espaiiol en ;Inflacién o
pleno empleo?, Editorial Diana, S.A., México, 1979 (edicién autorizada por Unién Edi-
torial, S.A.), p. 101.
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permitir el “pleno empleo”. En lo que se equivocaba lord Keynes era en
la ingenua creencia de que los trabajadores iban a dejarse engafiar mucho
tiempo por esa artimafia sin responder a cada descenso del poder adqui-
sitivo de los salarios con la exigencia de mayores ingresos, exigencia muy
dificil de contrarrestar cuando se sabe que no va a permitirsele tener
ningun efecto sobre el empleo.»*0

Y esto obedece a que la inflacion traslada cada vez mas trabajadores
a empleos que dependen de ella, de su continuacién e incluso de su acele-
racion. Pero ha remarcado Hayek que este proceso no puede continuar
indefinidamente, dado que una inflacién acelerada va muy pronto a dar
en la completa desorganizacién de las actividades econémicas. «Hemos
sido arrastrados a una situacién terrible», agrega Hayek. «Todos los poli-
ticos prometen detener la inflacién y conservar el pleno empleo; pero
como se trata de una promesa imposible de cumplir, cuanto mas tiempo
consigan mantener el empleo mediante el arma de la inflacién mayor
serd el paro cuando esa inflacion llegue a su fin.»*!

Y para terminar esta critica a los defensores de la discrecionalidad de
la politica monetaria debemos sefialar un contrasentido en las palabras
de Axel Kicillof de la primera parte. No es que los clasicos trataran de
modo separado la economia monetaria y la economia real. En la mente
de los clésicos la forma de generar empleo genuino y de largo plazo era
justamente no interviniendo en la politica monetaria, sino creando un
contexto favorable a la inversion. El patrén oro por si mismo permitia a
la economia generar empleo y estimular favorablemente a la actividad
econdémica. La gestion cientifica de las variables monetarias por Keynes
propuesta no vino a crear la integracion de la fase real con la fase mone-
taria, sino a «distorsionar la fase real, mediante la fase monetaria». El
desempleo, la inflacién y los ciclos econdmicos son justamente el perni-
cioso resultado de intentar «controlar cientificamente» el dinero.

40 Véase Friedrich A. von Hayek (1967) [1959], «Sindicatos, inflacién y beneficios»,
Reproducido en The Public State in Union Power ed. por Philip D. Bradlev, Nueva York,
1959, y publicado por Studies in Philosophy, Politics and Economics, University of
Chicago Press, 1967, pp. 280-294. Traducido al espafiol en ;Inflacién o pleno empleo?,
Editorial Diana, S.A., México, 1979 (edicién autorizada por Union Editorial, S.A.),
pp. 144-145.

41 Véase Friedrich A. von Hayek (1967) [1959], op. cit., pp. 103-104.
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2. Reflexiones sobre las reglas monetarias

A continuacién nos abocamos a desarrollar un estudio critico de las reglas
monetarias. En primer lugar se discutira la definicién de inflacién, la cual
trae aparejada la propuesta de las diversas reglas monetarias. Luego deci-
mos algo sobre los indices de precios. Y como cierre discutiremos la poca
relevancia de que la regla monetaria sea «estable» ademas de moderada.

2.1. El problema de la definicién y la consecuente
propuesta de la regla monetaria

Aquéllos que proponen la regla monetaria como medio para alcanzar la
estabilidad sostienen que la inflacién es la subida sostenida y generali-
zada de los precios. Esta definicion, que comparten keynesianos y mone-
taristas, ha hecho que los gobiernos se equivoquen en sus «luchas antiin-
flacionarias». Los primeros, porque se concentran en el control de precios,
lo que en definitiva ha llevado a importantes economistas a decir con
razon que se «<rompe el termdémetro» en lugar de «combatir la infeccién»
que es la causa del mal. Los monetaristas por su parte, que son quienes
proponen la regla monetaria, si bien aciertan en relacionar la inflacién
con una causa monetaria, se equivocan en el «andlisis agregado» que
emprenden sobre sus efectos.

Y es que en su perspectiva la expansién monetaria produce como
efecto una subida generalizada y proporcional de los precios. Pero si éste
fuera el caso, entonces la inflacién no causaria los trastornos que causa.
«El problema», como sefiala Alberto Benegas Lynch (h), «se circunscribiria
a tener billeteras mas abultadas y algunos problemas como la falta de
columnas en los libros de contabilidad y digitos en las maquinas de calcu-
lar.» Es decir, si el aumento de precios fuera generalizado, aumentarian
«todos» los precios en la misma proporcién, incluidos los salarios, lo cual
en definitiva no redundaria en ninguna complicacién.*?

El problema que la expansién monetaria provoca es justamente que
no se introduce de forma generalizada y proporcional en los bolsillos de

42 Véase Alberto Benegas Lynch (h) (1985), «;Autoridad monetaria, norma mone-
taria o moneda de mercado?», Libertas n.? 3, Revista Académica de ESEADE, afio II,
octubre de 1985, pp. 85-112, Buenos Aires. Traduccion del trabajo presentado por el
autor en la reunién anual de la Mont Pelerin Society celebrada en Sydney, Australia,
en agosto de 1985.
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las personas, sino que se introduce en forma gradual, secuencial y despro-
porcionada generando una distorsién de los precios relativos, la depre-
ciacién de la moneda, un efecto redistributivo, una caida de los salarios
reales, inestabilidad y ciclos econémicos, una destruccién del empleo y
trabas para un desarrollo econémico sostenido.*3

La propuesta de Friedman de expandir la oferta monetaria entre un
3 y un 5% obedece justamente a esta definicién. Si al observar la variacién
del «nivel general de precios» éste permanecia constante, o variaba dentro
del limite fijado, entonces entendian que no habia problemas con la expan-
sién monetaria y que podian continuar expandiendo al mismo ritmo.
Como se sefialara mas adelante a través de una cita a Hans Sennholz, no
es que la expansion no genere efectos nocivos para la economia, sino que,
aun siendo leves y estables, el dafio lo produce de todas formas. Ademas
del impuesto inflacionario, los precios serdn distorsionados, algunas
personas abandonaran sus empleos para trasladarse a otros méas renta-
bles, y habra resultados en algunas empresas que se beneficiaron con tal
expansion. Es la teoria austriaca del ciclo econémico la que explica con-
sistentemente que los beneficios de corto plazo de la expansién se revier-
ten en el largo plazo, generando los problemas predichos.

2.2. Regla monetaria, indice de precios e informacién relevante

La propuesta de la regla monetaria trae implicita también la idea de que
la autoridad monetaria proporcione a los agentes econémicos de infor-
macion relevante, como es anunciar con la debida antelacién el aludido
porcentaje de emision. Esto permitiria a los agentes econémicos evitar la
«sorpresa», lo cual a su turno les permite anticipar la medida, ajustar los
precios y salarios y anular el efecto real inmediatamente.

Sin embargo, debemos sefialar que esto no ocurre tal como la Escuela de
Chicago o la Escuela de las expectativas racionales predice, puesto que la in-
flacién no es simplemente traducida en una subida de los indices de precios,
sino que se traduce en una distorsion de los precios relativos, siempre no
neutral, y que es imposible de ser anticipada por los agentes econdmicos.*

43 Cada uno de estos puntos han sido tratados con detenimiento en el libro de Martin
Krause, Gabriel Zanotti y Adridn Ravier (2007, pp. 514-516).

4 En otro lugar he tratado profundamente el debate sobre los efectos no neutra-
les que la politica monetaria ejerce sobre la actividad econdmica y el empleo. Véase
Adrian O. Ravier (2008).
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En este sentido, explica Alberto Benegas Lynch (h):

«La referida definicién transmite la idea de que todos los precios aumen-
tan al son de cierta tasa, la cual esta expresada por la evolucién de los
precios de determinada canasta seleccionada por determinados gober-
nantes, siguiendo determinados procedimientos estadisticos. “Este indice
no refleja la inflacién” .»

En otras palabras, no les basta a los agentes econémicos con conocer
el modelo real de la economia y con prever casi con exactitud el porcen-
taje de inflacién del préximo periodo. Aun si acertaran el porcentaje en
que se variara el indice de precios, no podran «anticiparse» realmente a
los efectos nocivos de la inflacién.

2.3. La poca relevancia de la «estabilidad» de la regla

Por dltimo, debemos remarcar que la regla monetaria que nos proponen
los monetaristas, ademas de moderada, debe ser estable. El mismo Fried-
man fundamenta la propuesta:

«Consiste en exigir del Banco Central que produzca una tasa de creci-
miento monetaria estable y moderada, usando el nuevo dinero emitido
para financiar parte de los gastos del gobierno. El énfasis en una tasa de
crecimiento “moderada” se debe, en parte, a la necesidad de evitar una
inflacién tan rapida que lleve a gastar grandes montos de recursos reales
en esfuerzos destinados a mantener bajos los saldos de caja, y en parte a
evitar que se generen presiones a favor de la intervencién del gobierno para
la represién de la inflacién. El énfasis de una tasa “estable” se debe a la
conveniencia de minimizar el costo econémico y social de la inflacién
erratica, porque si la inflacién es erratica se hace casi imposible para la
gente poder anticiparla y ajustarse a ella.»*

Lo que intentamos demostrar aqui es que lo que importa realmente
en la regla monetaria es que la misma acote a un nivel muy bajo la expan-
sién monetaria y crediticia para minimizar sus efectos. En poco influye
que la regla sea estable o variable.

45 Véase M. Friedman (1982b), op. cit., p. 177.
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Veamos un ejemplo: ;Qué situacion es menos favorable para la econo-
mia: aquélla en la que la autoridad monetaria expande la oferta monetaria
un 10% de forma «estable» durante 10 afios, o aquella situacién en la que
expande la cantidad de dinero «en promedio» en un 5%, pero variando
afio tras afio entre 1y 10%, es decir, sin seguir ningtn patrén?

En el primer caso, la politica monetaria es estable, lo que se dice permi-
tirfa a los agentes econémicos anticipar los efectos reales que sobreven-
drian. En el segundo caso, la politica monetaria es mas suave, pero total-
mente inestable, lo que impediria a los agentes econdmicos anticipar los
efectos a través de sus expectativas. Si bien los monetaristas preferirfan
el primer tipo de politica, nosotros prefeririamos la segunda, puesto que
lo que en definitiva importa es que la variacion de la cantidad de dinero
sea de la menor magnitud posible.

Hans Sennholz lo explica claramente:

«Desde el punto de vista de la teoria austriaca, una expansion de las reser-
vas monetarias de [un 3 a un 5%] seria suficiente para producir algunas
inversiones equivocadas y desajustes que mas adelante harian necesarios
reajustes, es decir, recesiones. La teoria de los ciclos econémicos del profe-
sor von Mises sostiene que, en todos los casos, los auges y las depresio-
nes 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 serd la gravedad del desajuste y del ne-
cesario reajuste. Aun si la mayoria de los precios declinaran mientras las
autoridades monetarias expanden el crédito de manera muy modesta, la
inyeccién de medios fiduciarios falsifica las tasas de interés y, de este
modo, produce decisiones erréneas en materia de inversion.»%

En definitiva podemos argumentar que la regla monetaria de Friedman
es un mal menor en comparacién con la discrecionalidad keynesiana,
pero un mal al fin.

Y cabe un ejemplo final: ;Acaso alguien puede afirmar que una poli-
tica de expansion de la oferta monetaria del 1.000% acumulada, conti-
nuada y estable durante algunos afios no va a generar efectos sumamente
nocivos en la actividad econémica y el empleo?

En pocas palabras, creemos que si algtin éxito tuvo la propuesta de
Friedman para paliar los procesos inflacionarios de Latinoamérica y el

46 Véase Hans Sennholz (1983) [1979]: Tiempos de inflacion, Centro de Estudios sobre
la Libertad, Buenos Aires, Argentina, 1983.
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mundo esto obedece a que logré acotar la magnitud de la expansion, y
que la «estabilidad» de la regla monetaria tuvo poca relevancia.

IV. PARTE III: AMPLIANDO EL DEBATE

La politica monetaria aplicada por los distintos gobiernos durante el siglo
xXx y recomendada por diversos economistas a la luz de las teorias presen-
tadas, ha provocado un persistente envilecimiento de las monedas locales.
No s6lo nos referimos a las monedas de los paises latinoamericanos, sino
también a las mas importantes divisas, como el délar, el marco, la libra, el
yen o, en la dltima década, el euro. El oro mientras tanto alcanza precios
récord en relacion a cualquier moneda, y las burbujas inmobiliarias y bursa-
tiles se han convertido en una constante en las distintas regiones del mundo.”
En pocas palabras, sostenemos que las reglas monetarias propuestas por
Milton Friedman y sus discipulos, a pesar de sus buenas intenciones, han
fracasado en su propdsito por contener la voracidad de los gobiernos.

Hayek no estaba tan desacertado cuando mostraba cierta desconfian-
za en las reglas monetarias:

«Ojalad pudiera compartir la confianza de mi amigo Milton Friedman que
piensa que es posible privar a las autoridades monetarias de todos sus
poderes discrecionales con sélo fijarles la cantidad del incremento dine-
rario que deben y pueden afiadir a la circulacién cada afio, y que con eso
se cortaria el abuso de sus facultades con fines politicos.»*8

47 Creemos que es posible interpretar las burbujas inmobiliarias y bursatiles ac-
tuales a través de la teoria austriaca del ciclo econémico. Por una cuestién de espacio
este estudio no se emprende aqui, pero si se han realizado en otros sitios. Véase al
respecto Juan Ramoén Rallo (2008), «;Crisis econémica y crisis de paradigma?», Revista
digital «La Escuela Austriaca en el siglo XX1», n.2 6, pp. 29-32, Fundacién Friedrich A. von
Hayek, Buenos Aires, febrero de 2008. Una versién méas extensa de este articulo se
publicé en el Observatorio de Coyuntura Econémica del Instituto Juan de Mariana,
en el boletin de julio-septiembre de 2007. Este trabajo se encuentra on line en el sitio
web del citado Instituto. Para comprender las causas de la crisis global de 2008, véase
también A. Ravier (2009b), La curva de Phillips de pendiente positiva y la crisis de 2008,
presentado en la reunién anual de la Asociacién Argentina de Economia Politica
(AAEP), que tuvo lugar en Mendoza, los dias 18, 19 y 20 de noviembre de 2009.” El
articulo se encuentra «on line» en la pagina web de la AAEP.

48 Véase Friedrich A. von Hayek (1975¢), «La inflaci6n, el erréneo empleo del factor
trabajo y el paro». Versién revisada de un discurso pronunciado el 8 de febrero de 1975
en Roma con motivo del «Convengo Internazionale: Il Problema della Moneta Oggi»,
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Justamente esta desconfianza motivé en Hayek el esfuerzo por encon-
trar una alternativa que permita garantizar institucionalmente una
«moneda de mercado» que, dentro de un marco de competencia, permita
avalar una baja o una nula inflacién.

El desafio al que se enfrenté Hayek es justamente analizar si el mercado
de dinero puede llegar a ser tan competitivo como lo es ciertamente el
mercado de cualquier bien o servicio.

1. La competencia de monedas

Podriamos replantear el problema al que Hayek se enfrenté en el ambito
monetario, como aquél en el que la busqueda se orienta a encontrar una
moneda de alta calidad, una moneda estable, una moneda que otorgue
a sus usuarios no sélo la funcién de medio de intercambio, sino también
y fundamentalmente la funcién de medio de reserva. Después de todo,
una de las principales funciones del dinero es permitir a sus usuarios
«ahorrar», es decir, postergar consumo presente hacia un consumo futuro.
En la medida en que la moneda se deprecia, los agentes econémicos se
ven persuadidos a consumir en el presente para evitar la pérdida de valor,
lo cual en definitiva atenta contra el ahorro y, en consecuencia, contra la
inversion, la genuina generacion de empleo y el desarrollo econémico.

Si en el mercado de cualquier bien, la forma de garantizar una alta
calidad es a través de la competencia, Hayek muestra que no encuentra
razones para considerar diferente al mercado monetario. En definitiva,
aquellas monedas que pierden valor mas rapidamente seran desplaza-
das del mercado por otras que cumplan mejor su funcién. El proceso
competitivo se convierte asi en un limite de mercado contra la inflacién
y una garantia institucional contra la inestabilidad.

Hayek explicaba asi los efectos de la competencia en el mercado
monetario:

«(a) un dinero del que se esperara que mantuviera su valor adquisitivo apro-
ximadamente constante tendria una demanda continua mientras la gente
fuera libre de utilizarlo; (b) con tal demanda continua, dependiente del éxito
en mantener constante el valor de una moneda, podria confiarse en que los

organizado por la Academia Nazionale dei Lincei para conmemorar el 100 aniversario
del nacimiento de Luigi Einaudi. Traducido al espafiol en ;Inflacion o Pleno Empleo?,
Editorial Diana, S.A., México, 1979 (edicién autorizada por Unién Editorial, S.A.), p. 56.
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bancos emisores harian todos los esfuerzos posibles para conseguir tal cons-
tancia mejor que cualquier monopolista que no corre ningtin riesgo con la
devaluacién de su moneda; (c) la institucion emisora podria conseguir este
resultado regulando el volumen de la emisién; y (d) tal regulacién del volu-
men de cada divisa constituiria el mejor método practico para regular la
cantidad de medios de cambio para todos los efectos posibles.»*’

2. La propuesta de Hayek

El estudio de Hayek comienza justamente con una «propuesta practica»
en este sentido:

«Mi propuesta concreta para el futuro préximo y la oportunidad de exami-
nar un plan mucho méas amplio consiste en que los paises del Mercado
Comun, preferiblemente junto con los paises neutrales de Europa (y es
posible que mas tarde los de Norteamérica), se comprometan mediante
un tratado formal a no obstaculizar en manera alguna el libre comercio
dentro de sus territorios de las monedas de cada pais (incluidas las mone-
das de oro) o el libre ejercicio, por instituciones legalmente establecidas
en cualquiera de los aludidos territorios, de la actividad bancaria sin
trabas.

Tal supuesto conduciria en primer término a la supresién de todo
tipo de control de cambios y de regulacién del movimiento de dinero en
estos paises y también a la plena libertad de utilizar cualquiera de esas

4 Véase Friedrich A. von Hayek (1976), Desnationalization of Money, The Institute
of Economic Affairs, Londres. Traducido al espafiol por Unién Editorial bajo el titulo:
La desnacionalizacion del dinero, Madrid, 1983, p. 51. Lo dicho me hace presuponer que
la competencia de monedas tendria como consecuencia una tendencia a alcanzar el
coeficiente de caja del 100 por cien, en el sentido de que todo banco privado que se aleje
del mismo, es decir, que opere con reserva fraccionaria y expanda fuertemente el
crédito sin respaldo, quedara desplazado por el mercado. Existe al respecto un intenso
debate. De un lado Lawrence White, George Selgin, Kevin Dowd, David Friedman y
el mismo Alberto Benegas Lynch (h), entre muchos otros, presuponen que el mejor
sistema monetario es el free banking. Del otro lado, Murray Rothbard, Jestis Huerta
de Soto, Joseph Salerno, y Hans Herman Hoppe, entre muchos otros, defienden la
aplicacion de un coeficiente de caja del 100 por cien. Véase al respecto J. Huerta de Soto
(2001) [1998], op. cit., pp. 629-630. Debemos sefialar también que Ludwig von Mises
y Friedrich A. von Hayek han alternado posiciones a lo largo de sus escritos por lo que
no parece sencillo encasillarlos en una tinica propuesta. El autor de este articulo espera
desarrollar este debate en una investigacién futura.
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monedas tanto en la contratacién como en la contabilidad. Aun mas, sig-
nificaria la oportunidad para cualquier banco radicado en tales paises
de abrir sucursales en cualquier otro en iguales condiciones que los ya
existentes.»%0

Y luego afade:

«Tan pronto como el ptiblico se familiariza con las nuevas posibilidades,
toda desviacion de la linea de suministrar buen dinero conduciria rapi-
damente al desplazamiento de la moneda de peor calidad por otras.»?!

Hayek se refiere explicitamente a la comparacién entre su propuesta
y la del actual euro, cuando afirma que la primera le parece «preferible
y mas practica» que «el proyecto de introducir una nueva moneda euro-
pea que en ultima instancia sélo tendria como efecto afirmar la fuente y
raiz de todos los males monetarios: el monopolio gubernamental de
emisién y control de la moneda». Mas especificamente, afirmaba Hayek
en 1976 que, si bien comparte el deseo de completar la unificacién econé-
mica de Europa occidental liberalizando por completo la circulacién del
dinero en su interior, tiene dudas sobre la utilidad de hacerlo con la crea-
cién de una nueva moneda europea gobernada por una especie de auto-
ridad supranacional. Hayek se anticipaba asi a la actual crisis del euro,
la cual le ha generado dolores de cabeza a mas de un gobierno en Europa.>

Hayek incluso indaga explicitamente en la posibilidad de permitir
emisores privados que puedan competir con las monedas hoy existentes.
En definitiva éste seria un reaseguro contra la explotacion sisteméatica
del gobierno de su monopolio monetario, siempre en su favor, y siempre
contrario a la sociedad.

50 Véase Friedrich A. von Hayek (1976), op. cit., p. 19.

51 Véase Friedrich A. von Hayek (1976), op. cit., p. 19.

52 Uno podria afirmar, de todos modos, que algunos paises se han visto benefi-
ciados con la implementacién de la unificacién monetaria en Europa. Si uno considera
por caso a Italia, es facil presuponer que los italianos dormirdn mas tranquilos sabiendo
que sus ahorros estdin denominados en el euro como moneda, y no en un dinero que
esté bajo el cuidado de su propio gobierno. Al margen de estos casos, lo que argu-
mentamos aqui es que la propuesta de Hayek es superior a la implementacion del
euro. Con «superior», lo que queremos sefialar es que la competencia de monedas
haria més fuerte al euro y estableceria mas limites institucionales sobre la creacién
de dinero que la propia discrecionalidad o las reglas con las cuales hoy se maneja el
Banco Central Europeo.
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Y es que no hay ninguna explicacién que fundamente un monopolio
gubernamental en la emisién de dinero. No corresponde al gobierno
decir qué es y qué no es dinero, sino a la gente.

Quizas sea necesario aclarar, como lo hace Hayek en su introduccién
a la segunda edicién de La desnacionalizacion del dinero, que «en el campo
del dinero lo que se busca no es prohibir que el gobierno haga nada,
excepto impedir que los demas hagan algo que podria hacer mejor que él».

3. Eliminar la banca central y el curso forzoso

Lo que la propuesta de Hayek trae aparejado en tltima instancia es elimi-
nar la banca central y el curso forzoso (esto es, la eliminacién de una sola
moneda obligatoria), pues en definitiva, como se ha dicho, ambos cons-
tituyen una condicién necesaria y suficiente para la distorsion de precios
relativos.

El mismo Milton Friedman apoyaba la idea de terminar con el banco
central como medio para detener la inflacién:

«[...] llego a la conclusién de que la inica manera de abstenerse de
emplear la inflacién como método impositivo es “no tener banco central”.
Una vez que se crea un banco central estd lista la maquina para que em-
piece la inflacion.»?3

Al mismo tiempo, Alberto Benegas Lynch (h) sefiala que el curso for-
Z0so constituye un privilegio para los gobiernos que necesariamente se
traduce en un perjuicio para la gente, puesto que, de no existir, las partes
en un contrato podrian acordar los activos monetarios que consideren
preferibles para salvaguardar del mejor modo sus respectivos intereses.

Hayek, por su parte, sostiene que la necesaria eliminacién del curso
forzoso no es obstaculo para que los gobiernos decidan en qué moneda
se pagaran los impuestos, pero cada persona hara sus arreglos contrac-
tuales en base al dinero que le merezca mayor confianza y, asi, las mone-
das que ofrezcan los atributos mas atractivos a criterio de la gente serdn
las més usadas. De este modo, los incentivos operaran fuertemente para
que los abastecedores privados se esmeren en ofrecer lo que los clientes
demandan en un proceso de competencia abierta.

53 Véase Milton Friedman (1979b), Moneda y desarrollo economico, E1 Ateneo, 1979,
p. 55. Citado por Alberto Benegas Lynch (h), (1985) op. cit., p. 7.
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Asi, como bien nos recuerda Hayek, ante esta propuesta la primera
réplica suele ser: «Pero jtiene que haber una moneda de curso legal!»,
como si esta idea justificara la necesidad de una tinica moneda guberna-
mental indispensable para la negociacién diaria. A lo que Hayek responde:

«En sentido juridico estricto, moneda de curso legal significa un tipo de
moneda que un acreedor no puede rechazar como pago de una deuda,
haya sido ésta contraida o no en dinero emitido por los poderes ptibli-
cos. [...] Es la supervivencia de la idea medieval segtin la cual el Estado
confiere de alguna forma al dinero un valor que de otra manera no
tendria.»5

Y luego concluye:

«Lo cierto es que el curso legal es simplemente una estratagema juridica
para obligar a la gente a que acepte como cumplimiento de un contrato
algo que nunca pretendié cuando lo firmé. De esta forma se convierte, en
algunas circunstancias, en un factor que intensifica la incertidumbre de los
negocios y que consiste, como explicé Lord Farrer en el mismo texto, “en
sustituir la accién libre de un contrato voluntario y de una ley que simple-
mente obliga al cumplimiento de tales contratos por una interpretacién
artificial de los mismos en la que nunca habria pensado las partes si una
ley arbitraria no se lo impusiera” .»%

IV. PARTE IV: REFLEXIONES FINALES: EL ROL DEL ACADEMICO

En sintesis, a la luz de los trabajos mas importantes del siglo xx en el
campo monetario, y en especial tomando a los citados trabajos de Keynes,
Friedman y Hayek, lo que queremos sefialar es que el debate que hoy se
plantea en el campo monetario no deberia dividirse s6lo en dos alterna-
tivas, sino en tres: «Reglas, discrecionalidad o “moneda de mercado”».
Y que la tinica forma de alcanzar una verdadera «moneda de mercado»
no es mediante las reglas, sino mediante la competencia de monedas.
Seguramente el lector se preguntara si la aplicacion de la propuesta
presentada por Hayek y continuada por Alberto Benegas Lynch (h), entre

5% Véase Friedrich A. von Hayek (1976), op. cit., pp. 34-35.
% Véase Friedrich A. von Hayek (1976), op. cit., p. 37. Hayek est4 citando la obra de
Lord Farrer, Studies in currency, Londres, 1898, p. 43.
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otros, es 0 no politicamente viable en este momento. Posiblemente no lo
sea aun. Pero creemos que propuestas de este tipo corren el eje del debate
y obligan a los intelectuales a trabajar en propuestas concretas que per-
mitan en un futuro convertir una politica inviable politicamente, en algo
viable.5

Hayek mismo afirmaba en su «propuesta de desnacionalizacién del
dinero» estar «convencido de que la tarea fundamental del economista
tedrico o del filésofo politico debe influir en la opinion ptiblica para conver-
tir en politicamente posible lo que hoy puede ser politicamente imposi-
ble, y que, consecuentemente, la objecién de que mis propuestas son
actualmente inviables no me impide en lo mas minimo desarrollarlas».5

Siguiendo una vez mas a Alberto Benegas Lynch (h), «la falacia ad
populum no debe ser dbice para la aplicacion de las medidas que se crean
necesarias; si nadie adopta una medida no es argumento para su incon-
veniencia. S5ino se tratara de una falacia, la humanidad no hubiera pasado
de los trogloditas en la cueva.»

Tampoco tiene sentido afirmar que en teoria algo puede ser conve-
niente mientras que en la préctica resulta contraproducente. Esta afir-
macion pasa por alto que la teoria es para interpretar y explicar los nexos
causales subyacentes en la realidad. Si la teoria es buena debe ser adop-
tada, si es inconveniente deberd ser rechazada: nada hay mas practico
que una buena teoria y nada mas malsano que la teoria que sostiene que
no debe haber teoria.5

Amodo de reflexién final, queremos sefialar que el problema méximo
de las propuestas actuales, esto es, las consideraciones sobre atar la mo-
neda local a otra divisa extranjera «confiable», la norma constitucional
monetaria, el manejo de agregados monetarios y crediticios «segiin sea
el potencial de la economia», las metas de inflacién, los tipos de cambio
en el contexto de flotacién sucia, la administracién de encajes, o la insis-
tencia en contar con un dinero gubernamental, son consecuencia de la
siguiente reflexiéon de Friedman:

% Al respecto creo que es importante rescatar el trabajo de Jorge Avila, quien en
un plano préctico y a la luz del trabajo de Hayek intenta contestar a la siguiente
pregunta: ;como debe ser un sistema monetario y bancario que genere en la Argen-
tina una oferta de crédito hipotecario a 30 afios de plazo y a 6% de interés anual?
Véase Jorge Avila (2005), «Internacionalizacién monetaria y bancaria», CEMA Working
Papers: Serie Documentos de Trabajo 285, Universidad del CEMA, Buenos Aires, agosto
de 2005.

57 Véase Friedrich A. von Hayek (1976), op. cit. p. 16.

% Véase A. Benegas Lynch (h) (1995), op. cit. p. 279.
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«Analogamente, aquéllos de nosotros que nos hemos preocupado de la
politica hemos tenido que elegir no entre érdenes alternativos ideales,
sino entre posibilidades alternativas realistas; realistas, me apresuro a
afiadir, no con respecto a su factibilidad politica, que es precisamente lo
que deberiamos tratar de encontrar y no eliminar de partida, sino con
respecto al resultado efectivo mas probable de uno y otro sistema.»

Como me ha sefialado Alberto Benegas Lynch (h) en diversos inter-
cambios, esto lamentablemente ha sido una constante en Friedman. Pensa-
mos que la academia debe apuntar a lo més alto y los politicos haran lo
que es politicamente posible, es decir, aquello que la opinién ptiblica esté
en condiciones de digerir. Son roles distintos. Mezclarlos crea problemas
de diversa indole. Si el politico pretende jugar al académico y opera segtn
principios independientes de lo que reclama la opinién publica, esta
perdido como politico. Si el académico comienza a realizar componen-
das politicas deja de cumplir con su rol de correr el eje del debate y se de-
valtia como académico.

Tal vez ilustre este tema crucial con una anécdota que Manuel Ayau le
relat6 a Alberto Benegas Lynch (h), y que éste me coment6 hace un tiempo
y me autoriza a reproducir. La misma ocurri6 en la reunion anual de la
Mont Pelerin Society en St. Andrews. Estaba exponiendo Milton Fried-
man sobre su estudio de la moneda y Enoch Powell, entonces miembro de
la Camara de los Comunes en Londres, le pregunt6 si en su exposicion
habia tenido en cuenta los factores politicos, a lo que Friedman se apre-
sur6 a contestar por la afirmativa. Powell dijo: «<Entonces su paper no me
sirve, pensaba que recibiria reflexiones de un académico, déjenos a noso-
tros la negociacién politica».

% Véase M. Friedman (1982b), op. cit.
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